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RESUMEN

El proyecto analiza la viabilidad financiera de la fusion por absorciéon de Embotelladora Andina S.A.
sobre Bebidas Nacionales S.A., dos empresas vinculadas de la industria ecuatoriana de bebidas alcohdlicas.
Bebidas Nacionales enfrenta una situacion de deterioro financiero con pérdidas acumuladas, alto
endeudamiento y patrimonio practicamente extinguido, condicién que hace inviable su continuidad como
empresa independiente. La fusién se plantea como la alternativa estratégica que permite integrar
operaciones, fortalecer la capacidad productiva del negocio consolidado y detener el impacto negativo que
las pérdidas de la subsidiaria generan sobre el grupo.

Mediante la aplicacidn de ocho metodologias de valoracién y el analisis del estado de resultados
proyectado, se demuestra que la entidad fusionada genera flujos de caja suficientes para atender sus
obligaciones financieras reestructuradas, con una capacidad de pago creciente a lo largo del horizonte de
cinco afios. La estrategia de reestructuracion preserva los activos estratégicos del grupo —incluyendo
terrenos con potencial de revalorizacidn— y propone su venta ordenada como mecanismo de cancelacion
anticipada de deuda. El modelo de gobernanza corporativa disefiado para la entidad resultante asegura la
alineacion entre los intereses de los accionistas y la sostenibilidad operativa y financiera del negocio

consolidado en el mediano y largo plazo.

Palabras clave: fusién por absorcidon, viabilidad financiera, reestructuracion de pasivos, sinergias

operativas, gobernanza corporativa, valoracidn de empresas
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ABSTRACT

This project analyzes the financial viability of the merger by absorption of Embotelladora Andina
S.A. over Bebidas Nacionales S.A., two related companies in the Ecuadorian alcoholic beverages industry.
Bebidas Nacionales faces a severe financial deterioration characterized by accumulated losses, high
indebtedness, and near-extinguished equity, making its continuation as an independent entity financially
unviable. The merger is proposed as the strategic alternative that integrates operations, strengthens the
productive capacity of the consolidated business, and stops the negative impact that the subsidiary's losses
generate on the group.

Through the application of eight valuation methodologies and the analysis of projected financial
statements, the study demonstrates that the merged entity generates sufficient cash flows to service its
restructured financial obligations, with growing debt coverage capacity over a five-year horizon. The
restructuring strategy preserves the group's strategic assets — including land with appreciation potential
— and proposes their orderly sale as an early debt repayment mechanism. The corporate governance model
designed for the resulting entity ensures alignment between shareholder interests and the operational and

financial sustainability of the consolidated business in the medium and long term.

Keywords: merger by absorption, financial viability, liability restructuring, operational synergies, corporate

governance, business valuation
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CAPITULO 1 - INTRODUCCION

1.1 Introduccién

1.1.1 Identificacion del Problema

Bebidas Nacionales S.A. es una empresa ecuatoriana dedicada a la produccién y comercializacién
de bebidas alcohdlicas, enfocada principalmente en licores destilados para el mercado nacional. Sus
operaciones abarcan procesos de produccidn, embotellado y distribucién mediante marcas con presencia
local. Por su parte, Embotelladora Andina S.A. cuenta con mas de sesenta afios de trayectoria en la industria
de bebidas, consolidando una amplia red comercial y de distribucidon. La compafiia ha mantenido un
crecimiento sostenido basado en innovacion, calidad y cobertura de mercado, posicionandose como una
de las empresas relevantes dentro del sector de bebidas en Ecuador y otros mercados regionales.

Desde la perspectiva societaria y financiera, Embotelladora Andina mantiene participacién en el
capital social de Bebidas Nacionales, generando una relacién de vinculacion econémica directa entre ambas
companiias. Como consecuencia, los resultados financieros y operativos de Bebidas Nacionales impactan de
manera importante en la estructura financiera de Embotelladora Andina. Actualmente, Bebidas Nacionales
enfrenta pérdidas recurrentes, baja liquidez, obligaciones vencidas y una limitada capacidad de generacion
de flujo de caja, derivadas principalmente de la disminucidn de ingresos y pérdida de participacion de
mercado. Esta situacién ha incrementado el riesgo financiero y operativo para su accionista principal y ha
deteriorado la sostenibilidad del negocio.

En este contexto, la fusién por absorcién de Embotelladora Andina sobre Bebidas Nacionales surge
como una alternativa estratégica orientada a integrar operaciones y fortalecer la sostenibilidad financiera

del grupo empresarial. La operacién busca eliminar duplicidades administrativas y operativas, optimizar
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costos, mejorar eficiencias productivas y aprovechar las capacidades comerciales y logisticas de la empresa
absorbente. Adicionalmente, se espera que la integracién permita recuperar la generacion de flujos de caja,
fortalecer la capacidad de pago y mejorar la rentabilidad consolidada del negocio. De esta manera, la fusion
se plantea como un mecanismo para estabilizar financieramente la operacién y generar valor empresarial
sostenible en el largo plazo.

Por temas de confidencialidad, se han modificado los nombres de las empresas reales con fines
académicos.

1.2 Naturaleza y Tipo de Proyecto

El proyecto evalta la Fusidn de dos empresas relacionadas, Embotelladora Andina S.A. que es
accionista de Bebidas Nacionales S.A.

1.3 Objetivo de la Investigacion

1.3.1 Objetivo general

Evaluar la viabilidad financiera de la fusidn por absorcién de Embotelladora Andina S.A. sobre
Bebidas Nacionales S.A., a través de la valoracién de ambas empresas, la reestructuracion del pasivo de la
empresa objetivo y el disefio de un modelo de gobernanza corporativa para la entidad resultante, orientado
a la creacidén de valor y la sostenibilidad financiera en el largo plazo.

1.3.2 Objetivos especificos

Los objetivos especificos se descomponen en tres, que a continuacidn se detallan:

e Determinar el valor razonable de Embotelladora Andina S.A. y Bebidas Nacionales S.A. mediante la
aplicaciéon de metodologias de valoracidn financiera.
e Disefar estrategias financieras para la reestructuracién del pasivo de Bebidas Nacionales S.A.,
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identificando las obligaciones vencidas.

e Proponer un modelo de gobernanza corporativa para la empresa resultante de la fusién,
asegurando la alineacidn entre los intereses de los accionistas y la sostenibilidad operativa y
financiera del negocio consolidado en el mediano y largo plazo.

1.4 Justificacion del Problema e Importancia de la Investigacion
La presente investigacidn surge por la necesidad de analizar una situacién de deterioro financiero
de la empresa Bebidas Nacionales S.A. dentro de un grupo empresarial, por otro lado, Embotelladora
Andina S.A. mantiene participacidon accionaria en Bebidas Nacionales S.A., empresa que actualmente
presenta pérdidas recurrentes, problemas de liquidez, obligaciones vencidas y una reduccidn sostenida de
ingresos y participacién de mercado. Esta situacion no solo afecta la sostenibilidad de Bebidas Nacionales,
sino que también incrementa el riesgo financiero y operativo para Embotelladora Andina como accionista.
Ante este escenario, la fusidon por absorciéon se plantea como una alternativa estratégica para
integrar operaciones, optimizar costos, reestructurar obligaciones financieras y fortalecer la capacidad
operativa y comercial del negocio consolidado. No obstante, una operacion de esta naturaleza requiere un
analisis financiero integral que permita determinar si la fusidon genera valor econdmico, si las sinergias
esperadas compensan el deterioro financiero de la empresa absorbida y si la estructura financiera y de

gobernanza resultante sera sostenible en el mediano y largo plazo.
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CAPITULO 2 - MARCO TEORICO

1.1 Fusiones Empresariales

1.1.1 Concepto de Fusidon Empresarial

Las fusiones empresariales constituyen una de las operaciones de reorganizacién corporativa de
mayor complejidad e impacto financiero, dado que implican la integracién patrimonial, operativa y juridica
de dos o mas sociedades en una Unica entidad. Mascarefas (2011) define la fusion como la operacion
mediante la cual dos o mas empresas, hasta entonces independientes, deciden unirse para formar una sola
organizacion, transfiriendo la totalidad de sus activos, pasivos y patrimonio a la entidad resultante. Esta
operacion supone, en todos los casos, la disolucién —sin liquidacion— de al menos una de las sociedades
participantes, cuya personalidad juridica se extingue en el momento en que se perfecciona la integracion.

Desde una perspectiva financiera, Mascarefias (2011) sostiene que una fusiéon no debe analizarse
Unicamente como un acto juridico o administrativo, sino fundamentalmente como una decisién de
inversidn que debe evaluarse en funcién de su capacidad para generar valor econémico sostenible. En este
sentido, la viabilidad de una fusién depende de que el valor de la empresa combinada sea superior a la
suma de los valores individuales de las empresas participantes, condicion que solo se cumple cuando la
integracidon genera sinergias reales que mejoran la eficiencia operativa, fortalecen la posicién competitiva
o reducen el costo del capital del negocio consolidado.

Fernandez (2019) complementa esta perspectiva sefialando que en todo proceso de fusién resulta
indispensable distinguir entre el valor y el precio de la operacion. El valor representa una estimacion
fundamentada en hipédtesis financieras sobre la capacidad generadora de flujos futuros de las empresas

involucradas, mientras que el precio es el resultado de la negociacion entre las partes y puede verse
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influenciado por factores estratégicos, vinculos accionarios preexistentes o presiones de mercado que
trascienden el andlisis estrictamente financiero. Esta distincién es especialmente relevante en fusiones
entre empresas vinculadas, como ocurre en el presente caso, donde Embotelladora Andina S.A. mantiene
una participacién accionaria en Bebidas Nacionales S.A.

1.1.2 Tipos de fusiones empresariales

Segln Mascarefias (2011) las fusiones se clasifican en dos tipos: la econdmica, que atiende a la
relacién competitiva o productiva entre las empresas participantes, y la juridica, que distingue las
modalidades segln la forma en que se produce la integracién patrimonial y societaria; que a continuacién
ampliamos:

Clasificacion econémica

e La fusion horizontal se produce entre empresas que operan en el mismo sector y desarrollan
actividades similares o complementarias, con el objetivo de ganar participaciéon de mercado,
reducir la competencia directa y capturar economias de escala en la produccion y distribucion.

e Lafusidn vertical integra empresas que pertenecen a distintas etapas de una misma cadena de
valor, ya sea hacia atrds —incorporando proveedores— o hacia adelante —integrando canales
de distribuciéon o puntos de venta—, con el propdsito de reducir costos de transaccion y
asegurar el abastecimiento o la comercializacién.

e Lafusién por conglomerado, por su parte, agrupa empresas de sectores distintos y sin relacion
productiva directa, motivada principalmente por la diversificacion del riesgo y el
aprovechamiento de capacidades financieras o administrativas del grupo resultante.

Clasificacion juridica
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- La fusidn pura o por creacion implica la disolucion de todas las sociedades participantes, las
cuales transfieren su patrimonio integro a una nueva sociedad constituida especificamente
para tal efecto. En esta modalidad, ninguna de las empresas preexistentes subsiste como
entidad juridica, y la nueva sociedad asume la totalidad de los derechos y obligaciones de las
disueltas.

- La fusion por absorcion, modalidad aplicable al presente estudio, supone que una de las
sociedades —la absorbente— incorpora a una o mas sociedades —las absorbidas (objetivo)—,
las cuales se disuelven sin liquidarse y transmiten su patrimonio a la empresa absorbente, que
mantiene su personalidad juridica.

1.2 Valoracion de Empresas

La valoracidon de empresas es el proceso mediante el cual se determina el valor econémico de una

organizacién en un momento determinado, con el propdsito de fundamentar decisiones de inversion,
desinversion, fusion, adquisicion o reestructuracién. Fernandez (2019) sefiala que no existe un Unico valor
correcto para una empresa, sino que el resultado de la valoracidon depende del método aplicado. Por esta
razon, en procesos de fusion se recomienda la aplicacion de los métodos con el fin de obtener un rango de
valor que sirva de referencia para la negociacién y la toma de decisiones.

1.2.1 Métodos de valoracion

1.2.1.1 Métodos de valoracion estaticos

Los métodos de valoracidn estaticos, que se encuentran basados en el balance, estiman el valor de

la empresa a partir de su situacién patrimonial en un momento, sin incorporar explicitamente las
expectativas de generacién de valor futuro. Fernandez (2019) sefiala que, si bien estos métodos tienen
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limitaciones conceptuales importantes para reflejar el valor real de un negocio en marcha, resultan utiles
como referencia en procesos de fusién por absorcién para establecer el valor minimo de la empresa
absorbida y evaluar el impacto patrimonial de la operacidn sobre la absorbente.

Valoracion por fondos propios

Este método estima el valor de la empresa como el valor contable de su patrimonio neto, calculado
como la diferencia entre el total de activos y el total de pasivos registrados en el balance. Fernandez (2019)
indica que el valor por fondos propios representa el valor teérico de los recursos aportados por los
accionistas segun los registros contables histéricos, sin ajuste por diferencias entre el valor en libros y el
valor de mercado de los activos. Su principal limitacién radica en que los estados financieros estan
elaborados bajo criterios de costo histérico, por lo que el valor contable del patrimonio puede diferir
significativamente del valor econdmico real de la empresa, especialmente cuando existen activos
intangibles relevantes, plusvalias no registradas o deterioros no reconocidos en los activos de la empresa
absorbida.

Valor ajustado

El valor ajustado, también conocido como valor sustancial neto o activo neto real, corrige las
limitaciones del método anterior incorporando ajustes que aproximan el valor en libros de los activos y
pasivos a su valor de mercado o valor razonable. Fernandez (2019) describe este método como una version
mejorada de la valoracidn patrimonial contable, en la que se realizan correcciones por revalorizacion de
activos fijos, reconocimiento de activos intangibles no registrados, provisiones adicionales por pasivos
contingentes y ajustes por obsolescencia de inventarios o incobrabilidad de cuentas por cobrar. En el
contexto de la fusiéon analizada, la aplicacion de este método resulta especialmente relevante para
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determinar el valor razonable del patrimonio de Bebidas Nacionales S.A., dado que la empresa presenta
una situacion financiera deteriorada que puede haber generado minusvalias no reconocidas contablemente
en sus activos.

Valor por liquidacién

El valor por liquidacion estima el importe que se obtendria si la empresa cesara sus operacionesy
procediera a la venta ordenada o forzosa de todos sus activos para hacer frente a sus obligaciones.
Fernandez (2019) define este valor como el limite inferior absoluto de cualquier valoracion, dado que
representa el escenario de menor valor posible para la empresa: aquel en el que no se reconoce ningun
beneficio derivado de la continuidad del negocio. En procesos de fusion por absorcion, el valor de
liguidacion de la empresa absorbida sirve como referencia para evaluar si la integracidon genera mas valor
que la alternativa de disolucion y liquidacién, constituyendo asi un criterio de racionalidad financiera
minima para la decision de fusionar.

Valor por reposicion

El valor por reposicién estima el costo que implicaria reconstituir la empresa desde cero, es decir,
adquirir o construir todos los activos necesarios para replicar su capacidad operativa actual a precios de
mercado vigentes. Fernandez (2019) sefiala que este método es particularmente util en sectores
industriales con alta intensidad de capital, como el de bebidas, donde la infraestructura productiva —
plantas de embotellado, equipos de destilacién, redes de distribucion— representa una proporcién
significativa del valor total de la empresa. En el contexto de la fusidn, el valor por reposicidon permite evaluar
si resulta mas eficiente absorber la empresa objetivo que desarrollar capacidades equivalentes de forma
organica, aportando asi un criterio estratégico complementario al analisis financiero.
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1.2.1.2 Métodos de valoracion dinamicos (Descuento de Flujos de Caja)
La valoracién por descuento de flujos de caja resulta en dos conclusiones diferentes dependiendo
de la perspectiva adoptada para calcular el valor:
1. El Enterprise Value (EV) que indica el valor total de la empresa para todos sus financiadores; y
2. ElEquity Value (EQV) que refleja el valor que corresponde Unicamente a los accionistas.
Fernandez (2019) indica que ambos métodos son esencialmente equivalentes en términos de metodologia
y deberian ofrecer el mismo resultado si se aplican bajo supuestos coherentes, aunque emplean diferentes
flujos de caja y tasas de descuento. Entender ambos conceptos y la relaciéon entre ellos es crucial para el
analisis de la fusién que se examina en este estudio.
Tasa de Descuento
La tasa de descuento apropiada para descontar los flujos de caja libre de la empresa es el Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC, Weighted Average Cost of Capital). Fernandez (2019) lo define
como la tasa minima de rentabilidad que debe generar el conjunto de activos de la empresa para remunerar
adecuadamente a todas las fuentes de capital que los financian, ponderadas por su participacion en la

estructura de capital. Su expresion es:

E D
WACC=Kex ——+Kd+*(1—-T) * ——
E+D E+D
Donde:

- Ke = costo del capital propio;
- Kd = costo de la deuda antes de impuestos;
- T =tasaimpositiva;
- E=valor de mercado del patrimonio;
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- D =valor de mercado de la deuda financiera

Enterprise Value (EV)

El Enterprise Value estima el valor total de los activos operativos de la compaiiia, sin importar el
método de financiamiento utilizado. Segin Fernandez (2019), se considera como el valor actual de los Flujos
de Caja Libres (FCF), conocidos en inglés como Free Cash Flow to the Firm, FCFF, que representan los
ingresos generados por las operaciones tras deducir impuestos, pero antes de abonar intereses vy
amortizaciones de deudas. De esta manera, el FCF se define como la cantidad de efectivo disponible para
retribuir a los accionistas y a los prestamistas.

El cdlculo se basa en el resultado operativo neto después de impuestos y ajusta por las variacions
gue no involucran movimientos de efectivo ni son consideradas como inversiones en la empresa:

FCF = EBIT * (1-t) + D & A— CAPEX — ANOF
Donde:
e EBITx(1-t)=Beneficio Neto después de Impuestos (NOPAT)
e D & A=Depreciacion y Amortizacion
e CAPEX = Inversién neta en activos fijos
e ANOF = Variacién del capital trabajos operativo neto

Estos flujos se proyectan durante un periodo de planificacién explicita por lo general 5 afos y se

descuentan al WACC, se calcula un valor terminal (VT) que representa el valor de la empresa en

perpetuidad suponiendo una tasa de crecimiento constante g:

FCF, VT

EV = _ ..
(1+WACC)t (1 + WACO)™

Donde:
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e FCL, = Flujo de caja libre del periodo t
e WACC = Costo promedio ponderado de capital.
e t=Afo o periodo proyectado.
e n = Ultimo afio de proyeccién.
e VT =Valor terminal
Para calcular el Valor Terminal tenemos la siguiente formula:

(FCF,*(1+g))
WACC — g

VT FCF =

Donde:
e FCF, = Flujo de caja libre del ultimo afio proyectado.
e g =Tasa de crecimiento perpetuo.

e WACC = Costo promedio ponderado de capital.

Equity Value (EQV)

El Equity Value (EQV) se tiene restando la deuda financiera neta y sumando los activos no
operativos que no estdn incluidos en los flujos proyectados.

EQV = EV - Deuda Financiera Neta + Activos no operativos

Equity Value directo, Valoracidn por flujo de caja del accionista

El EQV también se puede determinar de forma directa descontando el Flujo de Caja Libre del
Accionista (ECF), en si este es el flujo que queda disponible para los accionistas después de atender el
servicio de la deuda financiera. A diferencia del FCF, el ECF ya incorpora el efecto del apalancamiento:

ECF = FCF - Intereses * (1 — T) - Amortizacion deuda + Nueva deuda

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.

QUITO - ECUADOR | 2026




L] |
CAMPUS

L UIDE

Powarad by
Arizona State University

Donde:
e FCL = Flujo de Caja Libre de la empresa.
e T=Tasade impuesto.
Estos flujos se descuentan al costo del capital propio (Ke), estimado mediante el modelo CAPM;
EQV=Y ECF, n VT
(1+Ke)t (1+Ke)n
Donde:

e ECF, = Flujo de Caja Libre al Accionista en el periodo t.

e K. = Costo del patrimonio
e VT _equity = Valor terminal del patrimonio.
1. T=Periodo de proyeccion.
e n=Ultimo afio proyectado
Fernandez (2019) menciona que se produce el mismo EQV cuando en ambos métodos se aplica los
mismos supuestos de crecimiento y la estructura de capital.
1.2.2 Modelo CAPM
El modelo de valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés), desarrollado por
Sharpe (1964) y Lintner (1965), constituye el marco teérico mas ampliamente utilizado para estimar el costo
del capital propio (Ke) requerido en los métodos de valoracidon dindmica. Fernandez (2019) describe el
CAPM como un modelo de equilibrio de mercado que establece una relacion lineal entre el rendimiento
esperado de un activo y su riesgo sistematico, medido a través del coeficiente beta. Su expresion es:
CAPM = Ke = Rf + 8 * (Rm — Rf) + CRPg
Donde:
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- Rf=eslatasalibre de riesgo,

- B =esel coeficiente de sensibilidad del activo respecto al mercado, y

- (Rm —Rf) = representa la prima de riesgo de mercado, es decir, el rendimiento adicional que

los inversores exigen por asumir el riesgo del mercado en lugar de invertir en activos sin riesgo.

- CRP =representa la prima de riesgo del mercado emergente.

Ferndndez (2019) advierte que la aplicacion del CAPM en mercados emergentes, como el
ecuatoriano, requiere ajustes adicionales para incorporar la prima de riesgo pais, dado que los mercados
locales presentan condiciones de liquidez, regulacion y volatilidad distintas a los mercados desarrollados
en los que el modelo fue originalmente concebido.

En el contexto de la presente fusidn, el CAPM se utiliza para estimar el costo del capital propio de
ambas empresas y de la entidad resultante, considerando que la integracion modifica el perfil de riesgo del
negocio combinado vy, por tanto, altera el beta relevante para la valoracion.

1.2.3 Modelo NODERFELASE

El modelo NODERFELASE, desarrollado por Mascarefias (2011), constituye una herramienta de
anadlisis integral para la valoracién de empresas en procesos de fusidén y adquisicion, cuyo nombre
corresponde al acréonimo de los factores que lo componen: Negocio, Organizacion, Direccién, Entorno,
Resultados, Flujos de caja, Endeudamiento, Liquidez, Activos, Sinergias y Estrategia. Este modelo supera los
enfoques de valoracién tradicionales al integrar en un Unico marco analitico tanto las variables cuantitativas
—financieras y patrimoniales— como los factores cualitativos —estratégicos, organizacionales y de

entorno— que determinan el valor de una empresa.
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Mascarefias (2011) propone este modelo como una guia estructurada para el andlisis previo a una
fusidn, permitiendo al equipo evaluador identificar los factores de valor y riesgo mas relevantes de la
empresa objetivo antes de definir el precio de la operacién y el plan de integracién. Cada componente del
modelo contribuye a una dimensién especifica del andlisis:

- Negocio evalla la solidez del modelo de ingresos y la posicién competitiva;

- Organizacién examina la eficiencia de la estructura operativa;

- Direccidn analiza la calidad de la gestion;

- Entorno considera los factores macroecondmicos, sectoriales y regulatorios;

- Resultados revisan el desempeiio histérico y la tendencia de los margenes;

- Flujos de caja miden la generacion real de liquidez operativa;

- Endeudamiento examina el perfil y sostenibilidad de las obligaciones financieras;

- Liquidez evalla la capacidad de pago en el corto plazo;

- Activos determinan la calidad y valor de los recursos productivos;

- Sinergias cuantifican el valor incremental esperado de la integracion; vy,

- Estrategia verifica la coherencia entre la fusidn y los objetivos de largo plazo de la empresa

absorbente.

En el contexto de la presente investigacion, la aplicacién del modelo NODERFELASE resulta
especialmente pertinente para el andlisis de Bebidas Nacionales S.A., dado que la empresa presenta
debilidades estructurales en multiples dimensiones que requieren un diagnéstico integrado para disefiar

estrategias de reestructuracién coherentes con la creacién de valor del negocio combinado.
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1.2.4 Métodos de Valoracion por Muiltiplos

La valoracién por multiplos es una técnica de valoracién relativa, calcula el valor de una empresa
en base a lo que el mercado paga por empresas similares. Fernandez (2019) lo caracteriza como un enfoque
gue complementa los métodos de descuento de flujos de caja ya que el mismo calcula el valor intrinseco
de la compaiiia segln sus propios flujos futuros, en cambio, el método de multiplos fija ese valor con base
en las circunstancias reales del mercado. Mascarefias (2011) indica que la convergencia entre las dos
metodologias en procesos de fusion fortalece las negociaciones y disminuye el riesgo de sobrevalorar a la
empresa que se tiene por objetivo.

Se determina un grupo de empresas comparables en el mismo sector y se calcula el multiplo que
cada una muestra esto con el fin de calcular el valor estimado, se utiliza la media ajustada o la mediana del
conjunto mencionado anteriormente y se aplica a la métrica financiera que corresponde a la compaiiia
evaluada (Fernandez, 2019).

Muiltiplos sobre el Enterprise Value (EV)

Los multiplos de M&A emplean con mayor frecuencia los multiplos sobre el EV, ya que estos
permiten cotejar compafias con diferente apalancamiento financiero bajo circunstancias similares esto es
posible porque se vincula el valor total de la empresa a las métricas operativas previas a la deuda
(Mascarefias, 2011).

EV/EBITDA

En la mayor parte de los procesos de fusion, es el multiplo de referencia.

El EBITDA es la generacion de caja operativa del negocio antes de tomar decisiones relacionadas con
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inversién y financiamiento, lo cual hace que sea el indicador mas comparable entre compaiiias que tienen
politicas contables y estructuras de capital diferentes.
EV = EBITDA de la empresa x Multiplo EV/EBITDA del sector

Donde:

e EBITDA de la empresa = Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y

amortizaciones.

e Multiplo EV/EBITDA del sector = Relacién promedio observada en empresas comparables del

mismo sector.

EV/Ventas

El multiplo EV/Ventas compara el valor total del negocio con sus ganancias por ventas. A pesar de
que es una métrica menos precisa que el EV/EBITDA porque no capta las disparidades en eficiencia
operativa, es particularmente beneficiosa cuando la empresa muestra EBITDA negativo, puesto que los
ingresos son siempre positivos mientras la empresa siga funcionando.

EV = Ventas de la empresa x Multiplo EV/Ventas del sector

Donde:

e Ventas de la empresa = Ingresos operacionales o ventas netas de la empresa.

e Multiplo EV/Ventas del sector = Relacién promedio observada en empresas similares del

mismo sector.

Fernandez (2019) sefiala que el midltiplo EV/EBITDA deja de ser valido si el EBITDA resulta
negativo, lo cual sucede cuando hay pérdidas estructurales en las empresas porque, en tal circunstancia, el
cociente carece de una interpretacién econémica coherente. Mascarefias (2011) menciona que en estos
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casos, reemplazarlo por el multiplo EV/Ventas o fundamentar la valoracion Gnicamente en los métodos de
DCF y estaticos con supuestos de reestructuracion.

1.3 Reestructuracion Financiera

La reestructuracion financiera es el proceso mediante el cual una empresa reorganiza su estructura
de capital y sus obligaciones financieras con el objetivo de restablecer su capacidad de pago, mejorar su
liguidez operativa y recuperar la sostenibilidad del negocio en el largo plazo. Mascarefias (2011) sefiala que
en el contexto de una fusion por absorcién donde la empresa objetivo presenta deterioro financiero
estructural, la reestructuracién del pasivo no es una medida complementaria sino una condicién previa o
simultanea indispensable para que la integracion genere valor, dado que la simple absorcién de deudas
vencidas y pasivos deteriorados sin un plan de reorganizacidn financiera traslada el riesgo de insolvencia
de la absorbida hacia la absorbente, comprometiendo la estabilidad patrimonial del negocio consolidado.

Fernandez (2019) identifica que el punto de partida de cualquier proceso de reestructuracién
financiera es el diagndstico exhaustivo de la estructura de pasivos de la empresa, que incluye la clasificacion
de las obligaciones por naturaleza —financiera, comercial, laboral y tributaria—, por plazo de vencimiento
—corriente y no corriente— y por grado de exigibilidad, asi como la evaluacién de la cobertura de dichas
obligaciones mediante los flujos de caja operativos proyectados. Este diagndstico permite identificar el
grado de insostenibilidad del endeudamiento actual y definir las estrategias de intervencién mas adecuadas
a las condiciones especificas de la empresa.

Se identifican tres grandes estrategias para la reestructuracidn del pasivo:

1. La renegociacidon de deuda consiste en la modificacién de las condiciones originales de las

obligaciones mediante acuerdos directos con los acreedores, incluyendo extension de plazos,
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reduccion o capitalizacidn de intereses vencidos y condonacion parcial del principal en casos
de insolvencia severa.

2. Elrefinanciamiento implica la sustitucion de obligaciones de corto plazo por financiamiento de
largo plazo, adecuando el perfil de vencimientos de la deuda al horizonte de recuperacion del
negocio y aliviando la presion sobre el capital de trabajo operativo.

3. La conversion de deuda en capital, por su parte, es un instrumento mediante el cual los
acreedores transforman sus acreencias en participaciones accionarias, reduciendo el pasivo
exigible y fortaleciendo la base patrimonial de la empresa, aunque con el efecto de diluir la
participacién de los accionistas existentes (Mascarefias, 2011).

1.4 Consolidacion de Estados Financieros

Dado que Embotelladora Andina (EA) posee el 100% del capital de Bebidas Nacionales (BN) y

presenta estados financieros separados, la inversidn en BN se registra bajo NIC 27 — Estados Financieros
Separados como una linea de activo ("Inversidn en subsidiaria"). La fusion por absorcidn constituye una
reorganizacion bajo control comun, excluida expresamente del alcance de NIIF 3 por su parrafo 2(c), dado
gue no existe cambio de control; en este sentido, dado que, EA ya controla el 100% de BN antes de la
operacion. En consecuencia, no se requiere registrar activos ni pasivos a valor razonable y no se reconoce
goodwill por la fusion. El método aplicable es el método del predecesor: los activos y pasivos de BN se
incorporan al balance de EA por sus valores en libros histdricos (IASB, 2008; IASB, 2011; Fernandez, 2019).
Procedimiento de Consolidacion Contable

Paso 1. Cierre de libros de BN
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A la fecha de inscripcidn registral de la fusidn ante la Superintendencia de Compafiias, BN registra
el resultado del periodo, actualiza depreciaciones y provisiones, y cierra sus libros definitivamente. El
balance de cierre de BN es la base de incorporacién.

Paso 2. Baja de la inversion en subsidiaria en los libros de Andina

Se elimina la linea "Inversién en subsidiaria BN" del activo de Andina. La diferencia entre ese valor
y el patrimonio neto de BN genera la diferencia de fusién, que se registra directamente en el patrimonio
de EA como reserva de fusién —no en resultados:
Dado que BN presenta patrimonio neto negativo por pérdidas acumuladas, la diferencia de fusion serd
negativa, reduciendo el patrimonio de EA en el balance de apertura. Este no es un gasto del periodo sino
un ajuste patrimonial que refleja el costo histdrico de la subsidiaria deficitaria.

Paso 3. Eliminacidn de saldos entre empresas

Los préstamos y cuentas por cobrar/pagar entre EA y BN se eliminan porque la misma entidad no
puede ser simultdneamente acreedor y deudor de si misma:

Paso 4. Balance de apertura de la entidad fusionada

El balance de apertura suma las partidas de EA y BN a valor en libros, neto de las eliminaciones. El
patrimonio resultante es exclusivamente el de Andina, ajustado por la diferencia de fusidn. El patrimonio
histérico de BN desaparece al no existir ya como entidad separada:

Balance de apertura:

- Activos fusionada = Activos Andina + Activos BN - Saldos IC
- Pasivos fusionada = Pasivos Andina + Pasivos BN - Saldos IC

- Patrimonio = Solo Andina * Diferencia de fusion
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1.5 Gobernanza Corporativa

La gobernanza corporativa comprende el conjunto de principios, estructuras, procesos vy
mecanismos mediante los cuales se dirige, controla y supervisa una empresa, con el objetivo de asegurar
la alineacion entre los intereses de los accionistas, la administracién y las demas partes interesadas, y de
garantizar la toma de decisiones orientada a la creacidn de valor sostenible. En el contexto de una fusién
por absorcién, la definicion del modelo de gobernanza de la empresa resultante adquiere una dimension
critica, dado que la integracién de dos estructuras organizacionales con culturas, procesos y estructuras de
poder distintos genera tensiones en la distribuciéon de autoridad, la rendicidon de cuentas y la gestion del

riesgo (Mascarefias, 2011).
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CAPITULO 3 - VALORACION & FUSION

El presente trabajo analiza la viabilidad financiera de la fusidon entre Embotelladora Andina S.A. y
Bebidas Nacionales S.A., dos empresas que operan en la industria ecuatoriana de bebidas alcohélicas y que
mantienen, una relacién accionaria preexistente que constituye el punto de partida del analisis.

En este caso, Embotelladora Andina S.A. mantiene una participacidon accionaria en Bebidas
Nacionales S.A. Esta vinculacidn implica que las pérdidas de Bebidas Nacionales tienen un impacto directo
en los estados financieros consolidados de Embotelladora Andina, incrementando la exposicion al riesgo
financiero del grupo.

En este escenario, la fusion de Bebidas Nacionales S.A. con Embotelladora Andina S.A. se plantea
como la alternativa estratégica central, que, como punto de partida se establece el proceso de analisis a
seguir que a continuacion se detalla:

Tabla 1. Proceso de Analisis de Fusién por Absorciéon

( N\ N\ N (¢ N\ )
01 02 03 04 05

Diagnostico Valoracién Reestructuracién | | Formalizacion Fusiény
Financiero Empresas de Pasivos Lega Gobernaza

\ AN AN AN /L J

Nota: Elaboracion Propia a partir del caso de investigacion

3.1 Diagnostico Financiero

3.1.1 Perfil Empresarial de Embotelladora Andina S.A.

Embotelladora Andina S.A. es una de las empresas de mayor trayectoria en la industria ecuatoriana
de bebidas alcohdlicas, con mas de seis décadas de presencia continua en el mercado nacional. Desde su
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constitucién, la compaiiia ha orientado su modelo de negocio hacia la producciéon y comercializacién de
bebidas destiladas y licores, posicionandose como un referente del sector gracias a la consistencia de sus
procesos productivos, la calidad de sus productos y la solidez de su estructura operativa y administrativa.

Estructura operativa y modelo de negocio

El modelo operativo de Embotelladora Andina S.A. se sustenta en tres pilares:

(i) Capacidad productiva propia con instalaciones de embotellamiento y destilaciéon que han

sido actualizadas tecnoldgicamente a lo largo del tiempo.

(ii) Red de distribucion consolidada con cobertura en los principales mercados del territorio

ecuatoriano y canales de exportacion; vy,

(iii) Portafolio de marcas reconocidas en el segmento de bebidas alcohdlicas nacionales, con

presencia en los canales moderno (supermercados), tradicional (licoreras, tiendas).

La estructura administrativa de la empresa es consolidada, con areas funcionales diferenciadas en
produccién, comercial, finanzas, logistica y cumplimiento regulatorio, cuenta en total con 48 colaboradores.
Esta solidez organizacional constituye uno de los activos mas relevantes para la evaluacion de la fusion
propuesta, ya que la infraestructura administrativa y comercial de Embotelladora Andina S.A. es la
plataforma sobre la cual se integrarian las operaciones de Bebidas Nacionales S.A.

Posicionamiento de mercado

En el contexto del mercado ecuatoriano de bebidas alcohélicas, Embotelladora Andina S.A. opera
en un sector competitivo, en el que se encuentran alrededor de 60 empresas, con un total de mercado de
$81,3 millones en el afio 2025, segln informacidn al afio 2025 de la Superintendencia de Compaifiias, para
lo cual Embotelladora Andina cuenta con el 6,3% del mercado en el 5to puesto del ranking total.
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Tabla 2. Ranking de Mercado de Bebidas Alcohélicas del Ecuador 2025

;(())ZF.; NOMBRE EMPRESA 2024 2025 % 2025
1 CORPORACION AZENDE S.A. 27,943,505 31,052,537 38.2%
2 REV ECUADOR S.A. 9,257,096 9,378,024 11.5%
3 INDUSTRIA LICORERA IBEROAMERICANA ILSA S.A. 5,003,929 5,971,252 7.3%
4 LICORES DE AMERICA S.A. LICORAM 4,523,336 5,360,521 6.6%
5 EMBOTELLADORA ANDINA S.A. 4,442,515 5,147,058 6.3%
6  ALIANZA&EKUALICORES CIA.LTDA. 4,639,371 4,563,591 5.6%
7 ECUADOR PREMIUM BRANDS EPB S.A. 4,505,877 4,475,442 5.5%
8  VINOS DOS HEMISFERIOS C.A. VIDOHECA 2,526,190 2,975,812 3.7%
9 DISTRIBUIDORA LATINA DISLATINA S.A.S. 1,453,059 2,665,532 3.3%
10 Eﬂimigwéi%\;?&;%:ADORA INDUSTRIAL LICORERA 2319689 2055507 2.5%
15 BEBIDAS NACIONALES S.A. 550,455 562,833 0.7%

RESTO EMPRESAS 6,736,706 1,273,964 1.6%
TOTAL EMPRESAS DE BEBIDAS ALCOHOLICAS 79,991,823 81,380,134 100.0%

Nota: Elaboracién Propia a partir del reporte de empresas 2025 de la Superintendencia de Compafiias

3.1.2 Diagnostico Financiero de Embotelladora Andina S.A.

La empresa nos muestra una posicion financiera sélida ademas un bajo nivel de endeudamiento,
un activo de 19.36 millones de dodlares con un crecimiento de 6.1% en comparacion al afio anterior debido
principalmente a que la estructura de activos nos indica una alta concentracion en inversiones financieras
y propiedades, planta y equipo, lo que refleja una operacidn respaldada por recursos propios y activos
productivos clave.

Desde la perspectiva de liquidez, la empresa presenta una capacidad apropiada para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo, la liquidez corriente se situd en 3,89 y la prueba acida en 3,31 esto lo que

nos indica es que se tiene una amplia cobertura de los pasivos a corto plazo.
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Desde la perspectiva del endeudamiento, la empresa presenta una estructura financiera
equilibrada, el pasivo total representa Unicamente el 14,9% de los activos, mientras que el patrimonio
financia el 85,1% de la operacion. El indicador Pasivo/Patrimonio de 0,17 veces verifica una escasa
dependencia de financiamiento externo y una gran solidez patrimonial, es importante mencionar que no
existen obligaciones financieras significativas actuales por lo que ayuda a recudir el riego y refuerza la
habilidad para crecer usando fondos propios.

En lo que se refiere al rendimiento operativo, se observé un incremento del 15,9% en los ingresos
durante el afio 2025, alcanzando un total de 5,15 millones de ddlares. La ganancia bruta subié un 13%,
manteniendo un margen bruto del 42,8%, una cifra que es coherente con los afios previos y que refleja
estabilidad en la administracion de los costos de produccidn. Igualmente, la ganancia operativa crecié hasta
los 351 mil délares, lo cual representa el 6,8% de las ventas, mostrando una notable mejora en comparacion
con el 3,3% reportado en 2024, gracias a una disminucién en los gastos de venta y a una mayor efectividad
operativa.

La ganancia neta llegd a 1,14 millones de ddlares, lo que equivale a un margen neto del 22,1%,
notablemente superior al 1,5% que se observd en 2024 esto ocurrid ya que hubo un aumento en otros
ingresos generados durante el periodo, que contribuyeron de manera significativa a resultados
excepcionales.

Como resultado, las métricas de rentabilidad mostraron una mejora considerable, alcanzando un
ROA de 5,9% y un ROE de 6,9%, lo cual demuestra una mejor habilidad en generar ganancias a partir de los

activos y del capital invertido.
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Sin embargo, existen areas que pueden ser optimizadas en la administracidn del capital de trabajo
los dias de cuentas pendientes siguen siendo altos de 552 dias, mientras que el ciclo para recuperar efectivo
llega a 598 dias, lo que resulta en una gran necesidad de financiamiento operativo y restringe la
disponibilidad de fondos. A pesar de que estos indicadores evidencian un progreso en comparacién con
anos pasados.

Embotelladora Andina muestra una condicion financiera positiva, caracterizada por una fuerte
solvencia patrimonial, liquidez adecuada, bajo endeudamiento y una notable recuperacién de la
rentabilidad en 2025.

3.1.3 Perfil Empresarial de Bebidas Nacionales S.A

Bebidas Nacionales S.A. fue constituida en el afio 2007 con el objetivo de desarrollar un modelo de
negocio orientado a la produccion y comercializaciéon de licores con posicionamiento en el mercado
ecuatoriano local. Su estrategia comercial se apoya en marcas con reconocimiento en segmentos
especificos del consumidor nacional y en una estrategia de expansién orientada al crecimiento de sus
canales de distribucion en el mercado interno.

Estructura operativa y modelo de negocio

El modelo operativo de Embotelladora Andina S.A. se sustenta en tres pilares:

(iv) Capacidad productiva propia con instalaciones de embotellamiento y destilacidn que han

sido actualizadas tecnolégicamente a lo largo del tiempo.

(v) Red de distribucidn consolidada con cobertura en los principales mercados del territorio

ecuatoriano y canales de exportacion; vy,

(vi) Portafolio de marcas reconocidas en el segmento de bebidas alcohdlicas nacionales, con
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presencia en los canales moderno (supermercados), tradicional (licoreras, tiendas).
La estructura administrativa de la empresa cuenta con el soporte de Embotelladora Andina o cuenta con
personal por servicios prestados, no contando con personal directo de némina.

Posicionamiento de mercado

El portafolio de productos de Bebidas Nacionales S.A. se concentra en segmentos de licores de
produccién local, incluyendo categorias que tienen demanda estable en el mercado ecuatoriano, aunque
cuenta con una participacion del mercado de 0,7%, ocupando el ranking 15 de un total de 60 empresas en
el afio 2025, en base a la informacién publicada en la Superintendencia de Compaifiias.

Diagnostico Financiero de Bebidas Nacionales

3.1.4 Diagnostico Financiero de Bebidas Nacionales S.A.

La empresa nos indica una situacién financiera de alta vulnerabilidad al cierre de 2025 caracterizada

por un alto grado de endeudamiento, un deterioro en el patrimonio y pérdidas frecuentes.
Con unos activos de 5.20 millones de ddlares, lo que indica una caida del 1,5% en comparacion con 2024.
La composiciéon de los activos estd fuertemente caracterizada por la Propiedad, Planta y Equipo, que
constituye cerca del 94,5% del total, lo que sugiere que la operacién se basa en activos fijos con poca
flexibilidad financiera.

En términos de liquidez, la empresa se encuentra en una situacion complicada, los activos
corrientes solo constituyen el 5,4% del total de activos, mientras que el pasivo corriente representa el 73,4%
de toda la financiacién; La relacion de liquidez corriente es de solo 0,07 veces y la prueba 4cida se sitla en
0,03 veces lo que nos indica una capacidad insuficiente para cumplir con las obligaciones a corto plazo con
los recursos disponibles.
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Respecto al endeudamiento, la situacién es alarmante, el pasivo total equivale al 96,9% de los
activos, y el patrimonio neto ha caido a 161 mil délares, representando el 3,1% del total de activos, la
relacion Pasivo/Patrimonio se sitla en 31,13 veces, indicando una estructura financiera muy apalancada y
con escaso respaldo en patrimonio. La mayor presion proviene de las deudas a corto plazo, que suman 3,27
millones de délares, representando el 62,9% de los activos totales, lo que implica riesgos significativos de
refinanciamiento y liquidez.

En cuanto a la actividad operativa, las ventas mostraron una leve mejora del 2,2% en 2025,
alcanzando los 562 mil ddlares, el margen bruto se mantiene constante en 44%, lo que indica que la
empresa aun tiene capacidad para generar valor en su operacion principal. Sin embargo, los costos
operativos contindan consumiendo gran parte de esa rentabilidad resultando en una utilidad operativa casi
inexistente con un resultado operativo de solo 477 délares y un margen operativo de 0,1% lo que sefiala
gue la empresa alin no ha conseguido convertir sus ingresos en una rentabilidad sostenible.

Lo que impacta los resultados es el alto costo financiero. En 2025, los gastos financieros alcanzaron
los 295 mil ddlares lo que representa el 52,4% de las ventas, consumiendo por completo las ganancias
generadas por las operaciones. Como resultado, la empresa reporta una pérdida neta de 260 mil délares,
aunque esta es inferior a la pérdida de 340 mil ddlares del afio 2024. El margen neto sigue siendo negativo
en -46,3%, y los indices de rentabilidad muestran un ROA de -5% y un ROE de -161%, lo que refleja una
pérdida de valor para los accionistas.

En términos de gestidn operativa, se perciben progresos favorables, el tiempo de inventario se ha
acortado a 111 dias y el periodo de cuentas por cobrar se ha rebajado a 23 dias, reflejando una notable
mejora en comparacién con afios pasados.
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Ademads, la empresa continta con plazos de pago a proveedores que superan los 320 dias,
resultando en un ciclo de recuperacion de efectivo negativo de 189 dias, lo que beneficia temporalmente
su liquidez operativa. Sin embargo, esta circunstancia podria no ser viable a largo plazo si los acreedores
demandan condiciones de pago mas estrictas.

Bebidas Nacionales se encuentra en una situacion financiera muy riesgosa debido a su baja liquidez,
alto nivel de endeudamiento, pérdidas acumuladas que han disminuido considerablemente su patrimonio,
sin embargo, ha demostrado mejoras en la gestion operativa y una reduccién de las pérdidas en relacion
con el afio anterior.

3.2 Valoraciéon de Empresas

3.2.1 Valoracién de Embotelladora Andina S.A.

Valoracion por Fondos Propios

Segln el método de valoracion por fondos propios de la Embotelladora Andina (EA), en base a sus
estados financieros, alcanza un valor de $16.478.735 de patrimonio neto, como se muestra a continuacion:

Tabla 3. Valoracién por Método de Fondos Propios Embotelladora Andina (EA)

DETALLE DE CUENTAS VALOR
Capital 3,000,000
Reservas 5,590,702
Otros Resultados Integrales 3,092,775
Resultados Acumulados 3,924,527
Resultados del Ejercicio 870,730

TOTAL PATRIMONIO NETO 16,478,735

Nota: Elaboracidn Propia a partir de EEFF 2025 presentados a la SIC

El capital suscrito de la empresa alcanza un valor total de $3.000.000, con acciones a valor nominal
de $1 ddlar, equivalente a una emisién de 3 millones de acciones. Por otra parte, en el patrimonio se
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muestra un valor de $5,590.702 como reservas, un total de $7.017.302 correspondientes a la acumulacién
de resultados obtenidos de ejercicios anteriores, finalmente, cuenta con $870.730 correspondiente al
resultado del ultimo ejercicio econémico.

Valoracion Ajustada

Para la aplicacion de este método, se ha considerado la aplicacidn de supuestos que ajustan cuentas
de activos y pasivos que pueden impactar en el valor patrimonial neto real, que a continuacién
comentamos:

a. Enrevisién de las cuentas por cobrar se observa que no se han aplicado las provisiones por cuentas
incobrables, donde ademadas corresponde cuentas pendientes de cobro con una empresa
relacionada, por lo que se considera incluir una provision del 5%, que equivale a un valor de
$389.477.

b. En cuanto a los Inventarios, la empresa anualmente realiza la baja de productos que pueden estar
obsoletos, que para el afio 2025 de ha determinado un valor de $62.500, valor que también
consideramos para la aplicacién de este modelo.

c. Los activos fijos diferentes a terrenos, la empresa aplica una depreciacion lineal de acuerdo a la
vida util del activo, pero en cuanto al terreno, este se mantiene registrado sin actualizacion de su
valor comercial o de realizacidn actual, los ultimos 8 afios, por lo que se estima una revalorizacion
de por lo menos 1% por afio, esto equivale a un valor de $552.330.

d. Encuentas por pagar la empresa registra dividendos a accionistas que aln estan pendiente de pago
por un valor de $457.452.

e. Se considera, ademas, la liquidacidon de los beneficios por jubilaciones que se encuentran
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pendientes en caso de liquidacion del personal por un valor de $451.876.

Tabla 4. Valoracion por Método Ajustado EA

TOTAL PATRIMONIO NETO 16,478,735

DETALLE DE AJUSTES VALOR
(-) Ajuste por Cuentas por Cobrar (389,478)
(-) Ajuste por Inventarios (62,500)
(+) Ajuste por Valorizacion de Activos Fijos 552,330
(-) Ajuste por Cuentas por Pagar Dividendos (457,452)
(-) Ajuste por Beneficios Jubilacidn (451,876)

TOTAL PATRIMONIO NETO AJUSTADO 15,669,759

Nota: Elaboracién Propia a partir de EEFF 2025 y notas de auditoria presentados a la SIC

En base a este método se termina que la valoracion de la empresa es de $15.669.759, con los ajustes
a las cuentas identificados previamente.

Valoracion por Liquidacion

Para la aplicacion de este método, a continuacidn, se comentan los supuestos que impactarian en
la valoracion de la empresa:

a. Paralarecuperacion de la cartera de cuentas por cobrar, se hace convenios con las empresas para
que realicen el pago de forma adelantada, lo que implica un descuento del 5% sobre los saldos,
esto genera una pérdida de $389.478.

b. Liquidarlosinventarios, entre productos terminadosy en proceso, genera una pérdida en promedio
del 15% sobre las existencias, por un valor de $212.600, adicional se estima que hay un total de
$62.500 de inventario que debe ser dado de baja por obsoletos, alcanzando un total de $275.100.

c. Los activos fijos, para su liquidacién presentan una pérdida de $936.497 que corresponde a una

disminucién del precio de venta de maquinaria y equipos entre el 5%y 15%, por el otro lado, se
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mantiene la valorizacion de los terrenos por $552.330, dando como resultado final un total de
$384.168 de pérdida por liquidacidn de activos fijos.

d. En cuanto a los pasivos, para liquidar las cuentas por pagar de proveedores, se acuerda que se
devuelva las materias primas, penalizando su precio en 10% en promedio, lo que genera un impacto
de $77.434 de pérdida.

e. Paralaliquidacién de la empresa, esta debe incurrirse en gastos adicionales asociados como son:

- Gastos de desmontaje de equipos y maquinas por un valor de $50.000
- Gastos de liquidacién de empleados por un valor de $342.000
- Gastos Legales por $10.000

Tabla 5. Valoracion por Método Liquidacion EA

TOTAL PATRIMONIO NETO 16,478,735

DETALLE DE AJUSTES VALOR
(+) Activos Liquidos 46,741
(-) Ajuste por Cuentas por Cobrar (389,478)
(-) Ajuste por Inventarios (275,100)
(-) Ajuste por Liquidacién de Activos Fijos (384,168)
(-) Ajuste por Devolucion de Inventario (77,434)
(-) Ajuste por Desmontaje de Magq. Y Equ. (50,000)
(-) Ajuste por Liquidacion de Personal (342,000)
(-) Ajuste por Gastos Legales y Otros (10,000)

TOTAL PATRIMONIO LIQUIDACION 14,997,296

Nota: Elaboracion Propia a partir del andlisis de EEFF 2025

Aplicados estos supuestos, se determina que el valor de liquidacion de la empresa es de

$14.997.296
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Valoracion por Reposicion
Para la determinaciéon de esta valoracion se identifican los items que son vitales para el
funcionamiento de la empresa que a continuacién se detalla:
- Capital de trabajo de operacién distribuido en:
o Caja o efectivo
o Inventarios (productos terminados y materias primas)
o Activos de maquinas y equipos de produccion
o Vehiculos
- Capital de inversidén distribuido en:
o Marcasy registros de patentes
o Mobiliario de soporte
o Equipo Publicitario
- Hayquetomaren cuenta que el accionista realizaria un aporte del 40% y la diferencia se obtiene
con financiamiento externo (bancario) con garantia de maquinaria y equipos de produccion.

Tabla 6. Valoracién por Método de Reposicion EA

DETALLE DE CUENTAS VALOR

ACTIVO 7,187,065
Efectivo 200,000
Cuentas por Cobrar 177,166
Inventario 708,666
Activos Fijos Maquinaria 5,986,469
Otros Activos 114,764

PASIVOS 4,312,239 60%
Proveedores 354,333
Prestamo Bancario Largo Plazo 3,957,906

PATRIMONIO 2,874,826 40%

Nota: Elaboracion Propia a partir del analisis de EEFF 2025
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El valor de reposicién que un inversionista debe realizar para la implementaciéon de una planta
embotelladora es de $2.874.826, que corresponde a un escenario del 40% del total de la inversidn
requerida, que alcanza los $7.187.065.

Valoracion de dividendos por CAPM

Para el desarrollo de este modelo, partimos con la identificacidn de las variables del modelo, que
en primera instancia se debe determinar el beta (3) de la empresa, para proceder con el célculo de la tasa
rentabilidad del accionista (Ke); en este sentido, este calculo desde el Beta desapalancado, esto dado que
Embotelladora Andina es una empresa que no posee deuda.

Calculo del Beta Apalancado (Bl):

Para este calculo hemos utilizado la siguiente formula:

D
BL=Fu-(1+ (=T D)

Donde:

- PBl: Beta apalancada, corresponde cuando el activo esta financiado con recursos propios y con
deuda (Mascarefias, 2011), que se obtiene de los mercados emergente en el sector de bebidas
alcohdlicas (Damodaran, 2026).

- Pu: Beta no apalancada, corresponde cuando el activo estd financiado con recursos propios
(Mascarefias, 2011).

- T:Tasa de impuesto a la renta en el Ecuador.

D: Deuda financiera de la empresa

- E: Fondos propios o patrimonio de la empresa

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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Tabla 7. Calculo de Beta Apalancada CAPM EA

VARIABLE DETALLE VALOR
Bu Beta Desapalancada 0.8884
D Deuda (Obligaciones Financieras) -
E Fondos Propios (Patrimonio) 16,478,735
T Tasa de Impuestos Ecuador 25%
Bl Beta Apalancada 0.8884

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacion de la férmula

Como resultado se obtiene que el  es 0.8884 que corresponde aun beta con una volatilidad
moderada, por lo que muestra menor riesgo que el mercado. A partir de este dato se busca el Ke de Ia
empresa, aplicando la siguiente formula:

CAPM = Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + CRPg¢

Donde:

- Rf:parael obtenerlatasa libre de riesgo, se ha considerado la tasa de rendimiento de los Bonos

de largo plazo del Estado Ecuatoriano, reportados en la Bolsa de Valores de Quito.

- PB:valor obtenido en el calculo de Beta reapalancado.

- (Rm — Rf) + CRP: corresponde al factor de riesgo de mercado del Ecuador calculado en el

indicador ERP (Country — Equity Risk Premiun) (Damodaran, 2026).

Tabla 8. Calculo de Modelo Ke — CAPM EA

VARIABLE DETALLE VALOR
Rf Tasa Libre de Riesgo (Bonos Ecuador) 7,53%
B Beta Apalancada 0.8884
(Rm —Rf) + CRP  Riesgo de Mercado 13.35%
Ke Rentabilidad Exigida por los Accionistas 19.39%

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacidn de la formula
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Valoracion por NORDEFELASE

Para la aplicacion de este método, se valoran aspectos cualitativos a continuacién:

Tabla 9. Calculo de Beta Cualitativa NORDEFELASE EA
FACTOR Peso Rating  Riesgo CONCEPTO EVALUADO

(1-5) Pond.
0.50 Estabilidad del sectory

N Negocio: sector / producto 25.0% 2 aceptacion en bebidas alcohdlicas

O Apalancamiento operativo 10.0% 1 010 e ::iﬁi;”natg.ejables en producciény
_Directivs 0% 5 0s0 esmmEmediemie

E  Exposicidn a otros riesgos 5.0% 1 0.05 chi: :rxc’l’;se':fgfoxifgss :;:.Ift.acggzs

R Riesgo pais 15.0% 4 0.60 sl?nfr:?;bgciizsoaﬂi:;zuesws’ regulaciony
. Fljossetabildac SO6 2 010 ke
E Endeudamiento asignado 15.0% 1 0.15 E:;:a manejable frente a la capacidad de
L Liquidez de la inversién 5.0% 2 0.10 zicaurziirs:(i:ci’)(;\nmoderada mediante inventario
A Acceso a fuentes de fondos 5.0% 1 0.05 Acceso a financiamiento

S Socios 2.0% 1 0.02 Compromiso y respaldo de los socios

E Estrategia 3.0% 2 0.06 mrr‘c?y";i;cp'ﬁgfizfgscer B e

SCORETOTAL  2.23
Beta (B) Cualitativa 1.12
Rating 1=Bajo | 2=Normal | 3=Notable | 4=Alto | 5=Muy alto
Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacién de la metodologia NODERFELASE

El resultado de la aplicacion del modelo NODERFELASE, se obtiene un beta cuantitativo de 1.12,
gue para obtener el nivel de rendimiento de los accionistas se aplica la formula del Ke:

Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + CRPg¢

Tabla 10. Calculo de Modelo Ke — NODERFELASE EA

VARIABLE DETALLE VALOR
Rf Tasa Libre de Riesgo (Bonos Ecuador) 7,53%
B Beta Cualitativa NODERFELASE 1.12
(Rm —Rf) + CRP  Riesgo de Mercado 13.35%

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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Ke Rentabilidad Exigida por los Accionistas 22.41%
Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacion de la férmula Ke

Una vez obtenidos los Ke de ambos modelos se procede con el cdlculo de la valoracién de la
empresa aplicando la formula: Ke / Dividendos, al respecto, la empresa tiene una politica de reinversion de
utilidades, por lo que, para aplicar este método, se asumira que se pagan como dividendos el 100% de los
resultados obtenidos en el afio.

Tabla 11. Valoracidon por Dividendos EA

Dividendos Pagados 870,729.89
MODELO Ke VALOR

Ke - CAPM 19.39% 4,491,031.79

Ke - NODERFELASE 22.41% 3,884,867.86

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacién
de los métodos de valoracién por dividendos
Valoracion por Flujo de Caja Descontado
Para la elaboracién de este método, debemos realizar la proyeccion de los estados financieros,
estados de resultados y flujo de caja libre de los préximos 5 afios, para lo cual a continuacidn se indican los
supuestos que se usaron para este cdlculo:
- Promedio dias de cobro: la empresa tiene un promedio de 447 dias a 2025, se proyecta una
mejora de 30 dias anualmente.
- Promedio dias de pago: en 2025 este indicador se situa en 95 dias, que para la proyeccién se
estima se mantenga en un rango de 92 a 90 dias; para el caso del promedio de otras cuentas
por pagar se mantiene en 184 dias.

- Promedio dias de inventario: en el afio 2025 se alcanza una rotacidon de 159 dias, y para la

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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proyeccion se estima que los dias se encuentren entre 200 y 180 dias.

- Inversion de CAPEX: en el Ultimo afio la empresa presenta una reduccidn por activos fijos de
$106.912, pero dado las necesidades de mejoras en infraestructura, se establece un
presupuesto de inversién de $500.000 anuales.

- Ventas: se considera un crecimiento anual del 5%, en este punto considerando que la empresa
el ultimo afio presentd un crecimiento del 34% de crecimiento.

- Costo de Venta: la empresa presento una mejora en los costos de -6.55%, para la proyeccion se
espera que producto de la inflacién, el costo incremente en un 2%.

- Gastos Generales y Administrativos: representan el 12.2% de las ventas, por lo que se espera
que los gastos se incrementen en un 5% anualmente.

- Gastos de Venta: este gasto representa el 12,3% de las ventas, por lo que también se espera
que este gasto incremente en un 5% anualmente.

- Gastos financieros: la empresa no cuenta actualmente con deuda por lo que este rubro es 0.

- Amortizaciones y depreciaciones: se mantiene un valor constante del 0.36%.

A continuacion, se muestran los estados financieros proyectados:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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Tabla 12. Balance General Embotelladora Andina — Ao Base y Proyeccidn 5 afios

Nombre 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Activo 18,238,530 19,357,600 20,430,134 21,366,193 22,515,968 23,656,049 24,910,243
Activo Corriente 9,304,756 9,441,064 10,099,696 10,596,193 11,308,308 12,012,628 12,832,962
Efectivo ¥ Equivalentes De Efectivo 86,940 46,741 604,807 1,423,457 2,211,898 3,154,132 4,174,156
Cuentas Por Cobrar 7,129,418 7,789,556 7,630,523 7,453,818 7,255,579 7,031,152 6,774,921
Inventarios 1,683,001 1,417,331 1,676,930 1,531,483 1,653,395 1,639,909 1,696,450
Servicios ¥ Otros Pagos Anticipados 317,407 146,539 146,539 146,539 146,539 146,539 146,539
Activos Por Impuestos Corrientes 70,365 23,272 23,272 23,272 23,272 23,272 23,272
Dtros Activos Corrientes 17,624 17,624 17,624 17,624 17,624 17,624 17,624
Activo No Corriente 8,933,774 9,916,536 10,330,438 10,770,000 11,207,660 11,643,421 12,077,281
Propiedades, Planta Y Equipo 7,141,658 7,196,966 7,638,428 8,077,989 B,515,650 8,951,410 9,385,271
Terrenos 6,904,123 6,904,123 6,904,123 6,904,123 6,904,123 6,904,123 6,904,123
Edificios + Maquinaria 8,141,762 B,248,674 B, 748,674 9,248,674 9,748,674 10,248,674 10,748,674
Depreciacion -7,904,227 7,955,831 8,014,369 8,074,808 8,137,147 8,201,387 8,267,526
Dtros Activos No Carrientes 1,722,537 2,622,431 2,622,431 2,622,431 2,622,431 2,622,431 2,622,431
Inversiones En Subsidiaria 498,261 1,519,744 1,519,744 1,519,744 1,519,744 1,519,744 1,519,744
Inversiones En Asociadas 1,224,275 1,102,687 1,102,687 1,102,687 1,102,687 1,102,687 1,102,687
Activo Impuestos Diferidos 69,580 97,139 69,580 69,580 69,580 £9,580 59,580

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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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Nombre 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pasivo 2,703,757 -2,878,866 2,847,285 -2,905,028 2,945,743 -2,996,546 -3,043,636
Pasivo Corriente -2,287,896 -2,426,990 2,448,648 -2,506,391 2,547,106 -2,597,909 -2,644,998
Cuentas ¥ Documentos Par Pagar 914,690 774,345 748,140 -784,365 789,209 810,523 823,913

Obligaciones Con Instituciones Financieras - - - - - - -
Provisiones -B2,646 -163,568 -163,568 -163,568 -163,568 -163,568 -163,568
Otras Obligaciones Corrientes -1,290,560 -1,489,077 1,536,940 -1,558,458 1,594,330 1,623,818 1,657,517

Anticipo De Clientes - - - - - - -

Pasivo Mo Corriente 115,861 <151,B76 -398,637 -398,637 -398,637 -398,637 -398,637
Obligaciones Con Instituciones Financieras - - - - - - -
Provisiones Beneficios A Empleados 415,861 451,876 398,637 -398,637 398,637 -398,637 398,637

Patrimonio -15,534,773 -16,478,735 -17,582,849 -18,461,165 -19,570,225 -20,659,503 -21,866,607

Capital -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000

Otros Resultados Integrales 3,114,842 -3,092,775 3,114,842 -3,114,842 3,114,842 -3,114,842 3,114,842

Reservas 5,495,404 -5,590,702 5,590,702 -5,590,702 5,590,702 -5,590,702 5,590,702

Resultados Acumulados 3,855,734 -3,924,527 4,795,257 .5,877,305 6,755,621 7,864,680 8,953,959

Presente Ejercicio 68,793 870,730 1,082,048 878,316 -1,109,060 1,089,278 -1,207,104

Pasivo + Patrimonio -18,238,530 =19,357,600 20,430,134 =21,366,193 -22,515,968 -23,656,049 =24,910,243

Nota: Elaboracion Propia a partir los supuestos de proyeccion de los estados financieros para los préximos 5 afios

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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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MNombre de Cuentas

Tabla 13.

Estado de Resultados Embotelladora Andina — Afio Base y Proyeccidn 5 afos

2024

2025

2026

CAMPUS

2027

2028

2029

2030

Ventas Netas

Compras

Variacion de existencias

Utilidad Bruta en Ventas
Gastos Administrativosy Otros
Depreciacion & Amortizacion
Gastos de Venta

Utilidad (Pérdida) Operacional
Gastos financieros
Gastos No Operacionales

Utilidad (Pérdida) antesde PTe IR
Participacion de trabajadares

Utilidad (Pérdida) antes de IR
Impuesto alarenta

Utilidad (Pérdida) Neta

4,656,747.59
2,491,291.37

2,165,456.22
604,943.06
63,698.91
943,370.09
553,444.16
9,543.38
399,521.47
144,379.31
21,656.90
122,722.41
53,929.40
68,793.01

6,268,692.95
2,942,949.20
265,670.02
3,060,073.73
765,707.83
57,385.30
773,692.28
1,463,288.32
10,824.75
358,130.02
1,094,333.55
92,525.66
1,001,807.88
131,077.99
870,729.89

6,582,127.60
3,001,808.18
259,598.86
3,839,918.27
844,192.88
58,538.59
852,995.74
2,084,191.06
10,824.75
376,036.53
1,697,329.79
254,599.47
1,442,730.32
360,682.58
1,082,047.74

6,927,689.30
3,061,844.35
145,447.28
3,720,397.67
932,938.66
60,438.85
942,666.92
1,784,353.24
10,824.75
395,778.44
1,377,750.05
206,662.51
1,171,087.54
292,771.89
878,315.66

7,309,578.17
3,123,081.23
121,912.46
4,308,409.39
1,033,585.25
£2,339.11
1,044,363.00
2,168,122.04
10,824.75
417,595.73
1,739,701.56
260,955.23
1,478,746.32
369,686.58
1,109,055.74

7,732,665.69
3,185,542.86
13,486.32
4,533,636.51
1,148,080.98
64,239.37
1,160,052.64
2,161,263.53
10,824.75
441,766.69
1,708,672.08
256,300.81
1,452,371.27
363,092.82
1,089,278.45

8,202,620.86
3,249,253.72
56,540.84
5,009,907.98
1,278,748.75
66,139.62
1,292,082.96
2,372,936.64
10,824.75
468,615.20
1,893,496.69
284,024.50
1,609,472.19
402,368.05
1,207,104.14

EBITDA

595,486.17

1,428,147.96

1,888,130.18

1,638,129.58

1,969,505.91

Nota: Elaboracidn Propia a partir los supuestos de proyeccion de los estados financieros para los préximos 5 afos

1,969,202.08

2,155,051.76

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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 14. FCF y ECF — Embotelladora Andina — Afio Base y Proyeccidn 5 afios

Nombre de Cuentas 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Beneficia Antes de Intereses & Impuestas (BAIT) 1,428,147.96  1,888,130.18  1,638,129.58  1,969,505.91  1,969,202.08  2,155,051.76
(-} Impuesto sobre BAIT - 131,077.99 - 360,682.58 - 292,771.89 - 369,6B6.58 -  363,092.82 -  402,368.05
Beneficio Neto sin Deuda 1,297,069.96  1,527,447.60  1,345,357.70  1,599,819.33  1,606,109.26  1,752,683.72
(+) Depreciacidn + Amortizacidn 132,525.61 58,538.59 60,438.85 62,339.11 64,239.37 66,139.62
(-} Variacién de Activos Fijos - 1,006,806.34 - 500,000.00 - 500,000.00 - 500,00000 - 500,000.00 - 500,000.00
-} Variacién NOF [Necidades Operativas de Efectiva) - 109,879.43 - 104,587.13 379,895.03 117,042.77 288,715.85 246,780.00
FCF - Free Cash Flow 312,909.80 981,399.07  1,285,691.58  1,279,201.20  1,459,064.47  1,565,603.34
-} Gasto Interes *(1-T) - 8,118.56 - 8,11856 - B,118.56 - 8,118.56 - B,118.56 - 8,118,565

[+) Incremento Deuda - - - - - -
ECF - Equity Cash Flow 304,791.24 973,280.50 1,277,573.02  1,271,082.64 1,450,945.91 1,557,484.78
Nota: Elaboracién Propia a partir los supuestos de proyecciéon de los estados financieros para los préximos 5 afios

Obtenido el flujo de caja libre, procedemos al célculo del Costo Promedio Ponderado del Capital - WACC (Weighted Average Cost of Capital), que se

lo realiza con la siguiente formula:

WACC = Ke s—2— + Kd + (1—T)  —2
= O * = O —
“*E+D E+D

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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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Donde:

- Ke: es el costo de los fondos propios calculado en el modelo CAPM

- E: Fondos propios o patrimonio de la empresa

- Kd:eselcosto de la deuda, en el caso se considera la tasa nominal referencial del Banco Central

del Ecuador. segun el segmento empresarial.
- T:Tasa de impuesto a la renta en el Ecuador.
- D:Deuda financiera de la empresa

Tabla 15. Calculo Costo Promedio Ponderado del Capital — WACC EA

VARIABLE DETALLE VALOR
Ke Costo de Fondos Propios 19.39%
E Valor Patrimonial 16.478.735
Kd Costo de la Deuda 9.97%
T Tasa de Impuestos del Ecuador 25.00%
D Valor de Deuda 0.00
WACC Costo Promedio Ponderado del Capital 19.39%

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacion de la férmula WACC

Obtenido el Costo Promedio Ponderado del Capital, procedemos a la valoracion considerando los
siguientes parametros:

Tabla 16. Parametros de Descuento de Flujos EA
PARAMETROS DE DESCUENTO

WACC — Tasa ponderada de capital (Weighted Average Cost of Capital) 19.39%
Ke — Rentabilidad exigida por los accionistas 19.39%
g — Tasa de crecimiento perpetuo de los flujos (g=0 = moneda constante) 0.00%
Deuda financiera neta (signo negativo = pasivo) 0.00

Nota: Elaboracion Propia a partir de la metodologia

Con los pardmetros establecidos, procedemos a calcular el Enterprise Value (EV):

1. Flujo de Caja Libre:

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 distribucién 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 distribucién.
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Tabla 17. Free Cash Flow EA
2025 2026 2027 2028 2029 2030

FCF 312,910 981,399 1,285,692 1,279,201 1,459,064 1,565,603
Nota: Elaboracién Propia a partir de la proyeccion de Estados Financieros

2. Valor Terminal del Flujo de Caja Libre (VT FCF), que se aplica con la siguiente formula:

(FCFp930 * (1 + g))

VT FCC = WACC — g
Calculo:
Tabla 18. Valoracién Método Enterprise Value (EV / WACC) - EA
Variable Formula Valor
VT FCF = FCFz030 % (1 +g) / (WACC-g) 8,075,035.03
VP de FCFs proyectados = afios 1 a 6, descontados al WACC 3,477,988.50
VP del Valor Terminal FCF = VT /(1 + WACC)® 2,788,535.33
ENTERPRISE VALUE (EV) VP FCFs + VP Valor Terminal 6,266,523.83
(-) Deuda financiera neta 00.00
EQUITY VALUE (EQV) EV + Deuda neta 6,266,523.83

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacion de metodologia de calculo

A continuacion, procedemos a calcular el Equity Value (EQV):

3. Flujo de Caja Libre del Accionista:

Tabla 19. Equity Cash Flow EA
2025 2026 2027 2028 2029 2030
ECF 304,791 973,281 1,277,573 1,271,083 1,450,946 1,557,485
Nota: Elaboracidn Propia a partir de la proyeccién de Estados Financieros

4. Valor Terminal del Flujo de Caja Libre (VT FCF), que se aplica con la siguiente formula:

(FCF030 * (1 + g))
Ke—g

VT FCC =

Calculo:

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 distribucién 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 distribucién.
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Tabla 20. Valoracién Método Equity Value (EQV / Ke) - EA

Variable Formula Valor
VTFCF = FCFy30%(1+g)/(Ke-g) 8,033,161.29
VP de FCFs proyectados = afios 1 a 6, descontados al Ke 3,450,574.93
VP del Valor Terminal FCF = VT /(1 + Ke)® 2,774,075.16
ENTERPRISE VALUE (EV) VP FCFs + VP Valor Terminal 6,224,650.09

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacion de metodologia de célculo

Valoracion por Multiplos

Para la elaboracién de este método se utilizaron dos fuentes de referencia ampliamente
reconocidas en la practica de valoraciéon empresarial: la base de datos sectorial de Aswath Damodaran
(January 2026) y la base de multiplos de Kroll (2025).

La informacion obtenida de Kroll reporté multiplos EV/EBITDA de 6,3x para el primer cuartil (Q1) y
6,7x para el segundo cuartil (Q2), por lo que se adopté un valor promedio de 6,5x como escenario
conservador, representativo de operaciones realizadas en mercados privados.

Por otro lado, la base de datos de Damodaran presenta para el sector Beverage (Alcoholic) un
multiplo EV/EBITDA de 8,61x para empresas con EBITDA positivo, el cual fue utilizado como escenario
optimista, considerando que refleja las condiciones de empresas publicas comparables de la industria.
Finalmente, el escenario base se determind mediante el promedio simple entre el multiplo obtenido de
Kroll (6,5x) y el multiplo sectorial de Damodaran (8,61x), resultando un multiplo de 7,56x, el cual representa

un punto de equilibrio entre las condiciones observadas en mercados privados y publicos.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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Tabla 21. Valoracién Método Muiltiplos - EA

Escenarios
Datos Conservador Base Optimista
. Damodaran
METODO (Q1-Q2 promeric) | 2095 bamodaran | Beverade
(Alcoholic)
Multiplo de EBITDA EV/EBITDA 6,50 7,56 8,61
EBITDA 1.428.147 1.428.147 1.428.147
Enterprise Value (EV) 9.282.961 10.789.657 12.296.353
Deuda Financiera Neta (DF-Caja) -46.741 -46.741 -46.741
Equity Value (EqV) 9.329.702 10.836.398 12.343.094

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacién de metodologia de calculo
La valoracion por multiplos aplicada a Embotelladora Andina S.A. permitié obtener un Enterprise
Value comprendido entre $9.282.961 y $12.296.353.

3.2.2 Valoracidn de Bebidas Nacionales S.A.
Valoracion por Fondos Propios
Segun el método de valoracién por fondos propios de la Bebidas Nacionales (BN), en base a sus

estados financieros, alcanza un valor de $161.786 de patrimonio neto, como se muestra a continuacion:

Tabla 22. Valoracion por Método de Fondos Propios Bebidas Nacionales (BN)

DETALLE DE CUENTAS VALOR
Capital 1,500,000
Otros Resultados Integrales 1,554,217
Resultados Acumulados (2,631,981)
Resultados del Ejercicio (260,450)

TOTAL PATRIMONIO NETO 161,786

Nota: Elaboracion Propia a partir de EEFF 2025 presentados a la SIC

El capital suscrito de la empresa es de un total de $1.500.000, con acciones a valor nominal de $1

ddlar, equivalente a una emisién de 1.5 millones de acciones. Por otra parte, en el patrimonio muestra un

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 distribucién 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 distribucién.
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impacto negativo de los resultados de la empresa en los afios anteriores, incluso en el Ultimo periodo
analizado presenta pérdidas, lo que ha provocado la pérdida de valor de la empresa del 90%, equivalente a

$161.786.

Valoracion Ajustada

En la revisidn del estado financiero, podemos encontrar los siguientes ajustes:

a. Encuanto a los Inventarios, la empresa anualmente realiza la baja de productos que pueden estar
obsoletos, que para el afio 2025 de ha determinado un valor de $17.241, valor que también

consideramos para la aplicacién de este modelo.

b. Los activos fijos diferentes a terrenos, la empresa aplica una depreciacion lineal de acuerdo a la
vida util del activo, pero en cuanto al terreno, este se mantiene registrado sin actualizacion de su
valor comercial o de realizacidn actual, los ultimos 8 afios, por lo que se estima una revalorizaciéon
de por lo menos 1% por afio, esto equivale a un valor de $219.319.

Tabla 23. Valoracién por Método Ajustado BN

TOTAL PATRIMONIO NETO 161,786

DETALLE DE AJUSTES VALOR
(-) Ajuste por Inventarios (17,241)
(+) Ajuste por Valorizacién de Activos Fijos 219,319

TOTAL PATRIMONIO AJUSTADO 363,864

Nota: Elaboracidn Propia a partir de EEFF 2025 y notas de auditoria presentados a la SIC

Considerando los ajustes identificados, la valoracidn incrementa hasta los $363.864, esto dado que

principalmente la empresa cuenta principalmente con activos con un valor considerable.

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 distribucién 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 distribucién.
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Valoracién por Liquidacion

Para la aplicacion de este método, hay que recalcar que la empresa en los ultimos afios ha reducido
su tamafo, para lo cual sus activos se concentran Unicamente en terreno y maquinaria, y por el lado del
pasivo muestra obligaciones financieras por pagary cuentas por pagar a relacionados, bajo este predmbulo,
a continuacién, se comentan los supuestos que impactarian en la valoracién por liquidacién de la empresa:
Uno de los activos importantes de la empresa es el terreno donde se encuentra la empresa, este se
mantiene registrado sin actualizacidn de su valor comercial o de realizacién actual, los ultimos 8 afios, por
lo que se estima una revalorizacién de por lo menos 1% por afio, esto equivale a un valor de $219.319.

a. Las instalaciones, las maquinarias y equipos de produccion es el segundo activo importante de la
empresa, que para efectos de liquidacidn podrian ser entregados como dacién en pago a los
acreedores, para la liquidacion de las deudas, por lo que no sufririan cambios.

b. En cuanto a obligaciones patronales la empresa ya no cuenta con personal de planta, por lo que no
incurriria en estos gastos.

c. Losgastos que se consideran para esta valoracidn corresponden los Gastos Legales que alcanzarian
los $10.000

Tabla 24. Valoracién por Método de Liquidacion BN

TOTAL PATRIMONIO NETO 161,786

DETALLE DE AJUSTES VALOR
(+) Activos Liquidos 18,763
(-) Ajuste por Inventarios (17,241)
(+) Ajuste por Valorizacion de Activos Fijos 219,319
(-) Ajuste por Gastos Legales y Otros (10,000)

TOTAL PATRIMONIO LIQUIDACION 372,627

Nota: Elaboracidn Propia a partir del analisis de EEFF 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 distribucién 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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Bajo este escenario, la valoracién de la empresa alcanza los $372.627.
Valoracion por Reposicion
Para la determinacién de esta valoracion se identifican los items que son vitales para el funcionamiento de
la empresa que a continuacién se detalla:
- Capital de trabajo de operacién distribuido en:
o Caja o efectivo
o Inventarios (productos terminados y materias primas)
o Activos de maquinas y equipos de produccién
- Capital de inversién distribuido en:
o Marcasy registros de patentes
o Mobiliario de soporte
- Hayquetomaren cuenta que el accionista realizaria un aporte del 40% y la diferencia se obtiene
con financiamiento externo (bancario) con garantia de maquinaria y equipos de produccion.

Tabla 25. Valoracién por Método de Reposicion BN

DETALLE DE CUENTAS VALOR

ACTIVO 1,718,158
Efectivo 100,000
Cuentas por Cobrar 35,678
Inventario 170,996
Activos Fijos Maquinaria 1,409,064
Otros Activos 2,420

PASIVOS 1,030,895 60%
Proveedores 248,826
Prestamo Bancario Largo Plazo 782,069

PATRIMONIO 687,263 40%

Nota: Elaboracidn Propia a partir del analisis de EEFF 2025

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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Valoracién por CAPM

Para el desarrollo de este modelo, partimos con la identificacidon de las variables del modelo, que
en primera instancia se debe determinar el beta () de la empresa, para proceder con el célculo de la tasa
rentabilidad del accionista (Ke); en este sentido, este cdlculo desde el Beta desapalancado, esto dado que
Embotelladora Andina es una empresa que no posee deuda.

Calculo del Beta Apalancado (pl):

Para este calculo hemos utilizado la siguiente formula:

D
pl=pFu- 1+((A-T) 7))

Donde:

- PBl: Beta apalancada, corresponde cuando el activo estd financiado con recursos propios y con
deuda (Mascarefias, 2011), que se obtiene de los mercados emergente en el sector de bebidas
alcohdlicas (Damodaran, 2026).

- Pu: Beta no apalancada, corresponde cuando el activo estd financiado con recursos propios
(Mascarefias, 2011).

- T:Tasa de impuesto a la renta en el Ecuador.

D: Deuda de la empresa
- E: Fondos propios o patrimonio de la empresa

Tabla 26. Calculo de Beta Apalancada CAPM BN

VARIABLE DETALLE VALOR
Bu Beta Desapalancado 0.8884
D Deuda (Obligaciones Financieras) 3,269,956
E Fondos Propios (Patrimonio) 161,786
T Tasa de Impuestos Ecuador 25%
3] Beta Apalancada 14.3549

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 distribucién 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 distribucién.
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Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacion de la férmula

Como resultado se obtiene que el 3 es 14.35 que corresponde aun beta con una altisima volatilidad,
por lo que muestra un riesgo mayor que el mercado. A partir de este dato se busca el Ke de la empresa,
aplicando la siguiente formula:

CAPM = Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + CRPg,

Donde:

- Rf:parael obtener latasalibre de riesgo, se ha considerado la tasa de rendimiento de los Bonos

de largo plazo del Estado Ecuatoriano, reportados en la Bolsa de Valores de Quito.

- P:valor obtenido en el célculo de Beta reapalancado.

- (Rm — Rf) + CRP: corresponde al factor de riesgo de mercado del Ecuador calculado en el

indicador ERP (Country — Equity Risk Premiun) (Damodaran, 2026).

Tabla 27. Calculo de Modelo Ke — CAPM BN

VARIABLE DETALLE VALOR
Rf Tasa Libre de Riesgo (Bonos Ecuador) 7,53%
B Beta Apalancada 14.3549
(Rm —Rf) + CRP  Riesgo de Mercado 13.35%
Ke Rentabilidad Exigida por los Accionistas 199.14%

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacion de la férmula

Valoracion por NORDEFELASE

Para la aplicacidn de este método, se valoran aspectos cualitativos a continuacién:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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Tabla 28. Calculo de Beta Cualitativa NORDEFELASE BN

Ratng  RIesgo
(1-5) Pond.

FACTOR Peso CONCEPTO EVALUADO

0.50 Estabilidad del sectory

N NegOCiO: sector / producto 25.0% 2 aceptacion en bebidas alcohdlicas

O Apalancamiento operativo 10.0% 5 0.50 :\I':aiif:n?:;f;tos fijos en producciony

D Directivos 10.0% 2 0.20 S:r‘:facsiiagoii:ifgﬁégisoma”ejar Pertmisos,
E Exposicionaotrosriesgos  5.0% 3 005 s santariosy roductos Ffiados
R piesgopas o6 4 om sl e
F Flujos: estabildad 50% 5 025 Loemesuesporiempads ey
E Endeudamiento asignado 15.0% 5 0.75 Deuda alta frente a la capacidad de pago

L Liquidez de la inversién 5.0% 5 0.25 gi;iac:tlii?;aziaér: recuperar o vender inventario
A Acceso a fuentes de fondos 5.0% 5 0.25 Acceso limitado a financiamiento

S Socios 2.0% 5 0.10 Bajo compromiso y respaldo de los socios

E Estrategia 3.0% 5 0.15 Ez:’\acrzgn\?;cr::)ﬁfrb‘illeiat; crecer, diferenciar

SCORETOTAL  3.70
Beta (B) Cualitativa 1.85
Rating 1=Bajo | 2=Normal | 3=Notable | 4=Alto | 5=Muy alto
Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacién de la metodologia NODERFELASE

El resultado de la aplicacion del modelo NODERFELASE, se obtiene un beta cuantitativo de 1.85,
gue para obtener el nivel de rendimiento de los accionistas se aplica la formula del Ke:

Ke = Rf + f * (Rm — Rf) + CRPg¢

Tabla 29. Calculo de Modelo Ke — NODERFELASE BN

VARIABLE DETALLE VALOR
Rf Tasa Libre de Riesgo (Bonos Ecuador) 7,53%
B Beta Cualitativa NODERFELASE 1.85
(Rm—Rf) + CRP  Riesgo de Mercado 13.35%
Ke Rentabilidad Exigida por los Accionistas 32.22%

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacidn de la férmula Ke

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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Una vez obtenidos los Ke de ambos modelos se procede con el cdlculo de la valoracién de la
empresa aplicando la formula: Ke / Dividendos, al respecto, la empresa presenta pérdidas, por lo que el
calculo de valoraciéon por dividendos no es posible.

Tabla 30. Valoracion por Dividendos BN

Dividendos Pagados 0.00
MODELO Ke VALOR

Ke - CAPM 199.14% 0.00

Ke - NODERFELASE 32.22% 0.00

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacién
de los métodos de valoracién por dividendos

Valoracion por Flujo de Caja Descontado
Para la elaboracién de este método, debemos realizar la proyeccion de los estados financieros,
estados de resultados y flujo de caja libre de los préximos 5 afios, para lo cual a continuacién se indican los

supuestos que se usaron para este cdlculo:

Promedio dias de cobro: laempresa tiene un promedio de 23 dias a 2025, se proyecta mantener

un estandar de 20 dias anualmente.

- Promedio dias de pago: en 2025 este indicador se sitla en 213 dias, que para la proyeccion se
estima se mantenga en 70 dias; para el caso del promedio de otras cuentas por pagar se
mantiene en 40 dias.

- Promedio dias de inventario: en el afio 2025 se alcanza una rotacion de 189 dias, y para la
proyeccion se estima que los dias se encuentren entre 200 y 190 dias.

- Inversion de CAPEX: en el Ultimo afio la empresa presenta una reduccidn por activos fijos de

$71.820, pero dado las dificultadas de generacién de flujo, no se realiza inversiones.

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 distribucién 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 distribucién.
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- Ventas: se considera un crecimiento anual del 5%, hay que tomar en cuenta que para llegar al
punto de equilibrio, la empresa necesita tener un crecimiento de al menos el 65%, valor que no
se considera para las proyecciones.

- Costo de Venta: la empresa presentd un incremento en los costos de 0.31%, para la proyeccién
se espera que producto de la inflacidn, el costo incremente en un 2%.

- Gastos Generales y Administrativos: representan el 11,7% de las ventas en 2025, pero dada la
estrategia de contraccion, se espera que los gastos se reduzcan progresivamente un 15%
anualmente.

- Gastos de Venta: este gasto representa el 25,7% de las ventas en 2025, por lo que también se
espera una reduccién del 10% anualmente.

- Gastos financieros: la empresa presenta con un alto componente de endeudamiento,
contratado a una tasa promedio de 9,2%.

- Amortizaciones y depreciaciones: se mantiene un valor constante del 0.36%.

- Otros Ingresos: se mantiene este rubro ya que corresponde a arriendos que recibe la empresa
por el uso de sus instalaciones a terceros, por un valor promedio de $40.000 anuales.

A continuacion, se muestran los estados financieros proyectados:

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 distribucién 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 distribucién.
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Tabla 31. Balance General Bebidas Nacionales — Afio Base y Proyeccidn 5 afios

Nombre 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Activo 5,275,893.47  5,198,289.31  4,945,081.91  4,730,898.30  4,565,851.66  4,438,894.58  4,355,853.86

Activo Corriente 319,714.52 281,492.64 49,062.97 - 145,108.09 - 290,142.17 - 397,086.69 - 460,114.86
Efectiva ¥ Equivalentes De Efectivo 3,312.41 18,762.82 (218,454) (412,732) (565,636) (676,727) (746,044)

Cuentas Por Cobrar 62,484.16 35,677.70 32,831.93 34,473.52 36,197.20 38,007.06 39,907.41

Inventarios 181,842.55 170,995.96 178,628.63 177,093.77 183,240.44 185,576.80 189,965.85

Servicios Y Otros Pagos Anticipados 15,524.39 14,072.23 14,072.23 14,072.23 14,072.23 14,072.23 14,072.23

Activos Por Impuestas Corrientes 56,551.01 41,983.93 41,983.93 41,983.93 41,983.93 41,983.93 41,983.93

Activo No Corriente
Fropiedad Planta ¥ Equipo
Terrenos
Edificios + Maquinaria
Depreciacion

Otros Activos Fijos

4,956,178.95
4,954,523.73
2,741,486.26
2,884,314.25
£71,276.78
1,655.22

4,916,796.67
4,914,376.28
2,741,486.26
2,812,494.25
£39,604.23
2,420.39

4,896,018.94
4,894,363.72
2,741,486.26
2,812,494.25
659,616.79
1,655.22

4,876,006.39
4,874,351.17
2,741,486.26
2,812,494.25
£79,629.34
1,655.22

4,855,993.83
4,854,338.61
2,741,486.26
2,812,494.25
£99,641.90
1,655.22

4,835,981.28
4,834,326.06
2,741,486.26
2,812,494.25
719,654.45
1,655.22

4,815,968.72
4,814,313.50
2,741,486.26
2,812,494.25
739,667.01
1,655.22

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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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2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pasivo 4,854,171.30 - 5,036,503.34 - 4,985,142.86 - 4,945,027.24 - 4,909,163.29 - 4,877,571.15 - 4,849,628.95
Pasivo Corriente 3,627,862.39 - 4,004,319.37 - 3,952,958.89 - 3,912,843.27 - 3,876,979.32 - 3,845,387.18 - 3,817,444.98
Proveedores 437,594.07 189,398.06 187,560.06 - 191,311.26 195,137.49 199,040.24 203,021.04
Obligaciones Con Instituciones Financieras - 3,087,723.40 - 3,269,956.00 - 3,269,956.00 - 3,269,956.00 - 3,269,956.00 - 3,269,956.00 - 3,269,956.00
Provisiones 10,302.64 13,358.93 11,830.79 -  12,594.86 12,212.82 12,403.84 12,308.33
Otras Obligaciones Corrientes 92,242.28 33,954.91 35,725.73 -  35,883.46 36,885.09 37,477.97 38,301.39
Anticipos - 497,651.47 447,886.32 -  403,097.69 362,787.92 326,509.13 293,858.22
Pasivo No Corriente 1,226,308.91 - 1,032,183.97 - 1,032,183.97 - 1,032,183.97 - 1,032,183.97 - 1,032,183.97 - 1,032,183.97

Cuentas Por Pagar Diversas/Relacionadas

1,225,000.00

1,032,000.00

1,032,000.00

1,032,000.00

1,032,000.00

1,032,000.00

1,032,000.00

Provisiones Beneficios Empleados 1,308.91 183.97 183.97 - 183.97 183.97 183.97 183.97
Patrimonio 421,722.17 161,785.97 40,060.95 214,128.94 343,311.63 438,676.57 493,775.09
Capital Social 1,500,000.00 - 1,500,000.00 - 1,500,000.00 - 1,500,000.00 - 1,500,000.00 - 1,500,000.00 - 1,500,000.00

Otros Resultados Integrales

Reservas

Resultados Acumulados
Resultados Del Ejercicio

Pasivo + Patrimonio

1,553,703.13
2,291,595.73
340,385.23
5,275,893

1,554,216.82
2,631,980.96
260,449.89
-5,198,289

1,554,216.82
2,892,430.85
201,846.92
-4,945,082

1,554,216.82
3,094,277.77
174,067.99
4,730,898

1,554,216.82
3,268,345.76
129,182.68
4,565,852

1,554,216.82
3,397,528.45
95,364.94
4,438,895

1,554,216.82
3,492,893.39
55,098.52
4,355,854

Nota: Elaboracidn Propia a partir los supuestos de proyeccion de los estados financieros para los préximos 5 afos

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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 32. Estado de Resultados Bebidas Nacionales — Aiio Base y Proyeccion 5 afos

Mombre de Cuentas 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Wentas Netas 550,454.55 562, 833.06 590,974.71 620,523.45 651,549.62 684,127.10 T1E,333.46
Compras - 306,578.53 - 315,226.99 - 321,531.53 - 327.962.16 - 334,521.40 - 341,211.83 - J4E,036.07
Variacion de existencias - - 10,846.559 7,632.67 - 1,534.85 6,146.66 2,336.37 4,385.04
Utilidad Bruta en Ventas 243, 876.02 236,759.48 277,075.85 291,026.44 323,174.88 345,251.64 374,686.43
Gastos Administrativos y Otros - Z28,166.90 - 65,698.67 - 5B,636.06 - 52,332.69 - 46,706.92 - 41,685.93 - 37.204.69
Depreciacion & Amaortizacion - 21,369.18 - 20,141.95 - 20,012.56 - 20,012.56 - 20,012.56 - 20,012.56 - 20,012.56
Gastos deVenta - 224 60858 - 144, 780.62 - 136,817.69 - 12929271 - 122,181.61 - 115,461.63 - 109,111.24
Utilidad [Pérdida) Operacional - 30,268.64 6,138.24 61,609.55 £9,388.48 134,273.79 168,091.53 208,357.95
Gastosfinancieros - 2B2,615.41 - 295,000.75 - 303,456.47 - 303,456.47 - 30345647 - 30345647 - 303,456.47
Gastos No Operacionales - 62,604.01 - 16,271.8B9 - - - - -
{+) Otros Ingresos na Operacionales 35,102.83 44,684.51 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00
Utilidad (Pérdida) antesde PTe IR - 340,385.23 - 260,449,839 - 201,B46.92 - 174,067.99 - 129,182.68 - 95,364.94 - 55,098.52
Participacion de trabajadores - - - - - - -
Utilidad (Pérdida) antes de IR - 340,385.23 - 260,449.85 - 201,B46.592 - 174,067.99 - 125,182.68 - 95,364.94 - 55,098.52
Impuesto alarenta - - - - - - -
Utilidad (Pérdida) Neta - 340,385.23 - 260,449.89 - 201,846.92 - 174,067.99 - 129,182.68 -  95,7364.94 -  55,098.52
EBITDA - B,B95.46 26,280.15 B1,622.10 105,401.04 154,286.34 18E,104.08 228,370.50

Nota: Elaboracidn Propia a partir los supuestos de proyeccion de los estados financieros para los préximos 5 afos

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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 33. FCF y ECF — Bebidas Nacionales — Afio Base y Proyeccidn 5 aiios

Mombre de Cuentas 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAIT) 26,280.19 B1,622.10 109,401.04 154,286.34 1EE,104.08 22E8,370.50
[-} Impuesto sobre BAIT - - - - - -
Beneficio Neto sin Deuda 26,280.19 81,622.10 109,401.04 154,286.34 18E,104.08 228,370.50
[+) Depreciacion + Amortizacion - 31,672.55 20,012.56 20,012.56 20,012.56 20,012.56 20,012.56
[-} Wariacidn de Activos Fijos 71,820.00 - - - - -
[-} Wariacidn NOF [Necidades Operativas de Efectivo) 53,771.73 - 56,147.37 - 40,222.36 - 43,734.29 - 35,738.37 - 34,231.60
FCF - Free Cash Flow 120,199.37 45,487.28 £9,191.23 130,564.61 172,378.27 214,151.46
[-} Gasto Interes *(1-T) 295,000.75 303,456.47 303,456.47 303,456.47 303,456.47 303,456.47
[+} Incremento Deuda 182,232.60 - - - - -
ECF - Equity Cash Flow 7.431.22 - 257,969.18 - 214,265.24 - 172,891.86 - 131,078.20 - B59,305.01

Nota: Elaboracion Propia a partir los supuestos de proyecciéon de los estados financieros para los préximos 5 afios

Obtenido el flujo de caja libre, procedemos al célculo del Costo Promedio Ponderado del Capital - WACC (Weighted Average Cost of Capital), que se

lo realiza con la siguiente formula:

D
E+D

E
WACC—Ke*m+Kd*(1—T)*

Nota sobre derechos de autor: Este trabajoy lo que a continuacidn 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 Mdster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucion.
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Donde:

- Ke: es el costo de los fondos propios calculado en el modelo CAPM

- E: Fondos propios o patrimonio de la empresa

- Kd:eselcosto de la deuda, en el caso se considera la tasa nominal referencial del Banco Central

del Ecuador. segun el segmento empresarial.
- T:Tasa de impuesto a la renta en el Ecuador.
- D:Deuda financiera de la empresa

Tabla 34. Calculo Costo Promedio Ponderado del Capital - WACC BN

VARIABLE DETALLE VALOR
Ke Costo de Fondos Propios 190.14%
E Valor Patrimonial 161.786
Kd Costo de la Deuda 9.97%
T Tasa de Impuestos del Ecuador 25.00%
D Valor de Deuda 3.269.956
WACC Costo Promedio Ponderado del Capital 16.51%

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacion de la férmula WACC

Obtenido el Costo Promedio Ponderado del Capital, procedemos a la valoracion considerando los
siguientes parametros:

Tabla 35. Parametros de Descuento de Flujos BN
PARAMETROS DE DESCUENTO

WACC — Tasa ponderada de capital (Weighted Average Cost of Capital) 16.51%
Ke — Rentabilidad exigida por los accionistas 199.14%
g — Tasa de crecimiento perpetuo de los flujos (g=0 = moneda constante) 0.00%
Deuda financiera neta (signo negativo = pasivo) - 3,269,956

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacion de metodologia de calculo

Con los pardmetros establecidos, procedemos a calcular el Enterprise Value (EV):

5. Flujo de Caja Libre:

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 distribucién 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 distribucién.
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Tabla 36. Free Cash Flow BN
2025 2026 2027 2028 2029 2030

FCF 120,199 45,487 89,191 130,565 172,378 214,151
Nota: Elaboracién Propia a partir de la proyeccion de Estados Financieros

6. Valor Terminal del Flujo de Caja Libre (VT FCF), que se aplica con la siguiente formula:

(FCFp930 * (1 + g))

VT FCC = WACC — g
Calculo:
Tabla 37. Valoraciéon Método Enterprise Value (EV / WACC) - BN
Variable Formula Valor
VT FCF = FCF030 % (1 +g) / (WACC-g) 1,296,756.30
VP de FCFs proyectados = afios 1 a 6, descontados al WACC 429,771.38
VP del Valor Terminal FCF = VT /(1 + WACC)® 518,299.57
ENTERPRISE VALUE (EV) VP FCFs + VP Valor Terminal 948,070.95
(-) Deuda financiera neta - 3,269,956.00
EQUITY VALUE (EQV) EV + Deuda neta - 2,321,885.05

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacion de metodologia de calculo

A continuacion, procedemos a calcular el Equity Value (EQV):
7. Flujo de Caja Libre del Accionista:

Tabla 38. Equity Cash Flow BN
2025 2026 2027 2028 2029 2030
ECF 7,431 (257,969) (214,265) (172,892) (131,078) (89,305)
Nota: Elaboracidn Propia a partir de la proyeccién de Estados Financieros

8. Valor Terminal del Flujo de Caja Libre (VT FCF), que se aplica con la siguiente formula:

(FCF030 * (1 + g))
Ke—g

VT FCC =

Calculo:

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 distribucién 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 distribucién.
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Tabla 39. Valoracién Método Equity Value (EQV / Ke) - BN

Variable Formula Valor
VTFCF = FCFz030 x (1 +8) / (Ke - g) - 44,844.63
VP de FCFs proyectados = afios 1 a 6, descontados al Ke - 37,178.50
VP del Valor Terminal FCF = VT/ (1 + Ke)® - 62.58

ENTERPRISE VALUE (EV) VP FCFs + VP Valor Terminal
Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacion de metodologia de célculo

37,241.08

Valoracion por Multiplos

Para la elaboraciéon de este método se utilizaron dos fuentes de referencia ampliamente
reconocidas en la practica de valoracién empresarial: la base de datos sectorial de Aswath Damodaran
(January 2026) y la base de multiplos de Kroll (2025).

La informacién obtenida de Kroll reporté multiplos EV/EBITDA de 6,3x para el primer cuartil (Q1) y
6,7x para el segundo cuartil (Q2), por lo que se adopté un valor promedio de 6,5x como escenario
conservador, representativo de operaciones realizadas en mercados privados.

Por otro lado, la base de datos de Damodaran presenta para el sector Beverage (Alcoholic) un
multiplo EV/EBITDA de 8,61x para empresas con EBITDA positivo, el cual fue utilizado como escenario
optimista, considerando que refleja las condiciones de empresas publicas comparables de la industria.

Finalmente, el escenario base se determind mediante el promedio simple entre el multiplo
obtenido de Kroll (6,5x) y el multiplo sectorial de Damodaran (8,61x), resultando un multiplo de 7,56x, el

cual representa un punto de equilibrio entre las condiciones observadas en mercados privados y publicos.

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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Tabla 40. Valoracién Método Muiltiplos - BN

Escenarios
Datos Conservador Base Optimista
KROLL 2025 . Damodaran

Metodo de Valoracion (Q1-Q2 2P J;Zgz::(ﬁ?sz Beverage

Promedio) (Alcoholic)
Multiplo de EBITDA EV/EBITDA 6,50 7,56 8,61
EBITDA 26.280 26.280 26.280
Enterprise Value (EV) 170.821 198.546 226.272
Deuda Financiera Neta (DF-Caja) 3.251.193 3.251.193 3.251.193
Equity Value (EqV) -3.080.371 -3.052.646 -3.024.920

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacién de metodologia de calculo

La aplicacién de dichos multiplos sobre el EBITDA de Bebidas Nacionales S.A. permitié obtener un
rango de valor empresarial (Enterprise Value) comprendido entre $170.821. y $226.272 Sin embargo, al
ajustar dicho valor por la deuda financiera neta, se obtuvo un Equity Value negativo. Este resultado se
explica por el elevado nivel de apalancamiento financiero que mantiene la compaifiia, el cual supera el valor
econdmico estimado de sus operaciones bajo el enfoque de multiplos de mercado.

3.2.3 Evaluacidn y Seleccién del Método de Valoraciéon

La aplicacion de los todos los métodos de valoracion a Embotelladora Andina S.A. (EA) y Bebidas
Nacionales S.A. (BN) permite identificar diferencias significativas entre el valor patrimonial de los activos y
la capacidad real de generacién de flujos de cada empresa. Dando como resultado que muestran distintas
dimensiones del valor empresarial y son una herramienta para evaluar la conveniencia financiera de la

fusion.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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Tabla 41. Resumen de Los Métodos de Valoracion

Metodo de Valoracion Embotelladora Bebidas
Andina S.A Nacionales S.A

Valoracion Fondos Propios 16,478,735 161,786
Valoracién Ajustado 15,669,759 363,864
Valoracidn por Liquidacion 14,997,296 372,630
Valoracidn por reposicion 2,874,826 687,260
Valoracidn por dividendos - CAPM 4,491,032 N/A

Valoracidn por dividendos - NODERFELASE 3,884,868 N/A

Valoracidn por flujo de caja descontado 6,266,524 -2,321,885
Valoracion por multiplos (Conservador) 9.329.702 -3.080.371

Nota: Elaboracién Propia a partir de la aplicacion los métodos de valoracion aplicados
Evaluacion de Embotelladora Andina S.A.

Los métodos estaticos aplicados a Embotelladora Andina presentan valores entre $14,9 millones y
$16,5 millones, mientras que los métodos dindmicos arrojan valores entre $3,9 millones y $6,3 millones.
Esta diferencia evidencia que la compafiia posee un importante patrimonio acumulado y capacidad
instalada que todavia no se refleja plenamente en su generacion de flujos de caja.

Los métodos dindmicos muestran una convergencia relevante, con valores relativamente cercanos
obtenidos mediante dividendos, flujo de caja descontado y multiplos comparables. Esta consistencia
sugiere que el valor econdmico del negocio en marcha se encuentra dentro de dicho rango y confirma que
la empresa mantiene una operacion viable con capacidad de generaciéon de valor futuro.

Por esta razon, se selecciona el método de Flujo de Caja Descontado como principal referencia de
valoracién, obteniendo un valor de $6.266.524. Este método incorpora las expectativas de crecimiento, la
evolucién de los mdrgenes operativos y la generacion futura de efectivo, elementos fundamentales para

evaluar una operacidn de fusion.

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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Evaluacion de Bebidas Nacionales S.A.

Los métodos estaticos aplicados a Bebidas Nacionales (BN) generan valores positivos reducidos,
entre $161.786 y $687.260, que representan principalmente el valor residual de sus activos. Sin embargo,
los métodos dindmicos arrojan valores negativos, con un Flujo Descontado de $-2.321.885 y una valoracién
por multiplos de $-3.080.371, esto ya que genera pérdidas, lo que dificulta la estimacidn de valores.

Estos resultados evidencian que la compaiiia destruyé el valor como negocio en funcionamiento,
debido a sus pérdidas operativas recurrentes y a su incapacidad para generar flujos de caja positivos. La
diferencia entre el valor de liquidacién y el valor obtenido mediante Flujos Descontados demuestra que la
continuidad independiente de la empresa resulta menos favorable que una liquidaciéon ordenada.

En consecuencia, para BN no se adopta un modelo de valoracidn como referencia principal, sino un
valor de absorcidn basado en las sinergias potenciales que puede generar dentro de la entidad fusionada.
Seleccion del método de valoracidn vy justificacién de la fusion

En base a los resultados obtenidos, se confirma que Embotelladora Andina constituye una empresa
viable con capacidad de generacién de flujos futuros, mientras que Bebidas Nacionales presenta
destruccién de valor en continuidad. Bajo este escenario, la fusién por absorcién se presenta como la
alternativa financieramente mas favorable, al transformar una unidad generadora de pérdidas en una

oportunidad de creacion de valor para el grupo consolidado.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.

QUITO - ECUADOR | 2026




L UIDE

Powared by

[
CAMPUS

Arizona State University

3.3 Consolidacion de Estados Financieros y Reestructuracion de Pasivos

3.3.1 Consolidacion de Estados Financieros

La fusidén por absorcion de Bebidas Nacionales (BN) por parte de Embotelladora Andina (EA) se

contabiliza bajo el método del predecesor, incorporando los activos y pasivos de BN a sus valores en libros,

y a continuacion los detallamos:

1.

Capital de inversion en BN reconocido por EA: Embotelladora Andina registra en sus estados
financieros separados una inversion en subsidiaria Bebidas Nacionales por $1.500.000,
correspondiente al capital aportado por EA en BN. Este importe representa el valor en libros de
la participacion del 100% bajo el método del costo histérico.

Patrimonio neto de BN a la fecha de fusion: Bebidas Nacionales S.A. presenta a la fecha de
fusién un capital social de $1.500.000, el cual ha sido reducido por pérdidas operativas
acumuladas, resultando en un patrimonio neto de $161.786. Este valor constituye la porcion
del patrimonio de BN que se incorpora al balance de la entidad fusionada y que se reconoce
como incremento en el capital consolidado de EA.

Patrimonio neto BN = Capital (1.500.000) — Pérdidas acumuladas (1.338.214) = 161.786
Diferencia de fusidn: pérdida aplicada a reservas: La diferencia de fusion resulta de comparar
el valor en libros de la inversidon registrada por Andina contra el patrimonio neto de BN que
efectivamente se incorpora:

Pérdida = Inversion Subsidiarias AE ($1.500.000) — Patrimonio Neto (5161.786) = $1.338.214
Esta diferencia de $1.338.214 representa el exceso del costo de la inversién sobre el valor neto

de los activos incorporados, originado directamente por las pérdidas acumuladas de BN que

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.
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erosionaron su patrimonio. Conforme al método del predecesor, esta diferencia no se lleva al
estado de resultados del periodo, sino que se registra como una reduccién directa en las
reservas patrimoniales de EA, preservando la continuidad histdrica de los registros contables.
4. Eliminacidn de saldos entre empresas: Embotelladora Andina S.A. registraba en su activo una
cuenta por cobrar a BN de $1.032.000, originada en el apoyo financiero recurrente provisto a
la subsidiaria. Esta misma obligacién figuraba en el pasivo de Bebidas Nacionales S.A. como
cuentas por pagar a relacionadas por $1.032.000. Al tratarse de un saldo entre entidades que
conforman ahora un Unico sujeto juridico, ambos registros se eliminan simultdneamente:
desaparece el activo de Andina y se cancela el pasivo de BN, sin impacto sobre el patrimonio
consolidado.
Asiento de consolidacion integral
La totalidad de los ajustes de consolidacion se sintetiza en el siguiente asiento, que recoge de forma
integrada la baja de la inversion, la incorporacion del patrimonio de BN, la diferencia de fusién y la
eliminacion del saldo entre ambas empresas:

Tabla 42. Asiento Contable de Consolidacion de Estados Financieros

DETALLE DE CUENTAS DEBE HABER
Activos de BN (linea por linea, valor en libros) 5,198,289
Diferencia de fusidn - Reservas EA 1,338,214
Pasivos de BN (linea por linea, valor en libros) 5,036,503
CxP relacionadas BN (eliminacion IC) 1,032,000
Inversion en subsidiaria BN (activo EA) 1,500,000
CxC relacionadas Andina (eliminacion IC) 1,032,000
Patrimonio neto BN 161,786
Capital incorporado EA 161,786
TOTAL 7,730,289 7,730,289

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 distribucién 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 distribucién.
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Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacién de los supuestos de consolidacidon de EEFF.

Con la aplicacidn de este asiento contable, se obtiene que:

- Activos Totales de la nueva empresa alcanzan los $22.023.890, incrementando un total de
$2.666.289 correspondientes principalmente a los activos fijos.

- Pasivos Totales nuevos suman un total de $6.883.369, por la incorporacién de las obligaciones
financieras de BN que la empresa no puede pagar y ahora EA debe realizar un proceso de
reestructuracion de deuda.

- Patrimonio nuevo alcanza los $15.140.521, incorporando el capital nuevo y aplicando a las
reservas la pérdida de valor de BN.

A continuacion, se presenta los estados financieros:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
UIDE y EIG. La distribucién 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 distribucién.
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Tabla 43. Consolidacion de Estados Financieros

NUEVA
Nombre arniDs  FMBOTELAORA AUsTES  EMBOTELLADORA
ANDINA

Activo 5,198,289 15,357,600 -2,532,000 22,023,890
Activo Corriente 281,493 5,441,064 -1,032,000 8,690,557
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 18,763 46,741 65,504
Cuentas Por Cobrar 35,678 7,789,556 -1,032,000 6,793,234
Inventarios 170,996 1,417,331 1,588,327
Servicios Y Otros Pagos Anticipados 14,072 146,539 160,611
Activas Por Impuestos Corrientes 41,984 23,272 65,256
Otros Activos Corrientes 17,624 17,624
Activo No Corriente 4,916,797 5,916,536 -1,500,000 13,333,333
Propiedades, Planta Y Equipo 4,914,376 7,196,966 - 12,111,342
Terrenos 2,741,486 6,904,123 9,645,609
Edificios + Maquinaria 2,812,494 8,248,674 11,061,168
Depreciacion -639,604 -7,955,831 -B,595,435
Otros Activos Mo Corrientes 2,420 2,622,431 -1,500,000 1,124,851
Inversiones En Subsidiaria 1,519,744 -1,500,000 19,744
Inwersiones En Asociadas 1,102,687 1,102,687
Activo Impuestos Diferidos 97,139 97,139
Pasivo 5,036,503 -1,878 866 1,032,000 -6,883, 3659
Pasivo Corriante -1,004,315 -2,426,990 - -6,431,309
Cuentas ¥ Documentos Por Pagar -189,398 774,345 963,743
Obligaciones Con Instituciones Financieras -3,269,956 - -3,269,956
Provisiones -13,358 -163,568 -176,927
Otras Obligaciones Corrientes -33,955 -1,489,077 -1,523,032
Anticipo De Clientes 497,651 - 497,651
Pasivo No Corriente 1,032,184 451,876 1,032,000 452,060

Cuentas Par Pagar Diversas/Relacionadas -1,032,000 - 1,032,000 -
Provisiones Beneficios A Empleados -184 451,876 452,060
Patrimonio -161,786 -16,478,735 1,500,000 -15,140,521
Capital -161,786 -3,000,000 -3,161, 786
COtros Resultados Integrales -3,092,775 -3,092,775
Reservas -5,590,702 1,500,000 -4,090,702
Resultados Acumulados -3,924,527 -3,924,527
Presente Ejercicio -B70,730 -B70,730
Pasivo + Patrimonio 5,198,285 -19,357,600 2,532,000 -22,023,890

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la aplicacién de los supuestos de consolidacion de EEFF.

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.

QUITO - ECUADOR | 2026




[
CAMPUS

L UIDE

Powared by
Arizona State University

3.3.2 Reestructuracion de Pasivos

La incorporacion de los pasivos de Bebidas Nacionales S.A. al balance de la entidad fusionada
genera una deuda financiera de $3.269.956 que requiere una solucidn estructural sostenible. El andlisis de
las opciones disponibles parte de una premisa fundamental que el estado de resultados proyectado de la
entidad fusionada confirma que la empresa cuenta con capacidad de pago suficiente para atender el
servicio de deuda de forma auténoma, sin necesidad de liquidar activos. En base a esto se plantean las
siguientes opciones:

1. Liquidacion de los activos improductivos (terreno con un valor de $2.741.486) de Bebidas
Nacionales, abonar a la deuda y la diferencia refinanciar la deuda a un plazo de 5 afos. Esta
opcidn tiene como principal limitacién, encontrar un comprador dispuesto a pagar la totalidad
de valor del terreno, lo que puede provocar que se penalice el valor del terreno por la necesidad
de liquidacién rapida.

2. No vender los activos, y refinanciar la deuda a 5 afos. La principal limitacion de esta estrategia
es que genera una carga financiera importante sobre los resultados de la empresa, que aunque
cuenta con capacidad de pago, implica llevar un control de los gastos de la empresa y limita la
capacidad de expansion de la empresa, provocando un riesgo para los accionistas.

3. Aplicar una estrategia hibrida, refinanciar toda la deuda y poner en venta el activo, esperando
encontrar un comprador en el tiempo que pague el valor minimo requerido.

En base a esto, a continuacidn, presentamos los escenarios:

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 distribucién 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
Médster y resto de autores, siendo responsable aquel que se atribuya dicha distribucién.

QUITO - ECUADOR | 2026




[
CAMPUS

L UIDE

Powered by
Arizona State University
Opcion 1 — Liquidacion Inmediata del Terreno y Abono de la Deuda
La primera alternativa evaluada propone la venta inmediata del terreno —cuyo valor de mercado
asciende a $2.741.486— para abonar al capital adeudado y refinanciar Unicamente el saldo remanente. En
condiciones ideales, si la venta se concretara al valor de mercado, el abono cubriria gran parte del saldo de
deuda existente, que a la fecha es de $3.269.956.

Sin embargo, esta opcidn presenta dos riesgos estructurales.

- Riesgo de tiempo: la comercializacién de un bien inmueble en Ecuador puede extenderse por
meses o incluso afios, tomando en cuenta el valor del activo, especialmente en un contexto en
que el vendedor (Embotelladora Andina) operaria bajo presion de reestructuracion, lo cual es
de conocimiento del mercado y limita el poder de negociacién. Durante ese periodo la empresa
igualmente debe atender el servicio de deuda, por lo que no existe un alivio inmediato de caja.

- Riesgo de precio: los procesos de venta urgente de activos tienden a concretarse con
descuentos significativos respecto al valor de tasacion. Un descuento del 20% sobre el valor de
mercado reduciria el producto de la venta a $2.193.189, incrementando la pérdida en este
proceso.

Adicionalmente, la venta inmediata implica la pérdida definitiva del potencial de revalorizacién del

terreno en el mediano plazo y la renuncia a los beneficios.

Opcion 2 — Estrategia hibrida: refinanciamiento y Venta de terreno

Esta estrategia establece como base operativa el refinanciamiento de la totalidad de la deuda de

USD 3.269.956 a cinco afios con tasa del 9,3% anual, generando una cuota mensual fija de USD 68.356 y un
servicio anual de deuda de USD 820.272. En paralelo, se pone el terreno a la venta a precio de mercado
Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidn se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la biblioteca digital de
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($2.741.486) sin urgencia temporal, lo que preserva el poder de negociacion del vendedor y maximiza la
probabilidad de obtener el mejor precio. Cuando la venta se concrete, el producto integro se aplica como
abono extraordinario al capital.

Capacidad de pago auténoma demostrada

El estado de resultados proyectado de la entidad fusionada demuestra que el negocio consolidado
genera capacidad de pago suficiente para atender el servicio de deuda de forma integra y auténoma
durante los cinco afos del plan, con independencia de la venta del terreno. La cobertura del servicio de
deuda (ratio utilidad neta / servicio anual) es de 1,00x en 2025 y mejora progresivamente hasta 1,50x en
2029, con una cobertura promedio de 1,27x para el periodo completo.

Tabla 44. Consolidacion de Estados Financieros

Ao Saldo inicial Capital Intereses Saldo final Utilidad neta Cobertura
2025 3,269,956 538,746 281,526 2,731,210 820,759 1.00x
2026 2,731,210 591,041 229,231 2,140,169 1,077,815 1.31x
2027 2,140,169 648,413 171,859 1,491,756 901,938 1.10x
2028 1,491,756 711,353 108,919 780,403 1,196,803 1.46x
2029 780,403 780,403 39,869 0 1,228,381 1.50x
TOTAL 0 3,269,956 831,404 0 5,225,696 1.27x prom.

Nota: Elaboracion Propia a partir de la aplicacidn de los supuestos de consolidacion de EEFF.

3.4 Fusidén y Gobernanza

3.4.1 Proceso de Formalizacion Legal de la Fusion

Para la formalizacién legal de la fusién por absorcion entre Embotelladora Andina S.A. y Bebidas
Nacionales S.A., se debe constituir un conjunto de actos societarios, regulatorios y administrativos, que en
Ecuador se encuentra regulado principalmente por la Ley de Compafiias y es supervisado por la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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En la modalidad de fusidon por absorcién, Embotelladora Andina S.A., en calidad de sociedad
absorbente, incorporaria el patrimonio, derechos y obligaciones de Bebidas Nacionales S.A., sociedad
absorbida, la cual se extingue sin entrar en proceso de liquidacién. Como consecuencia, la absorbente
asume universalmente los activos, pasivos, contratos, obligaciones laborales y relaciones juridicas de la
empresa absorbida.

En el Art. 338 de la Ley de Compaiiias expone que: “Para la fusion de cualquier compafiia en una
compaiiia nueva se acordard primero la disolucion y luego se procederd al traspaso en bloque de los
respectivos patrimonios sociales a la nueva compania.

Si la fusién hubiere de resultar de la absorcion de una o mas compafiias por otra compaiiia
existente, ésta adquirird en la misma forma los patrimonios de la o de las compaiias absorbidas,
aumentando en su caso el capital social en la cuantia que proceda.

Los socios o accionistas de las compafiias extinguidas participardn en la nueva compaiiia o en la
compainiia absorbente, segun los casos, recibiendo un nimero de acciones o adquiriendo derecho de cuota
de capital por un valor proporcional a sus respectivas participaciones en aquellas.”

De acuerdo con la Ley de Compafiias del Ecuador el Art. 340 al 343 menciona que, el proceso de
fusidon por absorcion requiere la aprobacion previa de las juntas extraordinarias de accionistas de las
compaiiias participantes, incluyendo las bases de la operacién y las reformas estatutarias necesarias.
Posteriormente, la fusién debe formalizarse mediante escritura publica y contar con la aprobacién de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, para finalmente ser inscrita en el Registro Mercantil,

momento en el cual surte efectos legales.
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La compaiiia absorbente asume automaticamente todos los derechos y obligaciones de la sociedad
absorbida, incluyendo activos, pasivos, contratos, permisos y obligaciones tributarias y laborales. Asimismo,
la normativa exige la elaboracién de estados de situacién financiera individuales y consolidados que
respalden la operacidn y permitan reflejar el impacto patrimonial de la fusién.

Desde el punto de vista tributario, la operacién implica analizar aspectos relacionados con la
transferencia de activos y pasivos, la continuidad de obligaciones fiscales y el tratamiento de impuestos
aplicables, con el fin de garantizar el cumplimiento legal y la validez de la integracion empresarial.

3.4.2 Gobierno Corporativo Post-Fusion

La fusion por absorcion entre Embotelladora Andina S.A. y Bebidas Nacionales S.A. tiene como uno
de sus principales objetivos consolidar en una sola estructura juridica las operaciones que, en la practica,
ya se desarrollaban de manera integrada. Debido a la relacidn accionaria existente entre ambas compafiias,
la mayor parte de las funciones estratégicas, administrativas, financieras y operativas de Bebidas
Nacionales S.A. son ejecutadas por el personal de Embotelladora Andina S.A., utilizando sus recursos
humanos y administrativos para la gestidn integral del negocio.

En este contexto, el modelo de gobierno corporativo post-fusion no representa un cambio
sustancial en la administracion del grupo empresarial, sino la formalizacién de una estructura
organizacional ya consolidada, permitiendo mejorar la eficiencia administrativa, fortalecer los mecanismos
de control y eliminar costos asociados al mantenimiento de dos sociedades independientes.

Estructura organizacional

Una vez perfeccionada la fusion, Embotelladora Andina S.A. mantendra su personalidad juridica,
absorbiendo la totalidad de los activos, pasivos, derechos y obligaciones de Bebidas Nacionales S.A. La
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estructura organizacional de la empresa resultante correspondera a la actualmente utilizada por
Embotelladora Andina, la cual dispone de dreas funcionales consolidadas en direccion estratégica,
administracién, finanzas, operaciones, comercial, logistica y cumplimiento normativo.

Dado que dichas dreas ya prestaban soporte a las actividades de Bebidas Nacionales S.A., la
integracion no requerira modificaciones relevantes en la organizacion interna, Unicamente requerird la
incorporacion del personal responsable del drea comercial de Bebidas Nacionales S.A., bajo estas premisas
se plantea el siguiente organigrama organizacional.

Estructura Organizacional Post-Fusion de Embotelladora Andina S.A.

Tabla 45. Organigrama General Post-Fusion Embotelladora Andina S.A.

Gerente General

Auditor Interno

Area de
Operaciones y
Calidad

Area Financiera

Area Comercial Administrativa

Nota: Elaboracidn Propia a partir de la estructura organizacional
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Tabla 46. Organigrama Division Operaciones y Calidad Embotelladora Andina S.A.

Gerente General

Auditor Interno [l

Jefe de

Gerente
Operaciones

Asseguramiento
de la Calidad

A. Gallegos

Jefe Elaboracion

Asistente de
Laboratorio

Operador de
Maquina

Jefe de Coordinadora de

o Coordinador de Asistente Coordinadora de
Mantenimiento y Administrativa Control +D
Envasado . Operativo
M. Ramen

Asistente de
Mantenimiento

Operador de Asistente de
Maquina (4) Bodega (2)

Asistente de Asistente de

Laboratorio Laboratorio

Nota: Elaboracion Propia a partir de la estructura organizacional
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Tabla 47. Organigrama Division Comercial Embotelladora Andina S.A.

Gerente General

Auditor Interno

Gerente de
Mercadeo

M. Vintimilla

Asistente
Mercadeo

Coordinador de
Operaciones Mkt Brand Manager Brand Manager

M. Encalada

Nota: Elaboracién Propia a partir de la estructura organizacional

Disefiador
Grafico

Community
Manager

D. Merchan

Brand Manager

J. Sanmartin
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Tabla 48. Organigrama Division Administrativa Embotelladora Andina S.A.

Gerente General

Auditor Interno

Gerente

Fi . Gerente de
nanciero

Talento Humano

Administrativo

Jefe Sistemas

Analista

Médico

Asistente de
Talento Humano

Financiero

Ocupacional

K Guaman
1
Jefe Contabilidad| Jefe de Servicios
Internos
| | | |
Asistente de iar Recepcionista Asistente Conserje
Admmlstrawo P I

Administrativo

Contabilidad

Nota: Elaboracién Propia a partir de la estructura organizacional

Coordinador
Sistemas
Integrados

Administrador de|
Hardware

L. Quinonez

Analista
Programadaor

Técnico
Sistemas
Integrados
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Continuidad de la administracion

La administracién de la sociedad fusionada continuara siendo ejercida por el equipo directivo de
Embotelladora Andina S.A., garantizando la estabilidad en los procesos de toma de decisiones vy el
mantenimiento de las politicas corporativas existentes.

La experiencia acumulada por la administracién en la gestién de ambas compafiias reduce los
riesgos propios de los procesos de integracion empresarial y facilita el cumplimiento de los objetivos
financieros y operativos proyectados en la presente investigacién.

Eliminacion de érganos societarios duplicados

La fusién permitira eliminar la existencia de drganos societarios independientes en Bebidas
Nacionales S.A., concentrando la administracién y representacion legal bajo una Unica estructura
corporativa.

Como consecuencia, dejaran de mantenerse juntas generales de accionistas, representacidn legal,
obligaciones societarias, procesos contables independientes y demas actividades administrativas propias
de una sociedad autdénoma, generando importantes eficiencias operativas y econdmicas.

Tabla 49. Roles y Funciones Embotelladora Andina S.A.

Junta General de La Junta General de Accionistas constituird el maximo drgano de gobierno de la
Accionistas
empresa fusionada, manteniendo las facultades de aprobacién de estados

financieros, distribucion de utilidades, reformas estatutarias y decisiones

estratégicas de largo plazo.
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Directorio El Directorio serd responsable de supervisar el cumplimiento de los objetivos

estratégicos de la integracion, evaluar los resultados financieros del negocio

consolidado y monitorear la captura de las sinergias derivadas de la fusién.

Gerencia General La Gerencia General continuara ejerciendo la administracion integral del negocio,
coordinando las areas operativas, financieras y comerciales bajo un esquema

unificado de gestion.

Areas financieras y Las funciones financieras y administrativas permaneceran centralizadas en
administrativas
Embotelladora Andina S.A., considerando que dichas actividades ya eran
desarrolladas para ambas compaiiias antes de la fusidn. Esta centralizacién
permitira fortalecer el control interno, optimizar la gestion del flujo de caja y reducir

costos administrativos derivados de la operacidon de dos estructuras societarias

independientes.

Nota: Elaboracion Propia a partir de los roles de la organizacion
3.4.3 Indicadores de Seguimiento y Creacion de Valor

Sinergias

Eliminacidn de costos de mantenimiento societario.

- Eliminacién de auditorias, declaraciones y obligaciones regulatorias separadas.

- Consolidacidn contable y tributaria.

- Eliminacién de gastos legales y notariales recurrentes.

- Reduccién de costos financieros derivados de la absorcidn de una empresa altamente

apalancada.
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- Incorporacidon del uUnico vendedor de Bebidas Nacionales a la estructura comercial de
Embotelladora Andina sin necesidad de crear nuevas areas.

Valor Econémico Agregado (EVA)

El Valor Econémico Agregado (EVA) constituye un indicador de creacién de riqueza para los
accionistas, al medir el beneficio generado una vez descontado el costo de oportunidad del capital
invertido.

En el contexto de la presente fusion, la creacién de valor deriva de la capacidad del negocio
consolidado para generar mayores resultados operativos mediante la captura de sinergias, la reduccidn de
costos estructurales y el fortalecimiento de la posicidn financiera del grupo empresarial.

En la medida en que los beneficios econdmicos obtenidos superen el costo del capital empleado, la
empresa fusionada generard un EVA positivo, reflejando una efectiva creacion de valor para sus
accionistas.

KPIs de integracion

Con el propdsito de monitorear el desemperio del proceso de integracion y evaluar el cumplimiento
de los objetivos estratégicos de la fusidn, se establecen los siguientes indicadores clave de desempeiio (Key
Performance Indicators - KPIs):

e Cumplimiento de sinergias proyectadas: mide el porcentaje de ejecucién de los ahorros y

eficiencias estimadas en el plan de integracion.

e Reducciéon de gastos operativos: evalla la disminucidn de los costos administrativos y

societarios derivados de la consolidacion organizacional.
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e Disminucion del endeudamiento: mide la evolucién de los niveles de apalancamiento
financiero del negocio consolidado, buscando fortalecer la solvencia patrimonial.

e Incremento del flujo de caja libre: evalla la capacidad de la empresa para generar efectivo
disponible después de cubrir sus necesidades operativas e inversiones.

e Recuperacion del valor patrimonial: mide el fortalecimiento progresivo del patrimonio
consolidado mediante la reduccidon de pérdidas acumuladas y la generacién sostenida de
resultados positivos.

El monitoreo permanente de estos indicadores permitira verificar el cumplimiento de los objetivos

financieros y estratégicos de la fusidn, asegurando que la integracion contribuya efectivamente a la

creacion de valor sostenible para los accionistas y al fortalecimiento competitivo de la empresa resultante.
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CAPITULO 4 — CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusion General

La investigacidon confirma que la fusién por absorcién de Bebidas Nacionales S.A. por parte de
Embotelladora Andina S.A. es financieramente viable, estratégicamente conveniente y generadora de valor
para los accionistas. Los resultados demuestran que Bebidas Nacionales presenta un valor de continuidad
negativo de $-2.321.885, evidenciando destruccidn de valor como empresa independiente. En contraste,
Embotelladora Andina registra un valor de $6.266.524 mediante el método de Flujo de Caja Descontado,
ademas de utilidades proyectadas crecientes desde $820.759 en 2025 hasta $1.412.946 en 2030. Estas
condiciones permiten sostener el proceso de integracion y atender el servicio de la deuda consolidada.

4.2 Valoracion de Embotelladora Andina S.A. y Bebidas Nacionales S.A.

La valoracion evidencia dos realidades financieras distintas. Embotelladora Andina
presenta un valor econdmico positivo y una capacidad sostenida de generacion de flujos. Los
métodos dindmicos convergen en un rango entre $3.884.868 y $6.266.524, confirmando la
consistencia de la valoracion obtenida.

Por el contrario, Bebidas Nacionales registra valores negativos en los métodos de
continuidad, con un Flujo Descontado de $-2.321.885. Su valor de liquidacion asciende a $372.630,
superior al valor obtenido bajo continuidad, lo que confirma que la empresa destruye valor

operando de forma independiente.
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4.3 Reestructuracion del pasivo de Bebidas Nacionales S.A.

La estrategia de refinanciamiento propuesta permite reestructurar las obligaciones
financieras por $3.269.956 mediante un esquema de pago a cinco afios con un pago anual de
$819.672 (capital + intereses).

Las proyecciones muestran que la cobertura del servicio de deuda se mantiene en niveles
sostenibles, pasando de 1,00x en 2025 a 1,50x en 2029. Adicionalmente, el terreno valorado en
$2.741.486 constituye un respaldo para abonar la deuda en caso de generar una venta en
condiciones que le beneficie a Embotelladora Andina, sin requerir una venta inmediata con un
precio por debajo de lo minimo esperado.

4.4 Gobierno corporativo y creacion de valor

La creacidn de valor esperada no depende Unicamente de la ejecucion de la fusién, sino
también de la capacidad de la organizacion para administrar adecuadamente la empresa
consolidada. Es importante recalcar que ambas empresas ya han venido trabajando en consolidar
los procesos administrativos en Embotelladora Andina, por lo que el modelo de gobierno
corporativo actual es una estructura clara de direccidn, supervisiéon y seguimiento, orientada al
cumplimiento de los objetivos financieros y estratégicos de la integracion.

4.5 Recomendaciones
e Ejecutar la fusidn en el corto plazo: Se recomienda formalizar la fusién de manera inmediata,
dado que Bebidas Nacionales mantiene un valor de continuidad negativo de $-2.321.885 y

continla generando pérdidas lo cual agrava la su situacion financiera, toda vez que la carga
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financiera que cuenta por la deuda, genera un mayor riesgo de quiebra.
e Mantener el terreno como activo estratégico: El terreno valorado en $2.741.486 debe
mantenerse hasta encontrar condiciones favorables de mercado. Una venta a valor de mercado
(sin estrés) permitiria alcanzar un buen precio, esperando realizar el pago de la totalidad de Ia
deuda reestructurada y reducir los gastos financieros futuros.
e Monitorear mensualmente los indicadores financieros: Durante los primeros afios posteriores
a la fusion se recomienda monitorear mensualmente el EBITDA, flujo de caja, cobertura del
servicio de deuda y cumplimiento presupuestario de ventas y costos, con énfasis en mantener
una cobertura superior a 1,00x.
e Materializar las sinergias: La entidad fusionada debe priorizar la consolidacion administrativa,
financiera y comercial para capturar las sinergias previstas. El objetivo debe ser mejorar
progresivamente la rentabilidad y fortalecer la generacidon de efectivo durante el horizonte

2025-2030.
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