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RESUMEN
Este trabajo se desarrolla alrededor de un caso de estudio de fusion pura por combinacion
de dos empresas del sector de calzado industrial, donde las empresas participantes se
disuelven sin ser liquidadas, con el propdsito de ser absorbidas para crear una nueva. El
objetivo de este trabajo es analizar todo el proceso de fusion, para lo cual se hizo un
andlisis de probabilidad de quiebra de las dos empresas y un anélisis de generacion de
valor de la nueva empresa resultado de la fusion. La metodologia implementada es la de
valoracion a precios ajustados (APV) y la de valor agregado econémico (EVA), donde el
primero, aporta informacion referente a la participacion de la deuda en el valor de las
empresas, Y el segundo, nos aporta qué tanto valor genera la empresa desde su operacion.
Los resultados muestran que la fusién aporta valor por encima de la sumatoria de los

valores de las dos empresas.

Palabras clave: fusion, valoracién de empresas, valor a precios ajustados, valor econémico
agregado.
Clasificacion JEL: G33; C19; M40.

MSC2010: 62P20; 91G70; 91B82.

ABSTRACT
This work is developed around a pure merger case study by combining two companies in
the industrial footwear sector, where the participating companies are dissolved without
being liquidated, with the purpose to be absorbed to create a new one. The objective of
the work is to analyze the entire merger process, for which an analysis of the probability
of bankruptcy of the two companies and an analysis of the generation of value of the new
company resulting from the merger were made. The methodology implemented is the
valuation at adjusted prices (APV) and the economic value added (EVA), where the first,
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provides information regarding the participation of the debt in the value of the companies,
and the second, provides us with how much value the company generates from its
operation. The results show that the merger provides value above the sum of the values

of the two companies.

Palabras clave: merger, company valuation, value at adjusted prices, economic value added.
Clasificacion JEL: G33; C19; M40.

MSC2010: 62P20; 91G70; 91B82.



1. Introduccion

En el &mbito econdmico y financiero de un pais, las fusiones entre empresas van
enmarcadas en la lucha o sobrevivencia que se pueda tener en el sector o industria a la
que se pertenezca. Zahoor et al. (2022) contextualiza la fusion en torno a la fuerza y la
direccionalidad de las reacciones emocionales que pueden generar resultados positivos o
negativos tanto en los empleados como en los accionistas de la empresa. Desde esta
perspectiva, VVoth (2020) plantea la importancia de gestionar exitosamente la integracion
cultural e identificar una velocidad apropiada para desarrollar las actividades especificas
de integracion.

En este trabajo se hace un analisis cuantitativo en torno a la fusion pura por
combinacion de dos empresas: Dotaciones Industriales y Fabrica de Dotaciones,
pertenecientes al sector de calzado industrial del departamento de Antioquia. Asimismo,
se identifican las sinergias operativas y financieras que se pueden obtener a partir de la
fusion de dichas empresas. Los estados financieros histéricos de ambas empresas
constituyen una herramienta que permite hacer la proyeccion de los estados financieros
de la empresa fusionada. De otro lado, la administracion de las empresas que hacen parte
de la fusion estima para el sector de calzado industrial un crecimiento que presentaria
deficiencias operativas y financieras para estas empresas debido a su actual estructura, lo
cual, de no solucionarse afectaria tanto el crecimiento en el mercado como la rentabilidad
de dichas empresas.

La estructura del presente documento se divide en ocho secciones: inicia con la
introduccidn; en la seccidn dos, se presenta la situacion de estudio; en la seccidn tres, el
marco conceptual en el cual se basa el estudio; en la seccion cuatro, el caso de estudio;
en las secciones cinco y seis, se analizan la probabilidad de quiebra y los resultados las

valoraciones de las empresas; en la seccion siete, se presentan las conclusiones del



trabajo, y en la seccion ocho se listan las referencias bibliografias utilizadas como base
para el caso.
2. Situacion de estudio

A nivel general, existe la creencia de que, cada vez que hay cambios en la
organizacion de una empresa, esta fracasa en la consecucion de los objetivos por los cual
fue planteada y desarrollada. Smollan y Griffiths (2020) han encontrado que, por un lado,
la razdn de este fracaso se debe a las diferencias en la cultura organizacional, a la falta de
confianza, al liderazgo ineficaz y a la mala comunicacion; y por otro, asocian el éxito de
las fusiones a la importancia de reconocer y respetar los factores socioculturales de cada
una de las empresas que hacen parte del proceso de fusion.

Xue et al. (2021), Gokkaya et al. (2023) y Brunassi y Gallucci (2022) investigaron
la complejidad y la incertidumbre que existe alrededor de las fusiones, e identificaron que
las empresas pares tienen un efecto significativamente positivo en las decisiones de
investigacion y desarrollo empresarial. Asimismo, encontraron que la influencia de los
pares es mas prominente en mercados altamente competitivos. En esta misma direccion,
Savovi¢ y Babi¢ (2021) identificaron que el analisis mediador muestra que las diferencias
culturales corporativas y el liderazgo transformacional tienen impactos directos e
indirectos en el desempefio de las adquisiciones.

Ibrahimi y Liassini (2021) y Campagnolo y Vincenti (2022) concluyen que el
fendmeno de las fusiones es un fendmeno de las grandes ciudades, donde la variable
politica, los acuerdos comerciales y el peso socioecondémico de los paises influyen en el
proceso. Gupta et al. (2021) encontré que el indice de rentabilidad y el de liquidez de las
empresas mejoraron con la fusion, de igual manera, el indice de apalancamiento. Vissa y
Thenmozhi (2022) y Garcia y Herrero (2022) reafirman lo encontrado por Gupta et al.

(2021), en términos del impacto en el indice de liquidez; ademas, plantean la existencia



de una relacion sincronizada entre los determinantes macroecondémicos y los ciclos
econdmicos con las fusiones.

Thelisson y Meier (2022) y Testoni et al. (2022) exploran los sesgos gerenciales
que estan presentes durante el periodo de negociacion de una fusion, encontrando que
estos influyen en la integracién posterior a la fusion. Tang et al. (2022) y Hussain et al.
(2022) examinan el efecto de las fusiones en el valor de mercado de las empresas, y
muestran que el anuncio de fusiones posteriores a la adquisicion conduce, en el corto y el
mediano plazo, a un aumento del valor de las empresas. Sabbadin et al. (2022) y Kumar
et al. (2022) estudian los efectos que la region y la industria tienen en la fusion, y
demuestran que tanto las empresas de la misma regién como las de la misma industria
tienden a fusionarse, debido en gran medida a su cultura organizacional comun.

3. Marco de referencia conceptual

En Colombia, el Cddigo de Comercio (Presidencia de la Republica, 1971), en la
Seccion Il, en el articulo 172, reconoce como proceso de fusion cuando una 0 mas
empresas son disueltas sin liquidarse, con el objetivo de ser absorbidas por otra, y asi
crear una nueva. Adicionalmente, dentro del proceso, ya sea la empresa absorbente o la
nueva empresa constituida, adquirird tanto los derechos como las obligaciones de las
empresas disueltas dentro de la fusion.

Se pueden identificar dos tipos de fusiones: la fusidn pura, que consiste en la unién
de dos 0 mas empresas para constituir una nueva, y la fusién por absorcion, donde no se
Crea una nueva empresa, sino que una de las empresas participantes absorbe el patrimonio,
los derechos y obligaciones de las demas (Actualicese, 2017).

Las fusiones empresariales, segun la competencia y la importancia econémica, se
pueden clasificar en dos clases: fusiones horizontales, que consisten en la union de dos o

mas empresas que se dedican a la misma actividad, para hacerse mas fuertes en el



mercado, poder aumentar su participacion y aprovechar al mismo tiempo las economias
de escala; y en fusiones verticales, en las que la union de las empresas estd mas enfocada
en buscar la integracion de los procesos de la cadena de valor (Actualicese, 2017).

En este caso de estudio, el analisis de la fusion de las empresas Fabrica de
Dotaciones y Dotaciones Industriales se desarrolla con base en una fusion pura, de
caracteristica vertical; por lo tanto, el objetivo se centra en estudiar las sinergias internas
que se pueden aprovechar al unificar en una nueva empresa la produccion y
comercializacion.

4. Caso de estudio

Una de las principales estrategias de las empresas para ser sostenibles en el
mercado son las fusiones y adquisiciones, debido a que permiten optimizar capacidades
en los procesos productivos, comerciales, administrativos o en la cadena de valor. Esto
se traduce en la optimizacion o mejoramiento de la salud de la caja de las empresas, por
lo cual el principal motivador para realizar una fusion es la méaxima creacion de valor
posible de laempresa. Por tanto, este trabajo analiza la necesidad de fusionar las empresas
Fabrica de Dotaciones y Dotaciones Industriales, evaluando para ello las sinergias mas
significativas y las que maximicen el valor de la empresa.

Las empresas que forman parte del proceso de fusion fueron fundadas en Medellin
y pertenecen al sector del calzado industrial. Fabrica de Dotaciones, fundada en 1980, es
una empresa que se dedica exclusivamente a la produccion de calzado industrial, y se
encarga de todos los procesos productivos. Dotaciones Industriales, por su parte, fue
fundada en 1993 con el objeto de comercializar calzado industrial a nivel nacional e
internacional. En la actualidad, cuenta con oficinas en Bogota y Barranquilla, y con un

nuevo centro de distribucion logistico en el municipio de Guarne (Antioquia).



A nivel de fusidn, se analizan las sinergias en los procesos administrativos,
productivos y comerciales, el impacto en la rentabilidad y la eficiencia en los flujos de
caja, los nuevos instrumentos de cobertura y el costo de la deuda, para obtener mayor
sostenibilidad. Esto por cuanto con la informacion financiera historica se evidencia que a
través de una fusion vertical se podrian equilibrar los resultados que presentan las
empresas individualmente.

5. Andlisis financiero y probabilidad de quiebra

Para analizar la probabilidad de quiebra de las empresas Fabrica de Dotaciones y
Dotaciones Industriales y de su fusion, se aplica el modelo Altman (1968). Este modelo
estd fundamentado en técnicas estadisticas, en las que se toman como base los indices
financieros de rentabilidad, liquidez y endeudamiento. Altman (1968) plantea un modelo
para empresas que cotizan en bolsa (modelo Z), empresas manufactureras que no cotizan
en bolsa (modelo Z:) y empresas de servicios y comerciales que no cotizan en bolsa
(modelo Z>), cada uno de los cuales se evalta de acuerdo con unas escalas de resultados.
5.1 Andlisis financiero de las empresas

El andlisis financiero de las empresas inicia con los indicadores de liquidez
(grafica 1). En este aspecto, las empresas demuestran que durante los Ultimos tres afios
tienen indices de liquidez saludables para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.
Fabrica de Dotaciones, a pesar de la situacion en los margenes de rentabilidad, ha
mantenido indices de liquidez sanos; sin embargo, se puede observar que su liquidez
depende en gran medida del nivel de inventarios y que el efectivo es limitado para cubrir
sus compromisos del corto plazo, los cuales corresponden principalmente a proveedores.
Por otra parte, Dotaciones Industriales se mantiene estable en el desempefio comercial y
operativo a lo largo del tiempo. Es asi como sus indicadores de liquidez reflejan una

solidez para cumplir con sus compromisos; no obstante, presenta una dependencia alta



sobre la cartera, lo cual implica que su mayor esfuerzo se concentre en mantener las

buenas relaciones comerciales con sus principales clientes.

Gréfica 1. Indicadores de liquidez de las empresas.

Fabrica de Dotaciones Dotaciones Industriales
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* RC: razdn corriente. PA: prueba acida. PHA: prueba hiperécida.

En relacion con la rotacidon de las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar
(gréfica 2), se ratifica que Fabrica de Dotaciones tiene un alto nivel de apalancamiento
con sus proveedores, dado que logra recuperar su cartera con mayor rapidez que el plazo
requerido para pagar a sus proveedores. En el caso de Dotaciones Industriales, ocurre
todo lo contrario: la empresa tiene una recuperacion de cartera superior en dias a su pago

a proveedores, y la empresa financia la operacién de sus clientes.



Gréfica 2. Indicadores de rotacion de las empresas.
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* RI: rotacion de inventario. RCxC: rotacidn cuentas por cobrar. RCxP: rotacion cuentas por pagar.

Las dos empresas no han optado por recurrir a endeudamiento financiero (grafica
3); durante los tres afios analizados, en Fabrica de Dotaciones se ha presentado un fuerte
apalancamiento con sus proveedores, y en Dotaciones Industriales, por la naturaleza de
su negocio, la empresa no ha tenido la necesidad de tomar deuda para financiar la
operacion ni para desarrollar proyectos de expansion; ademas, no tiene proyectado un

crecimiento inorganico que implique tomar deuda financiera para proyectos de inversion.

Gréfica 3. Indicadores de endeudamiento de las empresas.
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* AP: Apalancamiento Proveedores, DF: Deuda Financiera.
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En relacion con los indices de rentabilidad (gréfico 4), Fabrica de Dotaciones
present6 en 2020 y 2021 una disminucion en sus margenes debido al incremento en el
precio de la materia prima importada, que se encarecid por la dificil situacion
macroecondmica que se enfrentaba en tiempos de pandemia. Factores tales como la
fluctuaciéon en las tasas de cambio, los efectos inflacionarios ocasionados por la
pospandemia y los conflictos politico-sociales afectaron no solo las negociaciones
comerciales con los principales proveedores del exterior, sino también la logistica
nacional e internacional. Ello se reflejo en el costo del producto, lo que finalmente no se
trasladd a su cliente principal, pues en los precios de venta no se hicieron incrementos
que cubrieran dichos sobrecostos. Dotaciones Industriales, por su parte, ha presentado en
los Gltimos tres afios unos margenes de rentabilidad en crecimiento, ya que ha tenido un
buen comportamiento en ventas, al crecer en nuevos mercados, obtener nuevos clientes e
incrementar sus precios de venta de acuerdo con la situacion econémica. Adicionalmente,
se ha beneficiado en el margen bruto, por el hecho que se mencioné anteriormente, en

cuanto a que su proveedor principal, Fabrica de Dotaciones, no incremento sus precios.

Gréfica 4. Indicadores de rentabilidad de las empresas.

Fabrica de Dotaciones Dotaciones Industriales
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* ROA: rentabilidad operativa de los activos. ROE: rentabilidad operativa del patrimonio (Equity).
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En conclusion, si bien a lo largo de los tres afios analizados las dos empresas
reflejan una situacion financiera estable, es evidente que en ese periodo Dotaciones
Industriales presenta mejores indicadores que Fabrica de Dotaciones. EI comportamiento
de los indicadores financieros analizados permite deducir que, a través de una posible
fusion, y aprovechando las sinergias operativas y administrativas que se implementen, se
logra potencializar estos indicadores.

5.2 Probabilidad de quiebra

De los tres modelos planteados por Altman (1968), en este trabajo se utiliza el
modelo Z; para Fabrica de Dotaciones, por ser una empresa manufacturera que no cotiza
en bolsa, y Z» para Dotaciones Industriales, por ser una empresa comercial que no cotiza
en bolsa.

El modelo Z: de Altman (1968) se plantea de la siguiente manera (ecuacion 1):

Z1=0,717.X1 + 0,847.X> + 3,107. X3 + 0,42.X4 + 0,998. X5 Q)
El modelo Z> de Altman (1968), por su parte, se plantea de la siguiente manera:
Z>=16,56.X1 + 3,267. X2 + 6,72.X3 + 1,05242. X4

donde

Xi: capital de trabajo/activos totales

Xo: utilidad/activo total

Xs: utilidad operativa/activo total

X4: patrimonio/pasivo total

Xs: ventas/activo total

Una vez aplicados los modelos Z:1 y Z»> de Altman (1968), se evidencia que ambas
empresas tienen una probabilidad de quiebra baja, pues presentan indices por encima de

la escala establecida por Altman (1968), tal como se aprecia en la tabla 1.
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Tabla 1. Resultados Modelo Z1 y Z> de Altman (1968).

Fabrica de Dotaciones Dotaciones Industriales

Parametro 2019 2020 2021 Parametro 2019 2020 2021

X1 0,24 0,10 0,09 X1 0,26 0,23 0,31

X2 0,02 -0,01  -0,01 X2 0,13 0,12 0,16

X3 0,14 0,08 -0,01 X3 0,21 0,20 0,25

X4 0,38 0,45 0,43 X4 0,76 1,00 1,37

Xs 2,49 2,53 3,33

Z 3,27 3,04 3,53 Z> 4,38 4,27 5,68

Fuente: elaboracion propia.
Al analizar las zonas sugeridas por los modelos Z; y Z» de Altman (1968), se
puede observar que para la empresa manufacturera la zona de quiebra se resalta en un
nivel méas riguroso; sin embargo, Fabrica de Dotaciones, a pesar de tener unos indices

menos favorables, en los tres afios alcanza a sobrepasar la zona saludable.

Grafica 5. Probabilidad de quiebra en el modelo Altman (1968).
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La gréafica anterior muestra cada zona (saludable, alerta y quiebra) segin el
modelo desarrollado por Altman (1968) y la ubicacion de las empresas en cada afio de
estudio.

Es preciso aclarar que los indicadores que tienen en cuenta la utilidad generan una
alerta temprana en cuanto a revisar los margenes y tomar medidas respecto al incremento
en ventas o la disminucion de costos y gastos. Respecto a la empresa comercializadora,
la zona de quiebra del modelo Z> de Altman (1968) se ubica en un nivel mas bajo. Es por
esto que durante los tres afios Dotaciones Industriales se ubica en una zona sin riesgo de
quiebra, ya que cuenta con unos indicadores que estan muy por encima de los limites del
modelo, y que permiten concluir que la empresa esta saludable financieramente.

6. Valoracién de las empresas

El método de valoracion es el de valor econémico agregado (EVA, por sus siglas
en inglés economic value added), dado que permite analizar la generacion o destruccién
de valor que las empresas desarrollan a lo largo del tiempo analizado. En este punto, los
elementos principales son el andlisis de la rentabilidad operativa del capital invertido
(ROIC, por sus siglas en inglés return on invested capital) y del costo de la estructura
financiera (WACC, por sus siglas en inglés weitghted average cost of capital).

Las proyecciones de los estados financieros en ambas empresas se realizan
utilizando como base los estados financieros histéricos del periodo 2019-2021 y se
proyectan bajo el supuesto de que se mantendran las politicas de cartera, crecimiento y
estructura financiera en el tiempo. Adicionalmente, se consulta las estrategias gerenciales
establecidas por las juntas directivas en cada una de estas empresas.

Dentro del calculo del WACC de las empresas, el costo de la deuda se toma de los
créditos bancarios que cada empresa posea con la banca. En el caso del costo del

patrimonio, este se calcula utilizando el modelo de valoracion de activos financieros
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(CAPM, por sus siglas en inglés capital asset pricing model), donde la tasa libre de riesgo
corresponde a la rentabilidad de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a diez afios
Investing (2023), la rentabilidad del mercado se calcula con base en el Standard & Poor’s
(S&P 500) publicado en Yahoo Finance (2021), el beta desapalancado del sector calzado
se toma de Damodaran (2022) y el riesgo pais, de Invenémica (2023).
6.1 Valoracion de Fébrica de Dotaciones

Para la valoracion de Fabrica de Dotaciones, y segun las proyecciones realizadas,
se obtuvo un ROIC positivo, que en el transcurso del periodo analizado se incrementd,
pasando del 18,98% en 2023, al 25,85% en 2031, lo cual refleja que el capital invertido
neto esta siendo rentable durante ese periodo y que al obtener una rentabilidad mayor al
WACC a largo plazo del 16,98% se genera valor. Sin embargo, tal como se puede
observar en la tabla 2, de la valoracion por EVA, en 2023 el ROIC arroja una rentabilidad
menor al WACC, lo cual indica que para ese afio los flujos de caja no estan siendo

rentables para los accionistas y que, por lo tanto, se destruye valor.

Tabla 2. EVA Fébrica de Dotaciones.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

CIN* 7104 7211 7327 7448 7575 7.703 7.838 7977 8128  8.285
ROIC 18,98% 19,90% 20,80% 21,69% 22,56% 23,43% 2427% 25,08% 25,85%
WACC 19,63% 16,05% 15,82% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98%
EVA -46 277 365 351 423 497 571 646 721

* CIN: capital invertido neto. Valores en millones de pesos.

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con la metodologia EVA aplicada, la valoracion de Fabrica de

Dotaciones para 2022 es de $8.867 millones, tal y como se muestra en la tabla 3.
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Tabla 3. Valoracion EVA Fabrica de Dotaciones. Valores en millones de pesos.

Valor agregado de mercado 2.693
Capital invertido neto 7.104
Valor operativo de la empresa 9.797
Pasivos por impuestos diferidos 128
Valor total de la empresa 9.668
Deuda 802
Equity 8.867

Fuente: elaboracidn propia.

6.2 Valoracion de Dotaciones Industriales

Segun las proyecciones realizadas para Dotaciones Industriales y la metodologia EVA

aplicada, se obtuvo un ROIC que en el transcurso del periodo analizado se incrementa,

pasando del 24,01% en 2023, al 32,68% en 2031, lo cual refleja que el capital invertido

neto estd siendo rentable durante ese periodo y que, al obtener a largo plazo una

rentabilidad mayor al WACC del 16,98%, se genera valor en cada uno de los afios

analizados (tabla 4).

Tabla 4. EVA Dotaciones Industriales.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
CIN* 30.020 30.475 30.980 31.521 32.049 32597 33165 33.753 34.357 35.031
ROIC 24,01% 2516% 26,29% 27,39% 28,50% 29,59% 30,65% 31,68% 32,68%
WACC 19,66% 16,09% 1584% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98%
EVA 1304 2765 3236 3281 3.692 4109 4534 4962 5395

* CIN: capital invertido neto. Valores en millones de pesos.

Fuente: elaboracidn propia.

De acuerdo con la metodologia aplicada del valor agregado econémico (EVA), la

valoracion para 2022 de Dotaciones Industriales es de $50.981 millones, tal y como se

muestra en la tabla 5.
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Tabla 5. Valoracion EVA Dotaciones Industriales. VValores en millones de pesos.

Valor agregado de mercado 23.207
Capital invertido neto 30.020
Valor operativo de la empresa 53.227
Pasivos por impuestos diferidos 66
Valor total de la empresa 53.161
Deuda 2.180
Equity 50.981

6.3 Valoracién de la fusién

Fuente: elaboracidn propia.

Para la proyeccion de los flujos de caja de la fusion de Fabrica de Dotaciones y Dotaciones

Industriales se plantean los siguientes supuestos:

6.3.1. Se tuvieron en cuenta las mismas premisas de Dotaciones Industriales y

Fabrica de Dotaciones relacionadas con los incrementos en ventas, gastos operacionales

y otros egresos no operacionales.

6.3.2. Se incluyeron los ahorros por sinergias operativas, las cuales fueron

principalmente la reduccion del personal administrativo, eliminacion de fletes

intermedios entre la fabrica y la comercializadora, la duplicidad en impuestos tales como

Industria y Comercio y el Gravamen al Movimiento Financiero, y en arrendamientos y

mantenimientos de las instalaciones fisicas del personal administrativo, tal como se

muestra en la tabla 6.

Tabla 6. Sinergias de la fusion Dotaciones Industriales. VValores en millones de pesos

Sinergias MM COP 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gastos administracion 1157 1255 1.308 1.348 1383 1430 1473 1517 1562 1.609
Homologacion personal 809 878 915 942 970 1.000 1.030 1.060 1.092 1.125
Honorarios 111 120 125 129 133 137 141 145 149 154
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Sinergias MM COP 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Arrendamientos oficinas y
235 255 265 273 282 290 299 308 317 326
mantenimientos

Gastos legales 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4
Gastos ventas 1.027 1110 1162 1204 1248 1292 1338 1.386 1434 1483
Industria y comercio 205 219 233 247 262 277 293 309 325 341
Fletes 821 891 929 957 986 1.015 1046 1077 1109 1.143
GMF - 4x1000 309 335 349 360 371 382 393 405 417 430
Total sinergias 2492 2700 2819 2911 3.006 3.104 3.204 3.307 3.413 3.522

Fuente: elaboracion propia.

6.3.3. Se consolida la deuda de las dos empresas y no se plantea deuda adicional,
ya que el flujo de caja evidencia liquidez suficiente para sustentar la operacion.

6.3.4. Se mantiene solo la inversion en capex proyectada para Fabrica de
Dotaciones.

6.3.5. Debido al exceso en caja proyectado, se plantea decretar dividendos en
promedio de $11.000 millones anuales.

6.3.6. La tasa de descuento para la valoracién de la fusion es del 19,68% para
2022, y proyectado del 16,98%.

Al aplicar las sinergias y hacer las proyecciones para la fusion de Fabrica de
Dotaciones y Dotaciones Industriales, se obtuvo un ROIC que se increment6 en el
transcurso del periodo analizado, pasando del 28,20% en 2023, al 52,94% en 2031, lo que
refleja que el capital invertido neto esta siendo rentable durante ese periodo y que al
obtener una rentabilidad mayor al WACC a largo plazo del 16,98%, se genera valor en

cada uno de los afos analizados.
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Tabla 7. EVA Fusion Dotaciones Industriales.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

CIN* 39.562 38.104 34480 35263 33906 34517 34.090 34122 32.106 32.168
ROIC 28,20% 31,08% 36,34% 37,54% 41,17% 42,59% 45,34% 4754% 52,94%
WACC 19,68% 16,09% 1584% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98% 16,98%
EVA 3373 5711 7.068 7.249 8204 8840 9.667 10.428 11.547

* CIN: capital invertido neto. Valores en millones de pesos.

Fuente: elaboracion propia.
Con lo expuesto anteriormente, el valor de la fusion para 2022 da como resultado
un valor de $84.389 millones, evidenciando que el valor de la empresa es mayor con

respecto a tener las dos empresas independientes, tal como se observa en la tabla 8.

Tabla 8. Valoracion EVA Fusion Dotaciones Industriales. Valores en millones de pesos.

Valor agregado de mercado 48.003
Capital invertido neto 39.562
Valor operativo de la empresa 87.565
Pasivos por impuestos diferidos 194
Valor total de la empresa 87.371
Deuda 2.982
Equity 84.389

Fuente: elaboracidn propia.
7. Conclusiones
En este trabajo se hicieron las valoraciones de Fabrica de Dotaciones y Dotaciones
Industriales de manera independiente, aplicando la metodologia EVA. Las valoraciones
toman como elemento principal las proyecciones de los flujos de caja a 2031, las cuales
se fundamentan en la informacion financiera de 2021. El costo del WACC de la industria
se comparé con la rentabilidad operativa del ROIC, y dio como resultado para ambas

empresas una generacion de valor.
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Como resultado, se obtuvo una valoracion de $8.867 millones para Fabrica de
Dotaciones, y de $50.981 millones para Dotaciones Industriales. Adicionalmente, las
empresas independientes muestran a lo largo del tiempo solidez en su caja, de acuerdo
con indicadores financieros que reflejan un bajo riesgo de quiebra en el corto y mediano
plazo segun la metodologia de Altman (1968).

Si bien un proceso de fusion por general se aplica cuando una de las empresas se
encuentra en riesgo de quiebra, mediante el analisis de la situacion actual de las dos
empresas estudiadas en este trabajo se hace evidente la necesidad de implementar mejoras
que les permitan ser mas competitivas. A la vez, incrementar el poder de negociacion con
todos los socios estratégicos, obtener eficiencias logisticas y fortalecerse financieramente.
Para ello, se plantean sinergias que implican ahorros y la eliminacion de la duplicidad de
algunos gastos: personal administrativo, fletes intermedios, arrendamientos y
mantenimientos de oficinas, impuesto de Industria y Comercio y Gravamen al
Movimiento Financiero.

Teniendo en cuenta estas potenciales sinergias, se realizo la valoracién de la fusion
de las empresas bajo la misma metodologia EVA, que dio como resultado un valor de la
compafiia de $84.389 millones, que permite concluir que implementar una fusion
incrementaria el valor de las empresas, lo cual se traduce en un beneficio extra para sus
accionistas. Adicionalmente, por medio de la metodologia de Altman Z; se comprueba
que, aun asi, la fusion no conlleva un riesgo de quiebra en el corto y el mediano plazo.

Para la valoracion no se tuvo en cuenta un crecimiento inorganico; por lo tanto, se
podrian aprovechar los excedentes de caja y evaluar la posibilidad de adquirir deuda, para
incrementar su participacion en el mercado o desarrollar nuevos productos. En la misma
direccidn, obtener el beneficio tributario sobre la nueva estructura de capital que conduce

al incremento en el valor de la empresa.
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Debido a que tanto actualmente como en las proyecciones se mantiene una
estructura de capital apalancada en su mayor parte con patrimonio (equity), se recomienda
evaluar la posibilidad de modificar su composicion y darle mayor participacion a la deuda
financiera. Lo anterior permite incrementar ain mas el valor de la empresa, dado que se
esta perdiendo el beneficio tributario que la deuda lleva consigo, y se esta asumiendo un

costo de patrimonio que, por su nivel de riesgo, es mayor que el costo de la deuda.
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