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Resumen

El presente trabajo analiza la viabilidad financiera y estratégica de la adquisicién de Aduvera
Trade Services S.A. por parte de TRAXIONA Logistics S.A., dentro del sector logistico y aduanero
ecuatoriano. El analisis nace de la necesidad de evaluar alternativas de crecimiento empresarial
mediante procesos de integracién vertical que permitan fortalecer la cadena de valor y mejorar la
competitividad en el mercado de comercio exterior. El trabajo se desarrolla basandose en el analisis
de informacidn financiera, indicadores de rentabilidad, proyecciones econémicas y métodos de
valoracion como flujos de caja descontados y multiplos financieros. También se evaldan las posibles
sinergias operativas, comerciales y estratégicas derivadas de la integracion entre ambas compafiias,
considerando los principales riesgos asociados al proceso de adquisicion. Los resultados obtenidos
demuestran que Aduvera presenta condiciones financieras favorables relacionadas con el
crecimiento de ingresos, mejora en el EBITDA y niveles de endeudamiento controlados, lo que
incrementa el atractivo de la operacién. Ademas, se concluye que la integracion permitira a
TRAXIONA consolidarse como un operador logistico integral, fortaleciendo su posicionamiento
competitivo, optimizando procesos y expandiendo la cobertura de servicios de comercio exterior.
Finalmente, el analisis determina que la adquisicidon representa una alternativa viable para generar
valor econdmico y estratégico, aportando beneficios a nivel empresarial, académico y constituyendo
una referencia para futuros procesos de fusiones y adquisiciones dentro del sector logistico
ecuatoriano.

Palabras clave: valoracién empresarial, adquisicion estratégica, integracion vertical, logistica,
comercio exterior, flujos de caja descontados, finanzas corporativas.
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Abstract

The present research analyzes the financial and strategic feasibility of the acquisition of
Aduvera Trade Services S.A. by TRAXIONA Logistics S.A. within the Ecuadorian logistics and customs
sector. The study is based on the need to evaluate corporate growth alternatives through vertical
integration strategies aimed at strengthening the value chain, improving operational efficiency, and
increasing competitiveness in the foreign trade market. The research was conducted through the
analysis of financial statements, profitability indicators, economic projections, and business valuation
methodologies, primarily discounted cash flow analysis and financial multiples. Additionally, the
study evaluates the operational, commercial, and strategic synergies that could arise from the
integration of both companies, while also considering the principal financial, operational, and
organizational risks associated with the acquisition process. The findings indicate that Aduvera
demonstrates favorable financial conditions, including sustained revenue growth, improved EBITDA
performance, and controlled debt levels, which enhance the attractiveness and viability of the
transaction. Furthermore, the analysis concludes that the acquisition would enable TRAXIONA to
strengthen its position as an integrated logistics operator by optimizing processes, expanding foreign
trade service coverage, and improving its competitive positioning within the Ecuadorian logistics
market. Finally, the analysis determines that the acquisition represents a viable alternative for
generating economic and strategic value, providing benefits at the business, academic levels and
serving as a reference for future mergers and acquisitions processes within the Ecuadorian logistics
sector.

Keywords: business valuation, strategic acquisition, vertical integration, logistics, foreign
trade, discounted cash flow, corporate finance.
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Capitulo I: Introduccion

1.1. Planteamiento del Problema e Importancia del Estudio
1.2. Definicidn del Proyecto

El presente proyecto tiene como objetivo analizar la viabilidad de la adquisiciéon de Aduvera
Trade Services S.A. por parte de TRAXIONA Logistics S.A. considerando aspectos financieros y
estratégicos dentro del sector logistico y aduanero ecuatoriano.

Aduvera es una empresa especializada en servicios aduaneros y comercio exterior, mientras
gue TRAXIONA se enfoca principalmente en transporte y logistica. Por esta razon, la integracién
entre estas 2 empresas permitiria complementar servicios y fortalecer la cadena logistica, generando
una oferta mds completa para los clientes y a su vez lograr un mejor posicionamiento en el mercado
de importacidn y exportacion.

El analisis realizado toma como base la informacidn financiera de Aduvera correspondiente a
2024 y 2025, donde se observa crecimiento en ingresos, mejora en el EBITDA y un bajo nivel de
deuda financiera. Estos elementos muestran que la empresa tiene potencial de crecimiento y
capacidad para integrarse con una operacidn logistica de mayor escala como TRAXIONA.

Este analisis busca explicar que la integracion entre ambas compainiias (Arguello Sanchez,
2011) puede convertirse en una estrategia viable para generar crecimiento, mejorar la
competitividad y crear valor dentro del sector logistico ecuatoriano.

1.2.1. Naturaleza o Tipo de Proyecto

El presente proyecto de titulacién examina la factibilidad financiera, estratégica y operativa
de la adquisicién de una empresa de servicios aduaneros por parte de una empresa de transporte
terrestre en el Ecuador. La investigacion se fundamenta en enfoques de evaluacién de inversiones y
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finanzas corporativas, y conceptualiza la operacién como una modalidad de crecimiento inorganico
orientada a la integracion de servicios dentro de la cadena logistica y del comercio exterior.
Marco Estratégico de la Operacidn. La propuesta se inscribe en una potencial operaciéon de
(Barrios, 2013), especificamente bajo una estrategia de integracion vertical. En consecuencia, se
plantea la incorporacién de servicios aduaneros como complemento a la actividad principal de

transporte, con el propésito de:

. Determinar si la transaccién contribuye a la creacidn de valor econémico.

. Evaluar el potencial fortalecimiento de la competitividad empresarial.

. Estimar el efecto de la integracién en la rentabilidad futura del grupo empresarial
resultante.

Alcance del Analisis. Con el fin de sustentar la decisién de adquisicion, se analizaran
variables determinantes asociadas a la transaccidn, entre las cuales se consideran:

. La valoracion de la empresa objetivo y los supuestos asociados al precio y a las
condiciones de compra.

. Las proyecciones financieras y la identificacion de sinergias derivadas de la

integracion.

. La capacidad de financiamiento y la sostenibilidad del nivel de apalancamiento
requerido.
. Los riesgos de integracion y el retorno esperado de la inversion, considerando

escenarios alternativos.
Herramientas y Criterios de Evaluacion. El analisis empleara herramientas propias de las

finanzas corporativas, tales como el flujo de caja descontado, la valoracién por multiplos de mercado,
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indicadores de rentabilidad y técnicas de evaluacion de riesgos. Con ello, se pretende establecer la
viabilidad econdmica de la operacidn y su incidencia en la creacidn de valor para los inversionistas.

1.2.2. Objetivos

Objetivo General. Analizar la factibilidad financiera y estratégica de la adquisicién de
Aduvera Trade Services S.A. por parte de TRAXIONA Logistics S.A., mediante una valoracién integral
de la empresa objetivo y la identificacién de sinergias, riesgos y condiciones de integracidon que
sustenten la toma de decisiones.

Objetivo Especifico

. Determinar si la adquisicién de Aduvera responde a una légica de integracion vertical
capaz de generar ventajas competitivas sostenibles.

. Comparar distintos métodos de valoracién y seleccionar los mas apropiados para
una adquisicion estratégica.

. Proponer una estructura preliminar de adquisicion, un plan de integracion
progresiva y el analisis de los principales riesgos.

1.2.3. Justificacion e importancia del trabajo de investigacion

La presente investigacidn surge de la necesidad de analizar la viabilidad estratégica y
financiera de la adquisiciéon de Aduvera Trade Services S.A. por parte de TRAXIONA Logistics S.A.,
dentro del sector logistico y aduanero ecuatoriano. Actualmente, las empresas dedicadas al
transporte y logistica enfrentan un entorno altamente competitivo, donde factores como la
eficiencia operativa, la reduccién de costos y la capacidad de ofrecer servicios integrales se han
convertido en elementos clave para mantenerse y crecer en el mercado.

Este estudio es importante porque el sector logistico y de comercio exterior tiene un papel
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fundamental en la economia del Ecuador, ya que conecta las actividades de importacion y
exportacion con los procesos de transporte, almacenamiento y gestién aduanera. En este contexto,
la integracién con una empresa especializada en servicios aduaneros permitiria a TRAXIONA
fortalecer su cadena de valor, disminuir la dependencia de terceros y mejorar la calidad y rapidez de
Sus servicios.

Desde el punto de vista financiero y empresarial, la investigaciéon permitira evaluar si la
adquisicion genera beneficios econdmicos y estratégicos. Para ello, se analizan aspectos como la
valoracion de la empresa, las sinergias operativas y comerciales, el impacto en el EBITDA y los
riesgos asociados al proceso de integraciéon. Ademas, el estudio busca determinar como esta
operacion puede contribuir al crecimiento y posicionamiento competitivo de TRAXIONA dentro del
mercado logistico nacional.

A nivel académico, este trabajo aporta al desarrollo de conocimientos relacionados con
finanzas corporativas, fusiones y adquisiciones, valoracion empresarial e integracion vertical,
aplicando herramientas tedricas y financieras a un caso real del entorno ecuatoriano. De igual
manera, fortalece las capacidades de andlisis y toma de decisiones estratégicas propias de una
investigacion de maestria.

Por otra parte, la investigacidn tiene relevancia practica porque identifica oportunidades de
mejora en los procesos logisticos y aduaneros, asi como mecanismos para optimizar recursos,
reducir costos operativos y aumentar la rentabilidad. También permite reconocer los principales
riesgos de una adquisicidon, como los problemas de integracién organizacional, riesgos financieros o
cambios regulatorios, proponiendo estrategias que ayuden a minimizar sus efectos.

Finalmente, este trabajo resulta importante porque demuestra cémo una adquisicion
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estratégica puede transformar a una empresa de transporte tradicional en un operador logistico
integral, capaz de ofrecer soluciones mds completas y competitivas. En consecuencia, los resultados
obtenidos podrdan servir como referencia para futuras decisiones empresariales y estudios
relacionados con procesos de adquisicidn e integracién dentro del sector logistico y de comercio
exterior en Ecuador.
1.3. Perfil de la Organizacién

1.3.1. Nombre, Actividades, Mercados Servidos y Principales Cifras de Aduvera

Nombre de la Empresa. Aduvera Trade Services S.A.

Misidn. Brindar soluciones eficientes y seguras de apoyo logistico, gestion aduanera y
transporte internacional con soluciones agiles y seguras, garantizando el cumplimiento normativo,
calidad operativa y satisfaccion de los clientes.

Vision. Consolidarse como una empresa lider en servicios aduaneros y logisticos en Ecuador,
destacandose por su eficiencia, confiabilidad e innovacién dentro de la cadena de comercio exterior.

Valores

e Responsabilidad
e Integridad
e Compromiso con el cliente
e Seguridad operativa
e Trabajo en equipo
e Eficiencia
e Innovacion
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Actividades, Marcas, Productos y Servicios. Aduvera Trade Services S.A. es una empresa
ecuatoriana especializada en servicios relacionados con comercio exterior y gestion aduanera. Sus
actividades estan enfocadas en apoyar los procesos de importacién y exportacion mediante servicios
operativos y documentales.

Entre sus principales servicios se encuentran:

e Despacho aduanero.

e Coordinacién de carga aérea, maritimayy terrestre.

e Manipulacidn de carga de importacién y exportacién.
e  Gestion documental aduanera.

e Servicios de apoyo logistico al comercio exterior.

La empresa se caracteriza por su experiencia en procesos aduaneros y por mantener
relaciones comerciales con empresas vinculadas al comercio internacional.

Ubicacion de la Sede. Av. Galo Plaza Lasso N54-168 Y De Los Pinos, Edf. Plaza Diez, P.1,
0f.101 Quito, Pichincha.

Ubicacion de las Operaciones. Av. Galo Plaza Lasso N54-168 Y De Los Pinos, Edf. Plaza Diez,
P.1, Of.101 Quito, Pichincha.

Propiedad y Forma Juridica. Aduvera es una sociedad andnima ecuatoriana, fundada en
1999, dedicada a ofrecer servicios logisticos y aduaneros para el comercio exterior. Debido a su
estructura legal, la propiedad de la empresa se representa en acciones, lo que la cataloga como una
empresa de capital privado y no como una empresa que cotiza en el mercado de valores. Segun la
informacién del balance financiero de esta empresa en el 2025, se indica que la compaiiia tiene un

capital suscrito de $800, una reserva legal de S 400 y resultados acumulados y corrientes que
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conforman la mayor parte de su patrimonio, alcanzando un patrimonio neto al cierre de 2025 de
$77.299.

Estos datos indican que Aduvera no es una empresa con alta inversidn en capital social. Su
mayor porcentaje de ingresos se justifica por sus operaciones, su cartera de clientes, su experiencia
en comercio exterior y su capacidad para generar resultados dptimos en la gestion de servicios
aduaneros.

Mercados Servidos o Ubicacidn de sus Actividades de Negocio. Aduvera opera dentro del
sector logistico y aduanero ecuatoriano, brindando servicios a empresas importadoras y
exportadoras que participan en actividades de comercio internacional. Sus operaciones estan
vinculadas directamente al movimiento de mercancias y al cumplimiento de procesos aduaneros.

El mercado donde participa depende en gran medida del volumen de importaciones y
exportaciones, de la estabilidad normativa y de las condiciones econémicas nacionales e
internacionales. Por esta razén, la empresa forma parte de un sector estratégico para el desarrollo
del comercio exterior en Ecuador.

Tamaiio de la Organizacidn. Aduvera se puede catalogar como una empresa mediano-
pequefia en el sector logistico aduanero ecuatoriano. Esto en base a la escala financiera que maneja,
el nivel de activos registrados y por el volumen de ingresos que maneja. En 2025, la empresa registrd
ingresos por servicios de $696.366 y un EBITDA de $38.329, lo que muestra una operacion activa,
pero limitada a comparacién de otras empresas con manejo logistico de mayor escala.

Como operacidn fisica, Aduvera no mantiene inventarios, lo cual es razonable ya que es una
empresa que se dedica principalmente a la prestacion de servicios. Su actividad se concentra
principalmente en la gestién aduanera, coordinacidon documental y apoyo logistico para operaciones
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de importacidn y exportacion. Lo que significa que tampoco se puede definir su tamafio por activos
fisicos, sino por su capacidad de gestionar tramites, mantener estables sus relaciones comerciales
con los clientes y su continua capacitacion para mantenerse a la vanguardia del manejo del comercio
exterior.

En base a la informacidn financiera del 2025 Aduvera refleja activos por $261.464, pasivos
por $184.165 y patrimonio por $77.299. En los activos, las cuentas por cobrar tienen un peso
importante, lo que indica que parte de su operacion depende de la recuperacion de cartera, lo cual
es normal en empresas que brindan servicios a otras empresas, pero también representa una
necesidad de control financiero y capital de trabajo.

Informacion Sobre Empleados y Otros Trabajadores. Aduvera mantiene una estructura
organizacional enfocada principalmente en la prestacion de servicios logisticos y aduaneros
relacionados con operaciones de comercio exterior. Su actividad se concentra en procesos de
coordinacion documental, gestiéon aduanera, atencién a clientes corporativos y seguimiento
operativo de importaciones y exportaciones.

En base a esto Aduvera se conforma principalmente de personal técnico y administrativo
vinculado a:

e Gestion aduanera

e Coordinacion logistica

e Control documental

e Atencion a clientes

e Seguimiento de operaciones

e Gestion administrativa y financiera.
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Principalmente, Aduvera presenta una estructura organizacional orientada mas al
conocimiento técnico y a la prestacidn de servicios especializados con un nimero de empleados
total 20 empleados. Esta caracteristica le permite mantener una operacién mas flexible que una
empresa que maneja personal operativo de equipo fisico, logrando asi el crecimiento mediante

integracidén logistica y mejora de procesos de su empresa.

Procesos claves relacionados con el objetivo propuesto
e  Gestion comercial y asesoria al cliente
e Recepcidny validacién documental
e (lasificacién arancelaria
e Elaboraciéon y transmisién de declaraciones aduaneras
e Coordinacion logistica y aforos
e  Gestion Tributaria y pagos
e Seguimiento de cierre y operaciones
Principales Cifras, Ratios y Niumeros que Definen a la Empresa
Tabla1

Principales cifras de Aduvera

Concepto Valor
Ingresos Anuales 696.366
Crecimiento anual ventas 13%
EBITDA 38.329
Margen EBITDA 6%
Utilidad Neta 23.374
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Margen Neto 3%
Activos Totales 261.465
Patrimonio 77.300
Deuda Financiera 114
Flujo de Caja Operativo 47.673
Capital del Trabajo -16.000

Nota. Construccién propia con base en el analisis realizado.
Tabla 2

Ratios de Aduvera

Indicadores Financieros

Razén Corriente 0,91
Endeudamiento 0,00
Deuda/Patrimonio 0,00
ROE 0,30
ROA 0,09

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
Modelo de negocio. ADUVERA opera bajo un modelo B2B (Business to Business), enfocado
en la prestacién de servicios especializados de comercio exterior y apoyo logistico.
Su modelo de negocio se basa en:
e Gestion aduaneray documentacion de importaciones y exportaciones.
e Coordinacion logistica internacional.
e Servicios de apoyo al transporte y operaciones aeroportuarias.
e Asesoria en cumplimiento normativo y trdmites aduaneros.
e Atencidn a empresas importadoras y exportadoras.

La empresa genera ingresos mediante la prestacidn de servicios logisticos y aduaneros a
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clientes corporativos que participan en operaciones de comercio exterior.

Grupos de Interés Internos

Accionistas

Gerencia general

Personal administrativo

Agentes y operadores aduaneros
Personal operativo y logistico
Supervisores de operaciones

Colaboradores de comercio exterior

Grupos de Interés Externos

Clientes importadores y exportadores

Empresas de transporte y logistica

Aerolineas y operadores aeroportuarios

Servicio Nacional de Aduana del Ecuador (SENAE)
Autoridades regulatorias de comercio exterior
Proveedores tecnoldgicos y logisticos
Instituciones financieras

Competidores del sector

Otros Datos de Interés. Aduvera Trade Services S.A.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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e Su principal fortaleza se encuentra en la experiencia operativa y el conocimiento
técnico en gestion aduanera.
e Mantiene relaciones comerciales importantes con clientes vinculados al comercio
exterior.
1.3.2. Nombre, Actividades, Mercados Servidos y Principales Cifras DE TRAXIONA
Nombre de la Empresa. TRAXIONA Logistics S.A.
Misién. Brindar servicios de transporte y logistica de manera eficiente, segura y confiable,
garantizando la satisfaccidn de los clientes mediante soluciones integrales y un alto nivel operativo.
Visién. Ser una empresa lider en movilidad y logistica, generando valor sostenible mediante
innovacion, rentabilidad y excelencia en el servicio a nivel nacional e internacional.
Valores.
e Innovacion
e Eficiencia
e Sostenibilidad
e (Calidad de servicio
e Compromiso con el cliente
e Responsabilidad
e Trabajo en equipo
Actividades, Marcas, Productos y Servicios. TRAXIONA Logistics S.A. desarrolla sus
actividades dentro del sector de transporte y logistica, enfocandose principalmente en la

movilizacién de carga y coordinacidn de operaciones logisticas. La empresa brinda servicios
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orientados a optimizar el transporte de mercancias y mejorar la eficiencia dentro de la cadena de
suministro.

Entre los principales servicios que ofrece se encuentran:

e Transporte terrestre de carga.

e Coordinacion logistica.

e Distribucion de mercancias.

e Soluciones integrales de transporte y logistica.

Actualmente, la empresa busca ampliar su portafolio mediante la incorporacion de servicios
aduaneros, con el objetivo de ofrecer soluciones logisticas mas completas y reducir la dependencia
de proveedores externos.

Ubicacion de la Sede. Av. 6 de Diciembre y Fresnos o Sector La Kennedy, Las Anonas E9-25y
de los Guayacanes Quito, Pichincha.

Ubicacion de las Operaciones

. Av. 6 de Diciembre y Fresnos o Sector La Kennedy, Las Anonas E9-25 y de los
Guayacanes Quito, Pichincha.

) Av. Gran Colombia 1625 y Queseras del Medio Quito, Pichincha.

) Dr. Elias Mufioz Vicufia s/n, Isla Santa Cruz (Diagonal a la Universidad Laica Vicente
Rocafuerte) Guayaquil, Guayas. (Arguello Sanchez, 2011)

Propiedad y Forma Juridica. TRAXIONA Logistics S.A. es una empresa ecuatoriana
constituida bajo la figura juridica de sociedad andnima, lo que quiere decir que la compaiiia se

encuentra conformada por accionistas y que la responsabilidad de cada socio esta dada por el capital
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aportado dentro de la organizacidn. Sus actividades estdn relacionadas principalmente con
transporte y logistica de carga terrestre.

Esta empresa desarrolla operaciones dentro del sector transporte y logistica, manteniendo
una estructura empresarial orientada a servicios de movilizacién de carga y coordinacién logistica.
Ademas, presenta una trayectoria operativa consolidada muy fuerte dentro del mercado
ecuatoriano, especialmente en actividades relacionadas con transporte de carga. TRAXIONA
funciona como una empresa privada organizada mediante participacidn accionaria.

Mercados Servidos o Ubicacidn de sus Actividades de Negocio. TRAXIONA desarrolla sus
operaciones dentro del mercado ecuatoriano de transporte y logistica, atendiendo principalmente a
empresas que requieren servicios de movilizacién de carga y coordinacion logistica. Su actividad esta
relacionada con sectores comerciales, industriales y de distribucion que dependen de procesos
logisticos eficientes.

El mercado en el que participa se caracteriza por altos niveles de competencia, presion sobre
costos y necesidad constante de optimizacién operativa. Ademas, el desempefo de la empresa esta
influenciado por las condiciones econémicas del pais y el comportamiento de los sectores
productivos.

Tamaiio de la organizacion. TRAXIONA Logistics S.A. mantiene una estructura organizacional
de tamafio mediano dentro del mercado ecuatoriano. A comparacidon con empresas pequefias de
transporte que trabajan de manera mas limitada, TRAXIONA ofrece un servicio de operacidon mas
organizada y estable.

Ademas, la empresa registra 170 empleados, lo que refleja una estructura operativa
importante para el sector transporte en Ecuador. Esto refleja que es una organizacion con capacidad

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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para manejar operaciones logisticas de manera continua y coordinada. TRAXIONA mantiene un
crecimiento en ingresos y activos durante los ultimos afios, lo que muestra que mantiene actividad
operativa constante y capacidad de expansién dentro del mercado logistico.

Informacion Sobre Empleados y Otros Trabajadores. La operacién de TRAXIONA Logistics
S.A. depende de personal relacionado con transporte, logistica y coordinacién operativa. El
funcionamiento depende de la coordinacién entre personal operativo y administrativo. El
cumplimiento de tiempos de entrega, organizacidn de rutas y seguimiento de carga requiere
comunicacion constante entre diferentes areas de trabajo. Por eso, el rol de los trabajadores es muy
importante dentro de la operacion diaria de la empresa.

También la empresa mantiene personal técnico relacionado con mantenimiento y soporte
operativo de las unidades de transporte, considerando que este tipo de actividades necesita control
permanente para garantizar la continuidad del servicio.

Procesos Claves Relacionados con el Objetivo Propuesto

e  Gestion Comercial y atencidn al cliente

e Planificaciédn y Programacion de rutas

e Gestion de la flota de transportes

e QOperacidn del transporte

e Gestion de conductores y seguridad

e Gestion documental y cumplimiento normativo
e Facturaciény Cobranza

Principales Cifras, Ratios y NiUmeros que Definen a la Empresa
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Tabla3

Principales cifras de TRAXIONA

Concepto Valor
Ingresos Anuales 7.225.162
Crecimiento anual ventas 9%
EBITDA 174.087
Margen EBITDA 2%
Utilidad Neta 56.365
Margen Neto 1%
Activos Totales 4.548.910
Patrimonio 2.550.418
Deuda Financiera 62.878
Flujo de Caja Operativo 162.484
Capital del Trabajo -58.440
Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
Tabla4
Ratios de TRAXIONA
Indicadores Financieros
Razdén Corriente 0,95
Endeudamiento 0,36
Deuda/Patrimonio 0,02
ROE 0,02
ROA 0,01

Nota. Construccion propia con base en el analisis realizado.

Modelo de Negocio. TRAXIONA opera bajo un modelo B2B (Business to Business), enfocado

principalmente en el transporte terrestre de carga y servicios logisticos complementarios.

CAMPUS
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Su modelo de negocio se basa en:
e Transporte nacional e internacional de mercancias.
e Distribucidn y movilizacion de carga.
e Coordinacién logistica y planificacién de rutas.
e Servicios de almacenamiento y despacho.
e Gestion de flotas y control operativo.
e Soluciones logisticas para empresas comerciales e industriales.
La empresa genera ingresos mediante contratos de transporte, distribucion y servicios
logisticos ofrecidos a clientes corporativos que requieren movilizacidn eficiente de mercancias
dentro de la cadena de suministro.

Grupos de interés internos

e Accionistas

e Gerencia general

e Personal administrativo

e Conductores y operadores de transporte

e Supervisores de flota y logistica

Personal de bodegas y despacho

Equipo comercial y de servicio al cliente
Grupos de interés externos
e C(Clientes corporativos

e Empresasimportadorasy exportadoras
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e Proveedores de combustible y mantenimiento
e Talleresy proveedores de repuestos

e Autoridades de transito y transporte

e Entidades regulatorias y aduaneras

e Compainiias aseguradoras

e |nstituciones financieras

Competidores del sector transporte y logistica
Otros datos de interés. TRAXIONA Logistics S.A.
e Laempresa opera en el sector logistico ecuatoriano desde 1957.
e Busca evolucionar de una empresa de transporte tradicional hacia un operador
logistico integral.
e Laempresa pretende mejorar su posicionamiento competitivo y ofrecer soluciones
logisticas mas completas a sus clientes.
Capitulo Il: Métodos de Valoracién Utilizados y Justificacion de su Aplicacion
En esta investigacion, centrada en analizar la factibilidad de adquirir una empresa de
servicios aduaneros por parte de una empresa de transporte y logistica, la valoracion adquiere
especial relevancia. No solo busca estimar el valor financiero de la empresa objetivo, sino también
identificar el potencial de creacién de valor derivado de la integracién operativa y estratégica entre
ambas organizaciones. La complementariedad entre los servicios de transporte terrestre y los
servicios aduaneros puede generar sinergias asociadas a la optimizacion de procesos logisticos, la
ampliacidn de la cadena de servicios, el aumento de la eficiencia operativa y el fortalecimiento de la

posicidon competitiva en el sector de comercio exterior.
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
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Desde una perspectiva financiera, la valoracion empresarial permite estimar el valor
presente de los beneficios econdmicos futuros para accionistas e inversionistas. Sin embargo, en
operaciones de fusiones y adquisiciones, el valor de una empresa no depende solo de sus resultados
histéricos, sino también de factores como las expectativas de crecimiento, la estabilidad de los flujos
de caja, la calidad de la cartera de clientes, el posicionamiento estratégico, las barreras de entrada de

la industria y la capacidad de generar sinergias tras la adquisicion.

Por ello, |a literatura financiera especializada recomienda utilizar multiples metodologias de
valoracion, ya que cada enfoque presenta ventajas, limitaciones y distintos niveles de sensibilidad
frente a las variables financieras y de mercado. La aplicacién combinada de varios métodos permite
obtener una estimacidon mas integral y razonable del valor empresarial, ademas de fortalecer la
confiabilidad del andlisis y facilitar la validacidn cruzada de los resultados.

En este capitulo se desarrollan los principales métodos de valoracion utilizados en
adquisiciones empresariales, tanto desde enfoques intrinsecos como relativos. Primero, se aborda el
método de Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow, DCF), uno de los mas utilizados en
finanzas corporativas por su capacidad para estimar el valor de una empresa segun su generacion
futura de efectivo. Luego, se analiza el método de multiplos comparables de mercado, basado en la
comparacion con empresas similares del sector logistico y de servicios vinculados al comercio
exterior.

Ademas, el capitulo desarrolla los principales supuestos financieros empleados en la
valoracion, como las proyecciones de ingresos, los margenes operativos, las necesidades de capital
de trabajo, las inversiones de capital y la estructura de financiamiento.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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Finalmente, se presenta un analisis comparativo de los resultados obtenidos con las distintas
metodologias aplicadas, con el fin de identificar un rango razonable de valoracidn para la empresa
objetivo y evaluar la viabilidad financiera de la adquisicidn. Este analisis establece una base técnicay
financiera para sustentar la conveniencia estratégica de la operacion propuesta en el sector logistico
y aduanero.

2.1. Analisis Financiero
La evaluacién financiera de Aduvera Trade Services S.A. se centra en los principales aspectos

derivados del Balance General 2025 de la empresa, que se detallan a continuacion:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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Tabla b

Estado de Situacion Financiera de Aduvera

CUENTA CODIGO 2024 - VALOR (En USD) 2025 - VALOR (En USD)
AcTivo 1 197,866.93 261,464.57
ACTIVO CORRIENTE 101 113,808.05 168,164.74
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 10101
Q 39,280.66 51,729.91
INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS 1010103 39.280.66 51,729.91
ACTIVOS FINANCIEROS 10102 65,614.70 100,868.64
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO 1010205
RELACIONADOS 65,614.70 100,868.64
DE ACTIVIDADES ORDINARIAS QUE GENEREN INTERESES 101020501 65,614.70 100,168.64
1010205010
CUENTAS Y DOCUMENTOS A COBRAR A CLIENTES 1 65,614.70 100,168.64
DE ACTIVIDADES ORDINARIAS QUE NO GENEREN INTERESES 101020502 = 700.00
OTRAS CUENTAS POR COBRAR NO RELACIONADAS 1010205022 =
1 700.00
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 10105 8,012.69 15,566.19
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (IVA) 1010501 8,596.72 15,566.19
CREDITO TRIBUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA (1. R.) 1010502 315.97 >

CAMPUS
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CUENTA CODIGO 2024 - VALOR (En USD) 2025 - VALOR (En USD)
ACTIVOS NO CORRIENTES 102 84,058,383 63,290.83
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 10201 8405888 93,200 83
EDIFICIOS 1020102 95,050.00 95,000.00
MUEBLES Y ENSERES 1020105 3,985.61 3,985.61
MAQUINARIA Y EQUIPO 1020106 5,795.00 5,795.00
EQUIPO DE COMPUTACION 1020108 857033 10.226.25
VEHICULOS, EQUIPOS DE TRASPORTE Y EQUIPO CAMINERO MOVIL 1020109 8,000.00 20,000.00
(-) DEPRECIACION ACUMULADA PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 1020112 37,342.06 41.707.03
PASIVO 2
143,941.86 184,165.07
PASIVO CORRIENTE 201
143,941.86 184,165.07

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 20103 -

47,444.35
LOCALES 2010301 -

47,444.35
PROVEEDORES 201030102 -

47,444.35
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 20104

1,172.76 113.62
LOCALES 2010401
1,172.76 113.62

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 distribucion y uso de este
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CUENTA cODIGO 2024 - VALOR (En USD) 2025 - VALOR (En USD)

PORCION CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS 20106

1,470.73 2,193.13
OBLIGACIONES 2010601 1470.73 2193.13
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 20107 5,862.93 11,186.83
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 2010702 272,72
CON EL IESS 2010703 5952 1347.63
POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 2010704 1303.05 439413
PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR DEL EJERCICIO 2010705 3,964.66 5,172.35
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS 20108 76,470.73 150.481.13
LOCALES 2010801 76,470.73 159,481.13
PROVEEDORES 201080103 7647008 G
OTROS 201080104 78,870.73
ANTICIPOS 20110 44 52036 11,190.36
ANTICIPOS DE CLIENTES 2011001 1152036 11.190.36
PATRIMONIO NETO 3

53,925.07 77,299.50

PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA 20
CONTROLADORA 53,925.07 77,299.50

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 distribucion y uso de este
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CUENTA CODIGO 2024 - VALOR (En USD) 2025 - VALOR (En USD)

CAPITAL 301
800.00 800.00
CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO 30101 800.00 800.00
RESERVAS 304 400.00 400.00
RESERVA LEGAL 30401 400.00 400.00
RESULTADOS ACUMULADOS 306 36,119.55 52,725.07

GANANCIAS ACUMULADAS 30601
27,056.96 43,662.48

RESULTADOS ACUMULADOS PROVENIENTES DE LA ADOPCION POR 30603
PRIMERA VEZ DE LAS NIIF 9,062.59 9,062.59
RESULTADOS DEL EJERCICIO 307 16,605.52 23,374.43
GANANCIA NETA DEL PERIODO 30701 16,605.52 23,374.43

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
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Tabla 6
Estado de Flujo de Efectivo por el Método Directo de Aduvera

CUENTA

CcODIGO

2024 - SALDOS BALANCE

2025 - SALDOS BALANCE

(En USD) (En USD)
INCREMENTO NETO (DISMINUCION) EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL 95
EFECTIVO 24.43 12,449.25

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION 9501
33,664.21 23,054.31
CLASES DE COBROS POR ACTIVIDADES DE OPERACION 950101 705,039.69 703,410.52

COBROS PROCEDENTES DE LAS VENTAS DE BIENES Y PRESTACION DE SERVICIOS 9501010
1 595,476.05 661,482.20

) 9501010

TR BROS POR ACTIVIDADES DE OPERACION
OTROS COBROS POR AC > 0 clo 5 109,563.64 41,928.32
CLASES DE PAGOS POR ACTVIDADES DE OPERACION 950102 680,386.73 680,024.98
9501020 - -
PAGOS AY POR CUENTA DE LOS EMPLEADOS 3 83,821.14 65,020.10
= 9501020 = -
TROS PA POR ACTIVIDADES DE OPERACION

OTROS PAGOS POR AC > O clo 5 596,565.59 615,004.88
INTERESES PAGADOS 950105 3,627.74 327.89
OTRAS ENTRADAS (SALIDAS) DE EFECTIVO 950108 12,638.99 4196.66
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION 9502 50.00 9,545.92
IMPORTES PROCEDENTES POR LA VENTA DE PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO 950208 _ 3.043.44
ADQUISICIONES DE PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO 950209 50.00 17,589.36

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacidon 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
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2024 - SALDOS BALANCE

2025 - SALDOS BALANCE

ENTA DI
v copico (En USD) (En USD)
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION 9503 i -
33,589.78 1,059.14
FINANCIACION POR PRESTAMOS A LARGO PLAZO 950304 932.46 )
PAGOS DE PRESTAMOS 950305 i -
22,813.97 1,059.14
OTRAS ENTRADAS (SALIDAS) DE EFECTIVO 950310
11,708.27 -
INCREMENTO (DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL 9505
EFECTIVO 24.43 12,449.25
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 9506 39,256.23 35,280.66
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 9507 39,280.66 51,729.91
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA o6
RENTA 26,431.04 34,482.74
AJUSTE POR PARTIDAS DISTINTAS AL EFECTIVO 7 53689 ——
AJUSTES POR GASTO DE DEPRECIACION Y AMORTIZACION 9701 6,288.63 8,208.41
AJUSTES POR GASTOS EN PROVISIONES 9705 ) -
AJUSTES POR GASTO POR IMPUESTO A LA RENTA 9709
5,860.86 5,935.90
AJUSTES POR GASTO POR PARTICIPACION TRABAJADORES 9710
3,964.66 5,172.41
OTROS AJUSTES POR PARTIDAS DISTINTAS AL EFECTIVO 9711
- 7,993.44
CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS 98 10,770.06 o

CAMPUS
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CUENTA CODIGO 2024 - SALDOS BALANCE 2025 - SALDOS BALANCE
(En USD) (En USD)

(INCREMENTO) DISMINUCION EN CUENTAS POR COBRAR CLIENTES 9801 i -

17,540.33 34,553.94

(INCREMENTO) DISMINUCION EN OTRAS CUENTAS POR COBRAR 9802 13,565.08 700.00

(INCREMENTO) DISMINUCION EN OTROS ACTIVOS 9805 2,087.58 6,653.50

INCREMENTO (DISMINUCION) EN CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 9806 24,633.87 35,566.05

INCREMENTO (DISMINUCION) EN OTRAS CUENTAS POR PAGAR 9807 } 272.72
INCREMENTO (DISMINUCION) EN BENEFICIOS EMPLEADOS 9808 )

4,647.23 4,926.18

INCREMENTO (DISMINUCION) EN ANTICIPOS DE CLIENTES 9809 212522 330.00
INCREMENTO (DISMINUCION) EN OTROS PASIVOS 9810 )

1,028.53 722.40

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS PROCEDENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION 9820 33,664.21 23,054.31

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
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Ingresos. Las cuentas por cobrar a clientes ascienden a 100.168,64 USD, lo que refleja una
operacion comercial activa y una participacion relevante de ventas a crédito. Desde el punto de vista
financiero, esto evidencia estabilidad operativa, pero también dependencia de la liquidez efectiva
generada por la cobranza. Por ello, este comportamiento debe analizarse junto con la politica de
crédito y los plazos de recuperacion.

Costos. El pasivo evidencia las obligaciones vinculadas al funcionamiento normal de la
empresa. Destacan los proveedores por 80.610,40 USD, ademas de otras cuentas por pagary
obligaciones laborales y tributarias, lo que confirma una operacidn activa con compromisos
corrientes derivados de su actividad.

Rentabilidad. La empresa registré una ganancia neta de 23.374,43 USD, lo que indica que el
periodo cerré con resultado positivo. El rendimiento sobre activos (ROA) es de aproximadamente
8,94%, mientras que el rendimiento sobre patrimonio (ROE) alcanza cerca del 30,24%. Ambos
indicadores reflejan una situacion favorable, especialmente por la capacidad de generar retorno
sobre el capital aportado por los accionistas. No obstante, el alto ROE no necesariamente implica
mayor eficiencia operativa, sino que también puede responder a una estructura de financiamiento
intensiva en pasivos.

Liquidez. El activo corriente asciende a 168.164,74 USD, mientras que el pasivo corriente
alcanza $184.165,07, lo que genera un capital de trabajo negativo de 16.000,33 USD. Esto indica que
la empresa no dispone de activos corrientes suficientes para cubrir por completo sus obligaciones de
corto plazo. Aunque cuenta con efectivo y una cartera relevante, la liquidez inmediata es ajustada y
deja poco margen de maniobra ante posibles retrasos en la cobranza, lo que puede generar presion
operativa y una mayor dependencia de una gestién eficiente del circulante.
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Endeudamiento. La empresa presenta un nivel de endeudamiento relativamente alto. El
pasivo total asciende a 184.165,07 USD, frente a activos por 261.464,57 USD y un patrimonio de
77.299,50 USD. Con base en estas cifras, el endeudamiento sobre activos representa el 70,44%,
mientras que la relacion deuda/patrimonio alcanza 2,38 veces. En contraste, el patrimonio financia
solo el 29,56% del total de activos. Esta estructura muestra que una parte importante de los recursos
ha sido financiada con terceros, lo que incrementa el riesgo financiero.

Activos. El analisis del activo permite identificar con mayor claridad la naturaleza financiera
y operativa de la empresa. Los activos totales suman 261.464,57 USD, de los cuales 168.164,74 USD
corresponden al activo corriente y 93.299,83 USD al activo no corriente. Esto significa que el 64,3%
del total se concentra en partidas de corto plazo y el 35,7% restante en inversiones de mayor
permanencia. Entre los rubros mds relevantes destacan el efectivo por 51.729,91 USD, las cuentas
por cobrar por 100.168,64 USD, el crédito tributario de IVA por 15.566,19 USD y la propiedad, planta
y equipo neta por 93.299,83 USD. Esta estructura evidencia una alta concentracion en cartera,
coherente con una empresa de servicios, aunque también aumenta la exposicion al riesgo de
incobrabilidad y al desfase entre la utilidad contable y la entrada efectiva de caja.

Proyecciones de Resultados y de Balance

Para la proyeccién de los flujos de Aduvera Trade Services, se consideraron los siguientes
ratios e indicadores histéricos:
Tabla 7

Ratios e indicadores de Aduvera Trade Services S.A. 2024 - 2025

HIPOTESIS / RATIOS DIC-24 DIC-25

PMC 38 52
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HIPOTESIS / RATIOS DIC-24 DIC-25
PMP N/A N/A
PMOP Otras cuentas por pagar 58 99
PMA N/A N/A
Capex Activo Fijo N/A 17.971
Analisis vertical

Crecimiento de las ventas N/A 13,2%
Margen Bruto o Utilidad Bruta sobre ventas objetivo 101,0% 101,2%
EBITDA 4,2% 5,5%
Gastos Generales y de Administracion 0,3% 0,3%
Amortizacion sobre ventas 0,0% 1,2%
Gastos de Venta -95,9% -94,7%
Gastos financieros -0,6% -0,1%
Participacion de trabajadores -0,6% -0,7%
Impuesto a la renta -1,0% -0,9%
Tipo impositivo 26,1% 20,3%
Activo fijo medio Bruto N/A 195.707
% amortizacién sobre activo fijo medio bruto N/A -4,2%
Dividendos con cargo a reservas

Total gastos para caja minima (605.314) (675.546)
Dias de caja minima 23,9 27,8
Deuda media N/A 643

% Gastos financieros sobre deuda media N/A -1,12
ROI N/A 10,2%

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.

Con base en estos ratios y en las hipdtesis planteadas, se elaboraron las proyecciones del

estado de resultados y del balance general para los aifios 2026, 2027, 2028 y 2029.

. PMC (Periodo medio de cobro): Se mantiene en 59 dias considerando estabilidad en
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politicas de crédito y condiciones contractuales del sector aduanero.

. PMP (Periodo medio de pago): Considerando que en servicios aduaneros no hay
inventarios y se pagan servicios logisticos y operativos, es razonable manejar un PMP entre 30y 45
dias. Esto se justifica por mejora en la negociacidn con los proveedores y eficiencia en los pagos
presentada en 2025.

. PMOP (Otras cuentas por pagar): Se plantea una politica conservadora manteniendo
estable este ratio en 25 dias. Con esto se busca reducir el riesgo operativo.

. PMA (Periodo medio de almacenamiento): Al ser Aduvera una empresa de servicios
no maneja inventario por lo que no se considera este ratio para los analisis.

. CAPEX: Se plantea una inversidn creciente moderada, en el mismo porcentaje del
crecimiento en ventas, misma que se ve necesaria para sostener la operacion.

. Crecimiento de Ventas: se establece un porcentaje de 5% de crecimiento para todos
los afios proyectados, de manera que se inflen los flujos y los resultados de la proyeccidn sean mas
conservadores.

. Margen Bruto / Utilidad Bruta sobre ventas: Se plantea un valor fijo de 1. Esto
teniendo en cuenta que Aduvera es una empresa que presta servicios, por lo que los costos se
clasifican como gastos y no como costos de venta.

. EBITDA: Se proyecta una ligera disminuciéon tanto en el valor del 2025 como en las
proyecciones de los siguientes afios, esto se justifica porque los gastos crecen ligeramente mas que
las ventas.

. Gastos Generales y de Administracion: Se estima un promedio de 60%

importaciones y 40% exportaciones, considerando la tendencia de negocio comercial de Ecuador
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hasta el 2029. Segun los datos del Banco Central del Ecuador

(Ecuador, 2025)

. Amortizacion sobre las ventas: Las proyecciones reflejan una empresa de servicios
con inversién tecnoldgica moderada.

. Gastos de venta: Los resultados corresponden a que la empresa cuenta con clientes
recurrentes que generan un bajo costo de adquisicidn, esto ocasiona un gasto comercial muy
controlado.

. Gastos financieros: Los resultados reflejan que el peso de la deuda sobre la
operacion es muy bajo, en las proyecciones se evidencia una reduccidn del costo financiero por un
mayor crecimiento de ventas frente al gasto financiero.

. Participacion de trabajadores: Los resultados demuestran que la empresa estd
generando mayor utilidad operativa al aumentar la participacién cuando aumentan las utilidades.

. Tipo impositivo: El tipo impositivo constante del 25% para los préximos afios
proyecta estabilidad en un escenario conservador lo cual indica que la empresa no depende de
beneficios fiscales futuros.

. Activo fijo medio Bruto: Se proyecta un decrecimiento a partir del 2027 lo cual
indica que la empresa puede estar atravesando una reclasificacion de activos.

° % amortizacidn sobre activo fijo medio bruto: Se proyecta una tendencia estable
constante para este ROI considerando que la empresa puede mantener una vida Util hasta de 24
afos.

. Dividendos con cargo a reservas: Se proyecta para este caso una reparticion de

dividendos del 30%, ya que actualmente esta empresa no ha manejado antes este tipo de
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reparticion.

. Total gastos para caja minima: La proyeccidn de gastos para caja minima tiene una
oscilacion moderada afio a afo considerando las variaciones de gastos en los balances proyectados.

. Dias de caja minima: Se proyectan dias minimos contantes de 5 dias considerando
bajo riesgo operativo, con optimizacidn de rentabilidad del efectivo.

. Deuda media: Tendencia constante para los proximos afios lo cual indica que no se
proyecta endeudamiento adicional reduciendo riesgo financiero.

. % Gastos financieros sobre deuda media: Bajo porcentaje de gastos financieros
sobre deuda media 1,12%, lo cual refleja un nivel de apalancamiento muy reducido o condiciones
crediticias altamente favorables.

. ROI: Esta hipdtesis refleja que la empresa pasa a un periodo de madurez, su capital
tiene tendencia a crecer por reinversion.

Segun estas hipotesis, el balance y el estado de resultados para Aduvera quedaria de la
siguiente manera:

. Balance General
Tabla 8

Proyecciones Balance General Aduvera Trade Services S.A.

VARIACIONES EN EL HISTORICOS PROYECCION

BALANCE GENERAL DIC24 DIC-25  DIC-26  DIC27  DIC28  DIC-29

Bancos 39.281  51.730 198.990 264.836  367.969  490.963

Cuentas por Cobrar
65.615 100.169  119.833 125.825 132.116  138.722

Clientes

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 distribucion.

QUITO - ECUADOR | 2026

CAMPUS




I o
=
=

4 ]

Powarad by

Arizona State University

VARIACIONES EN EL HISTORICOS PROYECCION

BALANCE GENERAL DIC24 DIC-25  DIC26  DIC27  DIC-28  DIC-29

Otras cuentas por Cobrar - 700 - - - -

Crédito Tributario IVA 8.597 15.566 16.000 16.000 16.000 16.000

Crédito Tributario IR 316 - - - - -

Edificios 95.050 95.000 98.800 102.752  106.862 111.137

Muebles y Enseres 3.986 3.986 3.986 3.986 3.986 3.986

Maquinaria y Equipo 5.795 5.795 5.795 5.795 5.795 5.795

Equipo de Computacion 8.570 10.226 11.249 12.374 13.611 14.972

Vehiculos 8.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

(-) Depreciacion

(37.342) (41.707)  (54.569) (56.065) (57.711)  (59.521)

Acumulada

Cuentas por Pagar

47.444 - 64.994 78.907 91.809 98.751

Proveedores

Obligaciones Bancarias 1.173 114 - - - -

Otras cuentas por Pagar 1471 2.193 46.058 45.747 45.668 45.206

Impuesto a la renta por

- 273 956 3.060 5.788 9.984

Pagar

IESS por Pagar 595 1.348 1.383 1.419 1.456 1.493

Sueldos y Beneficios por

1.303 4.394 4.508 4.626 4.746 4.869

Pagar

Participacion Trabajadores

3.965 5.172 7.312 7.677 8.061 8.464
por Pagar

Cuentas por Pagar

76.471 159.481 167.455 175.828  184.619 193.850

Relacionadas

Anticipos de Clientes 11.520 11.190 11.750 12.337 12.954 13.602

Dividendos por pagar - - 20.111 11.510 21.103 29.741

Capital Social 800 800 800 800 800 800
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VARIACIONES EN EL HISTORICOS PROYECCION
BALANCE GENERAL DIC-24 DIC-25  DIC-26  DIC-27  DIC-28  DIC-29
Reserva Legal 400 400 400 400 400 400
Utilidades Acumuladas 27.057 43.662 46.926 73.784 123.025 192.419
Resultado Adopcidn NIIF 9.063 9.063 9.063 9.063 9.063 9.063
Utilidad del Ejercicio 16.606 23.374 38.368 70.344 99.135 133.410
Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
° Estado de Resultados
Tabla9
Proyeccion Estado de Resultados Aduvera Trade Services S.A.

ESTADO DE HISTORICOS PROYECCION
RESULTADOS

DIC-24 DIC-25 DIC-26 DIC-27 DIC-28 DIC-29
Prestacion de 615142 696366  731.184  767.744  806.131  846.437
Servicios
Otros Ingresos 12.639 8.490
Costo de Ventas (6.289) - - - - -
\‘;;ir:it‘;asd Bruta en 621.492  704.856  731.184  767.744 806.131  846.437
Gastos Generalesy
de Administracién (1.642) (2.219) (7.604) (7.063) (9.835) (7.957)
Amortizacién - (8.298) (8.791) (6.247) (6.479) (6.723)
Gastos de Venta (589.791)  (659.135)  (655.180) (651.249) (647.341) (643.457)
Utilidad (Pérdida) 35.203 59.609  103.185 142.476  188.300
Operacional 30.059 ) ) 1 ) )
Gastos financieros (3.628) (721) (448) (448) (448) 448
Utilidad (Pérdida)
antes de PT e IR 26.431 34.483 59.160 102.737 142.028 188.748
Participacion de

3.965 5.172 7.312 7.677 8.061 8.464
trabafadores (3.965)  (5172)  (7312)  (7677)  (8061) (8464
Utilidad (Pérdida) 22.466 29.310 51.849 95.059 133.966  180.284
antes de IR
Impuesto a la renta (5.861) (5.936) (13.481) (24.715) (34.831) (46.874)
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ESTADO DE HISTORICOS PROYECCION
RESULTADOS

DIC-24 DIC-25 DIC-26 DIC-27 DIC-28 DIC-29
;:'t';dad (Pérdida) 16.606 23.374 38.368  70.344  99.135 133.410
EBITDA 26.094 38.329 61.088 101.754  140.893  186.559

Nota. Construccién propia con base en el analisis realizado.

2.2. Valoracion de la Empresa Flujo de Caja Descontado (DFC)

Una vez realizadas las proyecciones tanto del balance como del estado de resultados, la

proyeccion de los flujos de caja queda de la siguiente manera, con los cuales se calcula la tasa de

crecimiento de cada periodo con respecto al anterior.
Tabla 10

Tasa de Crecimiento Aduvera

2025 2026 2027 2028 2029
EFC 12.449 147.260 65.846 103.133 122.994
Tasa de Crecimiento 1082,9% -55,3% 56,6% 19,3%

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.

Con esto se determina la tasa de crecimiento promedio anual de 77.3%, considerando que el

primer flujo (2025) es bajo respecto a la proyeccién del resto de los afios Para el calculo del

descuento se va a utilizar el crecimiento promedio de los afios mas estables (2028-2029), es decir

56,6% y 19,3% respectivamente. Con esto se logra una tasa de crecimiento de 36,7%, esta tasa refleja

una mejor tendencia para el calculo.

Se determina un valor Terminal de 1.967.896, mismo que se calculé en base a los siguientes

parametros:

° g (crecimiento de los flujos a perpetuidad) del 4%, en funcién del crecimiento

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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proyectado de la economia.

. El Ke calculado en base al modelo CAPM
Ke = Rf + Beta * (E(Rm) — Rf) (1)
Ke =5%+ 1,1 x (10% — 5%) (2)
Ke = 10,5% (3)

Se procedio con el descuento de los flujos, en funcion del Ke calculado.
Tabla1l

Descuento de los Flujos en Funcion del ke calculado

2025 2026 2027 2028 2029
EFC 12.449 147.260 65.846 103.133 122.994
Descuento de Flujos 11.266 120.604 48.802 69.175 74.657

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
Una vez descontados los flujos, la valoracion de la empresa es la siguiente:
Tabla 12

Valoracion de Aduvera en Base a Flujos de Caja Descontados

Total Descuento Flujos $324.504
Valor Terminal $1.967.896
Valor de la empresa $2.292.401

Nota. Construccion propia con base en el andlisis realizado.
2.3. Valoracion Mediante Muiltiplos de Mercado
La valoracion por multiplos de mercado estima el valor de una empresa a partir de

indicadores financieros de compafiias comparables del mismo sector. En este caso, se utilizé el

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
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multiplo EV/EBITDA por su amplio uso en empresas logisticas y de servicios, ya que refleja la
capacidad operativa de generar flujo antes de considerar efectos financieros y tributarios.

Este método es pertinente porque Aduvera Trade Services S.A. pertenece al sector logisticoy
aduanero, donde las empresas suelen valorarse seguin su capacidad operativa y su generacion de
EBITDA. Ademas, proporciona una referencia de mercado util para la negociacién y la comparacion
sectorial.

Considerando que Aduvera Trade Services S.A. no cotiza en bolsa, se identificd un multiplo
en base al repositorio de Damodaran (Damodaran, A., 2024), tipo de industria Business & Consumer

Services, el cual muestra el siguiente valor:

Para este multiplo se consideran descuentos por 3 aspectos importantes:

. Por tamafo de empresa: Aduvera es una empresa pequefia y, por ello, presenta
mayores riesgos, como menor diversificacion, menor capacidad financiera y mayor dependencia de
sus clientes. En consecuencia, se estima un descuento de entre 20% y 30%. (Duff & Phelps, 2023)

. Por liquidez: Al ser una empresa privada, Aduvera carece de un mercado secundario
amplio para la venta de participaciones. Por ello, se considera un descuento de entre 20% y 30%.
(Pratt, 2010)

. Por riesgo pais: Dado el nivel de riesgo pais de Ecuador, se asigna un descuento

aproximado de entre 15% y 25%. (Ministerio de Economia y Finanzas, 2025)

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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Tabla 13

Calculo del descuento

Factor Descuento
Tamaiio de empresa 25%
Liquidez 25%
Riesgo pais 20%
Total 70%

Nota. Los porcentajes corresponden a supuestos de ajuste aplicados por en el andlisis para
reflejar el tamafio de la empresa, la baja liquidez de una compafiia privada y el riesgo pais de
Ecuador. (Banco Central del Ecuador, 2026), (Damodaran, 2012)

Aplicacion de descuento sobre Multiplo inicial.

EV ) epirpa=1773%% (1-0,7) = 5,32 (5)

Segun el ultimo estado de resultados de Aduvera correspondiente a 2025, el valor de fondos
asciende a 38.329 USD.

2.3.1. Valor estimado de la empresa

Valor empresa = $38.329 X 5,32 = $203.910,28 (6)

Esta valoracién supera el valor patrimonial contable de la empresa, que segun los balances
generales de 2025 asciende a 77.299 USD. Esto indica que el valor del negocio radica en su capacidad

para generar ingresos y utilidades.
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Al no presentar mayor competencia de este tipo de empresas en el mercado ecuatoriano, se
recurre a referencias del sector logistico en mercados comparables.
Los rangos observados en este tipo de transacciones suelen alinearse con multiplos de
EBITDA entre 5x y 7x, lo que ubica el valor de Aduvera en un rango aproximado entre 190.000 USD y
270.000 USD, consistente con el método de multiplos.

Sin embargo, estas referencias deben interpretarse con mucho cuidado, debido a factores

como:
. Tamafio de la empresa
. Baja liquidez del mercado ecuatoriano
. Riesgo pais
. Falta de comparables directos

Los distintos métodos aplicados evidencian que el valor de Aduvera no es Unico, sino
dependiente del enfoque utilizado:

. Métodos de mercado (multiplos): entre 190.000 USD y 270.000 USD

. Método DCF: 2.292.401 USD

Finalmente, el valor mas representativo para una operacion de adquisicion es el obtenido
mediante el método de flujo de caja descontado, ya que captura la capacidad futura de generacion
de valor de la empresa, mientras que los demas métodos sirven como referencia complementaria
para la negociacion.

Capitulo lll: Sinergias Derivadas de la Adquisicion

La adquisicidn de Aduvera por parte de TRAXIONA se sustenta en el potencial de creacién de

valor que puede generarse mediante una integracion vertical. Este tipo de operacién permite que

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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una empresa incorpore actividades suplementarias dentro de su propia cadena de valor, reduciendo
dependencias externas y fortaleciendo su capacidad competitiva (Porter, 2016).

Las sinergias deben entenderse como beneficios que surgen cuando dos empresas combinan
sus recursos, capacidades y conocimientos para obtener resultados superiores a los que alcanzarian
por separado. En operaciones de fusiones y adquisiciones, estas sinergias pueden reflejarse en
menores costos, mayores ingresos, mejor uso de activos, fortalecimiento tecnolédgico o una posicién
mas sdlida (Haspeslagh & Jemison, 1991). Sin embargo, estas sinergias no se concretan por si solas.
Para que generen valor real, es necesario planificar adecuadamente el proceso de integraciény
establecer mecanismos que permitan transformar los beneficios proyectados en resultados medibles
(De Graaf & Pienaar, 2013).

En este caso, TRAXIONA centra su actividad en el transporte y logistica, mientras que
Aduvera posee experiencia en gestiéon aduanera, documentacion y coordinacion de operaciones
vinculadas al comercio exterior. Por lo tanto, la integracién entre ambas compafias no solo implicaria
la ampliacién del portafolio de servicios, sino también la posibilidad de construir una oferta logistica
integral para importaciones y exportaciones.

A continuacion, se detallan las principales sinergias de esta operacion.

3.1. Sinergias Operativas

Las sinergias operativas se relacionan con las mejoras que se obtendrian al integrar los
procesos de transporte, gestién aduanera y coordinacidn documental. Una empresa de transporte
gue no controla directamente los servicios aduaneros suele depender de terceros para completar
ciertas etapas del comercio exterior. Esta dependencia puede generar retrasos, duplicidad de
actividades, menor trazabilidad y problemas de coordinacidén en la cadena logistica.
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La integracidn de Aduvera permitiria a TRAXIONA centralizar procesos que actualmente se
contratan a distintos proveedores externos, controlar mejor el flujo de informacién, coordinar de
mejor manera los despachos, planificar rutas mas eficientes y monitorear la carga. Asi se reducirian
tiempos muertos, reprocesos y se optimizaria la respuesta al cliente.

La integracidn permitiria gestionar mejor la cadena de valor al incluir transporte y aduana en
una misma solucién logistica. Esto es importante porque la logistica internacional depende de
procesos de despacho eficientes, infraestructura adecuada, puntualidad y seguimiento de la carga
(World Bank, 2023).

Estas mejoras pueden reducir los costos operativos entre un 10% y 20%, y los tiempos
logisticos entre un 15% y 30%. Sin embargo, estos valores son referenciales y deben validarse en la
due diligence y durante la integracién.

3.2. Sinergias Financieras

La adquisicidon puede aportar ventajas financieras al optimizar gastos, eliminar funciones
duplicadas, aprovechar recursos y mejorar la estructura de costos tras la integracion.

Al integrar servicios aduaneros en TRAXIONA se fortaleceria el EBITDA, puesto que la
empresa podria captar mas margen de la cadena de comercio exterior y aumentar la rentabilidad
operativa al evitar transferir valor a proveedores externos.

Ademas, una organizacién mds grande puede negociar mejor con proveedores, bancos y
clientes corporativos. En operaciones de M&A, capturar sinergias financieras depende de integrar
funciones y ejecutar un plan de creacién de valor posterior al cierre de la transaccién (Deloitte,
2023). El beneficio financiero debe medirse por la capacidad de generar flujos futuros estables y

eficientes, no solo por el precio de adquisicion.
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3.3. Sinergias Comerciales

La adquisicién permitiria a TRAXIONA ampliar su oferta, pasando de transporte y logistica a
una solucién integral que incluye coordinacién de carga, gestién documental y procesos aduaneros.

La ampliacién del servicio facilita la venta cruzada: los clientes de TRAXIONA pueden acceder
a servicios aduaneros de Aduvera y viceversa. Asi se amplia la cartera, se mejora la fidelizacién y
aumenta el valor de cada cliente.

Ademas, contar con un solo operador para varias etapas del proceso puede mejorar la
gestidn del cliente, que pasaria a tener un Unico punto de contacto. Esto disminuye la complejidad,
los tiempos de gestidn y los riesgos de comunicacion. En el sector logistico, esta integracion es una
ventaja competitiva frente a servicios fragmentados.

3.4. Sinergias Tecnoldgicas

La incorporacion de tecnologia es un aspecto fundamental en la operacion. Al unir sistemas
logisticos con plataformas de gestidn aduanera, se facilita la trazabilidad de las actividades, se
automatizan los procesos de documentacidn y se refuerza el control sobre la informacion.

En una cadena logistica integrada, la informacion es tan relevante como el movimiento de la
carga. Digitalizar los procesos minimiza errores, evita duplicidades, agiliza respuestas y mejora
decisiones. Tras una adquisicidn, integrar sistemas tecnolégicos favorece sinergias al unificar datos,
coordinar procesos y generar reportes consistentes (Deloitte, 2023).

Una plataforma integrada seria fundamental para TRAXIONA y Aduvera, puesto que le
permitiria monitorear el estado de la carga, la documentacion, los procesos aduaneros, los tiempos
de despacho y la entrega final. Esto optimizaria tanto el control interno como la transparencia hacia
el cliente.
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3.5. Sinergias Estratégicas

La adquisicién permitird generar sinergias estratégicas que fortaleceran la posicién
competitiva de TRAXIONA en el mercado ecuatoriano. Mediante la integracion vertical, la empresa
disminuira su dependencia de proveedores externos, ampliara su alcance en servicios logisticos y
consolidard su capacidad para atender operaciones de comercio exterior de manera eficiente.

La operacidn permitiria combinar las fortalezas de ambas empresas: TRAXIONA aportaria
infraestructura y experiencia logistica, mientras que Aduvera contribuiria con su conocimiento en
manejo aduanero y documental. Si se gestiona bien, esta alianza puede ofrecer una ventaja
competitiva dificil de igualar.

La adquisicidon debe considerarse como una estrategia que va mas alla del crecimiento
inorganico. Su importancia radica en la posibilidad de transformar el modelo de negocio de
TRAXIONA, evolucionando de una operacion enfocada en transporte a una oferta integral de
servicios logisticos y aduaneros. La creacién de valor estara determinada por la capacidad de integrar
procesos, asegurar la retencién del talento clave, preservar la calidad del servicio y traducir las
sinergias previstas en resultados financieros sostenibles.

A continuacion, se presenta un resumen de las sinergias previstas tras la adquisicion de

Aduvera por TRAXIONA y el impacto estimado para cada una:
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Tabla 14

Impacto Estimado para las Sinergias Previstas tras la adquisicion de Aduvera

Tipo de Sinergia

Fuente

Impacto estimado

Plazo

Operativa

Operativa

Operativa

Financiera

Financiera

Financiera

Comercial

Integracién de procesos de transporte, despacho aduanero

y gestion documental

Menor dependencia de terceros e intermediarios

Mavyor trazabilidad y coordinacion entre areas

Eliminacién de gastos administrativos duplicados

Captura de mayor margen dentro de la cadena logistica

Mejor escala operativa y mejor posicidon de negociacion

Venta cruzada entre clientes de TRAXIONA y Aduvera

Reduccion de costos operativos entre 10% y
20%

Disminucidn de tiempos logisticos entre el 15%
y 30%

Mejora en control operativo y reduccion de
reprocesos

Ahorro estimado entre 5%y 10% en gastos
administrativos

Incremento progresivo del EBITDA consolidado
Mejores condiciones con proveedores y
entidades financieras

Incremento potencial de ingresos entre 5%y

10%

Corto y mediano plazo

Corto plazo

Corto plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo
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Tipo de Sinergia

Fuente

Impacto estimado

Plazo

Comercial

Comercial

Tecnoldgica

Tecnoldgica

Estratégica

Estratégica

Oferta de servicios logisticos integrales bajo un solo
operador

Ampliacién de cartera por combinacién de servicios

Integracién de sistemas logisticos y aduaneros

Automatizacion de procesos documentales

Integracion vertical de transporte y gestion aduanera

Diferenciacion por oferta completa de comercio exterior

Mayor fidelizacidn y retencién de clientes

Crecimiento adicional de ingresos entre 3% vy 5%
Reduccidn de errores operativos y mejora en
tiempos de respuesta

Mayor eficiencia administrativay menor carga
manual

Fortalecimiento competitivo frente a
operadores integrales

Mejora del posicionamiento de TRAXIONA en el

mercado ecuatoriano

Medianoy largo plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Largo plazo

Largo plazo

Nota. Los porcentajes presentados son estimaciones referenciales basadas en el potencial de integracidn operativa, comercial y financiera entre

Aduvera y TRAXIONA. Su validacion definitiva dependera de la informacién obtenida durante la due diligence, del plan de integraciéon que se implemente

posterior a la adquisicion y al seguimiento constante de indicadores como costos operativos, tiempos de despacho, ingresos por venta cruzada, margen

EBITDA y retencidn de clientes (Deloitte, 2023).
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Capitulo IV: Riesgos de la Adquisicion

Las fusiones y adquisiciones conllevan riesgos que deben evaluarse antes de concretar una
transaccion. Aunque adquirir una empresa ofrece sinergias y ventajas competitivas, también puede
presentar dificultades financieras, operativas y regulatorias. Es esencial analizar no solo el valor de la
empresa objetivo, sino también la capacidad para integrar el negocio y mantener su rendimiento tras
el cierre de la operacién.

En la adquisicidon de Aduvera por parte de TRAXIONA, los principales riesgos se centran en la
integracién de procesos, el financiamiento con deuda, el cumplimiento normativo aduanero, la
retencion de clientes, la compatibilidad tecnoldgica y la adaptacidn cultural. Una gestidn eficaz de
estos aspectos sera clave para concretar la operacion y generar valor sostenible en el mediano y
largo plazo.

4.1. Riesgo de Integracion Operativa

La integracion operativa entre TRAXIONA y Aduvera implica riesgos por sus diferentes
funciones. A pesar de que ambas empresas forman parte de la cadena logistica, TRAXIONA se
especializa en transporte y logistica, mientras que Aduvera gestiona procesos aduaneros,
documentacion y apoyo al comercio exterior.

La coordinacion entre transporte, despacho aduanero y documentacion requiere procesos
bien definidos, comunicacion efectiva y control de tiempos. Sin una planificacion adecuada, es
posible que surjan retrasos, duplicidad, pérdida de eficiencia y menor calidad del servicio.

Este riesgo es especialmente importante porque el desempefio logistico depende de factores
como la eficiencia aduanera, la trazabilidad, la puntualidad y la calidad de los servicios logisticos. El
Banco Mundial considera estos elementos dentro del indice de Desempefio Logistico, lo que
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demuestra su relevancia en la gestion de operaciones vinculadas al comercio internacional (World
Bank, 2023).

Por esta razdn, la integracion operativa deberia realizarse de manera gradual. Es
recomendable establecer responsables por drea, cronogramas de implementacion, definir
indicadores de seguimiento y adoptar procedimientos estandarizados. Ademas, durante la primera
etapa posterior a la adquisicidon, seria conveniente mantener al personal clave de Aduvera para
conservar el conocimiento técnico y asegurar la continuidad operativa.

4.2. Riesgo Financiero

La operacion contempla una estructura de financiamiento apalancado, combinando recursos
propios y deuda financiera. Este modelo puede mejorar la rentabilidad esperada para los
inversionistas al financiar parte de la adquisicidon con deuda, pero también incrementa el riesgo
financiero de la empresa consolidada.

El principal riesgo es no generar suficiente flujo de caja para cubrir las obligaciones de pago.
Silos ingresos no aumentan como se espera o disminuye el comercio exterior, la empresa podria
tener problemas para cumplir sus compromisos financieros, afectando su liquidez y su capacidad de
inversion futura.

Ademas, Aduvera depende de la recuperacidn de cuentas por cobrar, por lo que una mala
gestion del capital de trabajo puede afectar su caja operativa. Para mitigar este riesgo, es necesario
plantear escenarios financieros prudentes, definir limites de deuda, monitorear indicadores como

deuda/EBITDA y mantener reservas de liquidez para afrontar cambios en los ingresos.
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4.3. Riesgo Regulatorio y Aduanero

El riesgo regulatorio es relevante en esta adquisicidon por la actividad de Aduvera. El sector
aduanero estd sujeto a normas, controles documentales y obligaciones fiscales bajo la supervisién de
autoridades. Cualquier incumplimiento puede derivar en sanciones, demoras en tramites, pérdida de
confianza de los clientes o dafo reputacional.

Ademas de las normas propias del comercio exterior, la empresa debe considerar
obligaciones relacionadas con cumplimiento tributario, prevencién de lavado de activos y controles
internos. La gestién de riesgos debe apoyarse en politicas formales, procedimientos documentados y
revisiones periddicas. La norma ISO 31000 plantea que la gestion de riesgos debe integrarse en los
procesos de la organizacioén y servir como apoyo para la toma de decisiones (International
Organization for Standardization, 2018).

La empresa resultante de la adquisicién deberd fortalecer sus mecanismos de cumplimiento
normativo, revisando permisos, contratos, obligaciones tributarias, procesos aduaneros, controles
internos y posibles contingencias legales antes y después del cierre de la transaccion.

4.4. Riesgo Comercial

La sostenibilidad de los ingresos dependera de que se mantenga la cartera actual de clientes
y aprovechar nuevas oportunidades comerciales. En el caso de Aduvera, sus ingresos estan
vinculados al movimiento de importaciones y exportaciones, por lo que cualquier reduccion del
comercio exterior puede afectar directamente el volumen de operaciones.

Durante la integracion existe el riesgo de pérdida de clientes, si perciben cambios en el
servicio, tiempos de respuesta o atencidon. Una mala comunicacién durante la adquisicién aumenta la
incertidumbre y favorece la salida de clientes clave.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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A esto se suma la presién competitiva del sector logistico. Los clientes suelen comparar
precios, tiempos, cobertura y calidad del servicio. Por tanto, la integracion debe enfocarse en
demostrar beneficios concretos, como mayor trazabilidad, menor nimero de intermediarios, mejor
coordinacion logistica y una atencion mas completa.

El sector logistico enfrenta alta competencia, pues los clientes suelen comparar precios,
tiempos, coberturay calidad del servicio. Por tanto, la integracién debe mostrar ventajas claras: mas
trazabilidad, menor nimero de intermediarios, mejor coordinacién y una atencién mds completa e
integral.

Para mitigar este riesgo, TRAXIONA deberia disefiar una elaborar una estrategia para retener
a sus clientes clave, comunicar claramente los beneficios de la adquisicién y evaluar indicadores
como satisfaccion del cliente, renovacién de contratos, volumen de operaciones y ventas cruzadas.

4.5. Riesgo Tecnoldégico

La adquisicion conlleva el desafio de integrar sistemas tecnoldgicos y plataformas operativas.
Para asegurar que la operacion aporte valor, es fundamental que los sistemas de TRAXIONA y
Aduvera funcionen de manera coordinada en procesos como seguimiento de carga, gestion
documental, facturacidn, control operativo y generacién de reportes.

Los riesgos tecnoldgicos incluyen incompatibilidad de los sistemas, errores de migracion de
datos, fallas de ciberseguridad, pérdida de informacidn o interrupciones operativas durante la
transicién. En procesos de M&A, una buena planificacidn tecnoldgica es crucial para aprovechar
sinergias y garantizar la continuidad del negocio. Segtin PwC (2023), las integraciones exitosas
definen el modelo tecnoldgico y operativo desde el inicio de la transaccion.
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En este caso, una falla tecnoldgica podria impactar negativamente la trazabilidad de las
operaciones, los tiempos de respuesta y la calidad del servicio. Por esta razén, la integracion de
sistemas debe realizarse con pruebas exhaustivas, respaldo de informacién, protocolos de seguridad
y responsables técnicos claramente definidos.

4.6. Riesgo Cultural y Organizacional

El riesgo cultural y organizacional es un factor critico. Ya que las fusiones y adquisiciones no
solo integran activos, clientes y procesos; también integran equipos humanos, estilos de liderazgo,
formas de trabajo y culturas empresariales.

TRAXIONA se enfoca en logistica y transporte eficiente, mientras que Aduvera en el
conocimiento aduanero y la gestion documental. Estas diferencias pueden ocasionar resistencia al
cambio, conflictos internos, problemas de coordinacién o pérdida de personal clave.

La salida de colaboradores clave puede poner en riesgo la continuidad del negocio. Una
planificacién anticipada del modelo operativo, liderazgo y comunicacidn interna aumenta las
probabilidades de éxito en procesos de M&A (PwC, 2023).

Para reducir este riesgo, se debe implementar una gestién del cambio con comunicacidn
clara, roles definidos, capacitacidn, incentivos para el personal estratégico y mecanismos para
conservar el conocimiento especializado de Aduvera durante la transicion.

4.7. Riesgo de Capital de Trabajo

El riesgo de capital de trabajo estd relacionado con la capacidad de la empresa para financiar
sus operaciones diarias sin problemas de liquidez. En el caso de Aduvera, este riesgo es relevante
porque gran parte de sus activos corrientes se concentra en cuentas por cobrar, por lo que la
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disponibilidad de efectivo depende de la recuperacién oportuna de la cartera y gestionar bien los
plazos de cobro.

Tras la adquisicidn, este riesgo puede aumentar si el crecimiento de las operaciones no va de
la mano con una buena planificacidn financiera. Mas clientes o tramites aduaneros pueden exigir
mavyor liquidez para pagos y gastos operativos. Si los cobros se retrasan o los ingresos no coinciden
con los pagos, la empresa podria tener problemas en su flujo de caja.

Este riesgo puede reflejarse en el incremento de cuentas por cobrar, aumento de cartera
vencida, presién sobre el capital de trabajo, necesidad de financiamiento adicional o problemas para
cumplir obligaciones inmediatas. Segun Deloitte, gestionar el capital de trabajo es esencial para
mantener la liquidez, especialmente cuando los margenes y flujos de caja estan bajo presion.

Para mitigar este riesgo, TRAXIONA debera fortalecer las politicas de crédito y cobranza de
Aduvera, evaluar la calidad de la cartera, establecer limites de crédito por cliente y monitorear
indicadores clave como dias de cuentas por cobrar, ciclo de conversidn del efectivo, capital de trabajo
neto y flujo de caja operativo. También serd necesario negociar plazos apropiados con los
proveedores y mantener una reserva minima de liquidez que garantice la continuidad operativa
durante el proceso de integracién.

4.8. Riesgo Reputacional

El riesgo reputacional esta relacionado con perder la confianza de clientes, proveedores,
colaboradores o entidades financieras tras una adquisicion. Para Aduvera, la reputacion es clave, ya
que opera en un sector donde la confianza, el cumplimiento normativo, la precision documental y la
continuidad del servicio son esenciales para mantener relaciones comerciales.

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
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Aunque la operacion este justificada estratégicamente, el cambio de control puede generar
incertidumbre si no se comunica correctamente. Algunos clientes podrian interpretar la adquisicidon
como una amenaza a su flexibilidad, atencidn personalizada o condiciones comerciales, lo que puede
afectar su lealtad y dar oportunidades a la competencia para que intenten captar clientes
estratégicos.

El riesgo puede presentarse por fallas operativas, retrasos, errores o problemas de
coordinacion entre transporte y aduana durante el proceso de integracion. En servicios de comercio
exterior, cualquier afectacion en la calidad de los servicios afecta a los clientes, quienes necesitan
procesos confiables para evitar costos adicionales en sus operaciones.

Para reducir este riesgo, la empresa deberd disefiar una estrategia de comunicacion clara
para antes y después de la operacidn. Es necesario comunicar los beneficios de la integracion,
asegurar la continuidad del servicio y mantener contacto con clientes clave. Ademas, se deben
monitorear indicadores como reclamos, satisfaccién del cliente, renovacion de contratos, retencién
de cartera y percepcion de mercado.

4.9. Riesgo de Ejecucion de Sinergias

El riesgo de ejecucién de sinergias puede presentarse si los beneficios esperados de la
adquisicion no se concretan en los tiempos, montos o condiciones esperadas. Las sinergias esperadas
de la adquisicidn de Aduvera por TRAXIONA, incluyen la reduccidn de costos, mejora de procesos,
venta cruzada, mayor control operativo e incremento del EBITDA consolidado. Estos resultados no se
logran automaticamente tras la transaccion.

Capturar sinergias requiere una planificacién cuidadosa, seguimiento constante y asignacion
clara de responsabilidades. Si la empresa sobreestima los posibles ahorros, no logra integrar sus

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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QUITO - ECUADOR | 2026




UIDE

Powared by
Arizona State University

I N
CAMPUS

procesos 0 no consigue activar la venta cruzada entre clientes, el valor de la adquisicién podria
disminuir. Segun PwC (2024), las integraciones exitosas necesitan planes de creacién de valor desde
el inicio, con metas de sinergia definidas, responsables identificados, herramientas de seguimiento y
una estructura de gobierno para todo el proceso.

Este riesgo puede presentarse por estimaciones demasiado optimistas, retrasos en la
integracion operativa, resistencia interna, falta de coordinacion entre areas o ausencia de
indicadores para medir avances reales. También puede ocurrir cuando los costos de integracion son
mayores a los previstos, reduciendo el impacto neto de las sinergias.

Para mitigar este riesgo, TRAXIONA debera desarrollar e implementar un plan formal para la
captura de sinergias. Este plan debera contemplar metas cuantificables, responsables para cada
iniciativa, un cronograma de ejecucion, presupuesto de integracién e indicadores clave de
desempefio. Entre los indicadores mas relevantes se encuentran los ahorros operativos alcanzados,
ingresos generados por venta cruzada, reduccion de tiempos logisticos, margen EBITDA,
cumplimiento del cronograma de integracion y retencidn de clientes estratégicos.

4.10. Andlisis General de los Riesgos Identificados

Los riesgos analizados no significan que la adquisicidn no sea viable, pero muestran que la
operacion requiere una planificacidn rigurosa y una ejecucién controlada. Por tanto, la adquisicién
debe ir acompafiada de una due diligence integral y de un plan de integraciéon con métricas
financieras, operativas, comerciales, tecnoldgicas y regulatorias. Asi, TRAXIONA podra anticipar
problemas, minimizar riesgos y aumentar la probabilidad de lograr las sinergias previstas. La matriz
gue se incluye a continuacién permite priorizar los riesgos mas relevantes y definir acciones
preventivas para proteger la creacidn de valor esperada.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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Tabla 15

Matriz de Riesgos Adquisicion Aduvera

o
=
o
=
=T
4 ]

. ., . o Nivel de . e s Indicadores de
Riesgo Descripcidn Impacto potencial Probabilidad Mecanismo de mitigacion
impacto seguimiento
Implementar una
Dificultades para . integracién gradual, definir Tiempo de despacho,
. Retrasos operativos, , -
L. coordinar procesos de . responsables por area, cumplimiento de
Integracion duplicidad de tareas, . ,
. transporte, despacho - . Media Alto establecer cronogramayy cronograma, nimero
operativa . pérdida de eficienciay
aduanero y gestién L . mantener al personal clave de reprocesos,
afectacion al servicio. ]
documental. de Aduvera durante la reclamos de clientes.
transicion.
Problemas de liquidez . . .
., . . o q ! Elaborar escenarios Flujo de caja
Presidn sobre el flujo de  incumplimiento de .
caja por el uso de deuda  pagos, aumento de conservadores, controlar el operativo,
Financiero " . Media Alto nivel de deuda, mantener deuda/EBITDA, razén
en la estructura de costos financieros y . .
. . reservas de liquidez y corriente, cobertura
adquisicion. menor capacidad de . . : .
. ., monitorear el flujo de caja. de intereses.
inversion.
. Realizar due diligence legal .
Posibles . . 5 . 88 Numero de
. . Sanciones, multas, regulatoria, actualizar )
. incumplimientos en . . observaciones
Regulatorioy . retrasos en operaciones, . permisos, fortalecer .
normativa aduanera, Media Alto regulatorias,

aduanero

tributaria, comercio
exterior o compliance.

pérdida de permisos o
deterioro reputacional.

controles internos y
capacitar al personal en
cumplimiento normativo.

sanciones,
cumplimiento de
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. s . . . Nivel de . cee s Indicadores de
Riesgo Descripcién Impacto potencial Probabilidad Mecanismo de mitigacion
impacto seguimiento
reportes, auditorias
internas.
Disminucién de —
. Disefiar un plan de . .
L . ingresos, menor ., . Retencidén de clientes,
Pérdida de clientes o . retencion de clientes,
., volumen operativo, . . - ventas cruzadas,
. reduccion de . , . Medio- comunicar beneficios de la .
Comercial . presion sobre margenes  Media L renovacion de
operaciones durante la . Alto adquisicion y fortalecer la . L
. L y pérdida de contratos, satisfaccion
integracion. S, propuesta de valor .
participacién de . del cliente.
integrada.
mercado.
Problem:i de Pérdida de trazab|l|(|:lad, EJecutIajr .mtegra:lon Disponibilidad del
compatibilidad entre errores documentales, tecnoldgica por fases, sistema, errores de
- istem TRAXIONA interrupcion io- realiz i . S
Tecnolégico sistemas de ONAy te UPC ones . Media Medio calgn pryebas prg\lllas, migracion, incidentes
Aduveraofallasenla operativasy deterioro Alto respaldar informacion y L .
. . . tecnoldgicos, tiempos
migracion de en tiempos de establecer protocolos de
. . . . de respuesta.
informacion. respuesta. ciberseguridad.
. . ., Rotacidén de personal
. . . Conflictos internos, Implementar plan de gestion . P ’
Diferencias en estilos de . . ., clima laboral,
. . . salida de personal del cambio, comunicacion ..
Culturaly trabajo, resistencia al L . . . ., cumplimiento de
. . . estratégico, pérdida de Media Alto interna, retencion de o
organizacional cambio o pérdidade e f o . ., capacitaciones,
conocimiento técnicoy personal clave y alineacion .
talento clave. . . . permanencia de
menor productividad. de incentivos.
talento clave.
Capital de Dependencia de cuentas  Presion de caja, Media-Alta Alto Mejorar politicas de Dias de cuentas por
trabajo por cobrar y necesidad dificultad para cubrir cobranza, revisar cartera cobrar, cartera
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. ... . e Nivel de . e s Indicadores de
Riesgo Descripcidn Impacto potencial Probabilidad Mecanismo de mitigacion
impacto seguimiento
de liquidez para obligaciones corrientesy vencida, negociar plazoscon  vencida, capital de
sostener el crecimiento.  necesidad de proveedores y monitorear trabajo neto, ciclo de
financiamiento liquidez. conversion de efectivo.
adicional.
. . L . Disefiar estrategia de Reclamos, encuestas
Percepcién negativa de Pérdida de confianza, . & e
. e comunicacion externa, de satisfaccion,
. clientes, proveedores o menor fidelizacién y . . . . ., .
Reputacional . e Baja-Media Medio mantener continuidad del retencion de clientes,
autoridades frente al debilitamiento de .. . ..
. . . servicio y reforzar relaciones renovacién de
cambio de control. relaciones comerciales. . .
con clientes estratégicos. contratos.
Menor EBITDA
. | Ahorros logrados,
. consolidado, Definir responsables de .
Riesgo de que las ) L . . ingresos por venta
. .. ) . . incumplimiento de captura de sinergias,
Ejecucion de sinergias estimadas no . . cruzada, margen
proyecciones y Media Alto establecer metas

se materialicen en los
plazos previstos.

sinergias

reduccién del valor
esperado de la
adquisicién.

cuantificables y revisar
avances periddicamente.

EBITDA, cumplimiento

de metas de
integracion.

Nota. La matriz fue construida por el autor con base en criterios de gestidn integral de riesgos, integracion postadquisicion, cumplimiento aduanero-

tributario y seguimiento financiero aplicables al contexto ecuatoriano. La clasificacién de probabilidad, nivel de impacto, mecanismos de mitigacién e

indicadores de seguimiento corresponde al andlisis realizado (Deloitte, 2023) (Banco Central del Ecuador, 2026) (Servicio Nacional de Aduana del Ecuador,

s.f.)
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Capitulo V. Andlisis de Factibilidad de la Adquisicion

El proceso de andlisis de factibilidad sobre la adquisicion de Aduvera por parte de TRAXIONA
tiene como propdsito la evaluacién de la generacidn de valor y beneficios para las organizaciones
involucradas. La adquisicién de Aduvera Trade Services S.A. por parte de TRAXIONA es una forma de
alcanzar beneficios estratégicos con el fin de fortalecer la competitividad de TRAXIONA dentro del
sector logistico y de comercio exterior ecuatoriano.

Por esta razén con el andlisis de valoracién financiera, sinergias, riesgos de operacién e
integracion post-operacion se determinan los principales beneficios esperados de esta operacion.

5.1. Factibilidad Estratégica

Considerando la factibilidad estratégica la adquisicion de Aduvera Trade Services S.A. por
parte de TRAXIONA Logistics S.A. es favorable, principalmente por la relacion complementaria que
existe entre ambas empresas. TRAXIONA centra su actividad en transporte, distribuciéon y
coordinacion logistica, mientras que Aduvera centra su gestién en actividades aduaneras, manejo
documental y procesos vinculados al comercio exterior. Con esto se permite plantear una integracion
vertical coherente dentro de la cadena logistica. La integracidn vertical permite a las organizaciones
fortalecer su posicion competitiva mediante la reduccidn de costos de transaccidn y el incremento de
la eficiencia operativa. (Porter, 2016)

Esta adquisicién permitiria a TRAXIONA ubicarse como un modelo de operador logistico
integral, con mayor capacidad para controlar las distintas etapas del servicio. En lugar de depender
de terceros para actividades como las aduaneras o documentales, la empresa podria incorporar estos
procesos con su propia estructura operativa. Esto reduciria problemas frecuentes como retrasos,
duplicidad de gestiones, baja trazabilidad, mayores costos indirectos y dificultades de coordinacion.

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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Se podriaincorporar internacionalmente otros procesos como despacho aduanero,
seguimiento documental, cumplimiento regulatorio, atencién al cliente y coordinacién de carga. Este
aspecto es relevante porque el desempefio logistico moderno depende cada vez mas de la capacidad
de integrar transporte, informacién, documentacién y trazabilidad en una misma solucién. La
integracidn logistica contribuye significativamente a mejorar la eficiencia y competitividad dentro de
la cadena de suministro. (Christopher, 2016)

Considerando la perspectiva competitiva, la adquisicién permitiria ampliar la propuesta de
valor de TRAXIONA. La empresa dejaria de ofrecer Unicamente servicios centrados en transporte y
podria presentar al mercado una solucion mas completa para operaciones de importacion y
exportacion. Esta evolucion fortaleceria su diferenciacién frente a operadores tradicionales y le
permitiria competir con empresas que ya trabajan bajo esquemas integrados. Las adquisiciones
estratégicas permiten a las organizaciones acceder a nuevas capacidades y fortalecer su
competitividad dentro de mercados dinamicos. (Haspeslagh & Jemison, 1991)

La operacion también ofrece potencial para generar sinergias operativas y comerciales. Entre
los beneficios esperados se encuentran la mejora de la coordinacién logistica, la reduccion de
tiempos de despacho, la optimizacion de procesos internos, la venta cruzada de servicios y el
fortalecimiento de la fidelizacion de clientes. Estas sinergias podrian traducirse en una mejora
sostenida del posicionamiento competitivo y de la rentabilidad, siempre que la integracion posterior
a la adquisicion se ejecute de manera ordenada.

No obstante, la factibilidad estratégica no garantiza por si sola el éxito de la operacién. La
creacion de valor dependera de la capacidad de TRAXIONA para ejecutar adecuadamente la
integracidn post-adquisicion, capturar las sinergias previstas, alinear la cultura organizacional,

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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integrar sistemas tecnoldgicos y fortalecer la gobernanza corporativa. Las integraciones exitosas en
M&A requieren inversidn, experiencia y una gestidn estructurada del proceso, ya que solo una parte

reducida de las empresas logra resultados significativos en los dmbitos estratégico, financiero y

operativo. (PwC, 2023)

En consecuencia, la adquisicion de Aduvera resulta estratégicamente factible, ya que permite
consolidar capacidades complementarias, reducir dependencia de terceros y fortalecer la posicién de
TRAXIONA como operador logistico integral dentro del mercado ecuatoriano.

5.2. Factibilidad Financiera

El analisis de valoracion realizado en el capitulo 2 evidencia que la adquisicion de Aduvera
por parte de TRAXIONA es favorable desde el punto de vista econdmico y operativo.

El analisis financiero para procesos de adquisicién no debe enfocarse solo en el precio de
compra, sino en la capacidad de la empresa para generar valor econdmico en el futuro luego de la
transicion. (Ross y otros, 2018)

5.2.1. Situacion Financiera de Aduvera

Los analisis realizados muestran que Aduvera tiene una operacion funcional dentro del
sector logistico y aduanero que genera ingresos periddicos producto de actividades relacionadas con
comercio exterior, despacho aduanero y servicios logisticos.

La siguiente tabla resume de manera simplificada lo que reflejan los principales indicadores

financieros observados en Aduvera:

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién 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 distribucion.
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Tabla 16

Interpretacion principales indicadores financieros de Aduvera

Indicador Interpretacion Resultado
Utilidad neta Luego de cubrir costos y gastos, la empresa genera La operacién es
positiva ganancias. sostenible
EBITDA Existe capacidad
N Genera beneficio operativo antes de gastos financieros. ‘
positivo operativa
Continuidad La empresa mantiene actividad estable para la prestacion Reduce riesgo de
operativa de servicios. interrupcién
Servicios Los ingresos provienen de actividades constantes de la Mayor estabilidad
recurrentes gestion logistica aduanera. comercial

Nota. Tabla construida por el autor con base en el andlisis financiero de Aduvera,
considerando criterios de rentabilidad, capacidad operativa, continuidad del negocio y recurrencia de
ingresos, sustentados en informacién financiera societaria y principios de presentacién de estados
financieros bajo NIIF (Barrios, 2013) (De Graaf & Pienaar, 2013).

Lo indicado en la Tabla 16 indica que Aduvera no es una empresa con problemas financieros,
sino a una organizacién funcional con capacidad de crecimiento empresarial.

Para el proceso de evaluacion, se aplicaron distintos métodos de valoracion empresarial con
el objetivo de estimar el valor econémico aproximado de Aduvera.

Lo métodos de valoracién utilizados son:

° Valoracidn patrimonial ajustada.
. Valoracidn por multiplos.
. Valoracidon mediante Flujo de Caja Descontado (DCF).

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 distribucion.
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El método que generd mayor importancia en el andlisis fue el Flujo de Caja Descontado
(DCF), debido a que este modelo permite estimar cuanto valor podria generar la empresa en el
futuro. Con este método se estimd un valor aproximado de 2.292.401 USD para Aduvera. Lo cual
indica el potencial de generacion futura de dinero que podria obtenerse luego de la integracion con
TRAXIONA.

El método DCF es uno de los métodos mas utilizados en valoracién empresarial porque
permite estimar el valor de una empresa a partir de los flujos futuros que podria generar. Ya que
considera, crecimiento esperado del negocio, continuidad de clientes y operaciones, generacién
futura de efectivo, estabilidad de ingresos y fortalecimiento comercial. (Brealey y otros, 2018)
Estructura de Financiamiento de la Adquisicion

En relacidn con el analisis LBO, el cual se compone por 70% de capital propio y 30% de deuda
financiera como se define en el capitulo 2. Esta transaccidn resulta viable debido a que TRAXIONA
presenta mejoras en generacion de efectivo, fortalecimiento patrimonial y reduccién parcial de
obligaciones financieras, estos aspectos incrementan su capacidad para realizar un proceso de
adquisicion sobre otra empresa, sin depender Unicamente de préstamos bancarios, sino de los
recursos propios e inversion de capital.

Las estructuras de financiamiento equilibradas dentro de operaciones de adquisicidn
permiten reducir presidn financiera y mejorar sostenibilidad después de la integracién. Esto quiere
decir, que el analisis realizado permite observar que la adquisicién de Aduvera por parte de
TRAXIONA presenta condiciones viables desde una perspectiva financiera. Aduvera mantiene una
operacion estable dentro del sector logistico y aduanero, con capacidad de generar ingresos y

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
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sostener sus actividades comerciales, mientras que TRAXIONA evidencia mejoras importantes en

generacién de efectivo, fortalecimiento patrimonial y crecimiento operativo. (Gaughan, 2010)

5.3. Factibilidad operativa

5.3.1. Compatibilidad Funcional entre TRAXIONA y Aduvera

Desde una perspectiva operativa, la adquisicién también presenta condiciones favorables.
Ambas empresas participan en etapas distintas, pero relacionadas, de la cadena logistica y de
comercio exterior. TRAXIONA aporta experiencia en transporte, distribucién y coordinacion logistica,
mientras que Aduvera contribuye con conocimiento técnico en procesos aduaneros, documentacion
y gestién de comercio exterior.

Esta compatibilidad funcional permite plantear una integracion operativa légica. La union de
ambas empresas facilitaria la coordinacidn entre transporte y despacho aduanero, reduciendo la
necesidad de contratar proveedores externos para completar procesos criticos. De esta manera, la
operacion podria mejorar el flujo de trabajo, fortalecer el control interno y reducir tiempos asociados
a la coordinacidn entre diferentes actores.

5.3.2. Integracion de Procesos Logisticos y Aduaneros

La adquisicidn permitiria integrar actividades que actualmente suelen gestionarse de manera
separada, como transporte, distribucidn, despacho aduanero, seguimiento documental, gestién de
carga y atencién comercial. En muchas operaciones de comercio exterior, las empresas deben
coordinar varios proveedores para completar una sola operacion, lo que puede generar retrasos,
duplicidad de funciones y mayores costos administrativos. La integracién logistica permite mejorar la

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién se expone solo tiene una validez académica, quedando copia de éste en la
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coordinacion de actividades dentro de la cadena de suministro y aumentar la eficiencia operativa de
las organizaciones. (Christopher, 2016)

Con laincorporacién de Aduvera, TRAXIONA podria centralizar estos procesos bajo una
misma estructura empresarial. Esto permitiria mejorar la planificacion, facilitar la comunicacién entre
areas y responder de forma mas rapida a clientes, autoridades y requerimientos propios del
comercio exterior. Ademas, una coordinacién directa entre transporte y gestién aduanera reduciria la
probabilidad de errores documentales o interrupciones operativas.

La integracion de procesos también permitiria una mayor trazabilidad de las operaciones
logisticas y documentales, facilitando el control interno y mejorando la capacidad de respuesta frente
a cambios regulatorios o requerimientos del mercado. Esto resulta especialmente importante dentro
de actividades relacionadas con importaciones y exportaciones, donde la rapidez y precision
operativa representan factores clave de competitividad.

5.3.3. Sinergias y Eficiencias Operativas Esperadas

La integracion operativa entre ambas empresas permitiria generar sinergias vinculadas a la
optimizacidn de procesos logisticos y documentales. Entre las principales eficiencias esperadas se
encuentran la reduccidn de duplicidades, la disminucién de tiempos de despacho, la mejora de la
trazabilidad, el fortalecimiento de la coordinacidn interna y la reduccidn de reprocesos

La integracién vertical permitiria reducir intermediarios y mejorar la continuidad del servicio
dentro de la cadena logistica. Esto tendria impacto en indicadores como tiempos de operacion,
cumplimiento documental, seguimiento de carga, coordinacién de procesos y calidad del servicio. El
Banco Mundial considera precisamente la trazabilidad, la puntualidad y la calidad de los servicios
logisticos como variables relevantes para medir el desempefio logistico internacional.
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Desde el punto de vista operativo, estas mejoras podrian traducirse en mayor eficiencia
administrativa y mejor aprovechamiento de recursos. Sin embargo, los beneficios dependeran de que
la integracién se realice de forma progresiva, con procesos claros, responsables definidos e
indicadores de seguimiento.

5.3.4. Fortalecimiento de Capacidades Operativas

Uno de los aportes mas importantes de Aduvera es su experiencia técnica en procesos
aduanerosy gestion documental. Este conocimiento representa un activo relevante para TRAXIONA,
ya que le permitiria ampliar su capacidad de servicio dentro del comercio exterior. Las capacidades
operativas y técnicas constituyen un elemento fundamental para mejorar el desempefio
organizacional y fortalecer ventajas competitivas sostenibles dentro de mercados dinamicos. (Teece y
otros, 1997)

La adquisicidén permitiria incorporar capacidades relacionadas con manejo de procesos
aduaneros, coordinacidon documental, cumplimiento regulatorio, supervision de operaciones de
importacion y exportacidn, y gestion técnica de tramites logisticos. Con ello, TRAXIONA podria
ofrecer servicios mas completos y fortalecer su propuesta de valor frente a clientes corporativos que
buscan soluciones integrales.

Ademas, la integracion de capacidades operativas favoreceria la optimizacion de recursos y la
mejora de procesos internos relacionados con logistica y comercio exterior. (Slack y otros, 2010)
sefialan que el fortalecimiento de capacidades operativas permite incrementar la eficiencia

organizacional mediante la mejora continua y la adecuada coordinacién de procesos.
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La incorporacién de experiencia técnica especializada también contribuiria a fortalecer la
continuidad operativa de la empresa y mejorar la capacidad de respuesta frente a las exigencias del
entorno logistico y aduanero ecuatoriano.

5.3.5. Riesgos y Desdafios de Integracion Operativa

A pesar de las ventajas identificadas, la integracién operativa también implica desafios. Entre
los principales se encuentran la compatibilidad de sistemas, la alineacién de procesos internos, la
adaptacion de estructuras organizacionales, la gestién del cambio y la continuidad operativa durante
la transicion.

Uno de los puntos mas sensibles sera la integracidn tecnoldgica, ya que ambas empresas
podrian utilizar herramientas, metodologias o plataformas distintas para administrar sus
operaciones. Una integracion mal ejecutada podria generar errores, retrasos o afectaciones
temporales en el servicio.

También podrian presentarse resistencias internas debido a diferencias en la forma de
trabajo de ambas organizaciones. Por ello, sera necesario establecer mecanismos de coordinacién,
comunicacion interna y seguimiento durante la etapa posterior al cierre. La gestion de riesgos debe
incorporarse al proceso de integracidn, ya que la norma ISO 31000 plantea que los riesgos deben
identificarse, analizarse, evaluarse, tratarse, monitorearse y comunicarse dentro de la organizacién.

5.3.6. Evaluacion de Viabilidad Operativa

En términos generales, la adquisicidn resulta operativamente viable. Existe compatibilidad
entre las actividades de ambas empresas y un potencial claro para integrar procesos de transporte,
despacho aduanero, documentacién y coordinacion logistica. La complementariedad entre servicios
logisticos y aduaneros favoreceria una mejor coordinacién operativa y permitiria optimizar
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actividades relacionadas con comercio exterior. La compatibilidad organizacional constituye un factor
clave para el éxito de los procesos de integracidon empresarial, debido a su influencia sobre la
coordinacion y continuidad operativa. (Cartwright & Cooper, 1993)

No obstante, el éxito operativo dependera de una planificacidn post-adquisicidon adecuada,
de la integracién progresiva de sistemas y de la capacidad de ambas organizaciones para trabajar
bajo procesos comunes. Si estos elementos se gestionan correctamente, la operacién podria
fortalecer la eficiencia logistica de TRAXIONA y mejorar su competitividad dentro del mercado
ecuatoriano.

Asimismo, la correcta coordinacidn entre dreas operativas, administrativas y logisticas
permitiria reducir riesgos asociados a interrupciones operativas, errores documentales y retrasos
dentro de las operaciones de comercio exterior, fortaleciendo asi la continuidad y estabilidad de los
servicios ofrecidos por la empresa.

5.4. Factibilidad Comercial

La factibilidad comercial de la adquisicién es un aspecto muy importante ya que define, la
capacidad que tendria la integracién entre ambas empresas para fortalecer su presencia en el
mercado, mejorar los servicios ofrecidos y generar mds oportunidades de negocio.

A partir del analisis desarrollado en capitulos anteriores, se observa que las 2 empresas
poseen actividades complementarias dentro de la cadena logistica, TRAXIONA se enfoca en
actividades de transporte y logistica, mientras que Aduvera se especializa en procesos aduaneros y
comercio exterior. Esto significa que ambas empresas participan en diferentes etapas de un mismo
proceso logistico, lo cual permite ofrecer servicios mas integrales a los clientes sin la necesidad de
depender totalmente en proveedores externos para completar su operacion.
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Uno de los principales objetivos de las adquisiciones empresariales es fortalecer la posiciéon
competitiva mediante ampliacién de servicios y mejora de capacidades comerciales. (Gaughan, 2010)
Tabla 17

Aporte en la integracion de principales actividades

Empresa Actividad principal Aporte dentro de la integracion

TRAXIONA Transporte y logistica Movilizacidn y coordinacion operativa

Gestién aduaneray
Aduvera Procesos aduaneros y documentacion
comercio exterior

Integracion logistica mas completa en las

Integracion Servicios integrados
dos empresas para el sector aduanero.

Nota. Tabla construida en base al analisis de las actividades principales de TRAXIONA y
Aduvera dentro del proceso de adquisicién. La integracién propuesta considera la articulacidon entre
transporte, logistica, gestion aduanera, documentaciéon de comercio exterior y prestacion de
servicios integrados, tomando como referencia criterios de integracién postadquisicion y el
funcionamiento de los procesos aduaneros en Ecuador. (Gaughan, 2010)

En la Tabla 17 se resume los principales enfoques de las empresas intervinientes en el
proceso de adquisicion, donde se muestra el aporte de cada una de ellas con la integracion.

Otro beneficio comercial es la posibilidad de ampliar la propuesta de valor hacia los clientes
actuales, generando mayor ingreso o “venta cruzada”.

Las adquisiciones generan valor cuando permiten aumentar ingresos, mejorar eficiencia y
fortalecer relaciones comerciales. Ademas, esta integracion se enfoca en fortalecer la fidelizacion de
clientes ofreciendo mayores servicios y la capacidad de ofrecer mejores soluciones. (Brealey y otros,

2018)

Nota sobre derechos de autor: Este trabajo y lo que a continuacién 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 distribucion.

QUITO - ECUADOR | 2026

CAMPUS



I N
CAMPUS

L UIDE

Powerad by
Arizona State University

Otro aspecto importante identificado en el andlisis corresponde al fortalecimiento
competitivo. La adquisicion de Aduvera puede permitir a TRAXIONA fortalecer su capacidad
competitiva dentro del mercado ecuatoriano y mejorar su diferenciacion frente a otras empresas del
sector. Desde el punto de vista comercial, este aspecto es importante porque evidencia que la
empresa posee capacidad de continuidad y potencial de crecimiento dentro del sector de comercio
exterior.

Por esta razon, la integracidn entre ambas organizaciones fortalece la capacidad de
adaptacion frente a las necesidades cambiantes del mercado y permite el desarrollo de servicios mas
especializados.

Sin embargo, este beneficio no depende solo del proceso de adquisicién, también es
necesario que la empresa integrada logre mantener la calidad del servicio, se mantenga la
coordinacion adecuada de los servicios, conserve los clientes estratégicos, fortalezca la atencion
comercial y se adapte a nuevas necesidades del mercado.

5.5. Factibilidad Tecnoldgica

5.5.1. Importancia Estratégica de la Tecnologia en el Sector Logistico

La tecnologia se ha convertido en un elemento central para la competitividad del sector
logistico y de comercio exterior. Actualmente, la eficiencia operativa depende cada vez mas de la
digitalizacion de procesos, la automatizacién documental, la trazabilidad de la carga y la
disponibilidad de informacién en tiempo real.

La transformacion digital ha cambiado la manera en que las empresas gestionan sus
operaciones logisticas. Las organizaciones con mayor capacidad tecnolégica pueden mejorar tiempos
de respuesta, reducir errores, fortalecer controles y ofrecer una mejor experiencia al cliente. Deloitte
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sefiala que las redes digitales de suministro incorporan analitica avanzada, visibilidad en tiempo real,
inteligencia artificial, loT y otras tecnologias para transformar procesos de extremo a extremo.

En este contexto, la capacidad tecnoldgica ya no debe entenderse Unicamente como un
soporte administrativo. En el sector logistico, representa una herramienta estratégica para mejorar la
coordinacion, controlar operaciones y responder con mayor rapidez a las exigencias del comercio
exterior.

5.5.2. Integracion Tecnolégica entre TRAXIONA y Aduvera

La factibilidad tecnoldgica de la adquisicion dependera de la capacidad para integrar los
sistemas utilizados por TRAXIONA y Aduvera. Esta integracion deberia abarcar plataformas logisticas,
herramientas documentales, sistemas de seguimiento de carga, control operativo, facturacion,
administracién de informacion y atencién comercial.

La centralizacién de informacién permitiria una coordinacién mds eficiente entre las
actividades de transporte y los procesos aduaneros. Ademas, la interoperabilidad entre plataformas
reduciria la dependencia de validaciones manuales, disminuiria reprocesos documentales y facilitaria
la comunicacidn entre areas operativas y administrativas.

5.5.3. Beneficios y Eficiencias Tecnoldgicas Esperadas

La integracidn tecnoldgica podria generar beneficios relevantes para la organizacion
consolidada. Entre ellos se encuentran una mejor trazabilidad de operaciones, automatizacion
documental, seguimiento mds eficiente de la carga, reduccién de tiempos de respuesta, mejor

control operativo e integracién de informacion en tiempo real.
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La automatizacion documental permitiria disminuir errores asociados a procesos manuales y
mejorar la eficiencia en la gestidn de trdmites aduaneros. Esto tendria un efecto positivo en los
tiempos de despacho y en la coordinacidn de operaciones de comercio exterior.

Ademas, la disponibilidad de informacién centralizada facilitaria el monitoreo de carga, el
control del estado documental y la supervisién de procesos logisticos. Esto permitiria responder
mejor a clientes y autoridades regulatorias, reduciendo riesgos operativos y fortaleciendo la calidad
del servicio.

5.5.4. Fortalecimiento de Capacidades Digitales y Operativas

La adquisicién permitiria a TRAXIONA fortalecer sus capacidades digitales mediante la
incorporacién de herramientas y procesos especializados utilizados por Aduvera. Esta integracion
contribuiria al desarrollo de una infraestructura tecnoldgica mds moderna y alineada con las
exigencias actuales del sector logistico.

Una mayor disponibilidad de datos integrados también mejoraria la toma de decisiones. La
empresa consolidada podria monitorear operaciones en tiempo real, identificar demoras, controlar
indicadores y anticipar problemas. Desde una perspectiva estratégica, esto fortaleceria la
competitividad de TRAXIONA al permitir una gestion mas eficiente, digitalizada y orientada a
resultados.

5.5.5. Riesgos y Desdfios Tecnoldgicos de la Integracion

Aunque la integracion tecnoldgica ofrece beneficios importantes, también presenta riesgos.
Los principales desafios estan relacionados con compatibilidad de sistemas, migracién de datos,
ciberseguridad, continuidad operativa durante la transicién y adaptacién del personal a nuevas
herramientas.
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La compatibilidad entre plataformas serd un punto critico. Diferencias en sistemas,
estructuras de informacién o metodologias de administracidon pueden dificultar la integracion y
generar errores temporales. Ademas, las empresas manejan informacion sensible de clientes,
operaciones logisticas y procesos de comercio exterior, por lo que la proteccion de datos y la
seguridad informatica deben ser prioridades.

También existe el riesgo de interrupciones operativas durante la migracion de informacion.
Para reducir este riesgo, sera necesario disefar una transicién por fases, realizar pruebas previas,
respaldar informacidn, definir responsables técnicos y capacitar al personal. La gestion tecnolégica
debe ir acompafiada de inversiones en infraestructura, seguridad informdtica e integracion de
plataformas.

5.5.6. Evaluacion de Viabilidad Tecnolégica

Desde una perspectiva tecnoldgica, la adquisicién presenta condiciones favorables, siempre
gue la integracion se ejecute de forma planificada. La operacidn permitiria mejorar la eficiencia
operativa, fortalecer la trazabilidad logistica y optimizar procesos mediante automatizacion
documental e integracién de sistemas.

Sin embargo, la viabilidad tecnoldgica dependerd de inversiones adecuadas, planificacion de
transicién, control de riesgos de ciberseguridad y compatibilidad entre plataformas. Si estos factores
se gestionan correctamente, la integracién tecnoldgica puede convertirse en una fuente relevante de
eficiencia y diferenciacién competitiva.

5.6. Factibilidad Organizacional y de Gobernanza Corporativa

En el proceso de adquisicién empresarial también se analiza la capacidad que tengan las

empresas para trabajar en conjunto después de la compra. Es por esto que dentro del analisis de
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factibilidad es importante evaluar si TRAXIONA y Aduvera pueden integrarse adecuadamente a nivel
organizacional, operativo y administrativo.

Muchas veces luego de la adquisicidn se presentan problemas de comunicacién, diferencias
en la forma de trabajar, falta de control o dificultades para coordinar procesos lo cual afecta los
resultados esperados de una adquisicién. (Gaughan, 2010)

Para TRAXIONA y Aduvera, existe un punto favorable el cual es que ambas organizaciones se
encuentran dentro del mismo entorno logistico y de comercio exterior. Aunque manejen distintas
actividades, sus operaciones son complementarias. Esto quiere decir que ambas empresas no
compiten entre si, sino que participan en diferentes etapas de un mismo proceso logistico.

Desde el punto de vista organizacional, esto facilita el proceso de integracion porque ambas
empresas comparten clientes, dindmicas operativas y objetivos comerciales similares. Sin embargo,
esto no quiere decir que su posterior administracion sea sencilla. La integracion requiere de
coordinacion entre dreas administrativas, operativas y comerciales para evitar problemas de
desorganizacién o duplicidad de funciones.

Una adecuada gobernanza corporativa permite mejorar transparencia, control interno y
sostenibilidad dentro de organizaciones que atraviesan procesos de expansion o integracion
empresarial. Para la adquisicion entre TRAXIONA y Aduvera, la gobernanza corporativa tiene mucha
importancia debido a que ambas empresas operan en un sector altamente regulado, donde existen
procesos relacionados con el comercio exterior, regulacién aduanera, cumplimiento tributario,
manejo documental y coordinacion logistica. (Tricker, 2015)

Debido a esto, la organizacidn integrada necesitara mecanismos claros de supervision y
control en diferentes areas como:
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. Directorio corporativo, para supervision de decisiones estratégicas.

. Comité financiero, en el control de la estabilidad financiera.

. Comité de auditoria y riesgos, para la supervisién de riesgos.

. Control interno y compliance, para el cumplimiento de normas legales y regulatorias.

La necesidad de fortalecer estos mecanismos también se encuentra relacionada con el
analisis de valoracién financiera desarrollado previamente.

Si la integracidn organizacional no se ejecuta correctamente, el valor estimado luego de la
adquisicion podria verse afectado con pérdida de clientes, problemas operativos, descoordinacion
administrativa, errores documentales y retrasos logisticos. Haciendo que se reduzca la capacidad
futura de generacidn de ingresos proyectada dentro de la valoracidn financiera.

Por otro lado la integracidn del talento humano, ya que este tipo de empresas dependen
mucho de la experiencia del personal técnico y administrativo. La pérdida de colaboradores clave
podria afectar la continuidad de las operaciones y generar dificultades durante el proceso de
integracion. Por esto, es importante implementar actividades como la comunicacién interna,
capacitaciones, integracién de equipos, etc. Que puedan implementarse de forma progresiva para
facilitar la adaptacion de ambas organizaciones a la nueva estructura empresarial.

5.6.1. Evaluacion Integral de Factibilidad de la Adquisicion

En muchas ocasiones, la adquisicién de una empresa puede ser atractiva por su valor
econdémico, pero si no existe compatibilidad operativa, capacidad de integracion o estabilidad
organizacional, la adquisicion puede generar problemas.

Por esta razén, es importante evaluar distintos aspectos antes mencionados para definir su

beneficio.
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Relacidn estratégica entre ambas empresas. Estas empresas participan dentro de la misma
area de logistica, pero desarrollan actividades distintas que pueden complementarse. Ya que
TRAXIONA se enfoca en transporte, logistica y coordinacidn operativa. Mientras que Aduvera se
especializa en procesos aduaneros, gestion documental y comercio exterior.

Esta relacion permite que la integracidon tenga sentido desde una perspectiva operativa y
comercial, ya que participan en diferentes etapas de una misma cadena de servicios.

Relacidn entre la valoracion financiera y la factibilidad. La valoracion financiera desarrollada
previamente también muestra la viabilidad de la adquisicién. La valoracion mediante DCF estimé un
valor aproximado de 2.292.401 USD para Aduvera, lo cual representa una estimacion financiera
orientada a mantener operaciones, seguir generando ingresos, conservar clientes, producir flujo de
efectivo, sostener crecimiento en el tiempo.

La valoracion mediante flujos descontados permite estimar el valor de una empresa
considerando el dinero que podria generar en el futuro y no Unicamente sus activos actuales.
(Damodaran, 2012)

Por lo tanto, este método de valoracidon indica que Aduvera no solo tiene valor por lo que es
actualmente, sino por lo que podria seguir generando después de la integracién con TRAXIONA.

5.7. Factibilidad operativa de la integracion

La integracidn de estas empresas también presenta condiciones favorables, ya que las
actividades de estas empresas pueden complementarse de manera natural dentro de una operacién
logistica integrada, lo cual permite mejor coordinacion de procesos, reduccion de tiempos, mayor
control operativo, simplificacidon de servicios y fortalecimiento de la atencién al cliente.
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Esto muestra que el éxito de la integracion depende de una correcta coordinacién entre
areas operativas, administrativas y tecnolégicas y por esto, el proceso de integracidn se debe
ejecutar de manera progresiva y organizada.

5.7.1. Importancia de la Gobernanza Corporativa

Otro aspecto importante en la evaluacidn integral es a la necesidad de fortalecer
mecanismos de gobernanza corporativa. Donde se busque implementar supervision estratégica,
control financiero, cumplimiento regulatorio, etc. Para la correcta toma de decisiones.

Una adecuada gobernanza corporativa fortalece sostenibilidad y control dentro de procesos
de expansion empresarial y adquisiciones. (Tricker, 2015)

5.7.2. Evaluacion General de la Adquisicion

Considerando todos los aspectos anteriormente mencionados, la adquisicion de Aduvera por
parte de TRAXIONA presenta condiciones favorables de factibilidad desde una perspectiva integral.
La adquisicion presenta fundamentos sélidos relacionados con la complementariedad estratégica,
capacidad de crecimiento, fortalecimiento operativo, estabilidad comercial, generacion futura de
valor y capacidad financiera de la empresa adquirente.

Sin embargo, esta adquisicion también depende de la capacidad de ambas empresas para
integrarse de manera ordenada, mantener estabilidad operativa y ejecutar adecuadamente el
proceso post-adquisicidn. Es por esto que la adquisicion no debe entenderse Unicamente como una
compra empresarial, sino como una estrategia de fortalecimiento organizacional orientada a
consolidar una estructura logistica mas integrada, eficiente y competitiva dentro del mercado
ecuatoriano.

6. Capitulo VI. Conclusiones
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6.1. Conclusiones Generales

Este trabajo permitié determinar que la posible adquisicién de Aduvera Trade Services S.A.
por parte de TRAXIONA Logistics S.A. representa una alternativa estratégica viable dentro del sector
logistico y aduanero ecuatoriano. El analisis demostré que ambas compaiiias poseen actividades
complementarias y mediante su integracién podrian fortalecer la cadena de valor, optimizar la
eficiencia operativa y aumentar la capacidad competitiva dentro del mercado de comercio exterior.

Ademas, el analisis financiero realizado mostré que Aduvera presenta un crecimiento
sostenible en sus ingresos, genera EBITDA positivo y mantiene un endeudamiento bajo, lo que hace
que la operacién sea mds atractiva. Ademads, la valoracién empresarial realizada sobre Aduvera
permitio estimar distintos escenarios para tomar decisiones sobre la adquisicion.

Finalmente, el analisis mostré que integrar transporte, logistica y servicios aduaneros
pueden generar sinergias que aporten valor econdmico y estratégico a TRAXIONA y consolidan su
modelo como operador logistico integral con mayor capacidad de respuesta ante las necesidades del
mercado.

6.2. Conclusiones Especificas

Los objetivos establecidos para este analisis tuvieron un resultado satisfactorio, puesto que
se realizd un analisis exhaustivo de la factibilidad financiera y estratégica de la adquisicion mediante
la utilizacidon de herramientas de valoracién empresarial, evaluacion financiera y analisis de riesgos.
Ademas, se identificaron las principales sinergias provenientes de la integracidn y se propuso una

estructura preliminar de adquisicién destinada a fortalecer la competitividad de TRAXIONA.
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Se logré identificar cémo la integracidén vertical entre transporte y servicios aduaneros puede
ser una estrategia de crecimiento sostenible, ampliando la oferta de servicios y fortaleciendo la
posicién competitiva en el sector logistico ecuatoriano.

6.2.1. Contribucion de Andlisis de Métodos de Valoracion

Al comparar los distintos métodos de valoracién desarrollados en este documento, se
concluye que el analisis de flujos de caja descontados (DCF) es el mas apropiado para analizar una
adquisicion estratégica como la de TRAXIONA Logistics S.A. y Aduvera Trade Services S.A., ya que este
método toma en cuenta la capacidad futura de generar efectivo, las proyecciones de crecimiento y
como las sinergias de la integracidon pueden afectar a la empresa.

Finalmente, la combinacidn de indicadores financieros y multiplos de mercado permitié
validar los resultados obtenidos y reducir el nivel de incertidumbre asociado a la valoracidn. La
combinacion de distintos métodos fortalecié la confiabilidad del andlisis financiero y proporcioné
una base mas sélida para la toma de decisiones estratégicas relacionadas con la adquisicion.

6.2.2. Contribucion a la Gestion Empresarial

Este trabajo contribuye a la gestién empresarial al ofrecer un analisis estructurado para la
toma de decisiones estratégicas sobre fusiones y adquisiciones. El estudio muestra cdmo la
integracion vertical puede optimizar procesos, reducir costos operativos y fortalecer la atencion al
cliente.

Ademas, el analisis realizado sirve como una guia para evaluar proximas operaciones
corporativas en el sector logistico, teniendo en cuenta factores financieros, operativos y estratégicos
gue afectan directamente la sostenibilidad y rentabilidad de las empresas.
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6.2.3. Contribucion a Nivel Académico

A ambito académico, el trabajo permitid la aplicacién practica de conocimientos
relacionados con finanzas corporativas, valoracién de empresas, fusiones y adquisiciones e
integracion vertical. Donde se aplicé modelos financieros y herramientas de analisis a un caso real,
integrando teoria y practica empresarial.

Asimismo, el trabajo contribuye al desarrollo de futuras investigaciones relacionadas con
procesos de adquisicién empresarial dentro del sector logistico y de comercio exterior, generando

informacioén util para estudiantes, investigadores y profesionales del drea financiera y administrativa.

6.2.4. Contribucion a Nivel Personal

A nivel personal, la realizacidn de este trabajo permitié fortalecer habilidades y
competencias en andlisis financiero, interpretacién de informacién empresarial y elaboracion de
estrategias corporativas. De igual manera, contribuyé al desarrollo de habilidades en investigacidon
académica, toma de decisiones y resolucion de problemas aplicados a situaciones reales del ambito
empresarial.

Ademas, el trabajo permitié profundizar conocimientos sobre valoracion de empresas y
estrategias de crecimiento corporativo, fortaleciendo la formacion profesional dentro del drea de
finanzas corporativas.

6.2.5. Limitaciones de la Investigacion

Una de las principales limitaciones identificadas en la investigacion fue el acceso limitado a
datos financieros y estratégicos detallados de las empresas evaluadas, lo que obligd a trabajar
principalmente con informacion disponible y proyecciones estimadas.
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Asimismo, las proyecciones financieras utilizadas pueden verse afectadas por factores
externos como cambios regulatorios, variaciones econémicas, condiciones del mercado logistico y
modificaciones en el entorno politico y comercial del Ecuador. Estas variables pueden impactar en el
comportamiento futuro de la operacidn y en los resultados esperados de la adquisicion.

Este estudio se desarrolla bajo un enfoque académico y de simulacién financiera, los
resultados obtenidos no constituyen una decision definitiva de inversidn, sino una referencia

analitica para evaluar la viabilidad de una posible operacion de adquisicién empresarial.
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