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Resumen

Este proyecto analiza el caso de la fusion de las sociedadésionistas de bolsa Serfinco S. A. y
Ultrabursatiles S. A. en el cual se evidencia el efecto quedrarayplo las sinergias operativas que emergieron
a través de este proceso. Para evidenciar estos efectos&deapletodologia cuantitativa del retorno contable
y la metodologia cualitativa de entrevistas, que permitieroralaasion del desempefio de la compafiia antes
y después del proceso de integracion societaria. Estos esefthfgon una reducciéon en los costos y gastos,
producto de la integracion de ambas companiias, de -14% g20a%el -13% para el 2016. Esta reduccion
permitié un aumento en el margen neto de la compafiia quecéecnlel 6% para 2015 y en el 14% para 2016;
asi mismo, se evidencié una mejoria en los indicadores @ditetad donde se obtuvo un ROE del 5% y 19%
para el 2015 y 2016. Todas estas sinergias operativas dmanse evidenciaron en una cifra récord de
utilidades para la compafiia que superé los 8.000 millonesemero y septiembre de 2016, lo que reflejé un
incremento del 267% en sus utilidades.
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Abstract

This proyect analyses the case of a merger between the brokemagy&4irfinco S.A and Ultrabursatiles S.A.,
In which the effect of the operational synergies that emergedighrthis process is evident. In order to
demonstrate these effects, the quantitative methodology eofatitounting return and the qualitative
methodology of interviews were applied, which allowed the edmo of the performance of the company
before and after the process of corporate integration. Bhedies reflected a reduction in costs and expenses,
as a result of the integration of both companies, from -fbst%015 and -13% for 2016. This reduction allowed
an increase in the net margin of the company that stood &r62015 and 14% for 2016; likewise, there was
an improvement in the profitability indicators, whereRME of 5% and 19% was obtained for 2015 and 2016.
All these operational synergies were finally evidentieard number of profits for the company that exceeded
8,000 million Colombian pesos (COP) between January gotéi@ber 2016, which reflected a 267% increase
in profits.
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1. Introduccioén

Con el paso del tiempo, las empresas alrededandietio son cada dia méas eficientes en el
uso de sus recursos para generar mas utilidadagigipacion de mercado; es por esto que
los procesos de fusiones y adquisiciones se havedmo en una alternativa, utilizada de
forma recurrente por las compafiias, para cambiarfodma rapida su estructura
organizacional y generar sinergias que les perrsgamas competitivas, mejorar sus ventas

y producir mas utilidades, entre otras.

En este proyecto nos enfocaremos en el efecto pidmiypor el proceso de fusidén entre
Serfinco S. A. y Ultrabursatiles S. A., el cual didigen a Ultraserfinco S. A., caso para el
cual se pretenden determinar los efectos finaregue han producido la integracion de estas

compafias y revisar si en realidad han sido baosfis para la nueva empresa.

Para comprobar el impacto de este proceso derawiég se utilizaron metodologias de
orden cuantitativo y cualitativo, con el fin de nras como ha sido el desempefio de la
compaiiia integrada en comparacion con las empgesas generaron y con el resto de las

empresas que integran el mismo sector econémico.

Para el estudio de la fusién, desde el punto da wisantitativo, se utilizé la metodologia del
retorno contable, en la cual se utilizaron indicadode analisis financiero que permiten
conocer el desempefio de las empresas desde el geintsta de la productividad, la

rentabilidad, la eficiencia operacional, la solvancla liquidez. Mientras que desde el punto
de vista cualitativo se aplico una metodologia destionario y entrevistas, en la cual se

obtuvieron perspectivas y opiniones de algunos eadas de la empresa acerca de la fusion.

Estos dos analisis complementarios evidenciando®ifes que mas han influenciado hasta
ahora el desempefio de la compafia fusionada, y té@go de este proceso de fusion se
generaron cambios en la estructura interna de je=a; asunto bastante significativo para
la reduccion en costos y gastos, lo que mejorfideercia operacional. Desde la perspectiva

de participacion de mercado no se evidencia unarmsjgnificativa producto de la fusion;



sin embargo, aritméticamente la unién permite ub&an un lugar mas significativo dentro
del mismo.

Este acercamiento al caso de Ultraserfinco S. Airgecomo referencia para la aplicacion
de metodologias de desempefio para casos de fysiemeparticular para empresas

pertenecientes al sector financiero colombiano.



2. Situacion de estudio

Las fusiones y adquisiciones han sido utilizadadgmempresas durante décadas como una
herramienta estratégica para fortalecer y afrdataompetencia local y extranjera. Este tipo
de movimientos han dado paso a un nuevo modelmdlestria que recurre a cambios
societarios en las compafiias de una forma audaizatégica en blisqueda de materializar
sinergias de forma rapida y eficiente. Esta tenidema ganado terreno en los ultimos afios,
donde se han presentado transacciones de voluméawed como las llevadas a cabo en el
afio 2015. ElI movimiento de dinero producto de fussoy adquisiciones en el mundo para
2015 superd los cinco billones de délares, mon&orgtieja un incremento del 37% respecto
al 2014 (“Fusiones y adquisiciones en 2015 tieriea iécord”, 2015) y que nos indica una
tendencia mundial para este tipo de operacionéad@&s Unidos continia como el pais mas
relevante con 9,400 transacciones valoradas erbfl@6es de dolares (Ruiz, 2015), lo que
demuestra una bonanza bursétil, recuperacién edoadgmuna busqueda constante de

sinergias empresariales.

Para América Latina, si bien el tamafio y el volureemucho menor, la tendencia también
es creciente para los Ultimos afios con un increnyeara el 2013 y 2014 de un 33% y 4,9%

respectivamente (Ayala, 2014).



CONTINUA EL DINAMISMO

La region latinoamericana sigue mostrando una gran actividad en el mercado de compras
y fusiones entre empresas, con un total de 473 transacciones corporativas.
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Grafica 1. Numero de transacciones en América Latina
Fuente: (Ayala, 2014).

Colombia, como economia en via de desarrollo, tiengran potencial para este tipo de
operaciones, pues si bien la economia en el 2@&s2pt6 una desaceleracion son las épocas
de incertidumbre y coyuntura donde se pueden eraogtandes oportunidades para los
empresarios que buscan ganar participacion de dwragenerar eficiencias en costos,
expandir sus operaciones a nivel local y extranrampliar las diferentes lineas de
productos; es de esta forma como las estrategiasid@es y adquisiciones juegan un papel
relevante. Se estima que el movimiento producfasienes en Colombia para el 2019 pueda
llegar a los 6,300 millones de délares (Garavid,3); es decir, 2,6 veces la cifra del 2015
gue estuvo cercana a los 2,400 millones de dolBresstas proyecciones se hace relevante
que la inversidén extranjera se consolide pues 8ma&sjue un 60% de las fusiones y
adquisiciones en Colombia son propiciadas por caimagaxtranjeras que buscan invertir en
la economia local, motivadas por un délar fortalecjue mejora el apetito inversionista por

el factor cambio de moneda.

Uno de los sectores de mayor dinamica en fusioresgyisiciones es el sector financiero, y
para Colombia no ha sido la excepcidén donde losrgionistas extranjeros han encontrado
un mercado muy atractivo y han buscado apoderarseal porcion importante del mercado
financiero colombiano a través de adquisicionesaftecen un acceso rapido y directo al

mercado. Esta dinamica de adquisiciones por parteersionistas extranjeros ha traido



como consecuencia una competencia fuerte, y hgaalaia las compafias nacionales a re-

organizarse mediante la conformacion de gruposéumos (Garavito, 2015).

Las sociedades comisionistas de bolsa, pertenesiahsector financiero, se han reducido a
través del tiempo, pero a su vez son mas grandesisticadas. La integracion en MILA
(Mercado Integrado Latinoamericano), entre lasdsotie valores de Chile, Pera, México y
Colombia, y la integracion del mercado local coltanb han ocasionado que el mercado
financiero se vuelva mas competitivo y sofisticathd, como lo comenta Diaz (2013).
Algunos bancos extranjeros, incluso, han adquisisiedades comisionistas colombianas;
ejemplos de estos casos son: Bolsa y Renta pordglBrasil (‘BTG Pactual llega al pais
mediante la integracion con la comisionista localsB y Renta”, 2012), Correval por
ProCredit Bank de Peru, y las comisionistas de 8&antander y Helm Bank pasaron a ser
propiedad de Corpbanca Chile. Algunos bancos lecger su parte, han fusionado sus
firmas de bolsa o adquirido otras, perfilandose @@randes jugadores en el sector. Diaz
(2013) enuncia también que no es casualidad gquezilasras firmas con mayores utilidades
sean propiedad de bancos locales o extranjerogugaestas notaron que es mas barato
ingresar al mercado colombiano al adquirir pueg®bolsa que al comprar grandes bancos

locales que se han vendido en promedio por tressv&c valor patrimonial.

Para el aflo 2010 el sector de las firmas comigesigstaba conformado por veintiocho
entidades, de las cuales dieciséis eran firmasperdbentes, siete eran bancarizadas
pertenecientes a grupos econdmicos extranjerogpdo@ncarizadas de grupos nacionales,
y una firma perteneciente a grupos financierosmaigionales. Para el 2015 el sector ha
cambiado el producto de las integraciones corp@sitionformado por veintidds entidades,
de las cuales ocho son independientes, siete lizaxtas pertenecientes a grupos
econdémicos extranjeros, tres bancarizadas de grupmsonales y cuatro firmas

pertenecientes a grupos financieros internacionales
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Grafica 2. Numero de entidades del sector comisionistas a lpara 2010 y 2015

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Lo anterior nos permite evidenciar la atomizaciéhskctor al pasar de 28 a 22 entidades

producto de las fusiones y adquisiciones.

Si bien en tamafio patrimonial el mercado no ha @b la composicion entre el tipo de
comisionistas si lo ha hecho con una disminucidlagfirmas independientes y un aumento

en las firmas bancarizadas de los grupos econoéruicakes e internacionales.
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Gréfica 3. Tamafio patrimonial por tipo de comisionistas dedpara 2010 y 2015

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).



La tendencia para los proximos afos, para el sdetta sociedades comisionistas de bolsa,
sera ejecutar fusiones o adquisiciones que lesijaererear firmas mas grandes en cuanto a
patrimonio, o la desaparicién paulatina de algutesllas por la dificultad de competir en
un mercado para jugadores cada vez mas grandes Jesocedido en el 2013 con las firmas
de Asvalores y Acciones de Colombia, que finalmanteron que ser adquiridas por Global
Securities debido a los saldos negativos que pieds@m sus balances financieros

(“Comisionista Asvalores fue adquirida por Globat®6rities”, 2013).
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Grafica 4. Resultados del sector comisionistas de bolsagtda y 2015

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Si bien el tamafio patrimonial entre 2010 y 201%® $@ disminuido un 0.2%, la utilidad
operacional ha caido un 55% y la utilidad netal# 8o que permite evidenciar un mercado

cada vez mas apretado y competido.

Este acercamiento al caso de Ultraserfinco tiemaoctin evidenciar los efectos de las
sinergias que han emergido por la fusién. Estaeenid nos servird para comparar, de
acuerdo con la revision literaria y las expectatigta ambas empresas antes de la fusion, si
el resultado de la operacion societaria ha produang mejora en la operacion de la empresa.
Esta aproximacién servira de modelo para tomarsae®@s de costos en la compaiiia
fusionada y para los posibles inversionistas o iagqies de otras sociedades comisionistas

de bolsa colombianas.



. Objetivo general

Determinar el impacto financiero de la fusion ei@ezfinco y Ultrabursétiles.

3.1 Objetivos especificos

Analizar el cambio relativo de los principales oatiores financieros después de la
fusion.

Analizar el cambio relativo en la participacionrdercado de la firma fusionada.
Analizar las eficiencias de las sinergias genergmasla fusién en la estructura

financiera de costos.

Cuantificar las sinergias en costos, ingresosligaties generados por la fusion.
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4. Marco conceptual

Como herramienta estratégica, una fusion permiés @mpresas llevar a cabo un cambio
estructural para generar un crecimiento de margida. Tal y como comentan los autores
Basmah y Rahatullah (2014) existe una diferencraldmental entre las fusiones y las
adquisiciones. Las fusiones suceden entre compa@aamarno similares y existe una
integracion colaborativa entre ambas compafiabg@neeso, mientras que las adquisiciones
pueden notarse mas forzadas, pues usualmente lpaficande mayor tamafio intenta

prevalecer sobre la de menor tamafio.

Algunas sinergias esperadas en las fusiones yfdigmes son las sinergias operativas que
consisten en mejorar la eficiencia de las operasi@través de las economias de escala y
alcance. La sinergia financiera hace referencaraduccion en el costo de capital, el cual
obtiene como resultado unos flujos de caja mablestanejor uso de los fondos disponibles
y economias financieras de escala y diversificaai@mde se adquiere una compafiia con

una linea de negocios nueva considerada comoézgtiat

El realineamiento estratégico es un mecanismo mbiceestructural rapido que permite a la
compafia ajustarse a cambios en el entorno interiexterior, tales como innovaciéon

tecnoldgica o cambios legales.

5. Estudios para la medicion del desempefio de lassfones y adquisiciones

Ahora bien, existe también una necesidad de analiZxito de estos procesos de integracion
Es por esto que a través del tiempo diferentesresitban tenido acercamientos desde
distintas aproximaciones a este problema. Destazgra@ esto dos tipos de enfoques de
acuerdo a las metodologias de aplicacion. Un eefdguipo cuantitativo y otro cualitativo,

de los cuales mencionaremos algunos a continuacion.

Desde el punto de vista cuantitativo se pretenolemedio de cifras, demostrar el efecto de
la integracion de las empresas a través del tielnpacomparacion entre los resultados

cuantitativos refleja el éxito o fracaso del pracds integracion societaria.

11



5.1 Método del retorno contable

El andlisis del retorno contable es un método diadind que se refiere a la medida del
desempenio de las compafias en términos contattés;e el uso de ratios financieros para
la medicion del desempefio de la empresa antespuéeslel proceso de integracion. Se
utiliza para periodos entre dos a tres afios degjrlgwoceso (Healy, Krishna, & Ruback,
1992). Estos estudios acompafian los resultadosim@rcomparacion de otros resultados
obtenidos de algunas empresas a partir de unanagestontrol; de esta forma, se descuenta
cualquier efecto ocasionado por la expansion oraocibn del sector al que pertenece la

compafia.

El andlisis financiero que comprende este métodwmse a partir del calculo de indicadores
que analizan la productividad, la rentabilidadefi@iencia de la operacion y la solvencia,

para describir de manera mas especifica el funci@mmo de estas compafias (Liargovas,
2011). Estos indicadores son comparados contraikreos obtenidos para las empresas del
sector; asi se establece un panorama generatdmfaafiia fusionada y del tipo de industria

a la que pertenece.

El autor Liargovas, al seguir la metodologia pladgepor Pillof (1996), propone examinar
el funcionamiento de las firmas del sector finarwia través de indicadores de analisis

financiero tales como:
Indicadores de rentabilidad

* Retorno sobre el Equity (ROE)= utilidad neta agkesmpuestos/total Equity.
* Retorno en los activos (ROA) = utilidad neta amtesmpuestos/total activos.
e Margen de utilidad neta = utilidad neta/total irape

* Margen neto de tasa de interés = total de ingnesomtereses/ total activos.
Indicadores de productividad

» Total activos/total de personas empleadas.
» Utilidad neta/total de personas empleadas.

e Total ingreso/total de deuda financiera.

12



» Variacion % en activos por afo.
Indicadores de liquidez

» Total deuda financiera/total activos.
Indicadores de solvencia

» Total equity/total activos.

El andlisis en conjunto de estos indicadores apaftamacion que permite evaluar el
desempefio de la compafiia, y ademas al compararrestdtados con los obtenidos por
otros participantes del mercado se puede geneaddea del funcionamiento de la compafia

frente al resto de las compaiiias del sector.

5.2 Método del analisis del valor agregado

Esta medida fue desarrollada por Stern Stewart &Q@uovolucra la medicion del desempefio

financiero de la empresa al deducir el costo déalage las utilidades operacionales. Este
acercamiento de orden cuantitativo relaciona @ndé mercado de la compafiia con valores
de variables de desempefio observables generad&sgupresa. Consiste en comparar el
valor actual de la compafiia fusionada con respedéoexpectativa previa que se tenia, y
pretende determinar el nivel de desempefio anua¢sxgo en términos de valor econémico

agregado (EVA) para justificar la adquisicion (Knskumar & Sethi, 2006).

En este método se utilizan los valores de mercadonbas compafias y la prima de mercado
pagada por la compafiia adquirente, para deterralmaivel de operacion necesario para
justificar la inversién. Este tipo de analisis ébpara compafias que se negocian en bolsa o
de las cuales se conoce su capitalizacion de ner&el trata de computar un valor de
mercado esperado y compararlo con el valor de meraatual; para calcular el valor de

mercado esperado se deduce a partir de la sigidi@ntala:
Valor de mercado esperado = Capital invertido + Valor presente del futuro EVA

Dentro de la cual podemos destacar en forma méa#akt lo siguiente:

13



Ecuacion 1.

V0 = Cavo 4. VA0 1Hc = AEVAt
= *
P c c £ (1+c)

Donde, MVO es el valor de mercado esperado al after®), CapO es el valor en libros al
final de afio O (cero), EVA 0 es el EVA generadaparafio O (cero), ¢ corresponde al costo
de capital promedio ponderado para la empresang|nfiente, EVA t corresponde a la

expectativa del EVA generado en el momento t (Kastumar & Sethi, 2006).

De alli, al comparar el valor de mercado actudaadmmpafiia con un valor esperado, el cual
es obtenido a partir del delta del EVA esperada pamomento t, obtenemos si la fusién o

adquisicidén entre ambas empresas es 0 no exitosa.

5.3 Método del estudio de eventos

Esta aproximacion es de orden cuantitativo y cemsa estimar los “retornos normales”
derivados por el precio de las acciones de las afifap integradas antes y luego del anuncio
de fusién o adquisicion. Después de eso la metgiolmompara estos “retornos normales”

con los “retornos actuales” y obtiene los “retoransrmales” atribuidos al evento.

El “retorno anormal”, también conocido como resldsa define como el “retorno actual”
calculado a partir de porcentajes, menos el “retormal” estimado para la compafia de
acuerdo al beta, dado por la rentabilidad del niercBste “retorno anormal” representa la
parte del retorno que no es prevista; por lo taggajna estimacién del cambio del valor en
un dia de la compafiia integrada. Esta variacioel @alor es producida por el cambio de
precio en las acciones de las compafiias involusrddia del anuncio del evento de fusion
o adquisicion.

El “retorno normal” representa el rendimiento eagderen el precio de la acciébn de ambas
empresas en caso de que ningun evento fuese a&sugkbeta de la compaiiia integrada es
obtenido a partir de una estimacion de los retoemoB00 dias antes de un periodo de tiempo
conocido como “ventana de tiempo del evento”. Yetiorno actual” es obtenido a partir de
la variacién porcentual de los precios de las agsale las compaiiias, 30 dias antes y luego
del anuncio. La “ventana de tiempo del evento” &sponde a un periodo de 61 dias, en el

14



cual el dia de la fusion corresponde al dia O jderque sigue la metodologia para el calculo

de rendimientos de Brown y Warner (1985).

Dia del Anuncio {t=0]

Tiempo endias :

Periodo para estirmation Perpsdo “ventana de Tiempo del evento
100 dias 61 dias

Grafica 5. Periodos de tiempo para el célculo de los retoemosl método del estudio de

eventos

Fuente: grafica elaborada por los autores.

La ventana del tiempo representa posibles fugasfaenacion antes del anuncio de fusion

0 adquisicién y posibles reacciones en el preciaslacciones después de la noticia.
Para la estimacion del “retorno normal” se utilirea regresion lineal de la siguiente forma:
Ecuacion 2.
Rit=a;+ bRy + e,
Donde:
R; . es el “retorno normal” esperado para la firma.

R,.: €s el retorno del mercado, el cual puede estagseptado por el retorno de un indice

bursatil.
a; es el intercepto, representa la media del retesperado no explicado por el mercado.

b; representa al coeficiente beta, la pendiente.d®epta la sensibilidad del retorno de la

compafia ante el retorno del mercado.

e;+ €S un error estadistico cuya sumatoria debe tentécero).
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El retorno para una accion en el dia del anuncila desion es el estimado a partir de esta

regresion lineal:
Ecuacion 3.
Ry = a; + biRpp; + €
Para cuyo cash,,, corresponde al rendimiento del indice en el digpegodo.

El “retorno anormal” esta definido como la diferenentre el “retorno actual” y el “retorno

normal” tal y como se expresa en la siguiente eénac
Ecuacion 4.

AR;t = Riy — NR;;
Donde:
AR; es el “retorno anormal” de una accion i en eltdia
R;. es el “retorno actual” de una accion i en el dia t
NR; . es el “retorno normal” de una accion i en el dia t

Brown & Warner (1985) proponen utilizar test par&inés y calcular la media de los
retornos anormales (Average abnormal returns AARsl) acumulado de la media de los
retornos anormales (Cumulative Average AbnormaliRstCAARSs). CAARSs representa el

efecto total del evento a través de las firmasiestimlo el intervalo de tiempo especifico.

En el caso de que los retornos anormales searivpssitos inversionistas habran obtenido
un beneficio a partir de la fusion; en su compleimesn caso de que los retornos anormales
sean negativos, los inversionistas habran perdador \sobre su inversion a lo largo del

tiempo luego de la operacion.
5.4 Método del analisis del ingreso residual

Dentro de las metodologias cuantitativas encontsatambién el método del andlisis del

ingreso residual. Este es similar al del analiglksv@lor econdmico, pero se centra en la
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comparacion de los valores fundamentales de lasesap antes de la fusion con el valor

fundamental de la empresa luego de la operacion.

Se definen ambos valores fundamentales de la siguierma:
Valor fundamental de la firma previo a la adquisici
Ecuacion 5.

_ E_l(DPSO) E_l(BPSO) E_l(EP.Sl - TeBPSO) E—l(EPSZ - TeBPS:l)

Pre T (1+71,) (1+1,) (1+71,)2 (1+71,)3
E_l(EPS3 - T‘eBPSZ)
(1+rn)r,
Donde:

V,re Valor del adquiridor antes de la fusion.

E_1(DPS,, dividendo por accion al antes de la fusion.

E_1(EPS, ;) utilidad por accion esperada antes de la fusida log afos 1, 2, 3.
E_;(BPS,1;)valor en libros esperado para el afio 0, 1, 2 gisiderar una posible fusion

1, costo del Equity.

Los primeros dos términos corresponden al valordidtlendo y al valor en libros al
momento de la integracion de las empresas. Elrtgret cuarto término corresponden al
valor de ingreso residual esperado en el afio lLigdgb de la fusién. Y, finalmente, el dltimo

término corresponde a la expectativa del valor iteam
Ecuacion 6.

_ (DPS,)  (BPS,)  (EPS, —7,BPS,) (EPS,—1,BPS,) (EPS; —1,BPS,)
POSt ™ (1 +1) (1+1) (1+1,)? (1+7r)3 (1+1,)3,

|7

»ost Valor de la compafiia antes de la fusion.

(DPS, dividendo por accion en el afio de la fusion.

EPS, , 5 utilidad por accion después de la fusion paraifs 1, 2, 3.
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BPS, , , valor en libros para el afio 0, 1, 2 luego de |#fus
1, costo del Equity.

Al comparar ambos valores se obtiene una difereheiaual da como resultado el valor
creado a partir del proceso de fusion. Esta esfatexminada por la ecuacion:

Ecuacion 7.
AV = Vpost - V;Jre

Si la diferencia es positiva, simplemente la fudidncreado valor para los accionistas, en
caso contrario la fusibn ha dado como resultado pardida de valor (Guest, Bild, &
Runsten, 2010).

5.5 Método de cuestionario y entrevistas

Los enfoques de orden cualitativo son empleadoslmsunte para complementar el analisis
cuantitativo, o cuando los métodos cuantitativoa paedir el desempefio no son aplicables.
Esta situacion se presenta, por ejemplo, en omeraside fusion o adquisicién entre
compafiias privadas que no publican la informaditantiera, o también en caso de fusiones

de pequenas divisiones de empresas (Krishnakunsati§i, 2006).

Dentro de este segmento podemos encontrar la nletgaale evaluacion del desempefio a
través de cuestionarios o entrevistas. Este tipmé®do se enfoca en la medicion de las
percepciones, lo que da una perspectiva muy dieal plano cuantitativo. Consiste en la
aplicacion de entrevistas o cuestionarios a algamembros de la compafiia fusionada para
evaluar las posibles motivaciones, problemas y aasribtravés del proceso de fusién, y asi

determinar, por medio de estas percepcionespsoeeso fue exitoso o no.

5.6 Método del rendimiento innovador

Esta técnica mide el impacto del proceso de fusiGadquisicion basandose en los de
productos innovadores. Esta afectado por la cahtiéapatentes y la frecuencia con la que
se registran por parte de las firmas involucraBate método es frecuentemente utilizado en
compaiiias pioneras de la industria tecnologicanigas y farmacéuticas. Tal y como lo

describen Ahujay Katila (2001), los procesos degracion se ven bastante afectados en
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estas industrias por la propiedad intelectualul® da como resultado ventajas y desventajas

desde el punto de vista estratégico paras las sagre

En conclusion, la aplicacion individual o combinatéaalgunas de estas metodologias, de
acuerdo a las condiciones de la integracion eagedmpafiias, se convierte en un proceso
de medicién del desempenfio antes y después deda flsque permite evidenciar el cambio

generado en la compafia luego de este proceso.
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6. Metodologia

Con el objeto de determinar el impacto financieemagado por la materializacion de las
sinergias en la fusién de Serfinco y Ultrabursatdplicaremos algunas de las metodologias
anteriormente descritas. Para la seleccion de &stasos que considerar las circunstancias

qgue rodearon el proceso, y asi determinar el nmegdodo para este caso.

La integracion entre los comisionistas de bolsdirgery Ultrabursétiles fue una fusion en

la que ambas compafiias aportaron el 50% del capitell para crear la nueva empresa. En
este caso, ambas empresas no estan listadas eeragddm bursatil y no se conoce su
capitalizacion de mercado; entonces las metoddagia incluyen calculos o comparaciones
contra precios en bolsa quedaron descartadas, losmeétodos de estudio de eventos y del

analisis del valor agregado.

El tiempo transcurrido desde la integracion de amt@mpafias hasta el momento de
desarrollo de este proyecto es un periodo aproxntd entre uno y dos afos. Lo que

descarta también el método del analisis del ingresidual.

De esta forma, el método del retorno contable ssidera el mas indicado para este caso
debido al periodo de tiempo transcurrido desdepkracion de integracion; ademas aplica

sin problemas para las compafiias privadas nodistad mercados de capitales.

Para la aplicacién de este enfoque se seleccioragoimos ratios financieros que dan un
acercamiento desde diferentes perspectivas al doaciiento de las empresas antes y
después de la fusion. Estos analizan la produetiividentabilidad, eficiencia operacional,

solvencia y liquidez.

Para medir el desempeiio de cada uno de estos esfequutilizaron algunos indicadores
propuestos por la metodologia de Pillof (1996)eyagregaron otros utilizados por algunas
sociedades calificadoras de valores en el andisisriesgo en comisionistas de bolsa

(“Metodologia de calificacion para sociedades camistas de bolsa-riesgo de contraparte
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y eficiencia en la administracion de portafolid&),16). Todos estos indicadores se midieron
antes y después de la fusion, lo que consideraeleacion de competidores del sector que
permita comparar y determinar un desempefio denigpabia fusionada con respecto a las

demas firmas comisionistas de bolsa.

Desde la perspectiva de la productividad se haf@siéren la volatilidad y la estabilidad de
los ingresos generados por la compafia, asi cantwéa en la capacidad del equipo humano
necesario para generarlos. Los indicadores comsldsrpara medir el desempefio de este

enfoque son los siguientes:

« Utilidad neta: representa la capacidad de genearasaditilidades de la compairiia para
Sus accionistas.

» Variacion utilidad neta: mide el cambio porcentaatre afios de la utilidad neta.
Permite evidenciar el crecimiento o decrecimientdaeutilidad neta a través del
tiempo. Da una idea también de la expansion o &ctitin en la actividad econémica
del sector.

» Variacion ventas: mide el cambio porcentual enfiiesade los ingresos de la
compafia. Permite evidenciar el crecimiento o d@eriento en las ventas a traves
del tiempo.

« Utilidad neta/nimero empleados (utilidad per capiteetermina la capacidad en
términos de personal, necesaria para generairilidadés dentro del funcionamiento
normal del negocio. Las compafiias mas productieasgitaran menos empleados
para producir el mismo nivel de utilidades. Est#idador solo serd medido para las
compafias Serfinco, Ultrabursatiles y Ultraserfipo@s no se conoce informacion
de los competidores.

* Variacion en activos: indica como se ha comportaldactivo a través del tiempo.
Aunque para este sector puede ser una medidalyv@ati algunas operaciones
bursatiles en posicidbn propia, en general estecaaddir pretende mostrar un
crecimiento producto de una buena administracioe guoduce utilidades y

valorizacion en los activos.
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En cuanto al analisis de rentabilidad, esta enfo@odbservar margenes y rentabilidades

generados por el funcionamiento natural del negoemra este caso utilizaremos los

siguientes indicadores:

ROE: también conocido como rentabilidad financi&s.un indicador que mide el
rendimiento del capital. Concretamente, mide latal@hdad obtenida por la
compafia sobre su patrimonio y aporta una idea adidiencia en generacion de
valor con un capital determinado.

Margen utilidad neta: mide cuanto beneficio es mibite a partir de las ventas; es
decir, cuanto obtiene de ganancia la firma por gagso en sus ventas. Es un
indicador que tiene una relacién alta con el comkeogasto y la variacién en ventas,
ya que una reduccion en el gasto y un incrementasarentas, producto de una buena
gestion, generaran una mayor rentabilidad.

ROA: conocida como la rentabilidad sobre los activdide la relacion entre el
beneficio obtenido en un periodo y los activos lestade una empresa. En otras
palabras, mide la eficiencia de los activos puegtssrvicio de la actividad principal

de la empresa.

Para el caso de la eficiencia operacional nos ardotos en observar el gasto y su variacion

a través del tiempo. Para esto, los indicadoresegusilizaran son los siguientes:

Variacion del gasto: refleja el cambio en el gasto tras afio. Su incremento puede
dar sefiales de ineficiencias en la operacion nodmé& empresa si no existe un real
crecimiento.

Gasto/patrimonio: da una proporcion del gasto deer@o con el patrimonio de la
compafia. Este indicador puede explicar como laeién en el gasto se ha visto
afectada por el crecimiento de la compania.

Eficiencia operacional (gastos operacionales/irgg@peracionales): este indicador
relaciona los gastos operacionales con respectosainigresos operacionales
generados por la empresa en su funcionamientadmié proporcién de los ingresos

operacionales generados son destinados para etlpaggstos operacionales.
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Ahora bien, otro enfoque que es necesario anaghx liquidez de la firma. Con este se dara
una medida de la capacidad que tiene la comparfdaphrir sus obligaciones de corto plazo.
Este enfoque es visto también como el comportamigae podria tener la empresa si se
exigiera el pago inmediato de todas sus obligasioBEindicador que nos servira para este

analisis seré el siguiente:

* Liguidez corriente (activo corriente/pasivo cort@n este indicador mide la
capacidad de la empresa para cubrir sus obligaxideecorto plazo. El analisis
continuo de este indicador permite establecer fsstiituaciones de iliquidez dentro

de la empresa.

Finalmente, concluimos el analisis con la medidéadmlvencia. El analisis de la solvencia

o endeudamiento tiene como objetivo determinaruefgrma esta organizada la deuda de
la compafia. Establece también qué posible riesgdgn tener los acreedores y los socios
de la compafia de acuerdo con la deuda adquirideammpresa. Para el sector en el que

nos enfocamos utilizaremos el siguiente indicador:

e Indicador endeudamiento sobre el activo (total ipatnio/total activo): este
indicador muestra la relacién que tiene el patrimaie acuerdo con la inversion en
activos. Da una medida del financiamiento del actiiravés del patrimonio, sin la

necesidad de deuda.

Paralelamente al analisis de cada uno de los raies y después de la fusidn, se realizara
una comparacion de estos mismos ratios financadrtenidos para otras empresas del mismo
sector econdémico. Asi podemos determinar como padtado el entorno del mercado en el

desempefio de la firma antes y después de la intégrsocietaria.

Para llevar a cabo esta comparacion es preciscgmiar otras companias del mismo sector
gue puedan ser comparables con Ultrabursatilesfin&a asi como con la nueva compainiia

integrada Ultraserfinco.

Los valores estaran expresados en millones de pekmabianos. La informacién financiera

disponible al momento de construccion de este jivadm con corte de septiembre 2016, y
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por lo tanto para indicadores de variaciones dé628specto al 2015 sera la calculada entre
enero y septiembre de 2015 frente a enero a sdpteate 2016. Como la fusion fue realizada
en el mes de septiembre de 2015, se considerpramar afio de operacion de la compafiia

fusionada Ultraserfinco al periodo comprendidoes#aptiembre 2015 hasta agosto 2016.

Para la muestra de control se utilizaran como beadk las diez firmas con mayores
resultados en utilidad neta en lo corrido del 2(fi#sta septiembre). En este ranking se
encuentra Ultraserfinco como una firma lider ubé&cad el cuarto puesto en el mercado de

sociedades comisionista de bolsa.

Esta comparacion complementa la interpretaciérada indicador y refleja la situacion del
mercado actual para este sector econdmico, lo eusite tener un contexto en el analisis

cuantitativo del desempefio de la fusion.

A continuacién, de acuerdo a la informacién puldé&g@or la Superintendencia Financiera
de Colombia, el ranking de los comisionistas dedqlor utilidad acumulada a septiembre

de 2016, que nos permitird seleccionar la muesti@dtrol, es:

24



Tabla 1. Ranking de sociedades comisionistas de bolsa esn®ih de acuerdo a la utilidad
acumulada para el afio 2016

Utilidad Neta
Ranking Firma Acumulada
Septiembre 2016
1 WVALORES BANCOLOMBIA 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 28,684
2 CREDICORP CAPITAL COLOMBIA 5.A. 14,530
3 BTG PACTUALS.A. COMISIONISTA DE BOLSA 9,170
4 ULTRASERFINCO 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 8,184
5 HELM COMISIONISTA DE BOLSA S A, 7,321
6 CORREDORES DAVIVIENDA 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 4,856
7 ALIANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA S.A. 3,812
8 COMPARIA DE PROFESIONALES DE BOLSA S.A. 2,692
9 ACCIONES Y VALORES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA 2,314
10 SERVIVALORES GNB SUDAMERIS 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 1,560
11 LARRAIN VIAL COLOMBIA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA 1,297
12 BEVA VALORES COLOMBIA 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 564
13 ADCAP COLOMBIA 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 535
14 COMPASS GROUP 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA 280
15 CASA DE BOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA 86
16 CITIVALORES 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA -318
17 SCOTIA SECURITIES (COLOMBIA) 5.A. SOCIEDAD COMISIONISTA -828
18 OLD MUTUAL VALORES 5.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA -833
19 GLOBAL SECURITIES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA -914
20 WVALORALTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA -2,171
21 AFIN S.A. COMISIONISTA DE BOLSA -2,389
TOTAL 78,833

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

En la tabla anterior se encuentran las companiasmmistas de bolsa ordenadas de mayor
a menor por las utilidades acumuladas del 2016.

Para complementar el andlisis de la fusién se @piimbién un enfoque cualitativo, que
permite entender un poco mas las circunstanciasaglearon la integracion y qué factores

permitieron que el proceso de fusion fuera un éxitm fracaso.

Como herramienta utilizamos el método cuestionani@l cual obtenemos el acercamiento
cualitativo acerca del proceso de integracion deasnempresas. La aplicacion del método
se da a través de entrevistas a diferentes pergoeasabajan en la compafiia actualmente
fusionada y que estuvieron presentes en todo eépoode fusion.

Las preguntas disefiadas para este proceso saguentes:

» ¢Cudles son las principales razones que motivaofudion entre Serfinco y
Ultrabursatiles?
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» ¢ Qué factores externos pudieron propiciar la fusitire ambas empresas?

» ¢ Por qué cree que la fusion se dio entre Ultrablesd Serfinco y no entre otras
empresas diferentes?

» ¢Qué ventajas estratégicas resultaron despuédusida de ambas compafias?

» ¢Qué desventajas estratégicas ocurrieron comoaumrssa de la fusion entre ambas
firmas?

» ¢ Cree que la fusién ha sido exitosa, y por qué?

Las respuestas a estas preguntas proporcionaraiesmarupal de la percepcion de las
personas dentro de la comparfia de como afectaadsw de integracion a estas empresas ya
fusionadas, y sus consecuencias a futuro. Estpgmiga puede revelar aspectos desde el
punto de vista estratégico que indican como hasiskera el futuro de la empresa luego de

fusionarse.

7. Fuentes de informacioén

Para resolver el objetivo general se tomaron fisesseundarias:

» Balances, estados financieros Ultrabursatilesjr&ery Ultraserfinco para el periodo
en estudio.

» Detalle de la estructura organizacional de Ultraftiles, Serfinco y Ultraserfinco
para el periodo en estudio.

» Balances y estados financieros del sector de fimoassionistas de bolsa para el

periodo en estudio publicadas por la Superintenddfinanciera de Colombia.

26



8. La fusion

Ultraserfinco S. A. Comisionista de Bolsa es uni#dad privada e independiente que nace
en septiembre de 2015 como el resultado de larfudos firmas de amplia trayectoria en
el mercado de capitales colombiano con presenciasgorincipales ciudades de Colombia

como Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, CartaggrBucaramanga.

8.1 Motivos de la fusion

Los accionistas de Ultrabursatiles S. A y SerfiScé tomaron la decision de fusionar ambas
compafias para obtener una entidad mas sélidajr@mejor oferta de productos para sus

clientes que permitiera obtener mejores resultadas corto y mediano plazo.

Entre los acuerdos de fusion los accionistas deaamdmpanias decidieron excluir algunos
activos de cada una de las sociedades al arguntprgdales activos no son necesarios para

la operacion de Ultraserfinco.

Con el fin de que prevaleciera uno de los Nit,igaura juridica adoptada en este evento
corporativo fue fusién por absorcién, donde el 5d8dJltrabursatiles absorbia el 50% de
Serfinco, y como resultado nacié Ultraserfinco S, @ntidad que agrupd todas las
operaciones que, en el pasado, desarrollaban sepagate cada una de estas comisionistas

de bolsa.

8.2 Propasitos de la fusién

* En el desarrollo de su operacion la reduccion degstos administrativos derivados
de una duplicidad de los mismos que existian palesarrollo de objetos sociales
similares y que actuaban como entidades separaalasyomas.

» Consolidacion de un vehiculo de inversion que Heva la integracion operativa,
financiera, administrativa y comercial que reduadam la rentabilidad del negocio,
lo gue genera un beneficio en la reduccion de sosesfuerzos administrativos para
los accionistas de la nueva sociedad.
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Beneficiar a los clientes mediante una estructoificada con mas solidez y mayor
cantidad de recursos operativos, econdmicos, iogésy humanos para atender con
eficiencia y calidad las necesidades de los clgente

Brindar mayor cantidad y mejores productos dengraltbs estandares de calidad

con un estricto cumplimiento de la regulacion.

8.3 Condiciones administrativas y financieras de lfusion

Una vez hecha la exclusion de los activos no neiosspara la operacion por parte
de ambas entidades la sociedad absorbente (Uksitides) quedd como propietaria
de todos los activos de la sociedad absorbidai§e)f de conformidad con la ley
colombiana con el traslado de bienes muebles eahlas. Asi mismo, de acuerdo a
las condiciones de la fusién la nueva entidad asyrhieredo las obligaciones de las
compafias anteriores.

El calculo financiero de los activos, pasivos yripainio transferidos por cada una
de las sociedades se hizo con base en los Ultistadas financieros remitidos a la
Superintendencia Financiera de Colombia; es desigstados financieros del corte
de septiembre de 2015.

La nueva entidad asumio las obligaciones derivattados contratos laborales
obtenidos por las entidades anteriores y se higporesable de cualquier pago
originado por su relacion laboral, como salariaggldos, prestaciones sociales,
legales y extralegales, o cualquier otro derechcadécter laboral.

Desde el punto de vista de los impuestos y basadd articulo 14-1 del Estatuto
Tributario Nacional, no existié una enajenaciéradgvos producto de la fusién. Asi
mismo, cualquier obligacion en materia fiscal etud de la fusion fue heredada por
la nueva compafia (“Ultraserfinco S. A. Comisicsmsstie Bolsa. Notas a los estados
financieros 2015, 2015).
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8.4 Inversioén realizada

En los procesos corporativos de fusiones y adqoiss existen costos asociados que pueden
llegar a ser relevantes; por lo tanto se debem taneuenta al momento de tomar decisiones
de este tipo. Para el caso de la fusion de Ultsdtiles y Serfinco los costos del proceso
fueron cercanos al 3% de las ventas anuales dél P@&htro de estos costos se destacan los
rubros laborales asociados a la reestructuraciegdégpo humano con un peso del 60%, con
un 9% se destacan también los costos tecnologeesarios para la integracion de procesos
y sistemas, un 15% para los costos legales y deoras en todos los temas legales,

tributarios y estratégicos.

8.5 Proyecciones financieras

De acuerdo a los andlisis y calculos inicialesslgsientes son las proyecciones estimadas
para los primeros tres afios de operacion de laaficomisionistas Ultraserfinco (datos

internos, 2016). Asi mismo, se incluye la ejecuciéhprimer afio de operacién (barra gris).

Ingresos Utilidades Patrimonio

mObjetivo  m Ejecucion W Objetivo W Ejecucion mObjetive  m Ejecucion
81661 12,111

11,418
10,818 s73.132 579,534
78,520

9,355 567125 65 559
1 I j. I

1afie 2 afio 3afio 1afio 2 afio 3 afio 1afio 2afio 3 afio

Grafica 6. Proyecciones Financieras fusion Serfinco y Ultrastiles
Fuente: datos internos de Ultraserfinco (2016).

Los ingresos obtenidos durante el primer afio deao ascendieron a 76,044 millones,
frente a 75,865 que se tenian proyectados lo qumiteeconcluir que se cumplieron las
proyecciones en ingresos. En términos de utilidadjécucion fue de 9,356 (utilidad de
septiembre 2015 a agosto 2016) frente 10,818 gtem&mn como meta. Este resultado se vio
afectado por los costos asociados a la fusiérguakes no fueron tenidos en cuenta para las

proyecciones por la incertidumbre en su calculpoy lo tanto permite concluir que en
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términos de utilidad también se cumplieron las poojones al descontar los costos.
Respecto a patrimonio se esperaba llegar a 67,1&%es; sin embargo, el patrimonio a
corte de agosto 2016 ascendié a 62,232, cera 66 mblones de diferencia respecto a las
proyecciones gue estan explicadas por la menddadigenerada por los costos asociados a
la fusién, dividendos distribuidos en marzo de 20d6un valor de 2,050 millones y por una
disminucioén en la valoracion de la inversion esudasidiaria en el exterior Ultralat por tasa

de cambio.

9. Andlisis de resultados cualitativos

Para este analisis se utilizé el método de cuesimy entrevistas para conocer la percepcion
de algunos funcionarios de la compafia Ultrasesfirespecto al proceso de fusion, para
poder determinar si en términos generales la ceraidexitosa o no.

Fueron seleccionados algunos funcionarios de difeseareas, que provenian tanto de
Ultrabursatiles como de Serfinco, y a través delonh@ de entrevistas se indagd por el

proceso de fusion.

A continuacién se describe, en términos genergmercepcion a cada una de las preguntas

hechas:

Pregunta 1: ¢Cuales son las principales razonesngtigaron la fusién entre Serfinco y

Ultrabursatiles?

La mayoria de respuestas hicieron alusion a ladiciomes del mercado y al fortalecimiento
patrimonial que han tenido las demas firmas, emayoria por la bancarizacién del sector y
que exigieron que Ultrabursatiles y Serfinco busearna alternativa de crecimiento para

enfrentar las nuevas condiciones.

Pregunta 2: ¢ Qué factores externos pudieron pespafusion entre ambas empresas?

Sobre los factores externos varios entrevistadosfgeron a que los margenes actuales de
operacion exigen economias de escala y por endmpaios mas robustos para operar. Asi

mismo, se hizo referencia a estructuras operatolasstas que exigen la regulacion actual.
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Pregunta 3: ¢Por qué cree usted que la fusionosendlie Ultrabursatiles y Serfinco y no

entre otras empresas diferentes?

Las respuestas en torno a esta pregunta fueronumifigadas y hacian alusién a que
Ultrabursatiles y Serfinco eran las firmas indepentgs mas grandes del mercado, y
compartian unos pilares estratégicos similares. cidwalmente, resaltaron la

complementariedad de algunos productos y cliergegig Ultrabursatiles era muy fuerte en
Bogota mientras que Serfinco lo era en Medellinzg$ muy importantes en el mercado

bursatil.
Pregunta 4: ¢ Qué ventajas estratégicas resultaspués de la fusion de ambas compafiias?

Sobre esta pregunta los entrevistados entraron efalles sobre los productos
complementarios entre cada firma, donde se resadtbhcceso internacional a través de la
filial Ultralat, el conocimiento en derivados yfmilia de Fondos de Inversién Colectivas
(FIC).

Pregunta 5: ¢ Qué desventajas estratégicas ocarderno consecuencia de la fusién entre

ambas firmas?

Respecto a las desventajas se hizo referencia difdeencia de culturas entre ambas
compafias y al proceso de aprendizaje derivada deificacion de procesos, politicas y

adaptacion a la nueva identidad corporativa.
Pregunta 6: ¢, Cree que la fusion ha sido exitosa gye?

Todos los entrevistados consideraron la fusion cexitosa, y cada uno presento diferentes
argumentos para respaldar su respuesta. Algun@stde argumentos fueron: resultados
financieros, consolidacién de marca, respaldompatmial, facil acceso a nuevos productos,

equipo humano sobresaliente y una robusta plamtatypa y tecnoldgica.

10. Andlisis de resultados cuantitativos
A partir de los datos recolectados en las fuerggsfdrmacion anteriormente mencionadas

se hicieron los célculos de los indicadores dasiadinancieros descritos en la metodologia,
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para obtener asi el desempefio de las compaiiias yakespués de la fusion. Ademas,
algunos de estos indicadores fueron comparadosasodiez compafiias de bolsa mas

representativas en el mercado de acuerdo con &xamén de utilidades.

Con el fin de poder comparar los resultados nettargreracionales se hizo una depuracion
de algunos rubros que por sus caracteristicasrnespmnden con la operacién y por el monto
son considerados representativos. En el afio 2@i8vpafia Serfinco obtuvo unos ingresos
asociados a la venta de bienes inmuebles por gal6;512 millones, que para el ejercicio
fueron eliminados. De igual forma, para la compddimabursatiles fueron eliminados

10,563 millones en el afio 2013 por el mismo cormepnivel de gastos, para la compafia
Serfinco fue eliminado un gasto por sancion de 8,60 el 2014. Una vez hecha tal

depuracion se compararon los ratios con la industri

A continuacion (tabla 2 a la tabla 14) podremoseoks la comparacion de los ratios
financieros por el método contable de las compadiigess y después de la fusién, donde se
podra analizar comparativamente respecto a la naudstcontrol seleccionada. Cada tabla
estara conformada en su parte izquierda por el reoad las doce comparfias comparadas,
en la parte central se encontraran los resultadasada indicador analizado para los afios
2011 al 2016, y en la parte derecha se podra veeauradro que representa el ranking de
cada compafia de acuerdo al resultado del indicaxal afio analizado. Este recuadro
contara con una ayuda visual dada por una escallaes que va desde el color verde, para
la compafia con mejor ubicacion en el ranking,éhaktolor rojo, para la compafia peor
ubicada. Para enriquecer el analisis se calculgtara la compafia Ultraserfinco, los
periodos anteriores a la fusion ocurrida en el 28H5a obtener estos resultados se sumaron
aritméticamente las cuentas contables en cuestitre éas dos empresas Serfinco y
Ultrabursatiles y de esta manera poder obteneresunltado comparable respecto al

benchmark, en caso de que la compafiia ya se hidbsseado.
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10.1 Indicadores de productividad
El analisis de indicadores de productividad deraresa hace énfasis en medir la capacidad
que tiene la compafia para generar ingresos gadiis, su estabilidad a través del tiempo y

la planta laboral necesaria para generarlos.

En primer lugar nos enfocaremos en la utilidad ,nketacual representa la capacidad de
generacion de ganancias luego del pago de costst®sge impuestos a partir de los ingresos

en ventas.

Tabla 2. Utilidad neta obtenida por el sector a travédideipo

Utilidad Neta | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 28,771 21170 34533 35061 0610 28684 i1 1 1 2 1
Credicorp 5327 . 4960 11615 18520 23341 14930 4 5 2 2 12
BTG 13441 5128 6086 9521 2305 9170 2 4 & 3 5 3
Ultraserfinco 1,865 6,911 906 339 4101 8184 73 9 11 4 a
Helm 537 1130 1342 4411 8952 7321 s 11 8 3 5
Corredores 12,230 ¢ 7,172 1894 1492 . 3888 4,856 3 2 & B 5 6
Alianza 804 1623 10,328 (1414) 766 3812 | (10 10 3 13 8 7
Profesionales 15 43 (1,429) 2,002 920 2602 | [[32 00930 11 | 6 g 8
Acciones y Valores 1,831 3,203 677 1,164 704 . 2314 6 8 10 10 |10 9
Servivalores GNB 2194 3464 2813 1387 1785 1560 5 7 5 7 | 10
Serfinco 451 4072 . (2,185) 1,723 1. s i3 7

Ultrabursatiles 1,414 2839 1509 3310 g o 7 s

Fuente: célculos elaborados por los autores con base enrfsegencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/) y datos internos de Ultraserfinco (2016).

De acuerdo a la tabla 2 podemos observar que lapafiias Serfinco y Ultrabursatiles

generaban utilidades positivas a través del tierppm sus utilidades comparadas con las
otras diez compafias del sector eran bajas. Elrugjar de Ultraburséatiles fue de quinto en
el afio 2011, mientras que para Serfinco el mejgarldue sexto en 2012. Luego de la
integracion la compafia Ultraserfinco logra ubieacgarta en el ranking tanto para 2015
como para 2016, de acuerdo con la comparacionldmnehmark, convirtiéndola en una de

las compaiiias lideres en el sector en cuanto aagede de utilidades se refiere. También
podemos evidenciar que al sumar ambas utilidadeslagecompaiiias Serfinco y

Ultrabursatiles antes de la fusion los resultadosam los mejores. Esto da un indicio de que
la materializacién de sinergias ha generado unrater costos y gastos, o que mejora la

eficiencia de la operacion y, por lo tanto, ocaaionas utilidades mas altas.
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Grafica 7. Top 10 de sociedades comisionistas de bolsa queray®n mas utilidades
desde 2011 a 2016

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Es notable en la grafica 7 que la mayoria de lidati generada por el sector de comisionistas
de bolsa se encuentra concentrada en las compafélases Bancolombia, Credicorp y
BTG. Algunas de estas compafias han presentadameatos en utilidades en los Ultimos
afos. Dado que las utilidades contabilizadas pata €l sector no han mostrado mayor
incremento significativo entre el periodo de 20a%th el 2016, tal como se menciono en el

marco teorico, estas compafiias han ganado padi@ipde mercado sobre otras.

Desde la perspectiva de la estabilidad analizaeneariacion de la utilidad neta, la cual mide

el cambio porcentual entre afios de las utilidagda dompafiia.

Tabla 3. Variacion de la utilidad neta a través del tiepg@resada en cambio porcentual
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Variacion Utilidad Neta | | | | | 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia -26% 63% 4% -73% 278% 10 3 6 8 1
Credicorp -7% 134% 5a% 26% 2% = 2 4 5 7
BTG -62% 19% 56% -76% -24% 12 5 5 o o
Ultraserfinco 271% -87% -63% 1110% 267% 10 9 1 2
Helm 21% 19% 229% 103% -11% 8 4 1 3 g
Corredores -41% -T4% -21% 161% 41% 11 8 7 2 5
Alianza 102% 536% -114% -154%; -2770% 4 1 10 10 10
Profesionales 191%; -3443% -240% -54% 145% 2 12 12 7 3
Acciones y Valores 66% -79% T2% -40% 122% 6 2 3 ] 4
Servivalores GNB 58% -19% -51% 29% 18% 7 6 8 4 ]
Serfinco 804%. -154% -179% 1 11 11
Ultrabursatiles 101% -47% 119% 5 7 2

Fuente: calculos elaborados por los autores con base erirffeghencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/) y datos internos de Ultraserfinco (2016).

De acuerdo al célculo de este indicador, mostrada &bla 3, se evidencia que en general
el mercado es bastante volatil en términos de geiter de utilidad; aun asi es posible
evidenciar que las variaciones en las utilidadela @empafiia, luego de la integracion, han
sido bastante positivas, con un incremento del(0®dpara 2015 y 267% para 2016,
ubicandola como la compafiia con mejor crecimientotéidades para el 2015 y la segunda
mejor para el 2016 de acuerdo al ranking expu¥saninque es muy pronto para afirmar que
esta buena tendencia continle se puede evidengaratjigual que con el andlisis de la
utilidad neta, ocurrié un cambio positivo luegoldéntegracion y puede estar relacionado

con una variacion en la estructura de costos ygat la compafiia.
Es por esto que procedemos a analizar la variacidess ventas del sector a través del tiempo.

Tabla 4. Variacion de las ventas a través del tiempo,esqia en cambio porcentual

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Valores Bancolombia -5% 19% 3% -19% 33% 11 3 5 10 2
Credicorp 1% 9% 12% 7% 6% =] 5 2 4 7
BTG -4%5 55% 17% -0% -23% 10 1 1 7 10
Ultraserfinco 5% -2% -5% -10% 3% 5 & 8 8 8
Helm 33% 22% 11% 21% 9% 1 2 3 2 =]
Corredores -20% -18% -T% 16% 17% 12 12 | 3 5
Alianza -3% 13% -36% -1% 46% 8 4 11 -] 1
Profesionales -3% -3% 0% -18% -8% El 7 5] g9 g9
Acciones y Valores 23% -9% -9% 5% 22% 3 10 10 5 %
Servivalores GNB 29% -4% -51% 84% 20% 2 8 12 1 4
Serfinco 1% -13% 5% 7 11 4
Ultrabursatiles 13% -4% -1% a 9

Fuente: calculos elaborados por los autores con baseerirBedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/) y datos internos de Ultraserfinco (2016).
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De acuerdo con los resultados mostrados en la4al@nos que la compaiiia Ultraserfinco
apenas ha incrementado un 3% sus ventas para@&ly6m los afios anteriores, incluyendo
los valores conmutados de las dos firmas, las sargaian con variaciones negativas afio
tras afo. Al comparar el incremento de utilidadestoven la tabla 3, respecto al bajo
crecimiento en ventas presentado en la tabla 4leewia una mejora en la eficiencia
operacional que ha permitido aumentar las utilidades posible que esas variaciones

positivas de la compafiia ya fusionada sean prodigctm funcionamiento mas eficiente.
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Gréfica 8. Participacion en ventas 2014 y 2016

Fuente: calculos elaborados por los autores con base&Sapéaintedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Después de evidenciar la disminucion en ventals, grafica 8 se analiza la participacion en
ventas, asi se identifica que antes de la fusidguma de las dos empresas tenia una
participacion superior al 10%, y que de acuerdamking se ubicaban en el sexto y octavo
lugar para Serfinco y Ultrabursatiles respectivaimemientras que para 2016 la nueva
comparniia fusionada representa una participaciori@e&Pb, estableciéndose en el quinto
lugar entre el benchmark. Sin embargo, al sumpaaftcipacion de mercado en ventas de
Serfinco y Ultrabursétiles para el 2014 da comaltado 11.9% frente al 10.3% del 2016,

lo que indica una pérdida de participacion de nuiran términos generales.
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Continuando con el anélisis nos enfocaremos emddugtividad del equipo humano de
Ultraserfinco; para esto se utilizara el indicader utilidad per capita que representa la

capacidad de la compafiia para generar utilidadearcaimero determinado de empleados.

Tabla 5. Numero de empleados y utilidad per capita (cifla$a utilidad en millones de

pesos)
Numero de empleados | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ultraserfinco 514 480 450 333 319
Ultrabursatiles 204 167 184
Serfinco 310 313 266

Utilidad per cdpita

Ultraserfinco 12 26
Ultrabursatiles 14 g 18
Serfinco 13 (7] 6

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.¢@/datos internos de Ultraserfinco (2016).
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Grafica 9. Utilidad per capita afio 2012 al 2016
Fuente: datos internos de Ultraserfinco (2016).

Luego de la integracién de ambas compafias se mhs#evar, en la grafica 9, como se ha
incrementado la productividad, sobre todo pardiel2016. Antes de la fusién ninguna de
las compafias habia alcanzado una productivid& eeillones anuales por empleado. La
cifra mas alta fue obtenida por Ultrabursatilegkafio 2014, de 18 millones por empleado.

Esta medida de productividad se impacta por unacéin en costos y una disminucion en
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la estructura de personal. Aun asi, esta cifr@jeefjue la productividad de la compairiia se

ha incrementado como producto de la eficienciaagpenal.

Para complementar el andlisis de la productividaeh\@s de indicadores se evalia como ha
sido el cambio de los activos a través del tienfpstos activos y su variacion estan
representados por el aumento de beneficios o résalios econdmicos para la compafiia con
unos activos dados. Aun asi, cabe aclarar quelpareomisionistas de bolsa los activos
pueden ser muy volatiles, sobre todo para el casmthpafias con operacion de posicion
propia que incluyen negociacion de deuda a pasiro@eraciones conocidas como
simultdneas, las cuales sirven de apalancamientpot@l para la operacion de posicion

propia.

Tabla 6. Variacion de activos través del tiempo, expresadeambio porcentual

Variacién Activos | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Walores Bancolombia -39% 29% -14% 4% -2% 10 2 11 7 8
Credicorp 52% -63% 99% -3% 20% 2 11 2 6 3
BTG 9% 497% 124% -86% -38% B 1 1 10 10
Ultraserfinco 33% -47% -13% -19% 4% 4 8 10 8 =
Helm 40% -5% 57% 15% 23% 3 7 3 3 2
Corredores -18% -2% -11% -19% 0% 3 5 7 =) 7
Alianza -57% -35% 9% 35% 47% 11 8 5 1 1
Profesionales -25% -55% -1% 5% 15% g 10 6 4 4
Acciones y Valores -73% -5% -13% 5% -7% 12 -] = 5 9
Servivalores GNB 14% 9% 15% 15% 2% 5 3 4 2 B
Serfinco 57% -66% -15% 1 12 12

Ultrabursatiles -6% 1% -12% 7 4 8

Fuente: calculos elaborados por los autores con basé&apdaintedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

En este andlisis de la variacibn de activos dealdat6 se evidencia que de manera
generalizada los activos de todas las compafiadlin@nado entre cambios positivos y

negativos a través de los afos, y no es posildbleser un crecimiento del sector. Pero este
no es un factor relevante para saber si la fussddnfluenciado de manera positiva o negativa

a ambas empresas.
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10.2 Indicadores de rentabilidad
Desde el punto de vista de la rentabilidad medilmesiciencia con la que la empresa utiliza
sus recursos financieros para la generacion daladéds. Para comenzar este analisis

tomaremos el ROE.

Tabla 7. ROE

| | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 14% 19% 18% 5% 18% 1 2 3 6 3
Credicorp 5% 14% 19% 22% 17% 10 3 2 2 4
BTG 12% 9% 13% 3% 11% 5 5 4 8 7
Ultraserfinco 9% 1% 0% 5% 19% 7 10 11 5 2
Helm 8% 3% 22% 28% 28% Z [ 1 1 1
Corredores 14% 3% 3% 8% 10% 2 8 10 S 9
Alianza 3% 22% -3% 2% 10% 11 1 12 10 38
Profesionales 0% -5% 7% 3% 13% 12 12 6 7 5
Acciones y Valores 13% 3% 4% 3% 12% 4 = = = &
Servivalores GNB 14% 10% 4% 5% 7% 3 4 3 4 10
serfinco 10% -5% 4% B 11 7
Ultrabursatiles 9% 4% 8% 8 7 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con basgerirBedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/) y datos internos de Ultraserfinco (2016).

Si analizamos el ultimo afio 2016 de la tabla A#¢eminos de ROE, vemos un crecimiento
general con respecto al afio anterior de varias abfap. Aun asi, antes de la fusion ni
Serfinco ni Ultrabursétiles habian alcanzado un R&Ealto como el presentado para este
afio por la nueva compafia fusionada. Para el afi6 @tasta septiembre) Ultraserfinco
obtuvo un ROE de 19% e. a, rentabilidad bastameifgiativa, la nimero dos segun el
ranking de la tabla que supera para el afio 20&46h@aloria de los comisionistas de bolsa
del sector. Esta mayor rentabilidad es atribuiblena mayor generacién de utilidades con
respecto a una misma proporcion de patrimoniovi#keecia que la fusion ha generado una
mayor eficiencia en el uso de los recursos finaasipor parte de la compafiia integrada, de

esta forma necesita menos recursos propios pasagoin mas utilidad.

Continuando con el analisis de la rentabilidad edé la empresa pasamos al analisis de la

rentabilidad sobre los activos.
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Tabla 8. ROA

| 2012 | 2013 | 2014 | 2012 2013 2014 2015 2016

Valores Bancolombia 7% 2% 10% 13% 3% a 2 2 2 5
Credicorp 0% 0% 2% 1% 2% 10 11 B B 7
BTG 19% 7% 1% 1% 2% 1 3 3 8 8
Ultraserfinco 1% 4% 1% 0% 6% 7 7 ] 9 2
Helm 6% 5% 6% 13% 23% 5 ] 4 1 1
Corredores 7% 5% 1% 1% 4% 3 5 7 7 4
Alianza 0% 1% 13% -2% 1% 11 10 1 10 10
Profesionales 0% 0% -4% 6% 3% 12 12 11 3 6
Acciones y Valores 1% 3% 1% 1% 1% o 8 10 5 2
Servivalores GNB 8% 12% 9% 4% 4% 2 1 3 4 3
Serfinco 1% 3% -5% 8 g 12

Ultrabursatiles 3% 6% 3% 6 4 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

De acuerdo con los resultados de la tabla 8 vemedJtiraserfinco, luego de la integracion
para el aio 2016, ha obtenido un rendimiento m@scain respecto a los activos, si lo
comparamos con los afios anteriores. Segun el @rfk@cuadro derecho) Ultraserfinco
ocupa, actualmente, el segundo lugar en cuantodameentos sobre los activos se refiere.
Dicho con otras palabras, el aumento en el ROAifgzgrun crecimiento en la capacidad de

los activos de la compaiiia para generar rentallpsrraismos.

Finalmente, para completar el andlisis, vemos flqere del margen sobre la utilidad neta.
Este indicador nos refleja qué tan eficiente eotapafiia en generar utilidades netas sobre

las ventas.

Tabla 9. Margen sobre la utilidad neta
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Margen Utilidad Neta | 2011 | 2012 | | 2015 | 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 20% 15% 21% 22% 7% 22% 3 2 2 2 4 3
Credicorp 4% 4% 8% 13% 14% 12% 3 10 4 4 3 7
BTG 21% 8% 5% 9% 2% 13% 2 4 5 7 8 B
Ultraserfinco 2% 8% 1% 0% 6% 14% = & 10 11 B 5
Helm 6% B3 6% 17% 8% 26% 5 = B 3 2 2
Corredores 13% 9% 3% 3% 6% 8% 4 3 8 10 5 =)
Alianza 2% 3% 19% -4% 2% 11% 10 11 3 12 = 8
Profesionales 0% 0% -6% 9% 5% 20% 12 12 12 6 7 4
Acciones y Valores 5% 6% 1% 3% 2% 6% ] 8 = =) 10 10
Servivalores GNB 48% 59% 50% 45% 35% 33% 1 1 1 1 1 1
Serfinco 1% 8% -5% 4% 11 7 11 8

Ultrabursatiles 4% 8% 4% 10% 7 5 7 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderffiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Observando la tabla 9 podemos concluir que Ultfimeer, luego de la integracion, ha

mejorado su margen de utilidad sobre las ventasandolo para el 2016 un margen de 14%,
margen que no se habia logrado en las compafiasddas en el periodo de estudio. Si bien
las ventas no se han incrementado en gran medidangnto en el margen puede estar
asociado a una mejora en la eficiencia operacitanaljal puede ser generada por sinergias

en costos y gastos a raiz de la fusion.

10.3 Indicadores operacionales
Por medio del andlisis de los indicadores operatésnpretendemos medir la eficiencia con
la cual una empresa utiliza sus recursos. Pararcanel acercamiento mediremos primero

la variacion en el gasto.

Tabla 10. Variacion en el gasto

Variacion Gasto 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia -4% 3% 5% 3% 9% 4 6 11 6 6
Credicarp -1% 4% 4% 5% 6% 7 8 10 7 5
BTG 24% 57% 15% 4% -22% 11 12 12 5 1
Ultraserfinco -2% 5% -4% -14% -13% B o 8 2 3
Helm 30% 22% -6% -7% 17% 12 11 7 3 3
Corredores -13% -10% -6% 12% 11% 1 1 6 9 7
Alianza -4% -6% -17% -7% 27% 3 2 2 4 10
Profesionales -3% 3% -16% -15% -19% 5 7 3 1 2
Acciones y Valores 18% -1% -10% 6% 17% 10 4 4 8 9
Servivalores GNB 5% 6% -46% 75% 2% 8 10 1 10 4
Serfinco -7% -1% -3% 2 9
Ultrabursatiles 6% 2% -8% 9 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).
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La medicion de la variacion en el gasto de la tdBlavidencia que luego de la fusién la
eficiencia operacional se ha incrementado en partéa reduccion en el gasto que ha tenido
la empresa a medida que las sinergias y cambiasidasi por la misma surten efecto. Es
notorio que las variaciones obtenidas de -14% pai® y -13% para el 2016 son bastante
buenas, incluso comparadas con el resto del sesftaryal en muchos casos presenta
incrementos en el gasto. Estas reducciones estfificadas en gran parte por el proceso de

integracion.

La unificacibn de ambas empresas ha llevado aessructuracion en el equipo humano;
es decir, ya no es necesario tener a varias perpana el mismo cargo. Esta reestructuracion
en el gasto de personal ha generado una reduceiéd% en el 2015 y del -13% para el
2016. Otro rubro importante en reduccién de gastqeresenta en el concepto de honorarios
pagados como revisoria fiscal y proveedores deodadegal. Esta reduccion fue de -35%
para el 2015, aunque para el 2016 se presentam@nanl del 8% por la incorporacion de

nuevos asesores estratégicos.

Luego de la fusion ambas compaiiias decidieron ddassus oficinas en una sola en cada
ciudad principal de Colombia en la que tenian preise Este cambio en infraestructura fisica
dio como resultado una reduccion del -23% para 301%1% para 2016 en rubros como
arrendamientos, y generé6 como consecuencia unaaiéduen gastos asociados como
servicios publicos, administraciones, mantenimignteparaciones locativas. Por otro lado
se destaca, como producto de la integracion, uci@mtia en servicios tecnolégicos como
canales y conexiones a internet, enlaces dedicamosos proveedores de infraestructura
necesarios para la operaciéon como la Bolsa de ®sld@eceval, Banco de la Republica,
Bloomberg, custodios, etc. La reduccion en estoscses fue del -20% en el 2015 y del -

21% en el 2016.

Todos estos cambios en la estructura operaciond @epresa debido a la fusion han
mejorado de manera significativa la operacion églocio. A continuacion analizaremos la

proporcion del gasto de acuerdo al patrimonio.
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Tabla 11 Proporcion del gasto respecto al patrimonio

Gasto / Patrimonio | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 77% 60% 57% 58% 56% 43% 3 2 2 2 3 4
Credicorp 115% 142% 127% 118% 113% 81% = 11 10 2 a8 8
BTG 105% B6% 123% 125% 88% 46% 7 5 a8 10 B 5
Ultraserfinco 109% 92% 104% 102% 119% 73% 8 3 5 7 9 7
Helm 90% 106% 109% 6334 53% 39% 5 2 7 3 2 3
Corredores 147% 113% 130% 118% 94% 82% 11 10 11 8 7 ]
Alianza S8% S6% 104%% 89% 64% 57% G 7 & 5] 5 5]
Profesionales T6% Ta% 78% 67% 61% 35% 2 3 4 4 4 2
Acciones y Valores 156% 173% 165% 147% 165% 132% 12 12 12 12 10 10
Servivalores GNB 9% 8% 8% 43 8% = 1 1 1 1 1 1
Serfinco 125% 101% 123% 129% 10 8 9 11

Ultrabursatiles 90% 80% 76% 69% 4 4 3 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Este indicador presentado en la tabla 11 nos ingi@a tanto representa el gasto de la
compafia de acuerdo con su tamafo. Podemos obgervailtraserfinco obtuvo un gasto
del 119% con respecto a su patrimonio en el afii®.2@dn asi, Ultraserfinco, comparada
con las demas sociedades comisionistas de bosemia un gasto relativamente alto pues

se ubica en el puesto 9y 7 para los afios 2013 § 3pectivamente.

Analizando el gasto desde otra perspectiva encoogael indicador de eficiencia
operacional, la cual determina la proporcién erglegasto operacional y el ingreso
operacional, en la cual relaciones por encima @éddarian como resultado que los ingresos

operacionales de la empresa son menores a los ggsttacionales.

Tabla 12 Eficiencia operacional

Eficiencia Operacional | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 79% 80% 69% 71% 91% 74% 4 2 2 2 4 3
Credicorp 94% 93% 88% 82% 20% 81% 7 10 4 4 3 7
BTG 71% 91% 93% 91% 97% 81% 2z 9 3 7 8 [
Ultraserfinco a6% 90% 6% 7% 93% 79% =) 5 9 11 7 4
Helm 92% 90% 91% 7% 59% 58% 5 7 5 3 2 2
Corredores 79% 87% 55% S6% 93% 87% 3 3 8 8 ] 9
Alianza 97% S6% 80% 103% 97% 87% 10 11 3 12 = 8
Profesionales 99% 99% 105% B89% 93% 79% 12 12 12 B 5 5
Acciones y Valores 95% 90% 98% 96% 98% 92% 8 & 10 10 10 10
Servivalores GNB 49% 40% 44% 48% 45% 40% 1 1 1 1 1 1
Serfinco 98% 91% 103% 96% 11 8 11 9

Ultrabursatiles 93% 88% 93% 36% [ 4 7 5

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).
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Vemos en la tabla 12 que luego de la fusion ebgdesta compaiiia en relacion con el ingreso
operacional ha pasado del 93% en el 2015, al 79% 2016, lo que muestra una mejor
eficiencia con respecto a los ingresos, al padaséaggimo lugar en el 2015 al cuarto en el

2016, comparado con el sector.

Todas estas reducciones en gasto, reflejadas @niedicadores, muestran que la empresa
luego de la fusidén se ha vuelto mas eficiente arselde sus recursos, lo que le genera mas

competitividad.

10.4 Liquidez
Por medio de los indicadores de liquidez se detexrta capacidad que tiene la sociedad
comisionista de bolsa para pagar sus obligacionagaidas a corto plazo. Nos permite

establecer un diagnadstico de la liquidez al tenexugenta la estructura corriente.

Para el analisis de esta liquidez podemos estalderalicador de liquidez corriente, el cual
refleja una relacion entre los activos corrientéssypasivos corrientes. Valores por encima

de 100% indican que los activos corrientes son nesya los pasivos corrientes.

Tabla 13. Liquidez corriente

Liquidez Corriente | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valores Bancolombia 105% 376%  212%  288% B66%: 1146%| | 8 4 7 7 3 1
Credicorp 82% 42%  112%  106% 110%  110%| | 10 42 11 11 30 10
BTG 2045%; 5568% 111%  105% 1318%  133%| [INISSIRSSIoNEION O 9
Ultraserfinco 148% 94% 509% 1108% 813% 493%| | 6 9 5 3 4 5
Helm 1286%  302%  794% 1187% 1748%  807%| | 3 5 3 2 1 2
Corredores 157% 187%  144%  157% 302% 256%| | 5 7 9 10 7 7
Alianza 32%  10B%  197%  229%  176% 175%| [ 11| 8 8 8 9 8
Profesionales 115% 74% O69% 1035% 582% 670%| | 7 | 10 2 4 5 3
Acciones y Valores 25% 200% 135% 200% 211% 272%| (MOM & | 10 9 8 6
Servivalores GNB 1993%: 3261% 3390%  511%  320%  626%| | 2 2 1 6 6 a4
serfinco 104% 51%  561% 1030% 9 |11 4 5

ultrabursatiles 236%  414%  467% 1199% 4 3 6 1

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

Luego del proceso de integracion entre ambas coiapaémos en la tabla 13 que la liquidez
ha caido comparada con los afios anteriores pralédsision; aun asi se encuentra en niveles
estables y suficientes para cubrir las obligaciatiesorto plazo. Incluso, si se compara la
empresa con respecto al resto del mercado Ultnase®s una de las firmas con mas liquidez

en el sector, ubicandose en el cuarto y quintotpyesa el 2015 y 2016 respectivamente.
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10.5 Solvencia

Los indicadores de solvencia o endeudamiento ptetemedir en qué grado y de qué forma
participan los acreedores dentro del financiamiglgtda compafia. Se trata de establecer
también el riesgo que corren tales acreedoresgueBos de la compafiia y la conveniencia
o no del endeudamiento. Para determinar el efexta tlsion en la empresa tendremos en

cuenta el indicador del endeudamiento sobre el@acti

Tabla 14.Solvencia

Solvencia(Patrimonio/Actives) | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Q2011 2012 2013 2014 2015 2016

Valores Bancolombia 35% 71% 59% 71% 80% 79% 7 5 7 7 4 4
Credicorp B3 4% 13% 7% 8% 8% 11 12 12 12 10 10
BTG B0% 83% 15% 8% 74% 26% 4 2 11 11 5 2]
Ultraserfinco 53% 47% 82% 92% 85% 72% 5 B 5 3 2 5
Helm 90% 72% 89% 93% 89% 83% 2 4 3 2 1 2
Corredores 29% 40% 32% 37% 65% 53% 8 9 = 7 =]
Alianza 17% 38% 51% 45% 43% 40% 10 2] 8 8 8 7
Profesionales 32% 42% S2% S2% 82% 84% 8 7 z 4 3 1
Acciones y Valores 7% 26% 29% 34% 31% 39% 12 11 10 10 9 8
Servivalores GNB 95% 97% 98% 83% 71% 82% 1 1 1 B & 3
Serfinco 49%; 36% B3% 91% & 10 4 5

Ultrabursatiles B1% 77% 81% 93% 3 3 & 1

Fuente: calculos elaborados por los autores con base epderfiedencia Financiera de Colombia
(https://www.superfinanciera.gov.co/).

El resultado de este indicador de la tabla 14 jeefle proporcién de patrimonio por cada
unidad invertida en activos fijos. Si el calculo elte indicador arroja un nimero igual o
mayor a 100% significa que la totalidad del acpuwede estar financiado con el patrimonio

de la compafiia sin necesidad de deuda.

Para el caso de la tabla anterior observamos quiuaua relacion ha bajado un poco luego
de la fusién sigue en niveles mas altos que los afiteriores a la misma, incluso si se supone

que ambas compairiias se hubieran integrado antes.

El resultado de este indicador, aunque no reflap mayor solvencia luego de la fusién,
demuestra que la deuda de la compafiia es baja especto al patrimonio, y que

Ultraserfinco tiene el capital suficiente para aubsa obligacion.
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11. Conclusiones

El objetivo principal de este proyecto es determe@lampacto financiero de la fusion entre
Serfinco y Ultrabursatiles, para lo cual se apticametodologias de andlisis cuantitativo y
cualitativo que evidenciaron desde diferentes aptad funcionamiento de la compafia. Los
criterios para la seleccion de estas metodologi@sofi evaluados de acuerdo a las
condiciones de tiempo, informacion disponible wefircunstancias que rodearon el proceso
de integracién entre ambas empresas; por estovigrdin en cuenta las metodologias de

evaluacion mas ajustadas a las circunstanciaspares.

Para estudiar la fusion desde el punto de vistatitavo se aplicé la metodologia del
andlisis del retorno contable, la cual determin@edempefio de la compafiia fusionada
Ultraserfinco. Los resultados de este estudio exiideon un cambio positivo en la eficiencia
operacional y la rentabilidad de la compaiiia irdgr debido a una reduccion en los gastos
por el proceso de integraciéon, y al cambio en teuetura organizacional que, en el corto
plazo, generé mejoras significativas en la efid@naperacional de la compafia. Las
reducciones en gasto fueron del -14% y -13% par20&b y 2016 respectivamente, y
estuvieron originadas por la reestructuracion delg humano y una eficiencia en ahorros
de servicios que pudieron ser unificados al coirgerten una sola comparfia como,
arrendamientos, servicios publicos, servicios tkgicos, etc. Este ahorro dio como
resultado un incremento en el margen neto y laabéidad de la compafia. EI| ROE o
rendimiento sobre el patrimonio fue del 5% par204l5 y del 19% para el 2016; caso similar
se refleja en el margen neto el cual tuvo incrensedé un 6% y un 14% para el 2015y 2016
respectivamente. Por parte de la eficiencia opamatide la compaiiia, la cual mide la
proporcion entre gastos operacionales e ingresemopnales, vemos una reduccion en la

proporcion del gasto contra el ingreso de 97% dd 2@asta 79% en 2016.

Todas estas medidas se traducen a su vez en untawheeautilidades, las cuales pasaron los
niveles histéricos anteriores al superar los 8;®dldnes de pesos, con un crecimiento de
mas del 267% en el 2016.
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En términos de solvencia, liquidez, productividadpgrticipacion de mercado no se
evidencian aun grandes cambios que beneficiern@ni@ania. Aun asi es posible que con el
paso del tiempo y la nueva posicion en el mercada @mpresa comiencen a verse nuevos

efectos en estos ambitos.

Desde el punto de vista cualitativo se utilizo letodologia de entrevistas para analizar la
percepcion de un grupo de empleados en las congpanias y después de la fusion, de la
cual podemos concluir que la percepcion respedéofasion ha sido positiva. Segun los
entrevistados los resultados esperados se haniafiagelo y ven una compafia mas
eficiente, fortalecida financieramente y con ungonaapacidad de generacion de valor a

través de sus procesos operativos, tecnolégicosgiciales.

Ya que ambos analisis respecto a la fusion ensredeparias Serfinco y Ultrabursatiles
evidenciaron resultados positivos, al comparaiitieasion de la nueva empresa integrada
con ambas individualmente, es posible afirmar e proceso de fusion ha beneficiado a
la nueva compafiia Ultraserfinco y que su desempefi@l se ve mejorado por el proceso

de integracion.

Se recomienda hacer un seguimiento a las sinedgasficiencia operacional como la
reduccion de costos, ya que se identificé quelestsido una de las mas importantes y ha
apalancado los resultados de la nueva compafianidsio, se recomienda profundizar en
el indicador de ventas pues no se reconoce umuetio que pueda mejorar los resultados

financieros.

Con el paso del tiempo también seré posible obtexer resultados, los cuales podran ser
analizados al utilizar diferentes tipos de metodi@e que demuestren el desempefio de la

compafiia desde otros enfoques.
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