1 |
CAMPUS

UIDE

Powared by
Arizona State University

/’/('a%fri’»a erv

Trabajo de investigacion previo a la obtencion del titulo de

Magister en Finanzas Corporativas

AUTORES:
Cedeio Navarrete Kevin Adrian
Merchan Abad Selena Bethsabe
Paredes Bernal Raul Daniel

Sosa Burgos Dimitri Rafael

Estrategias de Crecimiento Inorganico en la Empresa Dicomahi S.A,: Fusiones y
Adquisiciones en el Sector de Maquinaria Industrial para la Industria Alimentaria.

Quito, julio 2025

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



CAMPUS

L VIDE ei

Powared by
Arizona State University

Certificacion de autoria

Nosotros, Cedeno Navarrete Kevin Adrian, Merchan Abad Selena Bethsabe,
Paredes Bernal Raul Daniel, Sosa Burgos Dimitri Rafael, declaramos bajo juramento
que el trabajo aqui descrito es de nuestra autoria; que no ha sido presentado
anteriormente para ningun grado o calificacion profesional y que se ha consultado la
bibliografia detallada.

Cedemos nuestros derechos de propiedad intelectual a la Universidad Internacional del
Ecuador (UIDE), para que sea publicado y divulgado en internet, segun lo establecido en
la Ley de Propiedad Intelectual, su reglamento y demas disposiciones legales.

DI = 7y,
Firma del graduando Firma del graduando
Cedeio Navarrete Kevin Adrian Merchan Abad Selena Bethsabe
GO
P
Firma del graduando Firma del graduando
Paredes Bernal Raul Daniel Sosa Burgos Dimitri Rafael

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



CAMPUS

L VIDE ei

Powared by
Arizona State University

Autorizaciéon de Derechos de Propiedad Intelectual

Nosotros, Cedeno Navarrete Kevin Adrian, Merchan Abad Selena Bethsabe, Paredes
Bernal Raul Daniel, Sosa Burgos Dimitri Rafael, en calidad de autores del trabajo de
investigacion titulado Estrategias de Crecimiento Inorganico en la Empresa Dicomahi S.A,:
Fusiones y Adquisiciones en el Sector de Maquinaria Industrial para la Industria Alimentaria,
autorizamos a la Universidad Internacional del Ecuador (UIDE) para hacer uso de todos los
contenidos que nos pertenecen o de parte de los que contiene esta obra, con fines
estrictamente académicos o de investigacion. Los derechos que como autores nos
corresponden, lo establecido en los articulos 5, 6, 8, 19 y demas pertinentes de la Ley de
Propiedad Intelectual y su Reglamento en Ecuador.

D. M. Quito, julio 2025.

Firma del graduando Firma del graduando
Cedeno Navarrete Kevin Adrian Merchan Abad Selena Bethsabe,
AOD
o~
Firma del graduando Firma del graduando
Paredes Bernal Raul Daniel Sosa Burgos Dimitri Rafael

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



CAMPUS

UIDE ei

Powared by
Arizona State University

Aprobacion de direccion y coordinacion del programa

Nosotros, Jesus del Castillo y Esteban Arias Maune, declaramos que los
graduandos: Cedeino Navarrete Kevin Adrian, Merchan Abad Selena Bethsabe,
Paredes Bernal Raul Daniel, Sosa Burgos Dimitri Rafael son los autores exclusivos
de la presente investigacion y que ésta es original, auténtica y personal de ellos.

DEL CASTILLO MACHADO

MACHADO JESUS Jesus - 24225737k
ha: 2025.07.21 15:34:38
- 24225737K e 8

Esteban Arias Maune Jesus del Castillo
Coordinador UIDE Director EIG

BB Firmado digitalmente por
EsimaaN S0 Axias DEL CASTILLO

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



1 |
CAMPUS

L UIDE

Powared by
Arizona State University

DEDICATORIA
Ratl Daniel Paredes Bernal

Este proyecto lo dedico a mi familia, en reconocimiento a su invaluable apoyo, a su
constante respaldo y carifio. Ellos han sido y seguiran siendo pilar fundamental para este y futuros
proyectos. Gracias.

Selena Bethsabe Merchan Abad

Este proyecto se lo dedico a mi esposo, por su apoyo incondicional y fe en mi. A mis
padres, por ser mi guia, mi fuerza y mi inspiracion constante. Gracias por acompanarme en cada
paso de este camino.

Dimitri Rafael Sosa Burgos

Dedico este proyecto a mi amada abuela Zoila, por hacer este suefio posible, su fe
inquebrantable en mi y su apoyo silencioso pero decisivo, me ensefid el valor del esfuerzo y me
dio las alas para volar mas alto.

Kevin Adrian Cedefio Navarrete.

Este nuevo proyecto va dedicado a mi madre, mis hermanos y toda mi familia, que han
estado a mi lado apoyandome en cada paso que he dado, también va dedicado a mis amigos y
compafieros que he ido conociendo a lo largo de mis estudios y me han dado animos y fuera para
continuar y culminar esta nueva etapa de mi vida. También va dedicado a todos aquellos que
creyeron en mi, que me han ayudado y apoyado en cada instante que lo requeri, va dedicado a
aquellos que tienen suefios por cumplir, a aquellos que los estan cumpliendo y aquellos que aiin no
lo hacen. Espero puedan encontrar en estas letras la fuerza y el coraje para alcanzar nuevas metas
y puedan cumplir todas sus aspiraciones y lleguen alto. Muchas gracias.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



1 |
CAMPUS

L UIDE

Powared by
Arizona State University

AGRADECIMIENTOS

Queremos agradecer en primer lugar a esta notable institucion que nos permitio cursar y
culminar con gran satisfaccion este gran desafio que decidimos cursar, su cuerpo administrativo y
docente que nos han guiado y apoyado hasta llegar donde nos encontramos ahora, a cada uno de
los profesores, tutores y compafieros que nos apoyaron.

Agradecemos a nuestras familias por apoyarnos y darnos el animo que necesitadbamos para
poder culminar esta nueva etapa en nuestras vidas, ya que sin ellos hubiera sido dificil poder
culminar este reto.

Agradecemos también a nuestras familias y allegados que nos dieron su mano y apoyo
durante este largo camino, pues cada uno de ustedes nos ayudo6 a llegar a lo que hoy estamos
cumpliendo.

A Dios, por habernos brindado salud, sabiduria y claridad para llegar hasta aqui. Por
acompafiarnos en cada paso de este camino, sobre todo en aquellos momentos en que todo parecia
cuesta arriba.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.



1 |
CAMPUS

L UIDE

Powared by
Arizona State University

RESUMEN

La investigacion actual tiene como propdsito elaborar estrategias de expansion inorgénica para la
empresa Dicomahi S. A. que se especializa en el disefio y mantenimiento de maquinaria industrial
para el sector alimentario en Ecuador. Ante un contexto muy competitivo, caracterizado por
cambios tecnoldgicos y la necesidad de implementar principios de sostenibilidad, se considera la
fusiéon o compra de una empresa del mismo sector como una estrategia para consolidar su posicion
en el mercado. La investigacion se fundamenta en un examen exhaustivo de los estados
financieros, indicadores esenciales de gestion y capacidad de pago, asi como en una valoracion de
la empresa a través de métodos de multiplos, descuento de dividendos y analisis de flujos de caja.
La empresa indicada, Indumaquinaria, ofrece una oportunidad clave para crear sinergias en las
areas operativa, comercial y financiera, lo que mejorara la eficiencia y ampliara los servicios de
Dicomahi. Mediante simulaciones financieras y estudios de diferentes situaciones, se sugiere un
plan para llevar a cabo una fusion que genere beneficios, acorde con los principios ESG y con
capacidad de crecimiento. La investigacion indica que una planificacion estratégica adecuada en
los procesos de fusiones y adquisiciones puede ser un camino efectivo para empresas medianas en
mercados emergentes que desean innovacion, sostenibilidad y crecimiento competitivo.
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ABSTRACT

The current research aims to develop inorganic expansion strategies for Dicomahi S.A., a
company specializing in the design and maintenance of industrial machinery for the food sector in
Ecuador. Given a highly competitive environment characterized by technological changes and the
need to implement sustainability principles, the merger or acquisition of a company in the same
sector is considered as a strategy to consolidate its market position. The research is based on a
thorough review of financial statements, key management and payment capacity indicators, as
well as a valuation of the company using multiples, dividend discounting, and cash flow analysis.
The indicated company, Indumaquinaria, offers a key opportunity to create synergies in the
operational, commercial, and financial areas, which will improve efficiency and expand
Dicomabhi's services. Through financial simulations and studies of different scenarios, a plan is
suggested for carrying out a profitable merger, in accordance with ESG principles, and with the
capacity for growth. Research indicates that proper strategic planning in mergers and acquisitions
processes can be an effective path for mid-sized companies in emerging markets seeking
innovation, sustainability, and competitive growth.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Introduccion

El analisis financiero es una herramienta significativa para evaluar la situacion de una empresa en su
operacidn al corriente y el financiamiento del activo a largo plazo en miras de proyectar su capacidad de
crecimiento.

A través del estudio de estados financieros, indicadores de liquidez, solvencia, rentabilidad y flujos de caja
se pretende identificar la interaccion entre las diferentes areas funcionales de la empresa como son la
produccion, comercial, estrategia, desarrollo humano (Abascal, 2012), y sus efectos en los resultados de la
empresa. De esta manera se podran identificar fortalezas y oportunidades para establecer estrategias de
inversion e identificacion de riesgos.

El administrador financiero, a través de las finanzas corporativas buscara como meta maximizar el valor
actual por accion de las acciones en existencia al conjugar las decisiones empresariales y valor de las
acciones de la empresa (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013).

Las fusiones y adquisiciones son un recurso de crecimiento inorganico que permiten la generacion de valor
debido a que propician sinergias, acceso a nuevos mercados y complementariedad de recursos (Jimenez,
2021). Sin embargo, estos procesos pueden llevar riesgos que deben ser identificados y analizados al
utilizar recursos externos para su crecimiento.

1.2 Planteamiento del problema

Dicomahi S.A., es una empresa ecuatoriana con mas de cuatro décadas de experiencia en el disefo y
mantenimiento de maquinaria industrial para la industria alimentaria, Dicomahi ha consolidado una
posicion destacable en el mercado nacional gracias a su gestion eficiente y sostenibilidad financiera. Si
bien, en el contexto de creciente presion por adoptar practicas de sostenibilidad, globalizacion de mercados
y transformacion tecnolédgica, se vuelve necesario para la organizacion replantear su estrategia de
crecimiento.

El crecimiento organico —basado en la expansion de operaciones internas— presenta limitaciones en
términos de rapidez de insercion en nuevos mercados y capacidad de absorcion tecnologica. En contraste,
el crecimiento inorganico a través de procesos de fusiones y adquisiciones (F&A) ofrece oportunidades
para generar cooperacion, adquirir capacidades complementarias, diversificar servicios y ampliar su base
de clientes (Damodaran, 2012; Gaughan, 2017). Sin Embargo, estos procesos también conllevan riesgos
significativos: desde problemas de valoracion financiera hasta dificultades de integracion cultural y
operativa (Sherman & Hart, 2006).

Actualmente, Dicomahi no posee una estrategia formal que le permita analizar, identificar y ejecutar

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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En consecuencia, surge la necesidad de disefiar una estrategia de crecimiento inorganico basada en métodos
de valoracion y alineamiento estratégico con los objetivos corporativos de sostenibilidad e innovacion,
analisis de riesgos y beneficios, y una evaluacion rigurosa de oportunidades de inversion.

1.3 Objetivos

o Objetivo General
Crear estrategias de crecimiento inorganico en base a una fusion y adquisicion, que le permita a Dicomahi
crecer y expandirse a mas sectores de la industria ecuatoriana optimizando los recursos y mejorando el
desempefio de las empresas a evaluar en un panorama de cuatro afios.

e Objetivos especificos:

1. Buscar e implementar una oportunidad de fusion y adquisicion, en base al estudio de compania
Indumaquinaria donde incorporan nuevas tecnologias para el mantenimiento y postventa de
magquinaria industrial alimenticia, para diversificar los servicios de Dicomahi e identificar las
posibles sinergias financieras y no financieras de esta fusion.

2. Realizar un analisis a las empresas en base a los métodos de valoracion de empresas, analisis de
estados financieros e identificacion de sinergias, con el objetivo de establecer un precio, y la
estructura de financiamiento necesaria para esta operacion e identificar si son rentables y cumplen
con los objetivos de crecimiento.

1.4 Justificacion de la investigacion

La presente investigacion es correspondiente tanto a nivel practico como académico. En el plano
corporativo, proveera a Dicomahi S.A. de una hoja de ruta estratégica para su crecimiento inorganico,
alineada con la realidad financiera de la empresa y las tendencias de transformacion industrial. En un
ambito donde la adopcion de tecnologias sostenibles se ha hecho cada vez mas necesaria, contar con un
enfoque estructurado para evaluar y ejecutar fusiones y adquisiciones le permitira posicionarse como lider
no solo en términos de volumen de operaciones, sino también en innovacion y responsabilidad corporativa
(Porter & Kramer, 2011; Eccles, Ioannou & Serafeim, 2014).

Desde un panorama académico, la investigacion aportara al desarrollo del conocimiento en finanzas
corporativas, especialmente en el analisis y aplicacion de estrategias de expansion no organica en empresas
medianas de paises en vias de desarrollo, un campo poco explorado respecto a los modelos de valoracion,
riesgos y sinergias aplicadas en la practica. Integrando teoria de fusiones y adquisiciones, y principios de
analisis financiero tradicional con el fin de ocasionar un enfoque integral y replicable en contextos

econdmico nacional desde una perspectiva sostenible, financieramente sélida y moderna.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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1.5 La Compaiiia

Dicomahi S.A. es una empresa familiar con sede en Ecuador que se dedica al disefio, fabricacion y
mantenimiento de maquinaria industrial con especializacidn en la industria alimentaria.

Su enfoque principal es ofrecer soluciones personalizadas, de alta calidad y de especializacion técnica.
Mantiene una posicion sélida en el mercado ecuatoriano orientada al B2B de industrias ecuatorianas y
extranjeras.

Dicomahi S.A., es una empresa nacida hace 44 afios en la ciudad de Guayaquil, en actividades de venta,
reparacion, mantenimiento y adaptacion de maquinaria dedicada al sector alimentario e industrial. Con el
pasar de los afios, la empresa se ha sabido consolidar en base a sus ideas innovadoras, una eficiente gestion,
y una liquidez s6lida, verificable en sus estados financieros, lo cual ha logrado colocarse como una empresa
lider en el mercado ecuatoriano.

Con el avance de las tecnologias y la ampliacion del mercado a nivel mundial, Dicomahi, aprovechando su
liquidez sdlida, desea expandirse en el mercado a otros sectores estratégicos, analizando un crecimiento
inorganico en base a adquisiciones y fusiones, que le permitan diversificar sus servicios, y que ademas le
permita encontrar financiamiento acorde a su expansion y diversificacion, para poder consolidarse como la
empresa lider en la elaboracion, mantenimiento, adaptacion y reparacion de maquinaria industrial en el
Ecuador.

1.5.1 Filosofia Corporativa

En Dicomahi S.A. creemos en la ingenieria como motor de progreso industrial. Nuestra filosofia se basa en
la innovacién constante, la calidad sin compromisos y el compromiso con nuestros clientes. Honramos
nuestras raices como un taller familiar forjado en esfuerzo y precision, y proyectamos un futuro donde
nuestras maquinarias sigan impulsando el desarrollo del sector alimenticio y productivo, con soluciones
duraderas, confiables y hechas con pasion ecuatoriana.

1.5.2 Mision

“Disefiar, construir, automatizar equipos, maquinarias y lineas de proceso aplicando nuevas tecnologias
para la industria alimenticia, pesquera, camaronera y plastica, con rapidez, eficiencia y profesionalismo
adaptandonos a la necesidad de cada cliente para su entera satisfaccion” (Dicomahi S.A., 2025).

o Vision
“Crecimiento exponencial avalados por la excelencia de nuestros servicios y clientes, convirtiéndonos en
referente nacional e internacional en cuanto a disefio y construccion de maquinarias para la industria en
general” (Dicomahi S.A., 2025).

Guayaquil, Manta, Posorja, Quito.

1.5.4 Estructura Organizacional

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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CAPITULO II: ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Analisis de los Estados Financieros

El anélisis de los estados financieros es una combinacién de procedimientos que pretenden evaluar la
posicion de una compaiia, su desempefio, los riesgos y perspectivas econdmicas, con el propdsito de tomar
decisiones de negocio basadas en datos. Sus aplicaciones son variadas y dependen del contexto. Para los
administradores, el andlisis de estados financieros permite hacer cambios estratégicos tanto en inversion,
operacion y financiamiento. Para los directores, proteger los intereses de los accionistas al supervisar el
comportamiento de la compania. Para un proceso de fusiones, el analisis permite identificar los objetivos
potenciales y valorar tanto la compaifiia que compra como la que es adquirida. Para entidades reguladoras,
verificar la coherencia de los valores declarados. (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007)

2.2 Analisis Vertical o Balances Porcentuales

Es una forma de estandarizar y presentar todas las partidas en términos de porcentajes. Las partidas del
estado de resultados se reflejan como porcentaje de las ventas y las partidas del balance general como
porcentaje de los activos (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013).

Comentarios del Analisis Vertical del Estado de Situacion:

En la Tabla 1 se refleja el analisis vertical del Estado de Situacion Financiera de los tres tltimos afios de
Dicomahi (2022 a 2024). De este analisis se puede identificar lo siguiente:

o Enpromedio, el 95% de los activos son corrientes y la cuenta mas importante es “Activos por
impuestos corrientes”.

o Los activos se financian en promedio un 90% con pasivos y 10% con patrimonio, siendo
principalmente con pasivos corrientes (75%).

o El capital que maneja la empresa es muy bajo (menos del 1%) respecto a los activos y su
patrimonio neto no supera el 14% de los activos.

o Los accionistas financian la empresa a través de la cuenta “Cuentas por pagar accionistas” dentro
del pasivo corriente, complementando de esta manera el financiamiento que no se alcanza a través
del patrimonio neto.

o Enel 2022 la empresa presenta endeudamiento (a corto y largo plazo) con instituciones financieras
por el 73% de los activos. En los siguientes afios el endeudamiento financiero desaparece.

¢ Los resultados del ejercicio incrementan su participacion de manera notable del 2% al 14% entre el
2022 y 2023, y se mantiene semejante en el 2024.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 1 Analisis Vertical Balance General Dicomahi 2022 -2024
2022 2023 2024
1| ACTIVO $376.679| 100% $494.765 | 100% $512.832 | 100%
101 | ACTIVO CORRIENTE $345.530 92% $474.027 96% $502.505| 98%
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $18.285 5% $101.283 20% $144.585 28%
EFECTIVO
10102 | CUENTAS POR COBRAR $- 0% $37.636 8% $- 0%
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS $327.245 87% $335.109 68% $357.920| 70%
CORRIENTES
102 | ACTIVOS NO CORRIENTES $31.149 8% $20.738 4% $10.327 2%
1020101 | TERRENOS $45.000 12% $45.000 9% $45.000 9%
1020102 | EDIFICIOS $61.446 16% $61.446 12% $61.446 12%
1020105 | MUEBLES Y ENSERES $4.388 1% $4.388 1% $4.388 1%
1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO $58.212 15% $58.212 12% $58.212 11%
1020109 | VEHICULOS, EQUIPOS DE $12.467 3% $12.467 3% $12.467 2%
TRASPORTE Y EQUIPO
CAMINERO MOVIL
1020112 ] (-) DEPRECIACION $-150.364 -40% $-160.775| -32% $-171.186 | -33%
ACUMULADA PROPIEDADES,
PLANTA Y EQUIPO
2| PASIVO $366.434 97% $423.753 86% $445.101 | 87%
201 | PASIVO CORRIENTE $304.290 81% $381.832 77% $341.354| 67%
20103010 | PROVEEDORES $- 0% $195.425 39% $105.000 | 20%
2
20104 | OBLIGACIONES CON INST $211.438 56% 0% 0%
FINANCIERAS
2010703 | CUENTAS POR PAGAR IESS $82.191 22% $64.077 13% $50.541 10%
20108 | CUENTAS POR PAGAR $- 0% $84.213 17% $84.213 16%
ACCIONISTAS
20112 | PORCION CORRIENTE DE $10.661 3% $38.117 8% $101.600 | 20%
PROVISIONES POR BENEFICIOS
A EMPLEADOS
202 | PASIVO NO CORRIENTE $62.144 16% $41.921 8% $103.747| 20%
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR $- 0% $41.921 8% $41.921 8%
PAGAR
20203 | OBLIGACIONES CON INST $62.144 16% 0% 0%
FINANCIERAS
20204 | CUENTAS POR PAGAR A $- 0% $- 0% $61.826 12%
RELACIONADOS
3| PATRIMONIO NETO $10.246 3% $71.012 14% $67.731| 13%
301 | CAPITAL $1.000 0% $1.000 0% $1.000 0%
307 | RESULTADOS DEL EJERCICIO $9.246 2% $70.012 14% $66.731 13%
PASIVO + PATRIMONIO $376.679| 100% $494.765 | 100% $512.832 | 100%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Comentarios del Analisis Vertical del Estado de Resultados:

En la Tabla 2 se refleja el analisis vertical del Estado de Resultados de los tres ultimos afios de Dicomahi
(2022 a 2024). De este andlisis se puede identificar lo siguiente:

o Sibien el 99% de los ingresos son resultado del ejercicio operativo, la empresa refleja ingresos por
inversiones financieras (1%) que probablemente sean resultado de un estado de liquidez en la
empresa.

o Los costos de ventas y produccion han decrecido del 77% en el 2022 a un 66% en 2023 y 51% en
2024. Esto principalmente a un menor valor en la partida “materiales utilizados o productos
vendidos”.

¢ La ganancia bruta ha mejorado, pasando de un 23% a un 49%.
o Los gastos de venta se han mantenido estables, en promedio un 24% respecto a ventas.
o Los gastos administrativos se han incrementado de manera importante llegando hasta el 15%.

o Lautilidad neta se situa en 2023 y 2024 en promedio en 6%.

Tabla 2 Analisis vertical Estado de Resultados Dicomahi 2022-2024

2022 2023 [ 2024
OINR%RHESOFSI DSE LI IDADIES $1.472.502 100% $1.308.133 100% $923.631 | 100%
VENTA DE BIENES $1.470.030 100% $1.300.744 99% $913.006 | 99%
INTERESES Y RENDIMIENTOS $2.472 0% $7.390 1% $10.625 1%
FINANCIEROS
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $1.129.440 7% $865.872 66% $471959 | 51%
MATERIALES UTILIZADOS O $1.129.440 77% $613.656 47% $299.503 | 32%
PRODUCTOS VENDIDOS
DEPRECIACION PROPIEDADES, $- 0% $10.421 1% $10.411 1%
PLANTA Y EQUIPO
MANTENIMIENTO Y $- 0% $44.172 3% $14.105 2%
REPARACIONES
SUMINISTROS MATERIALES Y $- 0% $197.623 15% $147.940 | 16%
REPUESTOS
GANANCIA BRUTA $343.061 23% $442.262 34% $451.672 | 49%
GASTOS DE VENTA $332.184 23% $324.637 25% $236.940 | 26%
GASTOS ADMINISTRATIVOS $- 0% $24.132 2% $136.224 | 15%
UAII $10.877 1% $93.492 7% $78.507 8%
GASTOS FINANCIEROS $- 0% $11.125 1% $-1 0%
UTILIDAD ANTES DE PT $10.877 1% $82.367 6% $78.507 8%
15% PARTICIPACION $1.632 0% $12.355 1% $11.776 1%
TRABAJADORES
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $9.246 1% $70.012 5% $66.731 7%

UTILIDAD NETA $9.246 $70.012 $66.731

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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2.3 Analisis Horizontal o de Tendencia

A través de este analisis se pretende identificar las principales variaciones entre periodos ya sea fijando un
periodo como base comun o determinando las diferencias entre dos periodos consecutivos.

Comentarios del Analisis Horizontal del Estado de Situacion:

En la Tabla 3 se refleja el analisis horizontal del Estado de Situacion Financiera calculandose las
variaciones entre dos periodos consecutivos: 2023 vs. 2022 y 2024 vs. 2023. De este analisis se puede
identificar lo siguiente:

o Elactivo corriente tiene un importante incremento (37%) en 2023 respecto al 2022 debido
principalmente a las cuentas en efectivo. Para el 2024 este valor crece conservadoramente (6%).

¢ No se ha invertido en activos fijos durante los periodos de estudio motivo por el cual esta cuenta
decrece debido a la depreciacién acumulada que es constante en ambas variaciones.

o A pesar de saldar las obligaciones con entidades financieras, el pasivo corriente crece en 2023
debido a que se genera un pasivo con proveedores y accionistas. En 2024 si se reducen los pasivos
corrientes ya que disminuye las cuentas por pagar a proveedores.

o Los pasivos no corrientes disminuyen en 2023 principalmente porque se salda las obligaciones con
instituciones financieras, pero en 2024 crece nuevamente por una nueva partida de “cuentas por
pagar a relacionados”.

o El patrimonio neto crece en 2023 como efecto de un incremento en los resultados obtenidos.

Tabla 3 Andlisis Horizontal Balance General Dicomahi

Var. 23" -22' Var. 24' -23'

ACTIVO $118.086 31% $18.067 4%
ACTIVO CORRIENTE $128.497 37% $28.478 6%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $82.998 454% $43.302 43%
CUENTAS POR COBRAR $37.636 ND $-37.636 -100%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $7.863 2% $22.812 7%
ACTIVOS NO CORRIENTES $-10.411 -33% $-10.411 -50%
TERRENOS $- 0% $- 0%
EDIFICIOS $- 0% $- 0%
MUEBLES Y ENSERES $- 0% $- 0%
MAQUINARIA Y EQUIPO $- 0% $- 0%
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y $- 0% $- 0%
EQUIPO CAMINERO MOVIL

(-) DEPRECIACION ACUMULADA $-10.411 7% $-10.411 6%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

PASIVO $57.319 16% $21.348 5%
PASIVO CORRIENTE $77.542 25% $-40.478 -11%

BENEFICIOS A EMPLEADOS
PASIVO NO CORRIENTE $-20.223 -33% $61.826 147%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $41.921 ND $- 0%
OBLIGACIONES CON INST FINANCIERAS $-62.144 -100% $- ND
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADOS $- ND $61.826 ND
PATRIMONIO NETO $60.767 593% $-3.281 -5%
CAPITAL $- 0% $- 0%
RESULTADOS DEL EJERCICIO $60.767 657% $-3.281 -5%
PASIVO + PATRIMONIO $118.086 31% $18.067 4%

Comentarios del Analisis Horizontal del Estado de Resultados:

o Los ingresos se ven disminuidos un 11% para el 2023 y un 29% para el 2024. Sin embargo, los
costos de produccion disminuyen en mayor medida al decrecimiento en ventas, dando como
resultado un incremento en la ganancia bruta del 29% para el 2023 y 2% para el 2024.

o Los gastos de venta en 2024 disminuyen en proporcion semejante a la disminucion en ventas. No
obstante, los gastos administrativos se disparan para este afio.

¢ Aun cuando los ingresos bajaron, el 2023 presenta una importante variacion positiva en la ganancia
bruta. Para el 2024, esta ganancia practicamente se mantiene a pesar de que las ventas se reducen

€n mayor proporcion.

Tabla 4 Andlisis Horizontal Estado de Resultados Dicomahi

Var. 23'- 22' Var. 24' - 23'
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $-164.368 11% $-384.503 29%
VENTA DE BIENES $-169.286 12% $-387.738 30%
INTERESES Y RENDIMIENTOS FINANCIEROS $4.918 199% $3.235 44%
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $-263.569 23% $-393.913 -45%
MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS $-515.785 -46% $-314.153 51%
VENDIDOS
DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $10.421 ND $-10 0%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $44.172 ND $-30.067 -68%
SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS $197.623 ND $-49.683 25%
GANANCIA BRUTA $99.200 29% $9.410 2%
GASTOS DE VENTA $-7.547 2% $-87.697 27%
GASTOS ADMINISTRATIVOS $24.132 ND $112.092 464%
UAII $82.615 760% $-14.985 16%
GASTOS FINANCIEROS SI1.125 ND $-11.125 -100%
UTILIDAD ANTES DE PT $71.490 657% $-3.860 5%
15% PARTICIPACION TRABAJADORES $10.724 657% $-579 5%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $60.767 657% $-3.281 5%
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO $- ND $- ND
UTILIDAD NETA $60.767 657% $-3.281 5%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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2.4 Analisis de Indicadores o razones financieras
Indicadores de Liquidez
Son razones cuyo principal objetivo es medir la capacidad de la empresa para pagar sus cuentas a corto

plazo sin demasiado estrés, por lo cual se enfocan en activos y pasivos corrientes y tienen la caracteristica
de cambiar rapidamente (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013).

2022 2023 2024
Razén de circulante: 1,14 1,24 1,47
Activo Corriente/Pasivo Corriente
Razén Acida: 1,14 1,24 1,47
(Act. Corr. — Inventario) / Pas.
Corr.
Ratio disponibilidad: 0,06 0,27 0,42
Efectivo / Pasivo Corriente

Tabla 5 Indicadores de Liquidez

Comentarios:

o Laempresa entre 2022 y 2024 mejora un 30% su razon de circulante. Esto es positivo ya que

denota robustes de la empresa ante posibles adversidades.

o Al no disponer de inventario dentro de sus activos, la prueba &cida es igual a la razon de circulante.

Se puede calificar la liquidez de la empresa como positiva al tener una razon acida mayor a 1.

o A través de la razon de disponibilidad se observa que en 2022 hubo carencias de efectivo, pero para

el afio 2024 la empresa consolida activos mucho mas liquidos. Al ser este radio mayor a 0,3 lo

consideramos en 2024 muy bueno, pero al mismo tiempo se debe monitorear que no siga creciendo
ya que puede denotar falta de eficiencia en el uso de los activos.

Indicadores de Solvencia

Estas razones permiten verificar la capacidad de cumplir obligaciones a largo plazo, permiten identificar el
apalancamiento financiero (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013).

2022 2023 2024
Endeudamiento del activo: 0,97 0,86 0,87
Pasivo total/Activo total
Radio de autonomia: 0,03 0,17 0,15
Patrimonio neto/Total deuda

Comentarios:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del

Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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El radio de endeudamiento del activo refleja la estructura de capital que la empresa emplea, en este
caso es en promedio 90% de endeudamiento y 10% de patrimonio, por lo cual es muy baja su
capitalizacion. Esto se puede considerar discutible en cuanto se puede observar una partida de
cuentas por pagar a accionistas dentro del pasivo, lo que puede suponer que los accionistas
financian principalmente la empresa a través del pasivo y no del patrimonio.

El radio de autonomia es igualmente muy bajo (menor al recomendado entre 0,7 y 1,5) debido
nuevamente a un patrimonio muy bajo, es decir no dispone de patrimonio suficiente para hacer

frente a sus acreedores lo cual es una alerta de riesgo.

Con la razén de endeudamiento a largo plazo se puede identificar que la mayor parte del pasivo es
corriente (83% en promedio), lo cual puede llevar a dificultades para obtener nuevo financiamiento
y mayor probabilidad de dificultades financieras.

La empresa solamente en el 2022 presenta deuda financiera, se puede ver que en este afio el 80%

de la misma era a corto plazo. Si bien es preferible disponer de mayor deuda a largo plazo para
calificar la calidad de deuda, en este caso se podria justificar por ser el ultimo afio de la deuda.

Indicadores de Gestion

2022 2023 2024
PM Cobro - 10,5 -
PM Pago - 82 81
PM Existencias NA NA NA

Tabla 7 Indicadores de Gestion

Comentarios:

El periodo medio de cobro es de 11 dias versus los 82 dias de pago, lo cual es positivo ya que
brinda un ciclo de efectivo positivo en que se paga tarde y se cobra pronto.

¢ Seidentifica que en 2022 y 2024 no hay cuentas por cobrar, lo que da muestra de una excelente
gestion de cobranza.

Al no disponer de inventario no se calcula el periodo medio de existencia y se evitan costos

relacionados.
Indicadores de la Cuenta de Resultado

2022 2023 2024
Crecimiento de ventas NA -11% -29%
Margen bruto/ventas 23% 34% 49%
Opex/ventas 23% 27% 40%
Aumento Opex NA 5% 7%
UAII/Ventas 1% 7% 8%
ROS 1% 5% 7%

45% | 4% |

[ROE 2 I 90% |

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del

Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Rent, neta/(Patrimonio+Pasivo
accionistas)

Tabla 8 Indicadores de Rentabilidad
Comentarios:

o Las ventas tienen un decrecimiento importante en los tres afios estudiados, lo cual es negativo para
la valoracion. Se debe controlar para evitar futuros deterioros.

o A pesar de un menor nivel de ventas, el margen bruto crece, denotando eficiencias operativas
importantes.

o Los gastos operativos (OPEX) se esperaria sean relativamente estables, sobre todo en un contexto
de decrecimiento en ventas, sin embargo, llama la atencion un crecimiento en OPEX en 2024.

¢ En cuanto a rentabilidad se identifica 2022 como un afio atipico, motivo por el cual se podra
considerar los valores de 2023 y 2024 para proyecciones donde se identifican resultados mas
estables.

o Sibien las rentabilidades sobre ventas son mayores en 2024, el ROI es mayor en 2023 debido a que
el activo neto en este afio fue menor (principalmente por menores NOF).

¢ El ROE refleja valores distintivamente altos, esto se debe a que el patrimonio de la empresa es muy
bajo. Esto no es realmente conveniente por lo mencionado anteriormente en los indicadores de
solvencia.

¢ Se ha calculado un indicador “ROE 2” considerando como parte del patrimonio a la partida
‘cuentas por pagar accionistas’. De esta manera podemos identificar una medida mas realista del
rendimiento para el accionista.

Indicadores de Capital de Trabajo

NOF Y FM 2022 2023 2024
NOF $ 234.394 $ 75.126 $ 100.779
FM $ 41.241 $ 92.196 $ 161.151
NRN $ -193.153 $ 17.070 $ 60.372
2022 2023 2024
Capital de trabajo/Pasivo Corriente 0,14 0,24 0,47
Capital de trabajo sobre ventas 0,03 0,07 0,17
NOF/Ventas 16% 6% 11%

Tabla 9 Indicadores de Capital de Trabajo

o El CT/Ventas se recomienda esté entre el 15% y 20% por lo cual se evidencia nuevamente que las
decisiones en 2024 son las adecuadas.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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o Las NOF estan directamente relacionados con las ventas debido a que sus componentes son
operativos, sin embargo, se identifica volatilidad en el indicador NOF/Ventas. Esto puede estar
relacionado a cambios de politicas en los afios estudiados.

o En 2022 se evidencia la necesidad de recursos negociados (NRN) motivo por el cual en el balance
se identifica ser el tinico afio con deuda financiera, esto se debe a un valor mas alto de NOF que los
otros afios comparados.

Modelo Du Pont

El modelo Du Pont establece que el ROE se ve afectado por tres motivos (Ross, Westerfield, & Jordan,
2013):

o Eficiencia operativa (margen de utilidad ROS).
o Eficiencia en la utilizacion de activos (rotacion de los activos totales).

o Apalancamiento financiero (multiplicador de capital).

Para este andlisis consideraremos dentro del patrimonio la partida de ‘cuentas por pagar accionistas’:

2022 2023 2024
Multiplicador de capital (Activo/Patrimonio) 36,8 32 34
Margen utilidad (Utilidad neta/Ventas) 1% 5% 7%
Rotacion de los activos (Ventas/Activos) 3,91 2,64 1,80
=ROE 90% 45% 44%

Tabla 10 Indicadores Modelo Du Pont
Comentarios:

o Se identifica que el principal factor del ROE esté en el multiplicador de capital, es decir en el
apalancamiento ya que utiliza menos recursos propios para mantener el activo.

o EI ROE porcentual es mayor en el 2022 a pesar de tener un ROS pobre, debido a que este afio
dispone de un importante endeudamiento bancario.

o Entre 2023 y 2024 se observa una compensacion de margen a través de rotacion de activos. Invertir
esfuerzos en subir la rotacion de los activos sin afectar el margen podria traer importantes
resultados para los accionistas.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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CAPITULO III: VALORACION EMPRESA DICOMAHI S.A.

3.1 Metodologia utilizada

Se ha valorado la empresa Dicomahi S.A. a través de las siguientes metodologias:

ados en Resultados Rasado en Descuento
*Multiplos basados en EBITDA *Descuento de Dividendos
=Multiplos basado en ventas *Descuento de flujos

Cabe destacar que no se ha ocupado los métodos basados en el balance debido a que el capital patrimonial
de la empresa es muy bajo ($1.000) y los resultados del ejercicio no se acumulan en su totalidad.
Identificamos que los accionistas fondean del capital necesario a través del Pasivo (cuenta contable
‘cuentas por pagar a accionistas’) y por tanto el patrimonio no refleja fielmente el valor de la empresa.

3.2 Resultados de las Valoraciones:

Tabla 11 Valores resultantes de Valoracion Dicomahi

Resultado Valoraciones

Basados en Resultados

Valor por Multiplo de EBITDA $  814.623
Valor por Multiplo de Ventas $  575.194
Basado en Descuento de Flujos
Valor por descuento de dividendo $ 716.075
Valor por descuento de flujos $  409.162
Promedio $ 628.763
Desviacién estandar $  152.694
Miximo $ 814.623
Minimo $§ 409.162
Promedio + 1 Desv. § 781.457
Promedio - 1 Desv. $ 476.069

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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llustracion 3 Grafica Comparativa de Valoraciones
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o La metodologia basada en multiplos resulta en valoraciones entre $575k y $814k. Se destaca que la
empresa tiene una buena capacidad de generar resultados y por tanto la valoracion por multiplos
refleja mayores valores, sin embargo, los multiplos utilizados no necesariamente son fieles a la
realidad y contexto de la industria por lo cual estas valoraciones no seran exactas.

o El valor por descuento de dividendos resulta en $716k. Consideramos esta metodologia no es
totalmente aplicable ya que la empresa no tiene una politica estable de dividendos por lo cual se ha
considerado un payout promedio de la industria.

o Elvalor por descuento de flujos es de $409k. Concluimos que la valoracion de descuento por flujos
es mas adecuada a las condiciones de la empresa ya que considera los resultados sobre el
patrimonio, el valor del dinero en el tiempo y las condiciones de riesgo del inversionista. No
obstante, cabe destacar que este valor es sensible al Ke obtenido también a través de datos de tablas
promedio de industria.

3.3 Valoracion por multiplos

Multiplos determinados a través de tablas de Damoradan para la categoria “Engineering/Construction” en
paises con Mercados emergentes.

Muiltiplo por EBITDA

EV/EBITD 10,56

A

EBITDA $
77.142,31

EV/SALES 0,63

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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VENTAS

EV

$
913.005,73

$
575.193,61

3.4 Valoracion por descuento de dividendos

Se ha determinado el costo de capital Ke de la siguiente manera:

Tabla 12 Determinacion de costo de capital Ke por método CAPM

Método CAPM:

Opcion 1

Opcién 2
Ajustada

Referencia Fuente

Rf: 7,88% Bonos Soberanos Estado Finanzas.gob.ec
Ecuatoriano a 10afios

E(RM): 8,14% Ingenieria Damodaran

beta: 0,97 Ingenieria Damodaran

Pasivo (D) $423.753,19 Balance 2023

Patrimonio (E) $ 71.012,16 Balance 2023

D/E 5,97 Endeudamiento muy alto (no real)

t: 25%

beta apalancada: 5,31

Pasivo Accionistas $ 84.213,00

Pasivo (D) $ 339.540,19 Ajuste 2023 por cuenta accionistas

Patrimonio (E) $ 155.225,16 Ajuste 2023 por cuenta accionistas

D/E 2,19

t: 25%

beta apalancada: 2,56

| Ke por CAPM: 8,55% |

Tabla 13 Determinacion de costo de capital Ke por método NODERFELASE

Método NODERFELASE:

Ponderacié | Factor Riesgo (1-5) Riesgo

n Ponderado
20% Negocio 3 0,60
10% Apalancamiento operativo 4 0,40
5% Directivos 4 0,20
5% Exposicion a otros riesgos 3 0,15
15% Riesgo Pais 5 0,75
5% Flujos, estabilidad 4 0,20
15% Endeudamiento asignado 3 0,45

= — - —

| MEDIA

| [ is ]
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beta NODERFLASE: 1,83

Ke por 8,35%
NODERFELASE

Para calcular el valor por descuento de dividendos, debido a que la empresa no tiene una politica de
dividendos establecida, se ha tomado el indicador de payout de las tablas de Damoradan para la categoria
“Engineering/Construction” en paises con Mercados emergentes.

Tabla 14 Valoracion por descuento de dividendos

Payout 88,49% Promedio indicador payout
Damoradan
Utilidad neta 2023 2024 Promedio

$70.012,16 $66.731,37 $68.371,77

Dividendo $60.502,17

ke VE
ke CAPM 8,55% $ 707.963
ke NODERFELASE 8,35% $ 724.187
Promedio $ 716.075

3.5 Valoracion por descuento de flujos

Para realizar el flujo se han proyectado los balances en base al analisis de los afios 2023 y 2024 declarados.

Valoracion por descuento de flujos: $409.161.

Tabla 15 Definicion de indicadores para proyecciones

Hipadtesis / Radios
2023 2024 Proyeccion

PMC 11 -
PMP 82 81 82
CAPEX na $ -10.410,94
Crecimiento ventas na -30% 5%
Margen bruto 34% 49% 41%
EBITDA $ 91.558,00 $ 77.14231
EBITDA/Ventas netas 7,0% 8,4%

0 0
Participacion de trabajadores 1% 1%
Impuesto a la renta 0% 0%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tipo impositivo 0% 0%

Costo de venta / ventas netas 67% 52% 59%
Gastos administrativos / ventas netas 2% 15% 8%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Tabla 16 Balance general proyectado y estado de resultados proyectado Dicomahi
2023 2024 Var.24'-23' 2025 2026 |
1| ACTIVO $494.765,35 $512.832,39 $18.067 $550.302,43 $621.770,00
101 | ACTIVO CORRIENTE $474.027,37 $502.505,15 $28.478 | $ 539.975,19 $  611.442,76
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $101.282,76 $144.585,06 $43.3021 § 178.296,41 §  248.43548
10102 | CUENTAS POR COBRAR $37.636,03 $- $-37.636 | §  26.570,20 $ 27.898,70
10105 | ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $335.108,58 $357.920,09 $22.8121 § 335.108,58 $  335.108,58
102 | ACTIVOS NO CORRIENTES $20.737,98 $10.327,24 $-10411 $10.327,24 $10.327,24
1020101 | TERRENOS $45.000,00 $45.000,00 $- $45.000,00 $45.000,00
1020102 | EDIFICIOS $61.446,42 $61.446,42 $- $61.446,42 $61.446,42
1020105 | MUEBLES Y ENSERES $4.387,50 $4.387,50 $- $4.387,50 $4.387,50
1020106 | MAQUINARIA 'Y EQUIPO $58.212,00 $58.212,00 $- $58.212,00 $58.212,00
1020109 [ VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO $12.467,00 $12.467,00 $- $12.467,00 $12.467,00
CAMINERO MOVIL
1020112 % lalfjg’(f){EClAClON ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y $-160.774,94 $-171.185,88 $10.411 $-171.185,88 $-171.185,88
2| PASIVO $423.753,19 $445.101,02 $21.348 $420.641,48 $427.082,99
201 | PASIVO CORRIENTE $381.831,79 $341.353,91 $-40478 | § 378.720,08 $ 385.161,59
201030102 | PROVEEDORES $195.425,03 $105.000,00 $-90.425| § 128.830,17 $  135.271,68
20104 | OBLIGACIONES CON INST FINANCIERAS $-
2010703 | CUENTAS POR PAGAR IESS $64.076,91 $50.540,91 $-13.536 $64.076,91 $64.076,91
20108 | CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS $84.213,00 $84.213,00 $- $84.213,00 $84.213,00
20112 | PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR BENEFICIOS A $38.116,85 $101.600,00 $63.483 $101.600,00 $101.600,00
EMPLEADOS
202 | PASIVO NO CORRIENTE $41.921,40 $103.747,11 $61.826| §  41.921,40 $  41.921,40
20202 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $41.921,40 $41.921,40 $- $41.921,40 $41.921,40
20203 | OBLIGACIONES CON INST FINANCIERAS $-
20204 | CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADOS $- $61.825,71 $61.826
3 | PATRIMONIO NETO $71.012,16 $67.731,37 $-3.281 $129.660,95 $194.687,01
301 | CAPITAL $1.000,00 $1.000,00 $- $1.000,00 $1.000,00
307 | RESULTADOS DEL EJERCICIO $70.012,16 $66.731,37 $-3.281| $ 128.660,95 $  193.687,01
PASIVO + PATRIMONIO $494.765,35 $512.832,39 $18.067 $550.302,43 $621.770,00

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de
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ESTADO DE RESULTADOS
2023 2024 Var. 24'-23' 2025 2026
401 [ INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $1.308.133,28 $923.630,59 $-384.503 | §  969.812,12 $ 1.018.302,73
40101 | VENTA DE BIENES $1.300.743,77 $913.005,73 $-387.738
40106 | INTERESES Y RENDIMIENTOS FINANCIEROS $7.389,51 $10.624,86 $3.235
501 | COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $865.871,65 $471.958,92 $-393913| § 573.451,37 $  602.123,94
50101 [ MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS $613.655,59 $299.502,58 $-314.153
5010401 | DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $10.420,84 $10.410,94 $-10 $10.410,94 $10.410,94
5010406 | MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $44.172,22 $14.105,00 $-30.067 $10.410,94 $10.410,94
5010407 | SUMINISTROS MATERIALES Y REPUESTOS $197.623,00 $147.940,40 $-49.683
GANANCIA BRUTA $442.261,63 $451.671,67 $9.410[§  401.067,61 §  421.120,99
50201 | GASTOS DE VENTA $324.637,38 $236.940,18 $-87.697] §  246.863,21 $  259.206,37
50202 | GASTOS ADMINISTRATIVOS $24.132,00 $136.224,00 $112.092[ §  81.346,07 § 8541337
UAII $93.492,25 $78.507,49 $-14.985 $72.858 33 $76.501,25
50203 | GASTOS FINANCIEROS $11.125,00 $- $-11.125 $- $-
600 | UTILIDAD ANTES DE PT $82.367,25 $78.507,49 $-3.860 $72.858,33 $76.501,25
601 | 15% PARTICIPACION TRABAJADORES $12.355,09 $11.776,12 $-579 $10.928,75 $11.475,19
602 | UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $70.012,16 $66.731,37 $-3.281 $61.929,58 $65.026,06
603 | IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO $- $- $- $- $-
604 | UTILIDAD NETA $70.012,16 $66.731,37 $-3.281 $61.929,58 $65.026,06

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de
sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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CCT 2023
$ 474.02737 $ 297.618,79 [S 17640858 |
AC PC(SD)
CCT 2024
$ 502.505,15 $ 257.140,91 $ 24536404
AC PC(SD)
CCT 2025
$ 539.975,19 $ 257.140,91 $ 282.834,28
AC PC(SD)
CCT 2026
$ 611.442,76 $ 300.948,59
AC PC(SD)
ACCT 2023
[s - |
ACCT 2024
[s 63.955,66 ]
ACCT 2025
S 37.470,04 ]
ACCT 2026
LS 27.659,00 |
| ECF Calculado |
ANO UN DEP CAPEX ACCT ECF
2023 $ 70.012,16 $ 1041094  $ 1041094  $ - $ 70.012,16
2024 $ 66.731,37 $ 1041094 $ 1041094 $ 68.955,66 $ -2.22429
2025 $ 61.929,58 $ 1041094 $ 1041094  $ 37.470,04 $ 24.459,55
2026 $ 65.026,06 $ 1041094 $ 1041094  $ 27.659,90 $ 37.366,16
VP-VT

Descuentos de flujos
EQV=ECF/ (1+Ke) + ECF2/ (1+Ke)? + ECF3 / (1+Ke)? + ECF4/ (1+Ke)*+ VR4/ (1+Ke)*

ECF 2023 $ 70.012,16 / $ 1,0855 $ 64.497,61
ECF 2024 $ -2.224.29 / (1,0855)2 $ -1.887,69
ECF 2025 $ 24.459,55 / (1,0855)2 $ 19.123,13
ECF 2026 $ 37.366,16 / (1,0855)2 $ 26.912,82
Valor Terminal VR
VR4=ECF * (1 +g)/ (Ke - g)
ECF 2026 =0
VRs=$0/(0,0855 - 0)=0
EQV

LS 108.645,86 | Valor de las acciones segin ECF con KE al 8,55%
Deuda neta $ 300.515,96
Pasivo total $ 445.101,02
Efectivo $ 144.585,06

I EV $ 409.161,82

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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CAPITULO IV: SINERGIAS DE UNA FUSION Y ADQUISICION

4.1 Introduccion

La creacion de valor en un proceso de fusion y adquisicion donde se fundamenta la hipotesis de combinar
dos compaiiias que producen sinergias que permiten lograr eficiencias economicas superiores a las que
obtendria cada entidad de manera independiente. Segiin Gaughan (2018), estas sinergias constituyen el
factor diferencial mas importante que determina el valor econémico agregado de la transaccion,
puntualmente en mercados emergentes donde los margenes operativos son mas estrechos y la optimizacion
de costos tiene un efecto mucho mayor.

Hablando de Ecuador, el nicleo geografico de las operaciones, las limitaciones de escala derivadas del
tamafio del mercado y el elevado costo logistico en cadenas de suministro industriales crean un contexto
donde las sinergias operativas y comerciales se convierten en elementos criticos para la sustentabilidad del
negocio en el mediano plazo (Bravo & Méndez, 2019).

El reciente estudio analiza de forma especifica y técnica aquellas sinergias potenciales derivadas de la
eventual integracion de DICOMAHI S.A., dedicada a la comercializacion de equipos industriales de
alimentos, e Indumaquinaria S.A., una empresa especializada en servicios de mantenimiento preventivo y
correctivo, considerando sobre todo el impacto financiero proyectado sobre la valoracion por flujo de caja
descontado (DCF), la rentabilidad esperada para los accionistas y el riesgo operativo.

4.2 Sinergias Operativas

4.2.1 Consolidacion de Infraestructura Fisica y Activos Tangibles

La consolidacion de la infraestructura fisica y de los activos tangibles representa una de las sinergias
operativas mas inmediatas y visibles en los procesos de fusiones y adquisiciones. Dicha sinergia se
materializa mediante la optimizacion del uso de instalaciones, equipos, maquinarias y otros bienes fisicos,
eliminando redundancias y aprovechando la capacidad instalada de manera mas eficiente (Gaughan, 2018).

En procesos de integracion empresarial, es usual que ambas organizaciones dispongan de instalaciones
similares — tal como bodegas, talleres, oficinas o centros de distribucion— dedicados al cumplimiento de
funciones similares dentro de la cadena de valor. La fusion permite evaluar la red de infraestructura
combinada y crear un modelo operativo que reduzca el nimero de ubicaciones necesarias, sin afectar la
calidad del servicio, generando ahorros en arrendamientos, mantenimiento, seguros y costos de operacion
asociados (Kotler & Keller, 2012).

Bravo y Méndez (2019) resaltan que en el contexto ecuatoriano, donde los costos relacionados con la
infraestructura fisica representan un componente relevante dentro de la estructura de gastos fijos, la

Entre los principales beneficios de esta sinergia destacan:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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Master y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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¢ Reduccién de costos fijos: en puntos como la eliminacion de arrendamientos, contratos de
mantenimiento y servicios asociados a instalaciones redundantes.

¢+ Disminucion del gasto en seguros: al consolidar los activos y disminuir el nimero de ubicaciones
a cubrir.

¢ Mejora en la gestion de inventarios y repuestos: mediante la centralizacion de bodegas y la
optimizacion de los sistemas de control y abastecimiento.

¢ Mayor utilizaciéon de activos especializados: tales como plataformas hidraulicas, equipos de
calibracion y vehiculos de asistencia técnica, evitando inversiones duplicadas y aumentando su
vida util (Ramirez, 2017).

Para que la consolidacion de infraestructura sea efectiva y genere valor sostenible, es importante realizar un
analisis detallado sobre la red de instalaciones de ambas compaiiias, considerando aspectos como la
ubicacion geografica, la capacidad instalada, el estado de los activos y el impacto en los tiempos de
respuesta al cliente. Hammer (1990) destaca que la reingenieria de los procesos logisticos y de soporte,
tiene que ser un requisito fundamental para lograr la integracion exitosa de activos tangibles, por que
permite redisefiar los flujos de trabajo y asegurar la continuidad de las operaciones durante la fase de
transicion.

Sin embargo, este tipo de sinergia también enfrenta retos como:

s Costos de desmantelamiento o terminacion de contratos de arrendamiento que generaran
penalidades en el corto plazo.

¢+ Posibles impactos en el nivel de servicio, si el cierre de instalaciones no se planifica
cuidadosamente con un analisis de cobertura y logistica.

¢ Resistencia interna al cambio, regularmente cuando la consolidacion implica el traslado de las
operaciones o incluso el cierre de ubicaciones con fuerte acentuacion cultural o simbolica para el
personal (Bravo & Méndez, 2019).

Desde un punto de vista de valoracion financiera, los ahorros derivados de la consolidacion de
infraestructura aportan directamente al aumento del EBITDA, al reducir los costos fijos recurrentes. Estos
beneficios tienen que ser proyectados de manera prudente en los modelos de flujo de caja descontado
(DCF), tomando en cuenta los ahorros netos esperados como también los costos iniciales de
implementacion y los plazos necesarios para capturar plenamente la sinergia (Gaughan, 2018).

Es importante mencionar que la consolidacion de la infraestructura fisica y de los activos tangibles
compone un pilar esencial de las sinergias operativas en una fusion, al permitir la racionalizacion de
recursos, al mejorar la eficiencia y creacion de valor sostenible. Su éxito depende de una planificacion

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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Cuando optimizamos la logistica y la reduccion de costos de distribucion, representa un area clave de
sinergia operativa en donde los procesos de fusiones y adquisiciones, especialmente en las empresas que
manejan redes de atencion técnica y suministro de repuestos (Gaughan, 2018). La unificacion de las
operaciones logisticas genera economias de escala, y también mejora la eficiencia en la programacion,
ejecucion y control de las rutas de distribucion y servicio.

La logistica, es el conjunto de actividades que permiten planificar, implementar y controlar el flujo eficiente
de materiales, asi como también los productos e informacion desde el punto de origen hasta el cliente final,
esto puede verse significativamente beneficiada cuando dos empresas fusionan sus recursos y capacidades
(Kotler & Keller, 2012). La consolidacion de las rutas de atencion, la unificacion de centros de distribucion
y la coordinacion de despachos ayudan a la reduccion de tiempos muertos, mejorar el consumo de
combustible y mayor aprovechamiento del personal técnico y de reparto.

En un contexto ecuatoriano, donde los costos logisticos suelen representar una proporcion considerable del
gasto operativo total, debido a la ubicacion geografica y condiciones del transporte, la optimizacion de la
red logistica adquiere especial importancia (Bravo & Méndez, 2019). La fusion facilita la implementacion
de tecnologias y sistemas de informacion integrados, como sistemas GPS y software de gestion de rutas,
que permite un monitoreo en tiempo real y una planificacién dindmica que responde a variaciones en la
demanda y contingencias operativas (Ramirez, 2017).

Entre los beneficios de esta sinergia podemos destacar:

o Disminucion de costos variables, relacionado al consumo de combustible, como también al
mantenimiento de flotas y horas hombre.

¢ Mejora en la puntualidad y calidad del servicio, debido a la planificacion eficiente y al
seguimiento constante de las rutas.

¢+ Reduccion de inventarios en transito y mejora en la rotacion de repuestos, gracias a una
gestion integrada de la cadena de suministro y abastecimiento.

s Mayor capacidad de respuesta y flexibilidad, optimizando la asignacion de recursos logisticos
segun la demanda real y las prioridades comerciales.

Hammer (1990) destaca que para capturar estos beneficios es necesario realizar una reingenieria de
procesos logisticos, que incluya la revision y redisefio de flujos, la consolidacion de centros de distribucion
y la implementacion de herramientas tecnoldgicas avanzadas. Ya que este sistema permite superar
ineficiencias heredadas y alinear la red logistica con los objetivos estratégicos de la empresa fusionada.

Por otra parte, la optimizacion de la logistica puede presentar desafios que deben ser gestionados de manera
correcta, estos desafios pueden ser:

efectivas de comunicacion y gestion para el cambio.
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¢+ Dificultad en la coordinacion interdepartamental, puntualmente cuando la logistica depende de la
interaccion con el departamento de ventas, almacenes y servicio técnico (Bravo & Méndez, 2019).

Desde un punto de vista financiero, la reduccion de costos logisticos aporta la mejora de los margenes
operativos y la generacion de flujos de caja sostenibles, factores que influyen positivamente en la
valoracion financiera de la empresa fusionada (Gaughan, 2018). La proyeccion de estas sinergias debe ser
abordada con un enfoque tradicional, considerando los costos de implementacion y los plazos de
maduracion sobre los beneficios.

4.3 . Sinergias Comerciales

La sinergia comercial derivada del cross-selling (venta cruzada) y del up-selling (venta incremental)
compone un mecanismo estratégico de desarrollo de valor en los procesos de fusiones y adquisiciones. Este
enfoque se basa sobre la capacidad de una empresa procedente de la integracion para ofrecer a sus clientes
productos y servicios complementarios o de mayor valor agregado, aprovechando el conocimiento obtenido
sobre sus preferencias y habitos de consumo (Kotler & Keller, 2012).

El cross-selling hace referencia a la practica de comercializar bienes o servicios que en el pasado no
formaban parte del portafolio adquirido por un cliente, pero que son importantes en base a sus necesidades.
En el caso especifico de la unificacion de empresas dedicadas a la venta de maquinaria industrial y a
servicios de mantenimiento, esta sinergia se manifiesta en la posibilidad de ofertar, de manera compartida,
los equipos y los contratos de soporte técnico preventivo y correctivo. Por otro lado, el up-selling se basa
en incentivar la contratacion de versiones mas completas, de mayor alcance o con caracteristicas superiores
con respecto a las adquisiciones frecuentes del cliente.

De acuerdo con Gaughan (2018), dichas practicas comerciales crean valor por dos vias principales:
primero, aumentan el Customer Lifetime Value (CLV), el valor econémico total que un cliente aporta a lo
largo de su relacion con la empresa. Segundo, disminuyen de manera significativa el Costo de Adquisicion
de Cliente (CAC), por el motivo que la probabilidad de venta a un cliente existente es considerablemente
mayor que la probabilidad de venta a un cliente nuevo (Kotler & Keller, 2012). Esta combinacion de mas
ingresos recurrentes y menos costos de captacion incide de manera positiva en la rentabilidad operativa y
en los flujos de caja futuros proyectados.

En Ecuador, la industria de bienes industriales y servicios técnicos presenta un entorno caracterizado por
relaciones comerciales de largo plazo y una alta valoracion de la confianza entre proveedor y cliente. Esta
relacion facilita la implementacion de estrategias de cross-selling y up-selling. Los clientes prefieren
proveedores capaces de ofrecer un portafolio integral y facilitar los procesos de contratacion y gestion de
servicio postventa (Bravo & Méndez, 2019).
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indispensable para que la promesa de una oferta combinada no se elimine por barreras internas de
informacion, resistencia al cambio o inconsistencias operativas.

Sin embargo, la implementacion de estas sinergias comerciales implica desafios significativos. Entre ellos,
sobresale la necesidad de armonizar sistemas de gestion de clientes (CRM), superar diferencias culturales
entre los equipos de ventas de las compaiiias fusionadas y de prevenir futuros conflictos de interés en la
priorizacidon de productos o servicios en la estrategia de comercializacidon (Ramirez, 2017). Debemos
considerar la posible percepcion de los clientes respecto a estos cambios en la atencion personalizada que
caracterizaba a cada empresa antes de la fusion.

Desde el punto de vista de la valoracion financiera, los ingresos incrementales derivados del cross-selling y
el up-selling deben estructurarse de manera conservadora, dedicando tanto el tiempo requerido para su
materializacion efectiva como las inversiones necesarias en procesos comerciales, capacitacion y
marketing. En la metodologia de flujo de caja descontado (DCF), estos ingresos adicionales se incorporan
en las proyecciones de ventas y margenes, con un analisis de sensibilidad que valora los distintos
escenarios de captura de sinergias.

4.3.1 Expansion Geografica y Captura de Mercado Regional

En este caso puntual, la ubicacion geografica no se caracteriza por complementariedad territorial (en otras
palabras, no se trata de que una empresa esté posicionada en la Sierra y la otra en la Costa), ya que ambas

compaiiias tienen su base operativa en Guayaquil, lo que implica que la oportunidad de sinergia geografica
debe ser analizada desde otro angulo estratégico.

En vez de expandirse territorialmente, la fusién puede centrarse en:
- Aumentar el ingreso de mercado en la region Costa, donde existe un alto grado de concentracion
industrial.

- Reforzar la cobertura intensiva de clientes dentro del mismo territorio, permitiendo mayor densidad de
servicio, reduciendo los costos unitarios de atencion por kilometro recorrido y mejorando la capacidad de
respuesta frente a solicitudes de soporte técnico.

- Consolidar la reputacion de la marca en Guayaquil, aumentando la probabilidad de adjudicacion de
contratos con grandes conglomerados que eligen a proveedores con escala significativa y portafolio
integral.

- Reducir la saturacion operativa, porque el crecimiento de la cartera de clientes dentro de un territorio
puntual, puede provocar cuellos de botella logisticos si las operaciones no se integran apropiadamente.

Beneficios especificos esperados:

¢ Aumento de la cuota de mercado en Guayaquil y la region Litoral por medio de un mayor poder de

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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¢ Mejora de la capacidad de respuesta técnica (reduccion del tiempo de atencion dentro del
promedio).

¢ Reforzamiento de la presencia comercial ante competidores locales.

En mercados regionales de alta concentracion, la densificacion del servicio puede aumentar la rentabilidad
marginal de cada intervencion técnica, ya que el costo incremental de atender un cliente adicional es menor
cuando las rutas y la logistica estan compartidas o combinadas. Esto, segiin Gaughan (2018), es un
componente esencial de la economia de densidad, distinta de la economia de alcance geografico.

4.4 . Sinergias Financieras

4.4.1 Poder de Negociacion con Proveedores

Poder negociar con proveedores crea una de las principales fuentes de sinergias financieras derivadas de un
proceso de fusion o adquisicion empresarial. Ya que este concepto se refiere a la capacidad que adquiere
una entidad fusionada para obtener condiciones comerciales mucho mas favorables que aquellas donde
cada compaiiia lograba de manera individual. En términos generales, este fendmeno es el resultado directo
del incremento del volumen de compras y de la relevancia estratégica que dicho volumen representa para
los proveedores (Porter, 1985).

De acuerdo con Gaughan (2018), las sinergias financieras en procesos de fusiones pueden aparecer a través
de la consolidacion de pedidos y la centralizacion de la gestion de aprovisionamiento, lo que permite
materializar economias de escala en compras y aprovisionamiento. Estas economias se basan en la
reduccion de costos unitarios, de adquisicion de bienes y servicios, debido al crecimiento de la cantidad
adquirida, generando un impacto directo en la mejora del margen bruto y la rentabilidad operativa de la
compaifiia fusionada.

Sin embargo en Ecuador, la industria de provision de repuestos y materiales para mantenimiento representa
un nivel moderado de concentracion, donde la consolidacion de la demanda por parte de un cliente con
mayor tamafio representa una oportunidad para que los proveedores optimicen sus propias operaciones
logisticas, administrativas y de planeacion de produccion (Bravo & Méndez, 2019). Esta situacion favorece
a que los proveedores tengan incentivos economicos y estratégicos para crear mejores condiciones
comerciales, asi como descuentos unitarios por volumen, plazos de pago mas extensos, prioridad en la
asignacion de inventarios y politicas de soporte postventa mas ventajosas.

Cuando creamos valor, debemos considerar que estas mejoras en las condiciones comerciales generan
beneficios tangibles e intangibles. Entre los beneficios tangibles se puede observar la reduccion sistematica

contractuales.
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Para materializar de manera positiva el poder de negociacion consolidado, es importante que la compaiiia
resultante de la fusion adopte varias medidas organizativas orientadas a la centralizacion de procesos y
politicas. Entre las mas puntuales se destacan: la union de las areas de compras, la definicion de politicas
homogéneas de pago y abastecimiento, la integracion de sistemas de gestion de inventarios y la
implementacion de practicas de planeacion colaborativa con proveedores estratégicos (Hammer, 1990).

De igual manera, es relevante reconocer que este tipo de sinergia financiera no esté libre de riesgos. La
dependencia de un nimero reducido de proveedores puede aumentar la vulnerabilidad ante cambios en
precios internacionales, interrupciones logisticas o alteraciones en la capacidad de produccion de dichos
proveedores (Ramirez, 2017). Tomando en cuenta, la resistencia al cambio organizacional, tanto por parte
de las areas internas como por parte de los propios proveedores, retrasando la captura positiva de los
beneficios esperados en la etapa de planeacion estratégica de fusion.

4.5 Sinergias Administrativas

4.5.1 Integracion de Funciones de Back Office

La integracion de funciones de back office constituye una de las sinergias administrativas mas importantes
a nivel de procesos de fusiones y adquisiciones, debido a que permite optimizar las operaciones de soporte
que no son parte directa del nucleo productivo o comercial de la organizacion, pero son indispensables para
su funcionamiento eficiente (Gaughan, 2018).

Cuando hablamos de back office nos referimos al conjunto de procesos administrativos, financieros,
contables, de recursos humanos, tecnologia de la informacion y compras, que sustentan la operativa general
de la empresa. Estas areas suelen presentar estructuras redundantes en compaiias que operan de forma
independiente, puntualmente cuando ambas mantienen un grado similar de desarrollo organizacional y un
alcance geografico coincidente (Kotler & Keller, 2012).

Cuando tratamos una fusion entre empresas dedicadas a la provision de maquinaria industrial y servicios de
mantenimiento, la consolidacidn de las funciones de back office se proyectan como una fuente significativa
de ahorro en costos fijos y de mejora de la eficiencia operativa. Bravo y Méndez (2019) destacan que, en un
entorno empresarial ecuatoriano, la duplicacion de estructuras administrativas puede representar una parte
considerable del gasto operativo total, debido al dominio de modelos de gestion basados en la autonomia
departamental y en sistemas de informacion fragmentados.

Los beneficios derivados de esta sinergia incluyen:

Eliminacion de roles duplicados en areas como contabilidad, ndmina, compras y recursos
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¢ Reduccion de procesos internos, lo que disminuye tiempos de ejecucion, errores administrativos y
costos derivados de la ineficiencia.

¢ Disminucion de la dependencia de servicios externos duplicados, tales como auditoria, asesoria
legal, mensajeria o soporte informatico.

Hammer (1990) propone que la reingenieria de procesos administrativos constituye un requisito esencial
para capturar los beneficios de manera sostenible. La unificacion exitosa de funciones de back office
requiere una reestructuracion de politicas, procedimientos y estructuras de reporte que garantice coherencia
y transparencia en la gestion interna.

No obstante, la integracion administrativa asume también retos significativos. Entre los que se destacan:

o Resistencia cultural y organizacional, que puede desarrollarse cuando se eliminan puestos
redundantes o se fusionan equipos que operaban de manera independiente.

¢ Armonizar politicas internas, sobre todo en temas sensibles como remuneraciones, beneficios
sociales, control presupuestario y gestion documental.

¢ Migracion y consolidacion de sistemas tecnoldgicos, donde se quiere recursos financieros y
humanos significativos durante las primeras fases del proceso.

o Interrupciones operativas transitorias, que afectan la calidad del servicio interno o el
cumplimiento de obligaciones fiscales y laborales si no se gestionan con un plan de transicion
estructurado.

Desde un punto de vista, donde la creacion de valor y las sinergias derivadas de la integracion del back
office, se materializan principalmente en la disminucién de costos fijos recurrentes y en la optimizacion
de procesos de soporte, lo que aumenta la rentabilidad operativa (EBITDA) de la entidad fusionada. Este
impacto positivo debe agregarse en la valoracion financiera, ya sea mediante la actualizacion de flujos de
caja proyectados o a través de la estimacion de multiplos de eficiencia operativa ajustados (Gaughan,
2018).

En sintesis, la integracion de las funciones de back office representa una oportunidad relevante de
optimizacidn organizativa, reduccion de costos estructurales y mejora de la eficiencia administrativa. No
obstante, su éxito depende de la capacidad de la empresa fusionada para gestionar de manera efectiva el
cambio cultural, los procesos de migracion tecnoldgica y la alineacion de politicas internas.

4.5.2 Estandarizacion de Politicas de Control Interno

b

transparencia, la integridad y la eficiencia de las operaciones de la empresa consolidada (Gaughan, 2018).

9
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El control interno se refiere al conjunto de procesos disefiados e implementados por la direccion y el
personal de una organizacion, con el fin de proporcionar un grado razonable de seguridad en relacion con la
consecucion de los objetivos estratégicos, la confiabilidad de la informacion financiera, la eficiencia
operativa y el cumplimiento de las disposiciones legales y regulatorias aplicables (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission [COSO], 2013).

En una fusion, cada compaiiia cuenta con politicas, manuales y procedimientos propios, elaborados en
funcion a sus estructuras organizativas, niveles de riesgo, sistemas contables y cultura corporativa. La
ausencia de un marco unificado puede generar inconsistencias en la ejecucion de procesos clave, tales
como la autorizacion de transacciones, el registro contable, la gestion de inventarios o el pago a
proveedores (Ramirez, 2017).

Bravo y Méndez (2019) explican que en un entorno empresarial ecuatoriano, las fusiones entre compafiias
de tamafio mediano suelen enfrentar obstaculos asociados a la alineacion de politicas de control interno,
especialmente cuando existe un alto grado de informalidad en los procesos administrativos y financieros.
Debido a este motivo, la estandarizacion de controles se convierte en un requisito vital para asegurar la
confiabilidad de la informacion y preservar la confianza de los stakeholders.

Algunos beneficios derivados de la estandarizacion de las politicas de control interno incluyen:

+ Homogeneizacion de procesos criticos, para la aprobacion de 6rdenes de compra, la conciliacion
de cuentas, el registro de activos y la gestion de efectivo.

¢+ Reduccion de errores operativos y fraudes internos, aplicando mecanismos de segregacion de
funciones, autorizacion de operaciones y auditoria interna.

¢ Mejora de la trazabilidad de la informacion, generando faciles reportes financieros consolidados
con criterios consistentes.

s Cumplimiento normativo, como en materia tributaria y también como laboral y societaria, en
concordancia con la legislacion ecuatoriana aplicable.

Hammer (1990) sefiala que la reingenieria de los procesos administrativos es importante para lograr la
estandarizacion efectiva de controles, porque requiere el redisefio de flujos de trabajo, la redefinicion de
responsabilidades y la integracion de sistemas de informacion. Kotler y Keller (2012) por otro lado
destacan que la gestion del cambio cultural resulta fundamental para que las nuevas politicas de control
sean aceptadas y aplicadas de manera sostenida por el personal operativo y directivo.

Implementar un modelo de control interno estandarizado puede presentar desafios como:

+ Resistencia al cambio por aquellos colaboradores acostumbrados a procesos historicos.
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En sintesis, la estandarizacion de las politicas de control interno constituye un pilar fundamental de la
integracion administrativa posterior a la fusion. Su adecuada implementacion permite asegurar la
confiabilidad de la informacion, fortalecer la disciplina financiera y reducir la exposicion a riesgos
operativos, contribuyendo de manera indirecta a la sostenibilidad y creacion de valor de la empresa
resultante.
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CAPITULO V: VALORACION FINANCIERA INDUMAQUINARIA

Para valorar la empresa Indumaquinaria, se utilizé el método de descuento de flujo de caja, basado en los
balances de los afios 2023 y 2024, el cual, de acuerdo con las proyecciones realizadas, tomando en
consideracion un crecimiento en ventas del 4%, basado en los historicos de los afos anteriores, nos dio
como resultado un EV (Valor de la empresa) de $77.671,84. Este valor es posible si, al fusionar Dicomahi
con Indumagquinaria, se logra mantener un promedio del 75%, con respecto a los dos afios anteriores, los
costos de produccion y materiales.

Tabla 17 Calculo valor de empresa Indumaquinaria (Descuento de flujos de caja)
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Tabla 18 Calculo de valor de Indumaquinaria con escenario de fusion
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Al tratarse de una empresa relativamente nueva, ha mantenido un buen volumen en ventas, siendo asi un
referente en empresas de este tipo, consolidandose como una empresa lider en el mantenimiento de todo

tipo de maquinas industriales.
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Tabla 19 Volumen de ventas Indumaquinaria

ESTADO DE RESULTADOS

2023 2024 Var. 24" - 23'
401|INGRESOS DE ACTIMDADES ORDINARIA ~ $30.139,24 $43.132,00 $12.993
40101|VENTADE BIENES $30.134,88 $43.132,00 $12.997
40106|INTERESES Y RENDIMIENTOS FINANCIg $4,36 $- $-4
501|COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $21.948,79 $33.081,54 $11.133
50101 |MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTO)  $19.668,79 $30.801,54 $11.133
5010401|DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA $2.280,00 $2.280,00 $-
5010406 MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $- $- $-
5010407 |SUMINISTROS MATERIALES Y REPUEST] $- $- $-
GANANCIA BRUTA $8.190,45 $10.050,46 $1.860
50201|GASTOS DE VENTA $3.850,00 $6.458,00 $2.508
50202| GASTOS ADMINISTRATIVOS $- $- $-
UAII $4.240,45 $3.592,46 $-648
50203|GASTOS FINANCIEROS $- $- $-
600|UTILIDAD ANTES DE PT $4.240,45 $3.582,46 $-648
601[15% PARTICIPACION TRABAJADORES $636,07 $638,87 $-97
602|UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $3.604,38 $3.053,59 $-551
603|IMPUESTO ALARENTA CAUSADO $- $- $-
604|UTILIDAD NETA $3.604,38 $3.053,58 $-551

Se tiene proyectado poder tomar el control de Indumaquinaria, mitigando la resistencia al cambio por parte
del personal, para que, con esto, la fusion sea un proceso amigable y rapido, y lograr los objetivos de
Dicomahi, de posicionarse como una empresa lider en la fabricacion, venta y mantenimiento de
magquinaria.

Se eligi6 esta empresa para la fusion en base a sus ventas, pues se logra apreciar que tiene un alto nivel de
ganancias en ventas, pero su costo de venta es del casi 75%, por lo que da a entender que no existe una
buena planificacion o estudio acerca de la utilizacion de los bienes y aprovecharlos al maximo para
disminuir el costo de ventas.

El objetivo de Dicomahi es, que, con la fusion, poder disminuir los costos de venta, aprovechando los
recursos ya existentes y poder aumentar las ganancias tanto del Dicomahi como de Indumaquinaria.

Tabla 20 Crecimiento en ventas y reduccion de costos por efecto de fitsion

ESTADO DE RESULTADOS

2023 2024 Var. 24' -23' 2025 2026 2027 2028
401[INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIA $30.139,24 $43.132,00 $12993 |$ 4485728 (% 4665157 |% 4851763 |8 5045834
40101|VENTADE BIENES $30.134,88 $43.132,00 $12007 |$ 4485728 |$ 46651575 4851763 |§ 5045834
40106(INTERESES YRENDIMIENTOS FINANCIE, $4,36 $- $-4
501|COSTO DE VENTAS YPRODUCCION $21.948,79 $33.081,54 $11.133|$ 33535097 |§ 3487741[$ 3627251 |8 37.72341
50101(MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTQ $19.668,79 $30.801,54 $11.133|$ 3125597 ($ 3259741|$ 3399251 |$ 3744341
5010401|DEPRECIACION PROPIEDADES, PLANTA $2.280,00 $2.280,00 $- $2.280,00 $2.280,00 $2.280,00 $280,00
5010406| MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $- $- $- $- $- $- $-
5010407[SUMINISTROS MATERIALES YREPUEST] $- $- $-

GANANCIABRUTA $8.19045 $10.050 46 $1860 |9 1132131 ($ 11.77416|$ 1224512 |$ 1273493
50201|GASTOS DE VENTA $3.950,00 $6.458,00 $2.508 | $ 6.298,05 | § 654997 | $ 681197 | % 7.084 45
50202|GASTOS ADMINISTRATIVOS $- $- $- $ - $ = $ o $ o

UAIl $4.24045 $3.592 46 $-648 $5.023,26 $5.224,19 $5.433,16 $5.650 48
50203[GASTOS FINANCIEROS $- 3- 3- $- $- $- $-

600(UTILIDAD ANTES DE PT $4.240,45 $3.592 46 $5.023,26 $5.224,19 $5.433,16 $5.650,48

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $3.604,38 $3.053,59 $-551 $4.269,77 $4 440,56 $4.618,18 $4.802,91

UTILIDAD NETA $3.604,38 $3.053 59 $-551 $4.269,77 $4.440,56 $4.618,18 $4.802,91
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Con un crecimiento del 4%, un porcentaje basado en los datos historicos y manteniendo un escenario
conservador, y una disminucion en los costos de produccion y materiales a un 75%, se tiene proyectado
incrementar la utilidad bruta hasta e un 25%.

El incremento en las ventas se tiene proyectado incrementarse en los afios 2025 y 2026 hasta un 4%
siguiendo las ratios de crecimientos historicos.

Tabla 21 Proyecciones para valoracion

ESTADO DE SITUACIOM FINANCIERA
2023 2024 Var. 24' - 23' 2025 2026 2027 2028
1|ACTVO $20.191,50 $20.418,59 $227 $25.58385 $25.906 50 $26.282 69 $2671554
101 |ACTIVO CORRIENTE $9.671,50 $12.178,59 $2 507 $19.623 85 $22.226 50 $24.882 69 $2559554
10101 |EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE $6.730,74 $845500 $1724 | ¢ 1581537 | & 1821768 | & 2066151 % 21.149,27
10102|CUENTAS POR COBERAR $2 128 00 $325400 $1.1268 | ¢ 333890 § 3539.23 | § 375158 | § 3.976,68
10105|ACTVOS POR IMPUESTOS $8128 $469,29 $-343 | ¢ 46959 | § 46950 | § 46959 | § 469,59
CORRIENTES
102 |ACTIVOS NO CORRIENTES $10.520,00 $8240,00 $-2.280 $5.960,00 $3.680,00 $1.400,00 $1.120,00
1020101 |TERRENOS 3- 3- $- $- $- $- 3
1020102 EDIFICIOS 3- 3- $-
1020105 MUEBLES Y ENSERES $2.800,00 $2.800,00 $- $2.800,00 $2.80000 $2.800,00 $2 800,00
1020106 |MAQUINARIAY EQUIPO $-
1020108 [VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE $10 000,00 $10000,00 $- $10.000,00 $10.00000 $10.000,00 $10000,00
¥ EQUIPQ CAMINERC MOMVIL
1020112 |(-) DEPRECIACION ACUMULADA $-2 280,00 $-4 560,00 $-2 280 $-6.840,00 $-9.12000 $-11.400,00 $-11680,00
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
2|PASIVO $13.587,12 $14 365,00 $778 $1481146 $14 66777 $14.54963 $14.458,50
201 |PASIVO CORRIENTE $8.787,12 $10.165,00 $1.378 $11.21146 $11.667 77 $12.149 63 $12658,50
201030102 | PROVEEDORES $3.207.12 $4 500,00 $1.213 % 4573211 % 4847611 & 513846 % 5.446. 77
20104 | OBLIGACIONES CON INST $-
FINANCIERAS
2010703|CUENTAS POR PAGAR IESS $2.200,00 $2.200,00 $- $3.000,00 $3.00000 $3.000,00 $3.000,00
20108 CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS $-
20112|PORCION CORRIENTE DE $3.300,00 $346500 $165 $36368,25 $3.820186 $4.011,17 $4211,73
PROVISIONES POR BEMEFICIOS A
EMPLEADOS
202 |PASIVO NO CORRIENTE $4.800,00 $4.200,00 $3.600,00 $3.000,00 $2.400,00 $1.800,00
20202|CUENTAS Y DOCUMENTOS POR $4 800,00 $4 200,00 $-600 $3600,00 $3.00000 $2400,00 $1.800,00
PAGAR
20203 | OBLIGACIONES CON INST $-
FINAMCIERAS
20204 | CUENTAS POR PAGAR A $- 3- $-
RELACIONADOS
3|PATRIMONIO NETO $6.604.38 $6.053.59 $-551 $10.77239 $11.238.73 $11.733.05 $12257.04
301|CAPITAL & 3.000,00 | § 3.000,00 $- ¥ 3.000,00 | § 3.000,00 | § 3.000,00 [ § 3.000,00 |
307|RESULTADOS DEL EJERCICIO & 360438 § 3.053,59 $-551 | § 777239 | § 823873 | & 873305 % 9.257.4
PASIVO+ PATRIMONIO $20.191.50 $20.418.59 $227 $25.583.85 $25.906 50 $26.282,69 $26.715,54

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacion se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucion y uso de este trabajo por parte de alguno de sus autores con otros fines debera ser informada a ambas Instituciones, a los directores del
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

¢ Dicomabhi entre el 2024 y 2022 tuvo una reduccion en ingresos del 37%, a pesar de ello, debido a
una reduccion de costos operativos del 58% su ganancia bruta crecio un 31%, demostrando un
posible cambio de estrategia o importantes esfuerzos en eficiencia operativas.

o La empresa refleja para el 2024 robustes en su liquidez reflejando un indicador de 1,47 para prueba
acida (recomendado cercano a 1), y 0,42 para ratio de disponibilidad (recomendado cercano a 0,3).
Este excedente de liquidez puede reflejar activos improductivos, motivo por lo cual se considera
viable utilizar los mismos en la operacion sugerida de fusion.

o Laestructura de capital de Dicomahi refleja un 90% en pasivos y un 10% en patrimonio, del pasivo
solamente 17% en promedio es a largo plazo. Esto puede no ser bien visto ante inversores externos
o entidades financieras ya que representa un bajo nivel de autonomia y una mala calidad de deuda,
por lo cual se sugiere aumentar el capital patrimonial de la empresa y que la deuda sea a largo
plazo.

¢ Se ha identificado la partida ‘Cuentas por pagar a accionistas’ dentro del pasivo lo que permite
sospechar que los accionistas financian a la empresa mas desde el pasivo que desde el patrimonio.
En este contexto, si esta partida fuera parte del patrimonio la estructura de capital nueva es en
promedio 79% deuda y 21% capital propio, que sigue siendo alta respecto a un valor 6ptimo de
deuda que deberia situarse entre 40% y 60%.

o A través del modelo Du Pont se puede desglosar el ROE en los tres principales elementos que
determinan esta rentabilidad: eficiencia operativa (ROS), eficiencia en utilizacion de activos
(rotacion activos) y apalancamiento financiero (multiplicador de capital). Se identifica para el 2023
y 2024 que el ROE de Dicomabhi se posiciona en 45% a pesar de tener un ROS de 6% debido a un
multiplicador de capital de 3,3 (por su estructura de capital) y una rotacion en ventas de 2,2 en
promedio.

o Para realizar la valoracion de Dicomabhi se ha utilizado la metodologia por multiplos y descuento de
caja resultando en promedio $628.763, siendo la maxima valoracion $814.623 a través del método
de multiplos de EBITDA y como minimo $409.162 por descuento de flujos.

o Los resultados de las valoraciones se deben considerar como un referencial y no como un valor
exacto ya que las metodologias presentan las siguientes limitantes: Primero, los multiplos usados
respecto a EBITDA y Ventas son un promedio de la industria por lo cual pueden no ser totalmente
fieles a la realidad. Segundo, en la empresa no existe una politica establecida para la reparticion de
dividendos y se ha partido de un promedio de la industria. Tercero, el descuento de flujos de caja si
bien es mas cercano a la realidad es también muy sensible al valor del costo de capital mismo que
también se ha determinado a través de multiplos de la industria. Cuarto, las metodologias que
definitivamente no son referenciales para esta empresa son las basadas en los fondos propios
debido a la estructura de capital que representa la empresa.

arrendamientos, mantenimiento y seguros, siempre que se haga una estrategia de manera detallada
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en la transicion y la red logistica (Bravo & Méndez, 2019).

¢ Optimizacion logistica que incide directamente en la competitividad y rentabilidad sostenida:
La unificacion de operaciones logisticas y distribucion permiten economias de escala, disminucion
de costos variables y mayor capacidad de respuesta frente a los clientes. Tal como sefialan Kotler y
Keller (2012), incorporar tecnologias de planificacion de rutas y control de flotas que favorece el
cumplimiento de estandares de servicio y la disminucidn de inventarios en transito, creando flujos
de caja mas estables que fortalecen la valoracion financiera (Ramirez, 2017).

o Sinergias comerciales mediante cross-selling y up-selling que potencian los ingresos
recurrentes: Combinar portafolios y bases de clientes facilita implementar estrategias de venta
cruzada y venta incremental, aumentando el Customer Lifetime Value y reduciendo los costos de
adquisicion de nuevos clientes. Segin Gaughan (2018), este enfoque comercial aporta de manera
definitiva a la rentabilidad proyectada, siempre que se gestione la integracion cultural y se
unifiquen sistemas de informacion comercial (Kotler & Keller, 2012).

o Estandarizacion en politicas de control interno que fortalece la gobernanza y reduce riesgos
operativos: Adoptar un marco homogéneo de control interno en empresas fusionadas aumenta la
confiabilidad de la informacion financiera, asegurando el cumplimiento normativo y reduciendo
errores o fraudes. De acuerdo con el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (2013), estandarizar los procedimientos criticos es esencial para sostener la confianza
de los stakeholders y consolidar sinergias administrativas a largo plazo (Hammer, 1990).

o De acuerdo con la valoracion generada a Indumaquinaria, podemos apreciar que la empresa es una
fuerte candidata para una fusion con Dicomabhi, puesto que ambas manejan el mismo giro de
negocio, conocen el mercado e Indumaquinaria tiene como plus, poder movilizarse a cualquier
parte del pais.

o De acuerdo con las actividades que realiza Indumaquinaria, se ajusta a los objetivos de Dicomahi,
pues tiene como punto diferenciador, el mantenimiento de maquinaria, misma que puede ser
ofertada por Dicomahi y como servicio de postventa, ofrecer los servicios de Indumaquinaria.

o Al realizar la fusion, podemos apreciar que Indumaquinaria podria aumentar en ventas
aproximadamente un 2% en expansion. Ademas de que los costos disminuirian aproximadamente
un 5%, ya que se implantaria una politica organizacional para poder reducir los reprocesos y
aumentar la productividad, sin afectar el nivel de servicio, mejorando considerablemente las
ganancias. Esta fusion permitiria generar un incremento en la valoracion de Indumaquinaria por
$40k dolares.
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