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Resumen

Este trabajo de tesis se elabora con el objetividetdificar la generacion de valor y los
efectos positivos y negativos originados en laizaelon de la fusiones tomando como
ejemplo para el analisis de estos efectos la fust@izada de las empresas Gran
Colombia Gold Corp. y Medoro Resources Ltd. Seizaa través del tiempo como
han sido los resultados de las empresas post-fusi@m general cuales son los
elementos que permiten 0 no que sean exitosas planncon el objetivo comun de

generar sinergias y por ende mayor valor.

En el caso especifico del estudio de las dos empigse se fusionaron, el estudio parte
de analizar las dos por separado antes de la fydigggo los resultados que se esperan

obtener a partir de la fusion, y las herramientesgue cuentan para poder lograrlo.

La investigacion parte del entendimiento del obetie las fusiones, las condiciones
de las empresas a la hora de entrar en este praasateristicas de las empresas,
facilidad de ejecucion, costos, limitaciones y gies Asi como de los resultados
obtenidos en estudios anteriores, para de estaranpader concluir si los resultados de
la fusion son acordes a los objetivos trazadostgragnar como se puede lograr un

mejor resultado en una fusion a partir del anatisisin caso real.



Introduccion

En los ultimos afios se ha incrementado el voluneefusiones entre empresas a nivel
mundial, ocurridas en todos los sectores y patsgsdiferentes objetivos iniciales pero
al final buscando generar mayor valor, sosteniniligt crecimiento. Las fusiones en el
sector minero por ejemplo, han tenido un crecinsiemual acumulado del 21% en los
ultimos diez afios y medio, cifra representativanig@l ya que ningun otro ha alcanzado
este nivel, en cuanto a volumenes los movimientosammpra han constituido 856.000

millones de ddlares es decir 651.150 millones dese{Cinco dias.com, 2012)

Dependiendo el sector en donde se esté dandada fes mas facil realizar la medicion
de los resultados, saber si genera o no valorlparampresas y si la situacion anterior
al negocio era menos productiva. Este paraleldiepdrque las fusiones se hacen para
mejorar la eficiencia operativa, ahorrar costosp@gchar sinergias, logistica, unificar y
consolidar los negocios, crecer en participaciontrdedel mercado, mejorar imagen,

ahorrar en impuestos y muchas otras razones nwtarias como las citadas.

Con este trabajo se pretende que a partir delsssée un caso de fusion real del sector
minero, se determine si esta genero valor y cdaisn los elementos que impactaron

para que se diera ese resultado.

El andlisis de cada una de las empresas por sepasagilar de las conclusiones que
arrojen los estudios, porque partiendo de esaac#itues individuales es que se puede
determinar los puntos de impacto en la decisiofudionarse. Entender lo que pueden
lograr a futuro es también prioridad en cualquiedligis, es asi como determinar el
potencial de cada una y de su union, es un punguigede generacion de valor y de la

relevancia de la nueva sinergia.

En el estudio se puede encontrar una consolidat@dmesultados cuantitativos seguido
de sus interpretaciones, los cuales dan solidag afirmaciones lanzadas a lo largo del
trabajo y concretan la teoria utilizada para cilear supuestos de comportamiento
organizacional y de proyeccion a futuro. De iguanera hay una cantidad importante
de caracteristicas cualitativas de las organizasi@nalizadas que permiten situar la
estrategia que tienen, sus realidades, sus amermamasortalezas y para el caso, su

aporte en la negociacion.



Por otra parte, al evaluar situaciones y casos sgu&éan presentado en la historia
econdmica, algunos exitosos otros que no lo ham el posible entender lo complejo
y lo acertado del proceso llevado por estas doanizgciones mineras. Si bien, los
casos de estudio no son del mismo sector, de todows dejan claridad de posibles

situaciones que se presentan en estrategias ctivpsrde fusion.

Las conclusiones que se obtienen de la compilat@diodo lo anterior estan originadas
en la utilizacion de las herramientas aprendidasrde la maestria como lo son:
analisis de indicadores, planeacion financieraJuax#n de proyectos, valoracion de
empresas y fusiones y adquisiciones. El aportecipal se da entonces del andlisis
critico que genera la capacidad de resumir un @memno de situaciones y resultados

numericos, en pocas y concretas conclusiones caipacexplicar toda la negociacion.



1. Fusion

1.1Concepto

Fusion es cuando dos sociedades independientesséntanto patrimonialmente como
juridicamente, se unen para formar una nueva satiedn un patrimonio consolidado
y una existencia juridica Unica. En este proceseal&za una combinacion de negocios
dentro de una sola entidad econdémica, la cual Easeealizar las actividades

desempeiadas anteriormente de forma separada.

El efecto de la fusion, es que los socios de tdaassociedades involucradas seran
socios de la nueva sociedad a menos que durarpeoetso decidan vender y asi
separarse de los demés. Debido a que la fusionmptica la liquidacion de las

sociedades, los socios no recibiran ni bienes merdi que sus acciones o aportes
representen, sino acciones de la nueva compafimbie de las de la antigua segun su

participacion.

1.2Tipos

1.2.1 Por absorcion

Cuando una empresa incorpora o0 “absorbe” otra oleddr su actividad y hace que
desaparezca la razon social de la absorbida. Esuesso los socios de la absorbente
consienten el modificar su contrato original, reolo nuevos socios, y con ellos el
patrimonio de la sociedad de la cual eran duefios.

En este negocio se da la transmision a titulo usélele patrimonios y de las relaciones
juridicas, debiendo ser cumplidas las obligaciopes la sociedad creada o por la
absorbente, por lo cual podriamos decir que, aripid, no existiria riesgo para los

acreedores y terceros que contrataron con la satigolsorbida.

1.2.2 Por Creacion

Es cuando dos o mas sociedades se disuelven giiddige y transmiten sus

patrimonios a una sociedad nueva que constituyerdsaparecen sus obligaciones, en
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cambio se trasladan a la nueva entidad. Este &gagion es la que se presentan en este

caso de anélisis.

2. Evidencias sobre fusiones

2.1Sinergia de estrategias

Segun evidencia dada por un estudio realizado extire fusiones reflejado en el
articulo “How do mergers create value? A comparisbriaxes, market power and
efficciency improvements as explanations for symes'y el valor agregado en las
empresas que se fusionan es en promedio el 1008 este el 8,83% se debe a las
sinergias operativas y estratégicas. Las cualesgeorradas principalmente por los
recortes en gastos y mejoria en la asignaciéeaesos mas que por participacion de

mercado y ahorro en impuestos. (Ismail, 2011).

La suma de los valores de las empresas resultec@mie desde todo punto de vista,
ya que se genera un agregado que incluso se vewatoe del patrimonio. El valor
patrimonial de las dos empresas sumadas no esaéntiv al de la fusién porque este
proceso genera un sumando adicional que es el exteede valor patrimonial fruto de

la sinergia.

VP (fusién)=VPel+VPe2+Vsinergia. (Ismail, 2011).

En el momento de la union el valor patrimonial denlieva empresa esta dado por su
precio de mercado, por eso la diferencia entreyelsisuma de los dos patrimonios. Esa
diferencia es el valor de sinergia, que se tieneuemta como una ganancia patrimonial
al inicio de los negocios y que dependiendo dditdeacia que genere la estrategia, se

convierte en valor agregado a la operacion y ransehte mayor valor patrimonial.

Del estudio de 50 de las mas grandes firmas publigassinales que se fusionaron
entre 1979-1983 en Estados Unidos, se puede etiqat los resultados indicaron que
las empresas fusionadas tienen mejoras signifasew la productividad de los activos
en relacion a las de la industria, dando lugar gones rendimientos después de la

fusion y mejorando el flujo de caja operativo. éie Palepu, & Rubak, 1992)
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2.2Impuestos

El ahorro en impuestos equivale a 1,64% del 10,@&%valor generado por las

empresas estudiadas. (Ismail, 2011).

Esto depende en gran medida de la reglamentadbirtaia de cada pais, porque por
ejemplo en el caso colombiano hay aspectos comestabilidad tributaria y la
compensacion de pérdidas fiscales, que durantefulkienes pueden ser aspectos

generadores de valor.

2.3Valor de la accién

En cuanto al valor de las acciones el estudio dntaue este en promedio subio el

7,4% por haberse fusionado. (Ismail, 2011).

Lo cual quiere decir que los mercados percibenaemdyoria de ocasiones, si no en
todas, que esta estrategia es generadora de pvidhctt de eficiencia y de valor, y que
el solo hecho de realizarlas fusiones amerita @b e una prima por valoracion de la

accion en el mercado.

En el estudio el andlisis es realizado en el inatedinomento de la interaccion, por lo
gue es muy importante resaltar que la fusién eadpara la accién al principio, pero
depende del éxito que el valor permanezca a tdaiéempo. El mercado presume que
todo va a salir bien y que le aporta valor, perm@siempre, en algdn momento los
estudios de los fundamentales corrigen las solmea@bnes y errores de estimacion si
los hay. (Ismail, 2011).

2.4Productividad del activo

El activo productivo de las dos empresas al umireduce una distribucion diferente de
rentabilidad y mejora la productividad, lo cuaks@lica porque en la fusion existen

puntos a favor en cada una de las compafiias respsas activos.

Por ejemplo en una fusibn minera una tiene la paaa de la mina y la otra los bienes
de capital para la explotacion, si se analiza @f@de cada uno, solo representa

capacidad instalada pero no generan rentabilidsiz loue se combinan para producir.
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La mina por si sola no representa ingresos, yie®el de explotacion sin una mina que

explotar tampoco.

Esto resume de manera sencilla la estrategia dinfes este sector, que aunque no es
exactamente lo que Gran Colombia Gold Corp. y Medesources hicieron, ya que en
este caso cada una tenia algo de los dos compsnenites y bienes de explotacion, si
deja ver como una sinergia permite aumentar la ymwdn de una manera mas

eficiente.

Asi, por ejemplo, en “Applied Mergers and Acquis” (2004), de Robert Bruner, hay
105 estudios del desempefio de los compradores:lete4ellos se encuentra una
creacion de valor significativa; en 27, una destidrc de valor significativa; y en 41 no

se hallan pruebas estadisticamente concluyendeshdhisz, 2011).

3. Aspectos relevantes para evaluar el éxitbe una fusion

Desde que se analizan los efectos de las fusienba sratado de resumir los aspectos
mas relevantes que impactan el éxito o fracasaatesi negociaciones. A este respecto
hay varias metodologias como la que citamos enaro siguiente y que es extractada
del libro Corporate finance a business companiofinincial markets, decisions and
techniques (Arnold, 2005).

Tablal: Razones para que las fusiones sean exidaden.

Encuestas sobre las razones para que las fusiones sean exitosas o fallen - Cooper & Lybrand
Causas citadas mas comunes para tener

Causas citadas mas comunes para fallar éxito
Planes detallados para después de
Diferencias culturales y actitudes la fusién, y velocidad en la
administrativas 85% implementacion 76%
Falta de planes para después de la fusién, o Propdsito claro para realizar la
muy baja planeacion 80% fusidn 76%
Falta de conocimiento de la industria cuando
son fusiones de diferentes industrias 45% Buen ajuste cultural 59%
Facultades y practicas administrativas muy Alto nivel de cooperacion
pobres 45% administrativa 47%
Alto nivel de conocimiento de la
Muy poca o ninguna experiencia en fusiones  30% fusion y de la industria 41%

Extraida del libro Corporate finance a businesspamon to financial markets, decisions and
techniques (Arnold, 2005).
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En la tabla anterior los autores Cooper & Lybrasel pasaron en un estudio realizado
con 100 altos ejecutivos de las mas importantesresap de Inglaterra que se
fusionaron en las cuales se resumieron las prilspazones para que estas empresas
fallaran en el proceso o por lo contrario fueraitosas, asi como la participacion de
cada una de estas razones dentro del resultadoraz@nes se basaron en los conceptos

de administracion y planeacion antes y despuéa fiesion.

Tabla2: Evidencias de empresas después de fustomaisglaterra y Estados Unidos.

Resumen de alguna evidencia encontrada en estudios de empresas después de fusionarse

Estudio Pais de

evidencia Observaciones
Al menos la mitad de las fusiones estudiadas
muestran un considerable declive en la
rentabilidad comparado con el promedios en la
Meeks (1997) Inglaterra industria
La perdida en los precios de las acciones se
Firth(1980) Inglaterra mantienen hasta tres afios después de la fusién
Green Paper gobierno Al menos la mitad de las fusiones estudiadas,
(1978) Inglaterra muestran ser poco rentables
Ravenscraft and Scherer Estados En promedio encontraron pequefio declive pero
(1987) Unidos significante en la rentabilidad de estas empresas
Los flujos de caja mejorar después de la fusion, lo
Manson,Stark and Thomas que sugiere que se impulsa el rendimiento
(1994) Inglaterra operativo en estas empresas
Las empresas que ofrecen acciones como medio
de pago, obtienen rendimientos relativamente
mas bajos a los del mercado en los 5 afos
Estados posteriores; mientras los que ofrecen efectivo
Loughran and Vijh (1997)  Unidos muestran rendimientos positivos.
Se mostraron mejoras en el rendimiento
Powell and Stark (2004) Inglaterra operativo de las empresas

Extraida del libro Corporate finance a businesspamon to financial markets,
decisions and techniques (Arnold, 2005).
Este cuadro resume los aspectos mas significatiuesson comunes en el andlisis de
fusiones y en los cuales se resalta el hecho dequecipal causa de fracaso, presente
en el 85% de los casos, es el hecho de que exigtaencias culturales y de actitudes
administrativas (Arnold, 2005).

Lo cual restringe un poco la cuantificacion de lanpacion y hace que se supere el
limite numérico para poder evaluar la situaciomddmera acertada antes y después de
la operacién. Plantea una problematica complejgyecrea un margen de error dificil

de medir, como podria un experto prever situaciguessolo van a existir cuando ya
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esté hecho el negocio. Pueden darse ventajadefasay sinergias muy importantes en
la parte operatica, comercial e intelectual, pevede todo caerse por el choque
administrativo.

En el caso de las situaciones de éxito resaltaeehd)de tener un plan de accién
posterior a la fusién, que es casi un cronogramaadb@jo que facilita la adecuaciéon de
meétodos y procesos. Volver el choque una situasémuencial, es el reto que deben
cumplir las empresas para ser exitosas. Adicioraienk velocidad con que se haga
todo es primordial para que todo salga bien, poquebien planeado que esté, es
importante que no dure el proceso de empalme dddasmpresas para que baje el

traumatismo que genera.

En otro extracto tomado de las estadisticas masdrpdr Kearney Global PMI, vemos
situaciones afines a las presentadas en el librauna encuesta mundial llevada a cabo
por A.T. Kearney entre 1998 y 1999, estudiando oédl15 fusiones se llegd a la
conclusion de que el 58% de las fusiones no logratcanzar los objetivofEstevez,
1999).

Grafica 1: Riesgo de fracaso en cada fase deitanfus
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fig. 1 Riesgo de fracaso en cada fase de la fusién (Kearney Global PMI securities)

Extraida de notas sobre la post- fusiBatevez, 1999).
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Tabla 3: Porcentaje de éxito, como funcion de téatalidad total para los accionistas, en cada
tipo de fusion.

Tipo de TOTAL | ESCALA LATERALES VERT CONCENTRICOS
fusion (Conglomerad | ICAL | (Conglomerados
os relacionados)
no
relacionados)
% TOTAL 100% 75% 11% 10% 4%
Fracasos 58% 55,2% 47,5% 75,3 46%
%

Extraida de notas sobre la post-fusion (Esteve29)19

De la encuesta mundial sobre la integracion pasridevada a cabo por A.T. Kearney
y que estudio las fusiones de los afios 90, se pemdser cuéles son los patrones que
tuvieron mas éxito: Experiencia, ya que en el 748clas fusiones con éxito, las
empresas protagonistas asignaron directivos expatados para ejecutar las tareas de
la fusion. No alejarse del centro (afinidad del omg), el 80% de las empresas
envueltas en fusiones de éxito compraron negodinesaal suyo, el 36% totalmente
similares y el 44% muy relacionados. Mantener ucleuifuerte ya que el 48% de las
empresas con fusiones de éxito operaba con uros@digocio clave. Tener suficientes
recursos financieros. Evitar las fusiones entigaligs, sélo el 7% de las fusiones

exitosas fueron entre iguales. (Estevez, 1999).

4. Andlisis y resultados de fusiones realizadas a tras del tiempo, caso de

éxito y caso de fracaso

4.1Caso de éxito

EXXON- MOBIL

Exxon- Mobil se convirtio la mas grande compafii@lemundo (marzo de 2012), lider
en el mercado de petroleo, siendo una de las 1(resa®p corporativas con mas
ingresos, segun la revista Fortune en su listad@asl®00 empresas mas grandes del
mundo (MBA knowledge base, 2009).

Lo que motivo esta fusion fue la globalizacibncedcimiento de la competencia, las
innovaciones tecnoldgicas, la transformacion quesufado el mercado y los bajos
precios del petrdleo. Adicionalmente debido al ionéento de la industria del petréleo,
era necesario contar con sistemas mejorados de raatimcion y distribucion

geografica que les permitiera abarcar diferentgsmeatos y paises.
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Las dos empresas se complementan entre si paer loga posicion mas fuerte en
regiones del mundo con mayor potencial de descidgmios de gas y petréleo y en
donde haya potencial para venta de sus productosCé&ombia por ejemplo el

posicionamiento de la marca Mobil en el &rea dedahtes es notable, lo manejan para

vehiculos particulares, comerciales y para indastri

Las dos tenian experiencia en areas diferenteadbprodujo un beneficio comun al
perfeccionar la fusion, las fortalezas de Exxom ¢aia finanzas y la ingenieria, mientras

que las de Mobil eran la negociacion y la coméreieion (Boris, 2010).

Inicialmente se beneficiaron de no tener duplicidgadcapacidad e instalaciones, de
reducir costos administrativos y de crear sinemgialas mejores practicas de cada
compafiia. Para el afio 2000 reportaron que lasgggsenabian producido $4.6 billones

de dolares con proyeccion de incrementarse a fonds de dolares (Boris, 2010).

Tabla 4: Términos de negociacion fusion de las esgs Exxon y Mobil.

Términos de negociacién EXXON / MOBIL

Délares Porcentaje
Pre- Fusion Exxon Mobil Total Exxon Mobil
Precio de la accién 72,00 75,25
Acciones en el mercado 2.431 780
Total Valor de Mercado 175.032 58.695 233.727 74,89% 25,11%
Términos de Intercambio 1,32 1,00
Post- Fusion
Numero de acciones 2.431 1.030 3.461 70,24% 29,76%

Extraida del documento, Exxon - Mobil Merger (Bp610).

La fusion fue horizontal en la cual se combinaamdos empresas en la misma linea de
negocio. También hay fusiones verticales que senglee se hacen cuando se unen
empresas que estan en niveles diferentes de umaantadena de produccion y las
complementarias que se dan cuando las lineas decinede las compafiias son

complementarios entre si.

Los resultados de la fusion entre 1999 y 2004 raamt utilidades por $75 billones de

dolares y méas de 123 billones en caja. Solo eri@Rf00 género en flujo de caja 29
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billones de délares, casi doblando el afio inmediiatde anterior, con lo que logré
repartir dividendos via recompra de acciones eaxapadamente 8 billones y pagar 6
billones en deudas logrando bajar la relacion dedaesobre capital al 15% (Boris,
2010).

Lograron reduccion de las instalaciones y de endpiabajaron costos adoptando las
mejores practicas de cada compafia, por ejempldicamdo tecnologias avanzadas.
Redujeron 14.000 empleos con un ahorro antes deecistps de $3.8 billones de dolares

anuales; lo cual ayudo a su posicionamiento d nmuwadial (Corcoran, 2010).

La empresa desde casi todo punto de vista es uiplgjede buenas practicas ya que
tuvieron una sinergia administrativa notable, adean la operacion de manera rapida y

siguieron su plan de accién sin salirse de él.

El resultado fue notable como lo podemos obsermalaevaloracion realizada por J.
Fred Weston de la Universidad de California UCLAnde se demuestra que la el valor
de las empresas se incremento por la fusion, d@s giee el valor total de la empresa
fusionada es mal alto que si se sumaran las vabmex individuales de estas empresas

antes de fusionarse (Weston, 2002).

Tabla 5: Valoracién de la fusiéon Exxon-Mobil.

Valoracion Exxon Mobil Fusion/ Exxon- Mobil

Beta 0,85 0,75 0,8
Costo de patrimonio 11,55% 10,85% 11,20%
Costo de la deuda 7,20% 7,50% 7,20%
% deuda 30% 30% 30%
% patrimonio 70% 70% 70%
Costo de capital 9,49% 8,95% 9,18%
Tasa libre de riesgo 5,60% 5,60% 5,60%

Prima de riesgo 7% 7% 7%

VALOR DE FIRMA- BILLONES USD
(Metodologia flujos de caja
descontados)

Total interés deuda

302.161
18.972

VALOR PATRIMONIAL

175.032

58.695

283.189

Ganancia por la fusion

23,90

25,70

49.462

Extraida del documento:

The exxon - mobil mergeamhetype (Weston, 2002).
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Los indicadores de apalancamiento, las relaciormessv@ patrimonio, los costos de
capital, su valor patrimonial y su valoracion, destuan porqué fue tan exitoso este

caso. La sinergia incluy6 ventajas financieras,inttnativas y comerciales.

4.2 Caso de fracaso

AOL-TIME WARNER

La fusién de estas dos empresas se realiz6 comdéidhd de complementar sus
negocios y buscar sinergias que ayudaran a lasadpsosperar con los cambios

continuos en las nuevas tecnologias.

Time Warner con experiencia en television por cake la segunda empresa en este
negocio, se fusioné debido a que en el afio 2000rasi@ que para jugar un rol

significativo en el futuro en los medios de comanién no se podia seguir con un solo
canal de television necesitaban incursionar errriatepara poder llegar a todos los

consumidores, distribuyendo sus contenidos en.linea

AOL con experiencia en servicios online y accesotarnet, en su estrategia de
incrementar su presencia online deseaba provesnsaconsumidores contenidos
originales e interactivos. Aprovechando de la mismanera reduccién de costos,
oportunidades de crecimiento, incremento en laegfita mercadeando en diferentes
plataformas y sistemas de distribuciéon Sin embaga fusion fallé por diferentes

razones.

La principal y mas notable falla fue que AOL nufiiga una igual contraparte de Time
Warner, cuando se realizé la fusion la accién dd.AfStaba sobrevalorada por la
burbuja de internet, por lo que AOL recibié un jpwenuy alto por su accién respecto a

lo que daria de retorno.

Esto significo estar mal desde el principio misnedal negociacion, con expectativas y
fortalezas irreales. Time Warner sufrid la peorntgagunor este error, porque asumié el

costo de sobredimensionar a su socio. (Verma,)2011
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Fallaron en la implementacion de las estrategiaguotas y en la comunicacion de
dichas estrategias. Sin canales eficientes de doauién no pudieron avanzar para el

mismo lado y la fusién nunca encaj6 las dos acilés. (Dumon, 2008).

Les faltd reconocimiento de otras nuevas tendeneragecnologia y no lograron
adaptarse a estos nuevos sistemas, por ejempleenanfcapaces de promover la idea
de plataforma musical combinada y debido a esdde® ventaja Apple con Itunes
Music Store. Una empresa de tecnologia no pueddagse rezagada por razones

evidentes.

AOL no ofrecia los servicios de banda ancha comajasidez necesaria, dejando
nuevamente que las empresas de telefonica locat@aen este terreno, por lo cual su
plataforma redujo notablemente sus clientes y twsratos por publicidad cayeron.

Entre los aspectos mas determinantes de cualgeg@rcio en internet podria cualquier
persona citar la velocidad de navegacion y la ianin, ninguno de los dos puede

faltar.

AOL tenia un problema de administracion, nuncadomr llevar a cabo las estrategias y
sinergias propuestas. Como anteriormente se exfugoincipal razéon de quiebra fue
la discrepancia administrativa por lo que sin cursplesta premisa era dificil llegar a

un final distinto.

Por las razones anteriores no lograron generar yade quedaron cortos generando un

producto completo a la altura del consumidor. (\Va&rao11).

Al principio times Warner fue el que pensé que galdentajoso de la fusion porque
aprovecharia la plataforma para promover su catersin embargo al final el mas

beneficiado fue AOL. En 2009 las empresas termmaeparandose.



20

Tabla 6: Valoracién de la fusién AOL-Warner.

Délares Porcentaje
Pre- Fusion Time Warner  AOL Total Time Warner AOL
Precio de la accién 90,00 60,00
Acciones en el mercado 1.750 3.208
Total Valor de Mercado 157.500 192.500 350.000 45,00% 55,00%
Numero de clientes
(millones) 30 27
Términos de Intercambio 1,50 1,00
Post- Fusion
Precio accidn 40
Numero de acciones 4.958 Perdida Valor Porcentaje
Total Valor de Mercado 198.333 151.667 43,33%

Extraida de The AOL/ Timer Warner Merger (Vermal 20

La comparacién de indicadores operativos y finansigesulta compleja por la poca
afinidad de los negocios, sin embargo en el cuaiemen de la fusidn analizando solo
el precio de las acciones, se puede ver con ndaatieque la pérdida de valor

patrimonial y de mercado fue contundente.

5 ¢Las fusiones entre empresas mineras de oro son caables?

Para poder llegar a una conclusién primero esnaté analizar las variables a las

cuales se ven expuestos los mineros.
5.1. Los costos de extraccion

El costo de excavacion por onza varia dependiemdbitacion de la minas por esta
razon que otro incentivo para fusionarse es lodgearer minas con depositos
econdémicos de oro ya que son muy dificiles de emamorAdemas se prevé que el oro

esta subvaluado por lo que tiene potencial denmento en el precio.

La mayoria de las empresas reportan este costm segulacion defGold Institute
Gold Cost Standard”, este costo incluye gastositisede explotacion y procesamiento,
fundicion de terceros, cargos de refinacion, regadi impuestos netos de la produccion,
el cual es llamado cash cost. (ABN-AMRO, 2011).
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Sin embargo adicional a estos llamados cash cs&tn éos costos por depreciacion,
amortizacién, agotamiento y claramente los costgasfos de administracion asi como
los de exploracion, que ya depende mas de cadaesajpde su estructura y de su

ubicacion.

Las variaciones que se pueden presentar en edte agenden de muchos factores
internos y externos, es decir internos en la regitanubicacion de la mina como lo son
los problemas geoldgicos, salarios de los mingresternos como lo son los costos de
los insumos como energia, materia prima los cdkleglan dependiendo de la liquidez
del mercado y situaciones especificas de la ecanofdicionalmente cuando el dolar

se debilita afecta este costo, ya que es la mdreesiapara dar el precio del oro.

Tabla 7: Costo promedio de producir una onza d€W8D), datos del afio 2007 al afio 2011.

Gold cash costs by year and quarter, $/0z unless stated

2009 2010 2011
2007 2008 2009 2010 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4 Qi1
Average cost 394 470 485 579 471 504 517 551 562 589 609 620
Ave gold price (pm fix) 695 872 972 1,225 922 960 1,100 1,109 1,194 1,227 1,368 1,387
Difference 302 402 488 646 451 456 583 558 632 638 758 767
Cost at various positions on curve
25% 307 390 394 431 355 375 382 386 410 422 460 435
Median -50% 385 460 476 565 467 495 495 550 566 575 562 583
75% 458 560 574 699 549 614 625 652 677 705 745 760
90% 556 667 685 828 684 720 739 820 813 887 866 959
Costed production (Moz) 423 429 446 46.5 10.8 113 119 11.2 115 119 122 117

Costed production
(tonnes)

Source: VM Group, Haliburton Mineral Services

1,315 1,335 1,388 1,430 336 351 372 347 357 370 379 364

" All costs are in US dollars per troy ounce unless otherwise indicated.

2 The average cash cost of mine was calculated as follows: each mine’s cash cost is mulfiplied by its production. This is determined for all 274
mines, and then divided by the fotal production of 11.7 Moz. For Q1 11 this gives a higher figure for average cash costs, $620/0z compared with the
median, $583/0z.

Extraida del reporte de costos del primer pericelafio 2011 de la mina de oro de ABN
AMOR (ABN-AMRO, 2011).

Latino América sigue siendo altamente competitiva l@ region con el
diferencial entre precio y costo haciendo un recdel $891 usd/onza,
incentivando de esta manera la inversion en est®rsen la region ya que

representa un mayor margen. (ABN-AMRO, 2011).
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Esto lo podemos evidenciar en el cuadro adjuntodelose comparan los costos
promedios por regién, el cual se realizo teniendoceenta 111 empresas mineras,

explotadoras de oro.

Tabla 8: Costo promedio de producir una onza d€W8&D) en diferentes regiones del mundo.

Gold mine production: cash costs by region, Q1 11, $/0z unless stated

South .. ia Other North idia clIs/ Latin
Africa = Africa  America T Europe  America
Average cost ($/oz) 869 778 647 546 489 491 496
Cost at various positions on curve
25% 589 596 464 n 353 342 313
Median -50% 922 718 575 543 475 523 444
75% 977 955 760 643 521 585 583
90% 1,202 1,157 959 792 759 649 711
Costed production (Moz) 13 21 20 2.2 09 11 22
Costed production (tonnes) 39 64 61 70 27 34 70

Source: VM Group/Haliburton Mineral Services

Extraida del reporte de costos del primer pericel@fio 2011 de la mina de oro de ABN
AMOR (ABN-AMRO, 2011).

5.2. Recursos limitados

Otro problema el cual enfrentan este tipo de esgs, es encontrar nuevas fuentes de
exploracién de oro para permanecer en el tiempmgrtflujo de caja constante, para

esto son muy importantes las reservas probadasbglples de cada una de las minas.

Estas reservas ayudan a generar mayor valor endeesa y expectativa en su dindmica

futura, el negocio de los mineros es estar rerdivans reservas.

Los costos de buscar nuevas minas productivasosajue limitan el acceso al negocio,
porque es en ese factor donde se dimensionandosleg montos de inversion que se
necesitan para trabajar en la mineria. Cuando atrameun nuevo yacimiento siguen
teniendo un alto costo de exploracién porque ntgesiemostrar cuanto oro pueden

explotar en este campo, al igual que construirifan{Ausick, 2010).
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6 Anadlisis caso: Fusion Colombian Gold & Medoro Resages

6.1 Gran Colombia Gold Corp.

6.1.1 Descripcion de la empresa

Gran Colombia es una empresa de exploraciéon y mdlsagde oro con sede en Canada,

dedicada a la adquisicion, el desarrollo y la ogéra minera principalmente en

Colombia. Tiene en produccion 5 minas y una sugerfotal de exploracién de 21.400

hectareas aproximadamente.

6.1.2 Situacion antes de la fusiéon

Contaban con 5 proyectos de exploracion: Concepdaramorras, Frontino Gold

Mine, El Zancudo y Segovia. Los proyectos de Mazaasoy Concepcion se

encontraban en un estado inicial de exploraciércomno es normal en esta fase,

requieren de un mayor avance para determinar siagero potencial minero.

Concepcion: La propiedad incluia minas que fueron explotadagpenuefios
depdsitos subterraneos y superficiales (aluvialess muestras de campo
confirmaban la presencia de oro y plata de altegauen vetas de cuarzo, y la
inspeccion en la propiedad confirmaba la presetheigetas dispersas a lo largo
del terreno. (Interbolsa SA, 2011).

Mazamorras: El proyecto se encontraba en Fase | de exploracigm
probabilidad de hallar yacimientos de Cobre, OrMglibdeno en depdsitos
hidrotermales. Se requeria exploracion adicionaa pdentificar un potencial
econdémico, por lo que Gran Colombia planteaba aramn exploracion

superando los problemas logisticos que se lo impedinterbolsa SA, 2011).

Frontino Gold Mine: Activos pertenecian al antiguo operador FrontinddGo
Mines Ltda., el cual produjo cerca de 33 minaslérea. Para la época existian
3 minas en operacion: El Silencio, Sandra K y Rfencia las cuales estan en

proceso de expansion.
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La compafiia planeaba expandir la capacidad de gandento de la planta de
600 a 1.200 tpd. La compafiia debia confirmar reseradicionales que
soportaran los objetivos de produccién y buscaratesfias para mejorar los
elevados costos de produccion (1.300 US/oz). riotea SA, 2011).

» El Zancudo: Se trataba de un distrito minero histérico sin esqdion moderna
reciente. La propiedad presentaba oro en vetasimaligadas de alto tenor en
los niveles inferiores. Tenia buen potencial de ostrar mineralizacion
adicional a lo largo del terreno (orientacion de\atas) hacia el norte y sur de

la mina Independencia. (Interbolsa SA, 2011).

En la actualidad se adelantan labores de adecuagidos minas y se presentan
buenas posibilidades de establecer una operaciértdecion de oro y plata en

vetas de alto tenor en un periodo de tiempo limitad

* Segovia: Mina ya en exploracion, con un estimado de vidalBeafos, y
recursos de oro ya medidos e indicados de 233.0(fsoe inferido de
1.084.000 onzas. (Interbolsa SA, 2011).

6.1.3 Ventajas

* Una de las empresas mas grandes a nivel de explode oro en el pais.

» Experiencia de muchos afios en el sector.

* Potencial de 5 minas para exploracion que le dacan@nuidad bastante amplia
en caso de poder probar las reservas.

* Robustez econémica para inversiones demandad&s{iosrproyectos.

» Deuda financiera que le ayuda a que el costo déatapa mas bajo por ende se

vea reflejado en el valor de la empresa, se haoelivo para los accionistas.

6.1.4 Valoracion

6.1.4.1Datos base

* Precio promedio de venta US$ 1.385 por onza en.2010
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de perforacién en sus distintas propiedades mineras

6.1.4.2Supuestos
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Los costos totales de produccion de oro fueronp®$ 1.537 por onza, en

Durante el ejercicio 2010, la compafiia invirtio US% millones en programas

SUPUESTOS

Macroeconémicos

inflacién
doméstica

2012

| 2013

| 2014

| 2015

| 2016

| 2017

| 2018

| 2009 |

4,06%

3,90%

3,80%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

DTF (EA)

4,96%

5,70%

6,10%

6,93%

6,58%

6,58%

6,58%

6,58%

DTF (TA)

4,81%

5,51%

5,88%

6,64%

6,32%

6,32%

6,32%

6,32%

Spread (TA) 4%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

DTF + 4% Efectivo

9,32%

10,10%

10,52%

11,39%

11,02%

11,02%

11,02%

11,02%

Deuda después de
Impuestos

6,24%

6,77%

7,05%

7,63%

7,39%

7,39%

7,39%

7,39%

% Tasa efectiva
de tributacion

33%

33%

33%

33%

33%

33%

33%

33%

Operacionale
Produccién de oro
por onzas

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

100.100

140.140

196.196

274.674

384.544

538.362

753.707

1.055.189

Precio por onza

1.532

1.558

1.603

1.300

1.200

1.100

1.100

1.100

Total Ingresos

153.353.200

218.338.120

314.502.188

357.076.720

461.452.992

592.198.006

829.077.209

1.160.708.093

Crecimiento
produccion

40%

40%

40%

40%

40%

40%

40%

40%

Costo de
produccion de oro
por onza

1.383

1.245

1.120

1.008

908

908

908

908

Total costo de
ventas

138.468.330

174.470.096

219.832.321

276.988.724

349.005.792

488.608.109

684.051.353

957.671.894

Gastos de
administracion y
ventas

4,06%

3,90%

3,80%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

Otros gastos o
(ingresos)
operativos:
proyectos

4,06%

3,90%

3,80%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

Se espera que la produccién de la mina SegoviaadBa.000 onzas en 2012 y

200.000 onzas para 2014. Para alcanzar este ceattnge tomo un crecimiento
anual en produccion del 40%. (Gran Colombia Gad,22

empresa. (Gran Colombia Gold, 2012).

Reduccion de cash cost a US$900 por onza para 26@6n expectativas de la

El precio de la onza de oro, se tomo de acuerdoyegpcion de bloomberg.
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e Las inversiones adicionales para poder bajar eh cast, son el equipo y

maquinaria el cual se supuso que se financiariameada.

Grafica 2: Proyeccién de produccién en onzas delerla mina de Segovia.
Segovia Operations gold production (1)

250,000

200,000
150,000
100,000
50,000 :.
o .

2011 2012E  2013E 2014E 2015E 2016E

(1) Management estimate

Extraido de presentacion corporativa para inveistas (Gran Colombia Gold, 2012)

6.1.4.3Resultados de la valoracién

6.1.4.3.1 Calculo del Ke

Unlevered
Market Beta
Number of Average D/E Tax Unlevered | Cash/Firm corrected

Industry Name Firms Beta Ratio Rate Beta Value for cash
Metals & Mining
(Div.) 73 1.33 14.10% | 11.04% 1.18 7.60% 1.28
Bonos Globales Denominados en USD 6,57%
Mercado Global Bonos del Tesoro 30 aiios 4,09%
EMBI Colombia 31 de diciembre de 2011 2,03%
indice Bolsa de Valores 5,33%
Rentabilidad Libre de Riesgo 4,09%
Riesgo Pais 2,03%
Equity risk premium 5,33%
B 1,28
Prima de liquidez 2,00%
Ke USD 14,94%
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6.1.4.3.2 Calculo del WACC

I 2012 2013 2.014] 2015 2.016][ 2.017] 2018 2.019]

DEUDA 91.250 78.750 66.250 53.750 41.250 28.750 16.250 3.750
PATRIMONIO 366.500 366.500 366.500 366.500 366.500 366.500 366.500 366.500
TOTAL 457.750 445.250 432.750 420.250 407.750 395.250 382.750 370.250
% DEUDA 20% 18% 15% 13% 10% 7% 4% 1%
% PATRIMONIO 80% 82% 85% 87% 90% 93% 96% 99%
KE 14,94%

KD 9,32% 10,10% 10,52% 11,39% 11,02% 11,02% 11,02% 11,02%
IMPUESTO 33%

WACC 13,82% 14,09% 14,27% 14,49% 14,55% 14,66% 14,78% 14,90%

6.1.4.3.3 Valoracion por Flujo de Caja Descontado

6.1.4.3.3.1Flujo de caja disponible del accionista

VALORACION ‘ | 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 |

FC DISPONIBLE
ACCIONISTA -71.855 -21.108 14.551 13.968 26.821 20.640 34.511 62.586

Gradiente 3,50% 64.776

Valor Residual 566.106
FC DISPONIBLE

DEL

ACCIONISTA

AJUSTADO

CON VR

RESIDUAL (71.855,26) (21.108,02) 14.550,91 13.968,19 26.820,95 20.640,14 34.510,90 628.692,11

6.1.4.3.3.Flujo de caja libre operativo

VALORACION | 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019

FLUJO DE CAJA
LIBRE OPERATI
VO -83.532 -6.994 27.734 26.416 37.646 30.088 42.580 69.277

Gradiente 3,50% 71.702
Valor Residual 628.813
FC LIBRE

OPERATIVO

AJUSTADO CON

VR RESIDUAL -83.532 -6.994 27.734 26.416 37.646 30.088 42.580 698.090
Factor de

descuento del

WACC 1,00 0,88 0,77 0,67 0,58 0,51 0,44 0,39

FCdescontado  (83.531,78) (6.130,20) 21.275,30 17.699,24 22.020,99 15.349,65 18.926,46 270.048,75
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6.1.4.3.3.3ndicadores

INDICADORES 2010 PIGEN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad neta (16.900) (30.700) (38.104) (10.610) 29.578 19.604 41.649 35891 63.803 102.793

Patrimonio 248.600 453.500 415.396 404.785 434.363 453.967 495.616 531.507 595.311 698.104

917% | -2,62%] 681%| a32%) s40%] 675% | 1072% | 1872%|

ROE -6,80%  -6,77%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad neta (16.900) (30.700) (38.104) (10.610) 29.578 19.604 41.649 35.891 63.803 102.793
Activos

Operacionales 7.500 29.200 47.412 63.815 86.801 103.008 131.662 175.590 245.826 344.157
ROA PPETER R L LY -80,37% || -16,63% || 34,08% | 19,03% || 31,63% | 20,44% || 25,95% 29,87%

Ventas 20.200 105.300 153.353 218.338 314.502 357.077 461.453 592.198 829.077 1.160.708
Activos

Operacionales 7.500 29.200 47.412 63.815 86.801 103.008 131.662 175.590 245.826 344.157
ROTACION DEL

ACTIVO 2,7 3,6 3,2 3,4 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4
Activos

Operacionales 7.500 29.200 47.412 63.815 86.801 103.008 131.662 175.590 245.826 344.157

Patrimonio 248.600 453.500 415.396 404.785 434.363 453.967 495.616 531.507 595.311 698.104

_ 0'11 0'16 o'zo 0'23 0'27 0'33 0'41 0'49

6.2 Medoro Resources
6.2.1 Descripcion de la empresa
Medoro es una empresa de exploracién, desarrationgria de oro y plata, dedicada
principalmente al desarrollo de una mina a cieleréd de gran escala en Marmato, en
Colombia.
6.2.2 Situacion antes de la fusion
Su principal mina Marmato estaba en un estado adande exploracion, certificando

9.8 millones de onzas de oro mediante informe NIL@B de enero de 2011 en un

periodo de 21 afios y 59 millones de onza de pfate®irsos.
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6.2.3 Ventajas

* Reservas ya probadas en la mina Marmato, lo cugdnera una expectativa de
produccion fija por 21 afilos mas y por ende unaquogn de flujo de caja
estable.

» Capacidad de endeudarse ya que actualmente tiedeudd financiera, con lo
cual podrian bajar su costo de capital.

» Exploracion tanto de oro como de plata, lo cua¢sap de que son commodities
le dan una ventaja porque la plata es un poco meoldsl y los precios se
mantienen un poco mas, asi como su costo de pridducc

* Un eventual desarrollo del proyecto se converérigel mayor productor de oro
en Colombia a la fecha (aproximadamente 2.8 vecpsoduccion Mineros S.A.
y 4.2 veces la de Gran Colombia), con un afadidb.8enillones de onzas de
plata. (Interbolsa SA, 2011).

6.2.4 Valoracioén

6.2.4.1Datos base

* En el afio 2010 el precio promedio de venta fue 88 WU.244,9 por onza y de
plata a un precio promedio de US$ 20,53 por onaacdmpafiia no habia tenido
ingresos en los afios previos.

» Los costos totales de produccion fueron por US$QLpbr onza de oro, y US $8

por onza de plata en 2010.

6.2.4.2Supuestos

202 | 2013 [ 2014 | 205 | 2016 | 207 | 208 | 2019 |

Inflacién doméstica 4,06% 3,90% 3,80% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
DTF (EA) 4,96% 5,70% 6,10% 6,93% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
DTF (TA) 4,81% 5,51% 5,88% 6,64% 6,32% 6,32% 6,32% 6,32%
Spread (TA) 4% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
DTF + 4% Efectivo 9,32% 10,10% 10,52% 11,39% 11,02% 11,02% 11,02% 11,02%
Deuda después de

Impuestos 6,24% 6,77% 7,05% 7,63% 7,39% 7,39% 7,39% 7,39%
% Tasa efectiva de

tributacion 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
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Operacionale 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Produccién de oro

por onzas 23.535 32.948 46.128 64.579 90.410 126.574 177.204 248.085
Precio oro poronza | 1.532 1.558 1.603 1.300 1.200 1.100 1.100 1.100
Produccién de plata

por onzas 35.812 59.089 97.497 160.870 265.436 437.969 722.649 1.192.371
Precio de plata por

onza 36 36 35 20 18 18 18 18

Total Ingresos

37.344.072 | 53.460.660 | 77.354.973 | 87.169.672 | 113.270.007 | 147.115.052 | 207.931.933 | 294.356.627

Crecimiento

produccién oro 10% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Crecimiento

produccion plata 10% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Costo de produccion

de oro por onza 974 847 737 641 641 641 641 641
Costo de produccion

de plata por onza 8 8 8 8 8 8 8 8

Total costo de

ventas

23.198.035 | 28.378.971 | 34.769.799 | 42.686.565 | 60.082.931 | 84.646.975 |119.381.703 | 168.579.683

Gastos de

administracién y

ventas

4,06% 3,90% 3,80% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

La Compaiiia revel6 algunas conclusiones del estidiluyendo la preferencia
de un proyecto de mineria a cielo abierto que marée 283 millones de
toneladas durante un periodo de 21 afios, con wn promedio de 0.9 gramos
de oro por tonelada, produciendo 340,000 onzasag @.3 millones de onzas
de plata con un costo operativo de $524 dolarespra de oro y un costo total
por onza de $643 délares. (Interbolsa SA, 2011)

Para 2019 llegarian a una produccién anual de @250.000 onzas y de plata
de 1.1 millones, segun expectativas de la empresa.

Para su explotacién y desarrollo planea invertis mié US$60 millones en los
proximos dos afnos.

Planea pasar de una producciéon actual de 25.008sad:250.000 onzas. Para
alcanzar esta produccién se supone un crecimient@l adel 40% en la
produccion.

El precio de la onza de oro y la plata, se tomaadgerdo a proyeccion de
bloomberg.
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6.2.4.3.1 Calculo del Ke

31

Unlevered
Market Beta
Number of D/E Tax Unlevered | Cash/Firm corrected
Industry Name Firms Average Beta | Ratio Rate Beta Value for cash
Metals & Mining (Div.) 73 1.33 14.10% | 11.04% 1.18 7.60% 1.28
Bonos Globales Denominados en USD 6,57%
Mercado Global Bonos del Tesoro 30 afios 4,09%
EMBI Colombia 31 de diciembre de 2011 2,03%
indice Bolsa de Valores 5,33%
Rentabilidad Libre de Riesgo 4,09%
Riesgo Pais 2,03%
_Equity risk premium 5,33%
B 1,28
Prima de liquidez 0,00%
Ke USD 12,94%

6.2.4.3.2 Calculo del WACC

| 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018

2.019
DEUDA - - - - - - - -
PATRIMONIO ~ 208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611
TOTAL 208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611  208.611
% DEUDA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% PATRIMONIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
KE 12,94%
KD 9,32%  10,10%  10,52%  11,39%  11,02%  11,02%  11,02%  11,02%
IMPUESTO 33%
WACC 12,94%  12,94%  12,94%  12,94%  12,94%  12,94%  12,94%  12,94%




32

6.2.4.3.3 Valoracion por flujo de caja descontado

6.2.4.3.3.FFlujo de caja disponible del accionista

FC DISPONIBLE
ACCIONISTA

Gradiente 3,50% 69.456

Valor Residual 735.579
FC DISPONIBLE DEL

ACCIONISTA AJUSTADO
CON VR RESIDUAL (57.657,82) (25.863,70) (8.427,52) (6.552,78) 5.518,48 15.203,84 36.494,34 802.686,23

VPN $ 247.865

6.2.4.3.3.Flujo de caja libre operativo

FLUJO DE CAJA LIBRE
OPERATIVO

Gradiente 3,50% 68.067
Valor Residual 720.869
FC LIBRE OPERATIVO
AJUSTADO CON VR
RESIDUAL -59.000 -27.206 -9.770 -7.895 4.176 13.862 35.152 786.634
Factor de descuento
del WACC 1,00 0,89 0,78 0,69 0,61 0,54 0,48 0,43
FC descontado (58.999,82) (24.088,12) (7.658,78) (5.479,85) 2.566,74 7.542,86 16.936,05 335.562,79
VPN

6.2.4.3.3.3ndicadores
INDICADORES 2010 2011

Utilidad neta (41.516)  (42.526) (37.968) (27.507) (10.593) (9.413) (1.468) 5.103 21.966  46.275

Patrimonio 161.721  154.747  116.779  89.272 78.679 69.266 67.797 72.900 94.867 141.142
ROE -25,67%  -27,48%

2010 2011

Utilidad neta (41.516)  (42.526) (37.968)  (27.507) (10.593) (9.413) (1.468) 5.103 21.966 46.275
Activos
Operacionales 2.767 2.868 2.718 3.326 4.074 5.002 7.041 9.919 13.990 19.755

ROA 1500,39% 1482,77%

Ventas 27.955 31.846 37.344 53.461 77.355 87.170 113.270 147.115 207.932 294.357
Activos

Operacionales 2.767 2.868 2.718 3.326 4.074 5.002 7.041 9.919 13.990 19.755
ROTACION DEL

ACTIVO 10,1 11,1
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6.3 Fusion

6.3.1. Descripcion

La fusién entre Medoro y Gran Colombia fue causpdlanumerosas propuestas de
inversionistas y accionistas sustanciales, sodidts y concentrados en los recursos en
ambas Compaifiias, quienes vieron esta combinacio ooa oportunidad de fusionar
dos compafiias relativamente subvaluadas en urgadntias vigorosa que estara mas
capacitada para crear un valor duradero y a latgmaoppara los accionistas (PR
Newswire, 2011).

La fusion se estructuro como una fusion de igudles compafias creen que las
perspectivas de crecimiento de la compafia comairemh mayores que la que

cualquiera de ellas podria alcanzar por si saténrgor la cual tomaron esta decision.

Tuvieron en cuenta los dos principales y grandeggutos de produccion y desarrollo
como lo son Segovia y Marmato para alcanzar posmcuento y aprovechar las

oportunidades de la consolidacion de sus operazidR& Newswire, 2011).

La nueva compafia enfocara los trabajos de exporan planear avances adicionales
en los frentes de explotacion, que permitan demoktrcontinuidad de los yacimientos,

gue finalmente es lo que le da soporte a estelgpegocios.
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Grafica 3: Minas de la empresa fusionada.
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Extraida de la pagina oficial de empré@aan C‘dlrobiav éold, 2012)

6.3.2 Condiciones

Los accionistas de Medoro recibieron 1.20 accial@e&ran Colombia mas derechos de

adquisicién de 0.5 acciones de Gran Colombia pdea eacion de Medoro.

De acuerdo a la cotizacion de la accion de MedbriBade abril de 2011 cuando se
realizo el anuncio, sus accionistas recibieron vemp del 8% y del 24% si se
considera el promedio ponderado (por volumen) de2@ dias previos al anuncio.
(Interbolsa SA, 2011).
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6.3.3 Expectativas

Las comparfias esperan ahorrar costos a partir dénioo programa de recursos
humanos y relaciones con la comunidad, asi comainlergias de produccion y

economias de escala provenientes de un uso miés&fide las instalaciones.

Adicionalmente esperan aprovechar esta época eteda precio del oro nunca ha
estado tan alto, llegando ha convertir de esta malas empresas fusionadas en la

principal compafiia de produccion, desarrollo y esgation de oro en Colombia.

Por otra parte esperan aprovechar al maximo lopesjdirectivos de gran experiencia
de las dos empresas, con los cuales enfrentararclarasnente situaciones politicas,
sociales y econdmicas que se puedan presentarpaiselasi como resolver uno de los
riesgos potenciales mas altos que tienen ahoraegua reubicacién del pueblo de

Marmato para poder desarrollar el proyecto de @blerto en esta mina.

Estas expectativas fueron y han sido plasmadatopdirectivos de las empresas, en
especial los presidentes encargados en su momentadh una de ellas, y la actual

presidente de la compafiia Maria Consuelo Araujo.

6.3.4 Ventajas

« La mina de Marmato se encuentra en un estado deragidon avanzado, lo que
tiene como ventaja que reduce riesgo y costos qoraxion, asi como
garantiza una base de produccion para la empneisad® reservas ya probadas.

* Segun los estudios realizados en la mina de Marrtadavia hay posibilidad de
expansién en la exploracion a otro tipo de profdades, es decir esa mina
puede tener mucho més potencial del ya encontrado.

» Aparte de la explotacion que ya se esta realizamdas minas de Marmato y
Segovia, tienen oportunidad de explotacion en 5asimas, las cuales ya son
activos de ellos, lo cual les da un potencial dsadello adicional.

» Como las dos empresas antes de la fusion ya espabdaciendo oro y plata,
esto alivia el flujo de caja de la compafiia, porgaese encuentran en etapa
productiva y compensan la inversién adicional geeen que hacer para la
etapa de exploracion de las otras minas.
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El precio del oro actual, el cual alcanza uno dent@s altos en los ultimos afios
como refugio ante la inestabilidad de mercadosnfireos con la situacion de
crisis actual de Estados Unidos y Europa.

La empresa tendrd como resultado una mayor capitédin bursétil, activos

potencialmente mas grandes y una mayor liquide#d erercado.

Desventajas

Como se habia mencionado con anterioridad la empiedavia tiene que

resolver un problema social como lo es la reubiraciel pueblo de Marmato

para poder desarrollar el proyecto de cielo abieda el cual tienen més

posibilidad de explotacion en esa mina, este exiterio determinante para el

desarrollo del proyecto.

La mina de Marmato con el tiempo va presentar imnigakcion y es la topografia

del &rea limita las opciones de ubicacién de lasgale disposicion de residuos.
(Interbolsa SA, 2011).

A la hora de la fusion la empresa Gran Colombi&at@noblemas logisticos en

sus minas, los cuales debe superar para contimuarlas operaciones de

exploracion y desarrollo.

Riesgos asociados

Volatilidad del precio del oro, por ser un commugdi€ne un riesgo alto.

Una de las firmas que evalud la fusién cree quéudadn no es buena para
anteriores accionistas de Medoro Resources coretdih gie inversion de riesgo
medio, ya que la fusion hace que la empresa reseltzambie a un perfil de
riesgo alto, lo que puede generar presiones da\@antaquellos accionistas que
no estan dispuestos a asociar sus inversiones das#Es tempranas de
exploracién minera. (Interbolsa SA, 2011).

La clasificacion del perfil de riesgo de la compasé situara en perfil de riesgo
medio, debido a que tienen algunas minas en etapgordspeccion y

exploracion.
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» Es necesario proyectar la continuidad de las vielesificadas en el area.

 Las minas el Zancudo y concepcidén representanitdssttradicionalmente
mineros que requieren avanzar en la caracteriza@®@us depositos.

» El proyecto Mazamorras, se encuentra en una regignpoco explorada y con
grandes dificultades logisticas pero con un enopo&ncial geolégico por
desarrollar, lo cual puede ser un riesgo perovazauna mina con gran potencial

futuro en cual hay que examinar.

6.3.7 Evaluaciones a favor y en contra de la fusion

6.3.7.1 A favor

El director ejecutivo y director de inversioneslddirma US Global Investor, Frank
Holmes afirmo que esta fusion debe impulsar unimieato sostenible en recursos,

flujo de caja y produccién, y debe aumentar elvadativo de la compafia combinada.

De igual forma argumento que el equipo combinaddadedos compafias tiene la
experiencia requerida y el historial probado pasadrollar estos activos con calidad y
maximizar el valor para los accionistas en Colomkeniendo en cuenta las
consideraciones politicas, sociales y ambientaddgdis, elementos muy importantes

para que las empresas de este sector tengan éxito.

Y que al final esto repercutird en el mayor valobgneficio para los accionistas

teniendo en cuenta que la empresa quedaria cordogioo lider de oro en Colombia.

Los Presientes de las compafiias también se pranomcafirmando que las
perspectivas de crecimiento de las compafiias cemiénson mayores que las que
cualquiera de las dos podria lograr por su cuesgaeépera un indice de crecimiento
anual compuesto del 42% en la produccion de 202D1%), y que dicha fusion
proporcionaria una escala incrementada inmediagriiquidez y sinergias operativas
(PR Newswire, 2011).

Adicionalmente afirmaron que el equipo de diretide las compafias esta preparado
para todos los retos que se han propuesto y paentanr las dificultades normales que

se presentan en este tipo de negocios.
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6.3.7.2En contra

La firma Glass Lewis, una de las firmas que reatizandlisis para recomendar o no a
los accionistas de la empresas si daban su votva o en contra de la fusion,
cuestiono que esta transaccion fuera una verd&astan de iguales, asi como discutid
el proceso de revision estratégica al consideearsticciones alternativas en cuanto a
gue esta alternativa fuera la mejor para alcanaaraexpansion rapida y declaro: “no
vemos una razon apremiante para que los acciomigan que la adquisicion propuesta
representd el medio més atractivo para que la Cbhiapéevara a cabo su deseo de

expandirse rapidamente”. (PR Newswire, 2011).

Ante estas declaraciones, la compafia afirmo quert#inacion de Gran Colombia y
Medoro es una verdadera fusion de iguales. Arguanelot que después de la
transaccion, los accionistas actuales de Grann@n#y los ex accionistas de Medoro
poseeran cada parte aproximadamente el 50% ddida@mombinada sobre una base
totalmente diluida; la junta directiva de la engare&eombinada estard compuesta por
todos los directores actuales de Gran Colombia gidvte y los equipos gerenciales de

cada compafiia también se combinaran. (PR News@fd.).

Ademas que los informes de Glass Lewis no contemlpka capacidades de liderazgo
especificas que se requieren para crear una engeaesieria en Colombia. Una parte
considerable de la razén fundamental de esta fus@itsiste en crear un equipo
gerencial y de liderazgo que pueda sortear cow édt problemas politicos y sociales

en Colombia.

6.3.8 Ambiente en Colombia para la fusién

6.3.8.1Plan Nacional Minero a 2020

Este Plan trazado por el gobierno, lo que pretesglesituar la actividad minera y
petrolera como estratégica y dirigida a la genéragi promocién de la inversion

extranjera directa en Colombia.

“En el afio 2019 la industria minera colombiana sard de las méas importantes de
Latinoamérica y habrd ampliado significativamente participacién en la economia

nacional.” (Posoo, 2011).



39

6.3.8.2Relacién de la mineria con la balanza de pagos yRIB

En la cuenta corriente las exportaciones de mirsimi@ontar petréleo y sus derivados,
carbén y ferroniquel, fue de 3.216 millones de @&aen 2011 que seria la cifra de
mineria de productos no tradicionales, de los sud®D 2.769 millones fueron por el

crecimiento de la exportacion de Oro, eso significarecimiento del 32%.

En la cuenta de capitales la inversion extranj@ecth (IED) en Colombia para 2011
fue de 13.234 millones de ddlares, principalmeefrasentados por la inversion hecha
por el sector de petrdleo y mineria, a cierre del este sector representd el 58% del
total de la IED, de esta manera se consolida canpoihcipal razén del crecimiento en

la balanza de pagos del pais. (Banco de la Repui2012).

Las cifras son dicientes del impacto que ha tepitdos Ultimos afios la extraccion y
exportacion de oro en el pais, que lo consolidaccono de los negocios mas atractivos

que tiene para soportar su crecimiento y su ddkarro

Las expectativas a corto y mediano plazo entonega pstas compafias son muy
positivas, estan aprovechando el gran auge deplatagién de este mineral y que en
parte ha sido provocado por el buen ambiente polidel pais, las buenas relaciones
con el mundo, la situacion favorable para la inéerextranjera, la mejoria en sus
indicadores macroeconémicos y por el precio delerael mercado originado de las

condiciones econdémicas mundiales.

6.3.8.3Ambiente politico estable, buenas relaciones

Las relaciones exteriores del pais han tenidoagdtiben los Ultimos tiempos con los
gobiernos cercanos, pero lo que ha sido una cdastm que la confianza de los

inversionistas extranjeros en general ha aumemtadonanera sobresaliente.

El impacto de la generacion de seguridad y la sehsae bienestar son las causas que
con contundencia han originado ese despertar dentbah para el mundo. Las
principales calificadoras de riesgo del mundo isalya lo tienen en grado de inversion.
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Por los montos enormes de inversion que se necepdsa explotar los recursos
mineros, la entrada de inversion extranjera empliso que el sector necesitaba para
estar en estos indicadores de crecimiento y engd gue se encuentra actualmente. Lo
favorable de la situacion colombiana y el precibate, han creado todo un ambiente
atractivo para cualquier inversionista que conodehnegocio y sus perspectivas a
futuro.

6.3.8.4Precio elevado del oro

El precio por onza del oro se negociaba en promedi&D 279 en el afio 2000 y para
2011 estuvo en USD1571, sitenemos en cuentaa@ae2012 ha estado en promedio
USD1687 podemos ver gque el atractivo comportamidatrecio es determinante del

negocio actual.

El precio elevado del mineral se atribuye al refugiie representa el commodity para
los inversionistas que tienen su dinero en riesgoegtar en medio de una crisis tan

pronunciada como la que sufrieron en los Gltimestos.

Cuando invierten en oro buscan que los efectosslevdriaciones en las monedas no
afecten su inversion, algunos incluso afirman quéesnpo de crisis se vuelve al patron
oro. La crisis est& pasando pero la incertidumbréod mercados no, esto hace que las
expectativas a futuro no varien y se estime un cotamiento del oro similar al de los

ultimos 3 afos.

6.3.9 Valoracion

6.3.9.1Datos base

« En 2012 la Compafiia ya fusionada informé que ladosoen efectivo en sus
operaciones de Segovia habian disminuido en USfddbnza a US$1.118 por
onza de oro vendida como resultado de las medidagedliccion de costos
tomadas con la fusion.

* Redujo su fuerza laboral en el 42% y renegociécensratos con los pequefios
mineros para lograr un ahorro total de costos dededJS$2 millones al mes.

» El actual nivel de produccion (90.000 onzas de wpiftyjo de fondos que genera
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la actividad de Gran Colombia sumado a los enomeagsos disponibles en el

proyecto Marmato (6,6 millones de onzas de ora}epeciente a Medoro, hace

que la fusion propuesta tenga una perfecta compitamedad, conformando

una excelente plataforma para el crecimiento oogade las operaciones y a

través de la consolidacion de otras operacionek eagion. (Interbolsa SA,
2011).

6.3.9.2Supuestos

SUPUESTOS

Macroeconémicos

Inflacion
doméstica

2012

[

2013

[

2014

[

2015

[

2016

[

2017

[

2018

[

2019

4,06%

3,90%

3,80%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

DTF (EA)

4,96%

5,70%

6,10%

6,93%

6,58%

6,58%

6,58%

6,58%

DTF (TA)

4,81%

5,51%

5,88%

6,64%

6,32%

6,32%

6,32%

6,32%

Spread (TA) 4%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

4,00%

DTF + 4% Efectivo

9,32%

10,10%

10,52%

11,39%

11,02%

11,02%

11,02%

11,02%

Deuda después de
Impuestos

6,24%

6,77%

7,05%

7,63%

7,39%

7,39%

7,39%

7,39%

% Tasa efectiva de
tributacion

33%

33%

33%

33%

33%

33%

33%

33%

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Produccién de oro
por onzas

130.053

182.074

254.904

356.865

499.612

699.456

979.239

1.370.934

Precio oro por
onza

1.532

1.558

1.603

1.300

1.200

1.100

1.100

1.100

Produccién de
plata por onzas

35.812

59.089

97.497

160.870

265.436

437.969

722.649

1.192.371

Precio de plata
por onza

36

36

35

20

18

18

18

18

Total Ingresos

200.530.414

285.798.813

412.023.317

467.142.465

604.311.770

777.285.315

1.090.170.301

1.529.490.342

Crecimiento
produccién de oro

40%

40%

40%

40%

40%

40%

40%

40%

Crecimiento
produccién de
plata

10%

65%

65%

65%

65%

65%

65%

65%

Costo de
produccién de oro
por onza

1.118

1029

946

871

801

737

678

624

Costo de
produccién de
plata por onza

Total costo de
ventas

145.685.747

187.746.952

241.989.197

311.964.437

402.276.075

518.900.286

669.611.927

864.552.954

Gastos de
administracion y

ventas

4,06%

3,90%

3,80%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%

3,50%
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e La combinacion de ambas compairiias, permitira lograrcrecimiento en
sus operaciones, llevando la produccion de ort08e000 onzas en el afio 2012
hasta 540.000 onzas en el afio 2016.

Grafica 4: Crecimiento de la produccion de oroseearhpresa fusionada

GROWING GOLD PRODUCTION
600,000
540,000

400,000 -

300,000 -+

Gold Ounces

200,000 -

100,000 -+

2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Segovia B Marmato
Operations Operations

(1) Management estimate

Extraido de la presentacion a los inversionistasarf Colombia Gold, 2012)

» La compaiiia espera reducir los costos totales daZa vendida de oro a US$
600 al afio 2019 en promedio, teniendo en cuentdagizes las producciones de
las minas de colombian gold se extienden hastdi@|2814. Con las cuales
pretender bajar los costos de produccion a US$90dtiio, US$700
concepcién, US$700 Segovia y US$600 zancudo, résaeente.

» El precio de venta se proyecto teniendo en cuestprondsticos de bloomberg.

* Un nuevo sistema de trituradora-criba-tamiz entr@peracion e incrementara
la capacidad de procesamiento a 700 toneladascaspor dia.

e Gran Colombia también ha adquirido un nuevo motiadolas para remplazar
cuatro de menor tamafo. Estas inversiones adie@snglie tienen que hacer
estan proyectadas en $60 millones de dolares,dhseutiene en cuenta en la

valoracion. (Gran Colombia Gold, 2012).
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6.3.9.3Limitaciones al realizar las proyecciones

De acuerdo a lo que hemos descrito en la invesbigaeste sector es en particular
bastante volétil y por ende genera limitacionesa &dra de realizar las proyecciones
para la valoraciéon. Estas limitaciones se preseptarcipalmente en los rubros de
precio por onza del oro y la plata, asi como Iasta de produccién de cada uno de

ellos, los cuales impactan directamente el resultad

En cuanto al precio del oro, este precio no sola dado por la oferta y la demanda,
sino que también esta influenciado por condicigr@gicas, econdmicas y sociales de

los paises.

La proyeccion se puede realizar teniendo en cuansiuacion actual del precio, sin
embargo esta situacion esta influenciada por kKscyi la inestabilidad econémica de
grandes potencias mundiales como los son Europatad&s Unidos, en donde los
inversionistas se han refugiado en este commoditygpsituacion lo cual ha conllevado

al incremento de la demanda y por ende su precio.

Se podria también pensar en realizar la proyecoasado en una curva de precios
historicos, sin embargo también estaria influeraipdr crisis anteriores, situaciones
politicas y econémicas coyunturales de los paisdsl yiempo, por lo que se vuelve
una limitacion para que la valoracion sea acertada mas cercana posible a la

realidad.

En cuanto al costo de produccion este costo tamtmémo se explico anteriormente
tiene muchos elementos los cuales son muy difidesdesglosar, adicionalmente
dependen de situaciones puntuales de ubicacidmasdeninas, tanto geograficamente
como geolégicamente. De situaciones internas dpdses y regiones donde se realice

la explotacién y de costos de energia y suministros



6.3.9.4Resultados de la valoracién

6.3.9.4.1 Calculo del Ke
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Unlevered
Beta
Number of | Average Market Unlevered | Cash/Firm | corrected
Industry Name Firms Beta D/E Ratio | Tax Rate Beta Value for cash
Metals & Mining
(Div.) 73 1.33 14.10% 11.04% 1.18 7.60% 1.28
Bonos Globales Denominados en USD 6,57%
Mercado Global Bonos del Tesoro 30 afios 4,09%
EMBI Colombia 31 de diciembre de 2011 2,03%
indice Bolsa de Valores 5,33%
Rentabilidad Libre de Riesgo 4,09%
Riesgo Pais 2,03%
Equity risk premium 5,33%
B 1,28
Prima de liquidez 1,00%
Ke USD 13,94%
6.3.9.4.2 Calculo del WACC
WACC | 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
DEUDA 123.750 111.600 88.750 72.500 56.250 40.000 23.750 7.500
PATRIMONIO  575.111 575.111 575.111 575.111 575.111 575.111 575.111 575.111
TOTAL 698.861 686.711 663.861 647.611 631.361 615.111 598.861 582.611
% DEUDA 18% 16% 13% 11% 9% 7% 4% 1%
%
PATRIMONIO 82% 84% 87% 89% 91% 93% 96% 99%
KE 13,94%
KD 9,32% 10,10% 10,52% 11,39% 11,02% 11,02% 11,02% 11,02%
IMPUESTO 33%
WACC 13,12% 13,32% 13,48% 13,66% 13,68% 13,75% 13,83% 13,90%
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6.3.9.4.3 Valoracion por flujo de caja descontado

6.3.9.4.3.Flujo de caja disponible del accionista

VALORACION

FC

DISPONIBLE
ACCIONISTA 407.023

Gradiente 3,50% 407.023

Valor Residual 3.897.791

FC

DISPONIBLE

ACCIONISTA

AJUSTADO

CON VR

RESIDUAL (46.996,59) 12.195,87 59.059,46 57.938,59 86.852,72 127.077,69 230.988,80 4.291.049,64
$
VPN 1.748.738

6.3.9.4.3.Flujo de caja libre operativo

FLUJO DE CAJA
LIBRE OPERATI
Vo 417.297

Gradiente 417.297
Valor Residual 4.010.604
FC LIBRE

OPERATIVO

AJUSTADO CON

VR RESIDUAL -83.415 31.748 77.412 75.357 102.153 140.587 242.706 4.413.789
Factor de

descuento del

WACC 1,00 0,88 0,78 0,68 0,60 0,53 0,46 0,41

FC descontado (83.415,11) 28.016,47 60.196,99 51.557,81 61.479,12 74.380,46 112.811,13 1.801.109,58
VPN
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6.3.9.4.3.3ndicadores

INDICADORES PTEUMMNPIVEN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad neta (30.754) (44.789) (22.150) 14.293 62.018 51.441 82962 120.578 229.049  392.550
Patrimonio 410.321 608.247 586.097 600.390 662.407 713.848 796.810 917.388 1.146.437 1.538.988
ROE DRCAN Al 3.78%] 2,38%| 936% | 7,21%] 1041%] 13,14% | 19,98%] 25,51% ||
Utilidad neta (30.754) (44.789) (22.150) 14.293 62.018 51.441 82962 120.578 229.049  392.550
Activos

Operacionales 10267 32.068 39.255 52914 71910 87.265 112.692 145174 194740  261.793
ROA 299,54% 139,67% [-55,43% 27,01% || 86,24% || 5895% || 73,62% || 83,06% | 117,62% | 149,95%
Ventas 48155 137.146 200.530 285799 412.023 467.142 604312 777.285 1.090.170 1.529.490
Activos

Operacionales 10267 32.068 39.255 52914 71.910 87.265 112.692 145174 194740  261.793
ROTACION DEL

ACTIVO 4,7 43 5,1 5,4 5,7 5,4 5,4 54 5,6 58
Activos

Operacionales 10267 32.068 39.255 52914 71910 87.265 112.692 145174 194740  261.793
Patrimonio 410.321 608.247 586.097 600.390 662.407 713.848 796.810 917.388 1.146.437 1.538.988
APALANCAMIENTO 0,03 0,05 |o,o7 0,09 0,11 0,12 0,14 0,16 0,17 0,17

6.3.9.5Analisis de resultados

Con la realizacion de la valoracion podemos congue esta fusion va a ser
una fusion exitosa, debido a que la valoracion ate dmpresas individuales
descontando los flujos de caja libres operativos, aa un valor de empresa de
$USD 542 millones, mientras que la valoracion dedmpresas ya fusionadas
da un valor de empresa de $USD 2.106 milloneseimentando su valor en un
389%.

Este resultado se da basicamente por la sinergia&presenta en los costos de
produccion, y sobre todo en los indicadores deci@tade las empresas. Debido
a que la variacién en la produccion proyectadesiempresas ya fusionadas es
practicamente la suma de las proyecciones quenyantendividualmente, el
precio por onza que se manejo para la proyecciérelfimismo, asi que esto no
tiene mucho impacto.

La empresa Medoro no maneja cuentas por cobragasalie todo lo vende a
contado, lo cual genera una gran liquidez y ayudaegrar el indicador de

rotacién de cartera y la financiacion de la opé@macgienerandole mas capital de
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trabajo disponible. La empresa Colombian Gold traiandicador de rotacién
de 58 dias, por lo que con la fusién las empregadan con un indicador de 30
dias promedio de recaudo de cartera.

En cuanto a la rotaciébn de proveedores se presemtlakfecto contrario, la
empresa Medoro manejaba una rotacion demasiado daltd99 dias en
promedio, mientras que Colombian Gold 79 dias pdimd.o que evidencia
que las dos tenian problemas de ineficiencia dparata primera teniendo
recursos 0ciosos no pagaba los proveedores y rsegoia los descuentos que
por esos pagos se podian obtener o mejores prgo®se pueden lograr al
pagar mas rapidamente, sin embargo no presentabla fieanciera.

Mientras que Colombian Gold presentaba una rotadié@n proveedores
demasiado baja para la rotacién de cartera que,témique lo obligaba a
contraer deuda financiera para poder financiapsuazion.

Al fusionarse las empresas lograron generar mdyjaemcia, ya que la caja de
la primera ayuda a financiar el capital de trabagquerido, normalizar los
tiempos de pago a proveedores, mejora la utiliradi& los recursos ociosos, y
de la misma forma sirve para acceder a mejoresciegones de precios con
proveedores.

Realizando el analisis Dupont del ROE en los primexios sin fusion lo arroja
negativo por el componente de rentabilidad origindel margen neto negativo.
Las rotaciones de los activos de esos afios esfa3ey con la fusion llega a
indices del 5,4 y el 5,7 en alguno afios, lo queifiig que su activo operativo
se beneficia de la sinergia par incrementar lagageiPor ese crecimiento el otro
componente que es el apalancamiento se incremeantdapnecesidad de
financiacion de la operacion consolidada.

Realizando este mismo andlisis para el ROA queoesponente del ROE,
también se ve la mejoria a lo largo de los afioggatados por la rentabilidad y

por el incremento de las rotaciones de los acfivoductivos.
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Conclusiones

Por medio de esta tesis logre concluir que los efeas claves para que una fusion sea
exitosa son basicamente el complemento de desasnt@lencias y debilidades asi
como de fortalezas ventajas y oportunidades derd@gresas, sin embargo antes de
realizar la fusion es importante identificarlosrdanera especifica y explicita teniendo
en cuenta que es un proceso en el cual las desspbeben estar dispuestos a compartir
las practicas y a establecer parametros de canmmbisug estructuras de otro modo

simplemente la fusién fracasaria.

La previa identificacion de los indicadores dergessa, de su operacion y su potencial
de crecimiento es clave para que pueda haber Engr@provechamiento de sus
capacidades al maximo, es primordial tener un mitpé&laro y especifico de la fusion
desde el principio. Asi como también la identifiGacdel momento y el ambiente en
que se desarrollaria la fusion es decir en suidatly sector, pais, asi como en el mundo
para no generar falsas expectativas futuras, pdd&ernir si una empresa esta
subvaluada o sobrevalorada por una situacion puptgae sus resultados no sean por
algo especifico de coyuntura o alguna burbuja cdasoburbujas informaticas o
inmobiliarias.

En el ejemplo puntual del caso real analizado darasta investigacion se logro
establecer una sinergia total, ya que las deb#isigdfalencias que tenia una empresa
podian ser complementadas y subsanadas por layetrgue a pesar de que sus
estructuras y politicas en cartera, proveedoregniarios y endeudamiento eran
diferentes, lo tenian muy claro desde el principior, lo que lograron manejarlos de

forma adecuada y sacar el mayor provecho posible.

Otro elemento muy importante para que una fusigrelger exitosa es la fusién no solo
en estructuras financieras y operativas sino desscturas y procesos administrativos
para que haya cooperacion, comunicacion y por Ersdestrategias conjuntas sean mas
facil de desarrollarlas, que todos estén trabajamdpro de un mismo objetivo conjunto
y claro. Ya que como pudimos observar en los d@ifexs estudios analizados, la
mayoria de las empresas fracasan en sus intentdsisgmarse porque no estan
preparados para el cambio, para compactar su atraiion y politicas internas de la

empresa.
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