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Glosario

e Administradores: Son administradores, el representante legal, el liquidador, el factor, los
miembros de juntas o consejos directivos y quienes de acuerdo con los estatutos ejerzan o detenten
esas funciones.(Congreso de la Republica de Colombia, 19953, art. 22).

e CBU: Abreviatura de la expresion inglesa Completely Built Up, que hace referencia a los
automotores que se importan completamente armados de sus fabricas de origen. (Portafolio, 2007)

e CKD: Abreviatura de la expresion inglesa Completely Knock Down, que hace referencia a
los automotores que llegan al pais por kids desarmados para su ensamble local, con algin nivel de
integracion nacional. (Pefia-Meneses & Garcia-Céceres, 2019)

e Control societario: Poder de decision estd sometido a la voluntad de otra u otras personas
que son su matriz o controlante. Se presume que hay control societario cuando méas del 50% del
capital pertenezca a la matriz, cuando la matriz o subordinada tengan conjunta o separadamente el
derecho de emitir los votos constitutivos de la mayoria minima decisoria en la junta de socios o en
la asamblea. (Congreso de la Republica de Colombia, 1995a, art. 26).

e Disolucion: Estado en el que se encuentran las personas juridicas cuando, en virtud de la
voluntad de los asociados, del acaecimiento de causales especiales de orden estatutario, por
disposicién legal expresa o por orden de autoridad competente, no pueden seguir desarrollando su
objeto social. Esta etapa debe formalizarse mediante el cumplimiento de los requisitos legales
correspondientes, de acuerdo con la causal que da lugar a ella.

e Reorganizacion: Proceso que busca a través de un acuerdo, preservar empresas viables y
normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su reestructuracion operacional,

administrativa, de activos o pasivos.(Congreso de la Republica de Colombia, 2006, art. 1).



e SKD: Abreviatura de la expresion inglesa Semi Knocked Down que hace referencia a los
automotores que presentan un nivel de ensamble intermedio. Se utiliza para describir un producto
que se exporta en un conjunto de partes que se han ensamblado parcialmente y que luego se
ensamblan todas para la venta a los clientes.(Cambridge University Press & Assessment, 2023)

e Insolvencia: Es un proceso que tiene como objetivo o la proteccion del crédito y la
recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de explotacion economica y fuente
generadora de empleo, a través de los procesos de reorganizacion y de liquidacion judicial.
(Congreso de la Republica de Colombia, 2006)

e Liquidacion: conjunto de actos mediante los cuales se realizan los activos de la compafiia
y se paga el pasivo externo e interno a su cargo. (Cantillo & Mojica, 1999). Busca la liquidacion
pronta y ordenada, buscando el aprovechamiento del patrimonio del deudor. (Congreso de la

Republica de Colombia, 2006).
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Resumen Ejecutivo

Alternativas de solucion frente a la situacion de crisis de dos sociedades vinculadas entre si:
Un analisis desde la dptica del inversionista.

El presente proyecto tiene como objetivo principal realizar un diagnéstico del estado actual de
dos sociedades que son parte de una misma unidad empresarial y se encuentran en situacion de
crisis, con el fin de determinar la hoja de ruta méas favorable para el inversionista, bajo el entendido
de que éste no tiene participacion accionaria mayoritaria en el capital, ni en la administracion de
Las Sociedades. El Inversionista ha sido afectado por el incumplimiento en la obligacién de pago
de créditos que no tienen garantias y prevé la posibilidad de pérdida parcial o total de la inversion,
como consecuencia del pobre desempefio comercial y financiero. Para ello, se realiza un
diagnostico de la situacion organizacional mediante una matriz FODA y la problematica
empresarial para el inversionista, identificando las causas y los efectos, mediante el uso de un arbol
de problemas. Posteriormente, se presentan alternativas de solucion y se evalGan con base en los
criterios relevantes para la toma de la decision por parte del Inversionista. Finalmente, se elabora
un plan de implementacion de la solucion sugerida, incluyendo recomendaciones para su
ejecucién. A través del presente trabajo, se evalUa la necesidad de reestructurar las deudas actuales
a favor de El Inversionista, con la finalidad de que este perciba una garantia de pago que mejore
la probabilidad de recuperacién de la inversion. También se evalta la implementacion de un plan
de recuperacion para las dos sociedades en las cuales tiene inversion y la necesidad de continuar
la busqueda de un inversionista. En caso de que estas alternativas no tengan éxito, se describen las
alternativas para proceder con la liquidacion o reorganizacion empresarial de las sociedades, asi

como los impactos para El Inversionista.



Palabras clave

Insolvencia, reestructuracion, liquidacion, gestion de crisis, recuperacion.
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Abstract
Solution alternatives for two sister companies facing a crisis: an analysis from the
investor’s perspective
The main objective of this project is to diagnose the current state of two entities that are part
of a business that are facing a crisis, in order to determine the most favorable roadmap for an
investor that does not have a majority equity or management participation in these companies. The
investor has been affected by lack of payment of debt facilities that do not have a real collateral
and hence anticipates partial or total losses due to the poor commercial and financial performance
of the companies. To achieve the stated objective, the organizational situation will be described,
identifying causes and consequences using tools such as problem trees and SWOT analysis.
Subsequently, alternative solutions will be presented and a plan for implementing the suggested
solution will be developed, including necessary recommendations for execution. This project,
analyses the need to restructure current outstanding debt facilities in favor of the investing
company, providing the investor with a real collateral that improves the likelihood of payment. An
implementation of a recovery plan for the companies is also evaluated, along with the need to
continue searching for an investor once the financial performance of the companies improves after
implementing a clear strategy. The document also describes options for liquidation or business
reorganization for the companies, as well as their impacts on the investor, if this strategy fails.
Keywords

Insolvency, Restructuring, Liquidation, Crisis Management, Recovery.
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1. Introduccion

En 2012 y 2014, respectivamente, un inmigrante que habia tenido un negocio exitoso en
Venezuela, que desafortunadamente perdié como consecuencia de los factores econémicos y
politicos que afectaron a ese pais, cred dos sociedades en Colombia (En adelante se denominaran

conjuntamente Las Sociedades).

El emprendedor (En adelante se denominara El Fundador) decidio reintentar este negocio
con el apoyo de su familia, esta vez en Colombia, aprovechando lo que percibié como una
oportunidad de mercado atractiva en un pais donde la proteccién a la inversién y la estabilidad
macroecondémica era muy superior a la venezolana. Asi mismo, El Fundador noté que habia una
aparente necesidad de mercado para el tipo de productos que habia desarrollado exitosamente en

Venezuela.

Las dos sociedades formaron parte de una unidad, donde la primera sociedad nacio con el fin
de desarrollar equipos moviles y estacionarios hechos a la medida con un apetito de potenciales
exportaciones (En adelante Sociedad 2) y otra fue dedicada a prestar servicios industriales,
consultoria, asesorias e ingenieria, tales como mantenimiento, restauracion o reacondicionamiento
de equipos moviles, grias y maquinaria linea amarilla, con foco primordial en Colombia (En

adelante Sociedad 1).

El Fundador inici6 la busqueda de capital para hacer realidad esa vision de un negocio que,
hasta ese entonces, venia mostrando un crecimiento atractivo apalancandose principalmente del
sector petrolero y de servicios en Colombia y en la experiencia y del Fundador en ese sector. En

el 2018 una sociedad holding o tenedora de acciones (En adelante se denominara El Inversionista)
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realiz6 un aporte de capital por valor de COP $800.000.000 para adquirir una participacion

accionaria equivalente al 49% en Las Sociedades.

Desde el 2019 hasta el 2021, ante un crecimiento mas lento de lo esperado y menor rentabilidad
de lo planeado, el Inversionista otorgd multiples préstamos a Las Sociedades a una tasa equivalente
al 2% M.V., por frecuentes necesidades de capital de trabajo en espera de éxitos comerciales y
para compensar los gastos fijos del negocio, problema que se agravé dramaticamente durante la
pandemia, cuando el volumen de ventas fue practicamente cero, ya que la industria practicamente

suspendid las compras de los productos ofrecidos por Las Sociedades.

A la fecha de este estudio, el Inversionista no ha recibido pagos desde su desembolso inicial,
esto es, diciembre del 2018. A continuacion, se enlistan los préstamos vigentes con Las

Sociedades:

Tabla 1. Relacion de deudas vigentes entre El Inversionista y Las Sociedades

Acreedor Deudor Valor de la deuda Concepto
Sociedad Sociedad 1 $73.600.664 Capital
Inversionista
Sociedad Sociedad 1 $44.787.061 Intereses
Inversionista causados
Sociedad Sociedad 2 $2.432.103.910 Capital
Inversionista
Sociedad Sociedad 2 963.638.268 Intereses
Inversionista causados
Total: $3.514.129.903 Capital e
Intereses

Nota: La informacidn presentada a la tabla es con corte al mes de marzo del 2023. Fuente: Elaboracion propia;
informacion suministrada por la Sociedad Inversionista.

Ante la incapacidad de pago de los creditos que estaban vigentes, durante la pandemia se

decidid capitalizar parcialmente algunas de estas obligaciones. Como EIl Fundador no tenia
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recursos para hacer una capitalizacion que le evitara diluirse, El Inversionista decidié en ese
momento realizar un préstamo por valor de COP$1.122.000.000 al Fundador para capitalizar Las
Sociedades sin generar una dilucion del Fundador. Este nuevo crédito seria pagado por El
Fundador a El Inversionista con los dividendos que se proyectaba recibiria en su calidad de
accionista en diciembre de 2022. Sin embargo, la situacion post pandemia no mejoro a las tasas
esperadas, con lo que este pago no ha sido posible por la situacion financiera de Las Sociedades.
En el momento de otorgar dicho crédito, El Inversionista pactd que estos préstamos estarian
garantizados a través de una prenda sobre las acciones del Fundador, sin embargo, por inadecuada
de gestion documental en ese momento, no se cuenta con el soporte completo de la garantia

otorgada.

Debido a la situacion de crisis empresarial de Las Sociedades, El Inversionista ha adelantado
las siguientes acciones: 1) Se informé de la situacion actual a su Junta Directiva y Asamblea
General de Accionistas, obteniendo opiniones diferentes frente al manejo. 2) Se inicié proceso
para la venta de su participacion en Las Sociedades y/o blsgqueda de un nuevo inversionista que

pueda contribuir con capital y valor agregado al negocio, con poco éxito hasta la fecha.

De otro lado, la administracion de Las Sociedades continta presionando para realizar mas
inversiones en capital o deuda y presenta proyecciones optimistas de venta de la Sociedad 2. La
administracion de Las Sociedades no proyecta tener ventas durante el 2023 y en adelante en la
Sociedad 1, bajo el entendido que en esta Gnicamente se facturan servicios y que la operacion, esto
es, la fabricacion y comercializacion de equipos se encuentra en la Sociedad 2. A continuacion, se
presentan las proyecciones para la Sociedad 2.

Tabla 2. Proyeccién de ventas de unidades moviles de la Sociedad 2

Item 2023 2024 2025 2026 2027
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Elevacion de carga y personas 7 6 9 12 14
Atencidn a emergencias y educativos 1 1 3 5 7
Sector salud 6 8 9 9 12
Carrocerias estandar 21 28 40 44 52
Equipos para mantenimiento en sitio 5 6 6 6 6
Total 40 49 67 76 91
Crecimiento 225% 36,7% 13,14% 19,7% 10%

Nota. La tabla muestra la proyeccién a 5 afios de unidades vendidas realizada, segmentada por lineas de negocio.

Fuente: Sociedad 2.

Tabla 3. Proyeccion de ventas en pesos de la Sociedad 2

Item 2023 2024 2025 2026 2027
Elevacion de carga y personas $1.563 $1.479 $2.121 $2.857 $3.432
Atencién a emergencias y educativos $154 $507 $878  $2.100 $3.082
Sector Salud $1.861 $2.682 $3.516 $3.797 $5.071
Carrocerias estandar $836 $1.468 $2.470 $3.319 $4.323
Equipos para mantenimiento en sitio $378  $446  $503 $544 $587
Total $4.792 $6.603 $9.488 $12.616 $16.495
Crecimiento 22,5% 36,7% 13,14% 19,7% 10%

Nota: La tabla muestra la proyeccién a 5 afios de ventas expresada en millones de pesos, segmentada por lineas de

negocio. Fuente: Sociedad 2

Tabla 4. Proyecciodn de estados resultados

2023 2024 2025 2026 2027
Venta neta $4.792 $6.603 $9.488 $12.616 $16.495
Costos $3.141 $4.417 $6.478 $8.697 $11.433
operacionales
Utilidad Bruta $1.652 $2.186 $3.010 $3.920 $5.062
Gastos de operaciéon  $1.005 $1.005 $1.196 $1.294 $1.389
EBITDA $647 $1.080 $1.814 $2.625 $3.673
Depreciacion $89 $115 $145 $157 $454
Amortizacion $26 $26 $26 $26 $26
Utilidad operacional $532 $939 $1.643 $2.441 $3.193
Otros egresos ($8) ($8) ($8) ($8) ($8)
Otros egresos $259 $255 $267 $280 $295
financieros
Utilidad antes de $280 $691 $1.383 $2.179 $2.906
impuestos

Impuestos $96 $242 $484 $759 $1.017
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Utilidad neta $182 $449 $899 $1.410 $1.869

Nota. Se presenta el estado de resultados proyectado por la administracion de la Sociedad 2 en millones de pesos
colombianos. No se cuenta con proyecciones de venta de la Sociedad 1, por considerar que son poco representativas
frente a la unidad empresarial que conforma. Fuente: Sociedad 2.

De acuerdo con la proyeccién realizada la sociedad tendra utilidad neta positiva en los
proximos 5 afios, a pesar de que esta situacion no se ha presentado desde el 2019, afio en el que la
utilidad neta ascendi6 a 37 millones de pesos. Es de resaltar que Las Sociedades han presentado
histéricamente una baja ejecucion de sus proyecciones y presupuestos de ventas, junto con las

mencionadas dificultades de liquidez para cubrir gastos fijos y atender sus obligaciones.

En este contexto, se requiere realizar un diagnostico del estado actual de Las Sociedades, con
la finalidad de identificar los problemas actuales para la sociedad inversionista y determinar la

hoja de ruta para afrontar la crisis.

El presente proyecto tiene como objetivo servir de herramienta para la toma consciente y
metodica de la solucion mas favorable para El Inversionista a partir del andlisis y los datos
generados.

Para abordar la problematica anteriormente expuesta, se procedera a realizar una descripcién
detallada de la situacién organizacional de Las Sociedades objeto de estudio. Posteriormente, se
describira la problematica empresarial, identificando sus causas y consecuencias. A continuacion,
se presentaran las alternativas evaluadas en el analisis de solucién de la problematica empresarial,
para finalmente elaborar un plan de implementacion de la solucion seleccionada, incluyendo las
recomendaciones necesarias para llevarlo a cabo con éxito.

Para identificar los problemas de El Inversionista se utilizard como metodologia la elaboracion
de un arbol de problemas. Se plantean las posibles alternativas de solucion consistentes en 1)
Reestructuracion de deudas. 2) Implementacién de un plan de recuperacion. Para ello, se utilizara

como insumo una matriz FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades, y Amenazas), con la
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finalidad de analizar la situacion actual de Las Sociedades y plantear posibles soluciones que
pueden ser mas beneficiosas para El Inversionista. 3) Blsqueda de otro inversionista. 4)
Reorganizacion empresarial, realizando la verificacion de supuestos de admisibilidad a procesos
de reorganizacion empresarial u otros mecanismos de salvamento y 5) Liquidacion, verificando la
existencia de causales econdémicas de disolucidon, causales de liquidacion judicial obligatoria y los
supuestos para optar por liquidacion voluntaria.
2. Descripcidn de la situacion organizacional

2.1. Caracteristicas de El Inversionista

El Inversionista es una sociedad de origen familiar creada societariamente en 1946, que tiene
como actividad principal la inversion y administracion de empresas con potencial de
escalamiento. Actualmente, tiene participacion en mas de una docena de negocios en diversos
sectores incluyendo manufactura, energia, agroindustria y tecnologias de la informacion.

En la mayor parte de las empresas tiene una participacion accionaria inferior a la necesaria
para tener control societario y, generalmente estas empresas son administradas por un socio
experto en la industria en la que participan.

Administra un portafolio de inversiones con un valor estimado de COP$197.100.000.000
(Sociedad Inversionista, 2022b) y percibe ingresos por el método de participacién por valor de
$15.644.579.000. (El Inversionista, 2022).

Histéricamente una de las decisiones de la sociedad ha sido mantener la independencia de los
negocios y participar en la estrategia y desarrollo de los mismos, primordialmente, a través de la
participacién en las Juntas Directivas. (Sociedad Inversionista, 2022a)

La estructura organizacional de El Inversionista tiene una Asamblea General de Accionistas,

una Junta Directiva, la cual es asesorada por un Comité de Inversiones y un Presidente Ejecutivo.
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2.2. Caracteristicas de Las Sociedades

Las Sociedades en situacion de crisis que son objeto de estudio fueron creadas en el 2012 y
2014 (Céamara de Comercio de Bucaramanga, 2023a), como empresas familiares, con la finalidad
de desarrollar equipos moviles y estacionarios orientados a mejorar los procesos productivos de
diferentes industrias, con carrocerias y estaciones que integraran tecnologia de excelente calidad
y funcionalidad, hechos a la medida y respaldados con servicio técnico especializado.

Las Sociedades han desarrollado una amplia variedad de modelos de vehiculos especiales para
los sectores petroleros, minera, infraestructura, agricola, bomberos, gubernamental, militar y
salud. De igual forma, ofrecen el disefio y fabricacidn de soluciones complementarias de trabajo a
la medida del cliente. Dentro de su portafolio de productos se encuentran gruas, camiones,
carrotanques, compactadores, volquetas, recolectores, laboratorios mdviles, bancos de sangre,
consultorios moviles, ambulancias, camiones de bomberos, casas rodantes, traileres de oficina.
(Core business consultoria gerencial et al., 2023)

Las Sociedades se encuentran ubicadas en Floridablanca, en la Zona Franca Santander.
Disponen de un espacio fisico de planta de 1.170 m2, 90m2 de oficinas y 104 m2 de
almacenamiento. Actualmente tienen una capacidad instalada méxima de 100 unidades moviles al
afio. (Core business consultoria gerencial et al., 2023)

Las Sociedades cuentan con los siguientes 6rganos de gobierno:

° Asamblea General de Accionistas: La participacion accionaria en ambas sociedades se
encuentra integrada en un 51% por una sociedad familiar de propiedad del Fundador y su familia.
El 49% restante por El Inversionista.

° Junta Directiva: Cada accionista nombra dos miembros de la Junta Directiva y se nombra

a un tercero de mutuo acuerdo entre las partes.
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° Gerencia: La Representacion Legal de la Compafia es desempefiada por el Gerente
General. Adicionalmente, se cuenta con dos gerentes de area: Gerente Administrativo y Gerente
de Operaciones, los cuales reportan a la Gerencia General y son desempefiados por miembros de

la familia del Fundador. (Sociedad 1, 2018; Sociedad 2, 2018)

En relacion a la Sociedad 1, se observa en su estado de situacion financiera que, al cierre del
2022, contaba con un activo total de $1.624.464.163, lo que representa una disminucion del -
11,48% respecto al afio anterior. Por otro lado, el pasivo de la sociedad ascendia a $990.855.661,
presentando una disminucion del -9,15% en comparacion al mismo periodo anterior. En cuanto al
patrimonio, la sociedad ha emitido un capital equivalente a COP $2.006.000.000, pero con
pérdidas acumuladas que ascienden a COP $1.372.421.497, lo que resulta en un patrimonio total
de COP $633.579.503, con una variacién equivalente al -14,9%. Los activos de la sociedad estan
representados en i) un leasing de terreno (44,63% de los activos); ii) cuentas por cobrar a
accionistas (23,55% de los activos) y; iii) mercancia (10%) iv) Maquinaria, planta y equipo
(18,97%). (Sociedad 1, 2022)

Respecto a los resultados, los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a COP
$152.034.857, con una ganancia bruta de $45.521.556. Sin embargo, las ganancias por actividades
de operacion ascendieron a -$81.822.935, lo que representa una disminucion del -131,20% en
comparacion con el afio anterior. La utilidad neta de la compafiia tuvo una variacion del -
401,5%.(Sociedad 1, 2021)

En cuanto a la Sociedad 2, se observa en su estado de situacion financiera que al cierre del
2022, la sociedad contaba con un activo total de $4.315.714.798, lo que representa un aumento del
27,92% en comparacion al afio anterior. Sin embargo, el pasivo de la sociedad ascendia a

$5.771.622.069, presentando un aumento del 52,09% en comparacion al mismo periodo anterior.
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En cuanto al patrimonio, la sociedad ha emitido un capital equivalente a COP $2.463.800.000,
pero con perdidas acumuladas que ascienden a COP $2.884.546.261, resultando en un patrimonio
total de COP $-1.455.907.271, con una variacion equivalente al -246%.(Sociedad 2, 2022)

Respecto a los resultados, los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a COP
$2.947.572.514, con una ganancia bruta de $45.521.556. Sin embargo, las ganancias por
actividades de operacion ascendieron a -$710.714.478, lo que representa una variacion del -26%
en comparacion al afo anterior. (Sociedad 2, 2022)

La Sociedad 2 presenta un nivel de endeudamiento alto, que asciende al 133,3%. El 40.47%
corresponde a pasivos a favor de El Inversionista, el 34,4% obligaciones a proveedores nacionales
y el 11,32% por concepto de impuestos. (Sociedad 2, 2022)

2.3. Principales competidores de Las Sociedades

Las Sociedades tienen un numero importante de competidores con productos equivalentes o
sustitutos, ya que algunos productos pueden ser comercializados por talleres de menor tamario.
No obstante, también compiten con importadores y empresas formales y sélidas que tienen mejores
capacidades financieras y comerciales.

Segun la Revista Portafolio (2007):

“En Colombia, el parque automotor tiene dos origenes principales: los CBU y CKD. En el
primer caso, vienen completamente armados de sus fabricas de origen. En el segundo que
arriban desde varios destinos en donde la casa matriz tenga representacién o desarmados.
Estas materias primas son trasladadas por las firmas automotrices hacia las plantas de
fabricacion”

Con la finalidad de tener un orden de magnitud del mercado, el 60% de los vehiculos que se

venden en el pais son importados y el 40% son ensamblados en Colombia (Pefia-Meneses &
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Garcia-Caceres, 2019). Los principales actores del ensamble en territorio nacional son Renault
Sofasa, Hino y Colmotores.(Editorial La Republica, 2023)

No obstante lo anterior, cabe aclarar que el objeto social de la sociedad no es la importacion de
automotores completamente construidos (CBU), ni el ensamble completo de automotores (CKD).
Las Sociedades fabrican equipos a partir de la integracion de elementos importados, con elementos
de fabricacion local. Si bien la Sociedad realiza la importacion de algunas piezas tales como el
chasis y los motores, su actividad principal es el disefio y la fabricacion de unidades moviles y
estacionarias especializadas de acuerdo con las necesidades Unicas y especificas de cada cliente,
destacando en su propuesta de valor las capacidades de disefio para desarrollar proyectos
innovadores y adaptados a necesidades especiales, que no son satisfechas mediante productos
estandar. A titulo de ejemplo sobre el tipo de necesidades que suplen sus productos, las Sociedades
desarrollaron el primer laboratorio maévil para el procesamiento de pruebas covid a nivel nacional,
la cual se encuentra en proceso de proteccion como modelo de utilidad ante la Superintendencia
de Industria y Comercio.

A continuacidn, se enlistan las principales caracteristicas de los competidores mas relevantes
para los productos del portafolio, los cuales fueron identificados por la administracion de las
Sociedades y corresponden al codigo de actividad CIIU 2920 “Fabricacion de carrocerias para
vehiculos automotores, fabricacion de remolques y semirremolques”, excluyendo aquellos que

tuvieran como actividad el codigo CIIU 4511 “Comercio de vehiculos automotores nuevos”.



Tabla 5. Principales competidores de Las Sociedades

Informacidn de la compafia

Principales Nombrey NIT
productos que
compiten
Gruas canasta  Ferrari Crane S.A.S. -
Gruas Ferrari Group
articuladas NIT.900.551.280

(Ferrari Crane,
2023)

Afio de fundacion: 1998
Activos totales (2021): COP
$21.962.000.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$27.118.000.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021):
COP$809.000.000
Margen Operacional (2021): 2.98%
Margen EBITDA: No disponible.
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 21
Ubicacion: Malambo, Atlantico. También
tienen sede en Panamé, Italia y Venezuela.
Operaciones de comercio exterior (2.019):
Importaciones por valor de USD
$2.267.880 provenientes principalmente de
Italia y Turquia. Exportaciones por valor de
USD$32.110

Industrias bufalo
S.A.S.
NIT. 860.032.402

Gruas canasta
Compactadores

(Industrias
bafalo, 2023)

Afio de fundacion: 1972
Activos totales (2021):
COP$17.172.517.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$13.055.801.000
Ganancia operativa (EBIT 2021):
COP$241.304.000

Margen Operacional (2021): No disponible.

Margen EBITDA (2021): No disponible.
EBITDA (2021): COP$309.619.000
N° de empleados (2022): 60
Ubicacion: Bogota - Colombia
Operaciones de comercio exterior: No
aplica.

Gruas

articuladas NIT. 860.025.188

Nike Colombiana SA

Afo de fundacion: 1972
Activos totales (2021):
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(Nike
Colombiana SA,
2023)

COP$16.466.090.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$23.076.818.000
Ganancia operativa (EBIT 2021): No
disponible.

Margen Operacional (2021): 92.94%
Margen EBITDA (2021): 87.64%
EBITDA (2021): COP$11.594.230.000
N° de empleados (2022): 58
Ubicacién: Bogota, Medellin, Barranquilla,
Cali
Operaciones de comercio exterior:
importaciones por valor de USD$1.944.960
provenientes de 17 paises. Exportaciones
por valor de USD$13.970
(EMIS, 2023f)

Gruas
articuladas

(Conergia,
2023)

Conergia SA Afio de fundacién: 2016
NIT. 900.433.051-9 Activos totales (2021):
COP$50.140.359.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$20.668.418.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021) :
COP$2.054.210.000
Margen Operacional (2021): 10,42%
Margen EBITDA: 11,11%
EBITDA: COP$2.189.147.000
N° de empleados (2022): 58
Ubicacion: Cota, Cundinamarca
Operaciones de comercio exterior (2019):
Importaciones de USD $5.030.900
provenientes principalmente de China,
Canada y Austria.
(EMIS, 2023c)

Gruas
articuladas
(Transgraas
lovera, 2023)

Transgruas lovera Afio de fundacion:
S.AS. Activos totales (2021): COP
NIT. 900.370.289 $2.463.304.510
Ingresos operacionales (2021): COP
$3.342.643.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021):
COP$476.145.627
Margen Operacional (2021): 14,24%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 5
Ubicacion: Bogota D.C.




Operaciones de comercio exterior:
Importaciones USD 257.060, provenientes
de Espafia, Francia,

Italia, Suiza.

(EMIS, 2023Kk)

Camiones de Sicve S.A. Afio de fundacion: 1993
lubricacion NIT. 800.200.545-2 Activos totales (2021): COP
Carrotalleres $1.258.569.584
(Sicve S.A., Ingresos operacionales (2021): COP
2023) $2.055.275.048
Ganancia Operativa (EBIT 2021) :
COP$153.122.625
Margen Operacional (2021): 7,45%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 7
Ubicacion: Barranquilla — Colombia
Operaciones de comercio exterior (2.019):
Importaciones por valor de USD $29.320,
provenientes de China, EEUU e Italia.
(EMIS, 2022b)
Camiones de Siem S.A.S. Afio de fundacion: No disponible
lubricacion NIT. 830.067.206 Activos totales (2021): No disponible
Carrotalleres Ingresos operacionales (2021): No
(Siem, 2022) disponible
Ganancia Operativa (EBIT 2021) : No
disponible
Margen Operacional (2021): No disponible
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2021): No disponible
Ubicacion: Bogota D.C.
Operaciones de comercio exterior: No
disponible
(EMIS, 2022c¢)
Compactadores  Fabrica Nacional de Afio de fundacion: 1958
(Fabrica Autopartes S.A. - Activos totales (2021):
Nacional de Fanalca S.A. COP$1.570.136.891.000
Autopartes S.A. Ingresos operacionales (2021):
- Fanalca S.A,, COP$1.570.137.000.000
2023) Ganancia Operativa (EBIT 2021) :

COP$134.520.984.000
Margen Operacional (2021): 8,61%
Margen EBITDA: 9,52%
EBITDA (2021): COP$148.809.814.000
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N° de empleados (2022): 1.936
Ubicacion: Yumbo, Valle del Cauca
Operaciones de comercio exterior (2.019):
Importaciones USD $194.284.250
provenientes de EEUU, Bélgica, China,
Corea del Sur, Japon, Alemania, entre otros
paises. Exportaciones por valor de USD
$1.865.370 hacia Ecuador, México
(EMIS, 2023e)

Compactadores
(Ramonerre
S.A., 2021)

Ramonerre S.A.
NIT. 800.216.125

Afio de fundacion: 1993
Activos totales (2021):
COP$18.442.092.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$7.333.877.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021):
COP$214.212.000
Margen Operacional (2021): 33,23%
Margen EBITDA: 3,68%
EBITDA: COP$261.812.000
N° de empleados (2022): 47
Ubicacion: Funza Cundinamarca
Operaciones de comercio exterior (2019)
Importaciones por valor de $928.310,
provenientes de 11 paises. Exportaciones
por valor de USD$3.710.
(EMIS, 2022a)

Compactadores
(E-motion
Global, 2023)

E-motion Global
S.A.S.
NIT. 830.128.610

Afio de fundacion: 2003
Activos totales (2021): COP
$11.665.089.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$16.538.120.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021) :
COP$1.652.812.000
Margen Operacional (ROS 2021): 9,99%
Margen EBITDA: 17,62%
EBITDA: COP$2.914.675.000
N° de empleados (2022): 58
Ubicacion: Cota, Cundinamarca
Operaciones de comercio exterior (2.019):
Importaciones por USD $9.800
provenientes de EEUU. Exportaciones
USD $605.730 a Ecuador y México.
(EMIS, 2023d)

Compactadores

Met group SAS
NIT. 816.004.942

Afo de fundacion: 2000
Activos totales (2021):
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(Industrias
Axial, 2022)

COP$15.266.938.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$16.201.898.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021) :
COP$1.127.357.000
Margen Operacional (2021): 7,18%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 137
Ubicacion: Pereira, Risaralda
Operaciones de comercio exterior(2.019):
Importaciones por valor de
USD$1.243.810, provenientes
principalmente de China.
(EMIS, 2023h)

Compactadores
(Industrias
Axial SAS, s/f)

Industrias Axial SAS Afio de fundacion: 2005
NIT. 900.010.107 Activos totales (2021):
COP$13.769.081.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$8.691.646.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021):
COP$820.298.000
Margen Operacional (2021): 9,44%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 28
Ubicacion: Valle del Cauca Colombia
Operaciones de comercio exterior (2019):
Importaciones por valor de $9.520
provenientes de EEUU.
(EMIS, 2023f)

Compactadores
(Carrocerias
especiales, 2023)

Carrocerias especiales Afio de fundacion: 1958
SAS Activos totales (2021):
NIT. 860.522.243 COP$14.547.111.000
Ingresos operacionales:
COP$4.629.808.000
Ganancia Operativa: COP$344.003.000
Margen Operacional: 8,24%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 19
Ubicacion: Bogota D.C.
Operaciones de comercio exterior (2019):
Importaciones por valor de USD $775.870.
Exportaciones por valor de USD $17.760
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(EMIS, 2023b)

Bomberos
(Alpecorp
Colombia, 2017)

Alpecorp Colombia
LTDA.
NIT. 900.233.393

Afio de fundacion: 2008
Activos totales (2021):
COP$12.092.599.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$7.735.227.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021) :
COP$183.876.000
Margen Operacional (2021): 2,47%
Margen EBITDA: 3,02%
EBITDA: COP$224.548.000
N° de empleados (2021): 34
Ubicacion: Bogota
Operaciones de comercio exterior (2019):
Importaciones por USD 1.340.610 y
exportaciones por USD 5.050
(EMIS, 2023a)

Bomberos
(Ripel, 2023)

Ripel SAS
NIT. 830.054.299-8

Afio de fundacion: 1999
Activos totales (2021):
COP$15.527.286.000
Ingresos operacionales (2021):
COP$10.974.257.000
Ganancia Operativa (EBIT 2021):
COP$1.547.103.000
Margen Operacional (2021): 14,4%
Margen EBITDA: No disponible
EBITDA: No disponible
N° de empleados (2022): 10
Ubicacion: Bogota D.C.
Operaciones de comercio exterior (2019):
USD $1.329.100 por concepto de
importaciones provenientes de 12 paises.
(EMIS, 2023))

Bomberos
(Industrias lvor
S.A, 2022)

Industrias Ivor S.A
Casa inglesa
NIT. 860.001.778

Afio de fundacion: 1972
Activos totales (2021): COP$
92.847.283.000
Total ingreso operativo (2021):
COP$179.817.920.000
Ganancia operativa (EBIT 2021):
COP$9.259.218.000
Margen Operacional (2021): 5,35%
Margen EBITDA: 5,42%
EBITDA (2021): COP$ 9.381.300.000
N° de empleados (2022): 286
Ubicacion: Tenjo, Cundinamarca.




Operaciones de comercio exterior (2019):
importaciones por valor de USD
$25.451.800, provenientes de mas de 30
paises. Exportaciones por USD$21.420
(EMIS, 20239)

Bomberos Comercial
(Comercial internacional de
internacional de  equipos y maquinaria

equipos y S.A.S. - Navitrans S.A.
magquinaria, NIT. 890.903.024
2023)

Afio de fundacion: 1958
Activos totales (2022):
COP$1.087.151.208.528
Ingresos operacionales (2022):
COP$1.210.114.000.000
Ganancia operativa (EBIT) (2022):
COP$129.142.431.258
EBITDA: No disponible.
Margen EBITDA: No disponible.

N° de empleados (2022): 875
Ubicacion: 14 sedes. Medellin
Operaciones de comercio exterior (2019):
importaciones por valor de USD
$68.494.810, provenientes de mas de 30
paises. Exportaciones por USD$52.030.
(EMIS, 2023i)

Fuente: Elaboracion propia; EMIS.
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Al analizar la posicion de Las Sociedades frente a los principales competidores, se

evidencia que Las Sociedades presentan ingresos inferiores a la mayor parte de sus competidores

y margen EBIT negativo, como se muestra a continuacion:
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Figura 1. Comparativo de ingresos y EBIT entre Las Sociedades y sus principales competidores
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Nota: La ilustracion muestra la relacién entre el margen EBIT y los ingresos operativos de la competencia vs Las
Sociedades. Fuente: Elaboracién propia; EMIS y EEFF de Las Sociedades.

2.4. Perspectivas del sector
Las Sociedades tienen actualmente una capacidad instalada para fabricar unas 100
unidades moviles o estacionarias por afio, utilizando actualmente menos del 50% de la misma. Con
la finalidad de dimensionar la participacion de mercado de la compafiia, se presenta la informacion
de la proporcion en la que esta representada el parque automotor. Los vehiculos como automéviles,
camionetas, camiones, buses, busetas y volquetas representaron el 38% del parque automotor en
Colombia con 6.948.593 de unidades. La maquinaria, remolques y semirremolques representaron

el 1% con 196.206 unidades. (RUNT, 2023)
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Durante el 2022 un total de 1.086.610 vehiculos nuevos ingresaron al parque automotor, de los
cuales el 5% fueron camperos, camiones, motocarros, buses, busetas y volquetas.

Figura 2. Proporcion de vehiculos nuevos en 2022

10% 5%

® Motocicleta
® Camioneta
B Automovil
Otras clases de vehiculos como

CAMPEro, Camion, Motocarro,
bus, buseta v volqueta

Fuente: Elaboracion propia; datos tomados de (RUNT, 2023)

Para el afio 2023 las Sociedades proyectaron vender los siguientes productos:

Tabla 6. Proyeccion de unidades de venta 2023

Item Unidades 2023
Camion con gria canasta de 13,5 m
Camion con grua articulada
Camién aula movil
Camioneta de lubricacion
Carrotaller
Consultorio movil
Ambulancia TAB
Camion Banco de Sangre
Volqueta de 7 m3
Volqueta de 14 m3
Camion de estacas
Furgdn de carga seca

Furgon aislado 2
Nota: Proyeccién de ventas por unidades de Las Sociedades. Fuente: Elaboracién propia. (Core business

RPN WNRFPARFP PO

consultoria gerencial et al., 2023)

El sector al que pertenecen Las Sociedades enfrentd dificultades en el afio 2022 consistentes

con el costo de materias primas, logistica, infraestructura y tipo de cambio, entre otras. Las
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expectativas para el afio 2023 iniciaron con un panorama de incertidumbre frente a la tasa de
cambio, incertidumbre politica y econdmica, inflacion, reforma tributaria, entre otras. De acuerdo
a las proyecciones realizadas por FENALCO y ANDI, en el 2023 el mercado de vehiculos nuevos
decrecera un 12% respecto del 2022 pasando de méas de 263 mil unidades a 230 mil (ANDI y
FENALCO, 2023).

Segun los datos de registro de vehiculos proporcionados por el RUNT, en los dos primeros
meses del afio actual se matricularon 29.613 vehiculos nuevos. Esto representa una disminucion
del 16% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior (RUNT, 2023).

De acuerdo con el boletin de vehiculos nuevos de la ANDI y Fenalco (2023) las perspectivas
del sector son negativas y se prevé para el 2023 y decrecimiento del 12% del 2022 pasando de mas
de 263.000 unidades a 230.000, salvo los vehiculos hibridos y cero emisiones. Entre los factores
que afectan el sector se encuentran aspectos regulatorios relacionados con las emisiones
vehiculares, la tasa de cambio desfavorable, las altas tasas de interés, el incremento en el precio de
combustibles, entre otras (ANDI y FENALCO, 2023).

3. Identificacion de problemas

Se construy6 un arbol de problemas con la finalidad de identificar las principales causas y
efectos que tiene sobre El Inversionista la situacidn de crisis empresarial de Las Sociedades, el
cual se presenta a continuacion:

Tabla 7.Arbol de problemas del Inversionista asociado a la situacion de crisis

Problema Causas Efectos
Incumplimiento en la e Faltade caja para operar. e Posibilidad de
obligacion de pago de los e La Sociedad 2 presenta un alto pérdida de la
créditos por parte de Las nivel de endeudamiento inversion.

Sociedades equivalente al 133%.




Las Sociedades no tienen
cupos de créditos aprobados
ante entidades financieras.

No se ha logrado conseguir
otro inversionista que aporte
capital a Las Sociedades.
Inexistencia de garantias
suficientes para respaldar la
deuda con la compaiiia.

Decrecimiento del
desempefio comercial de
Las Sociedades.

Portafolio de  productos
excesivamente amplio, que
potencialmente produce
dificultades en la entrega de
soluciones.

Equipo  fundador  poco
calificado: Se evidencia falta
de alineacion en compromiso
de largo plazo, inexperiencia
emprendiendo y falta de
complementariedad de
conocimiento en el equipo
fundador.

Poca recurrencia de los
clientes, por tratarse de un
negocio basado
principalmente en proyectos
Existencia de muchos
competidores 'y productos
sustitutos.

e Disminucién 0

pérdida del valor de
las acciones.
Afectacion a la
liguidez de Ia
inversion, por la
reduccion de la
probabilidad de
venta de la
compafiia si  se
requiere.

Decrecimiento del
desemperfio financiero de
Las Sociedades.

Célculo inadecuado de la
rentabilidad de los proyectos
Falta de conocimiento de la
Gerencia Financiera, rol que
es desempefiado por un
miembro de la familia del
fundador no calificado en este
tema.

Incapacidad o poco apetito de
los accionistas actuales para

Requerimientos
constantes de
capital adicional
para aportar a la
sociedad o realizar
préstamos sin una
verdadera vocacion
de pago, basada en
proyecciones
comerciales  poco
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aportar  capital, por la
asimetria de informacion,
asimetria de conocimiento y
bajo cumplimiento del plan de
recuperacion del 2022,
Dificultad para cerrar
proyectos comerciales que
generen ingresos recurrentes

consistentes con el
desempefio
histérico y sin un
plan concreto para
ello.

Imposibilidad  de
recibir dividendos.
Reduccion de la

capacidad de
inversion:  Si la
compafiia no
percibe dividendos,
tiene menos
recursos para

invertir en nuevos
proyectos.

El Inversionista no tiene
suficiente injerencia en la
toma de decisiones de la
sociedad.

El Inversionista no tiene la
mayoria de los derechos de
voto en la Asamblea General
de Accionista 'y Junta
Directiva.

El Inversionista no
puede determinar de
manera unilateral el
futuro de las
sociedades.

Fuente: Elaboracion propia

4. Descripcion de las alternativas que se toman para la solucion a la problematica

empresarial

4.1.Reperfilamiento condicionado de deudas

34

El Inversionista ha realizado préstamos a ambas sociedades vinculadas, sin que actualmente se

disponga de una garantia de pago. La Administracion de Las Sociedades ha solicitado reperfilar

las deudas que tienen a su cargo Las Sociedades.

Con la finalidad de mejorar la garantia de pago con las que actualmente El Inversionista

dispone, se sugiere el reperfilamiento de las deudas de Las Sociedades solicitando como garantia
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el inmueble en el que se desarrolla la operacién de la Holding, avaluado en COP $956.000.000.
(Sociedad 1, 2021)

En caso de decidirse invertir recursos adicionales por parte de El Inversionista, se sugiere
adoptar como modelo contractual una de las siguientes alternativas: 1) Terminar de documentar la
garantia sobre las acciones de EI Fundador que ya habia sido acordada previamente por este 0 2)
Suscribir un contrato de crédito convertible con garantias reales y con principal convertible en
acciones, que represente como minimo un porcentaje de participacion después de la conversion
equivalente al 25% de las acciones en circulacion de las Sociedades. El contrato deberia
contemplar como evento de conversion el recibo de una oferta de adquisicion de acciones por parte
de un tercero o en caso de que la deuda supere los 90 dias de vencidas, a discrecidn del acreedor.
Con este porcentaje de participacion El Inversionista tendra el quérum necesario para tomar las
decisiones que considere sobre la administracion de la sociedad.

Por otra parte, durante el 2023, buscando mitigar riesgos, El Inversionista ha realizado
préstamos a Las Sociedades, adoptando como alternativa el descuento de facturas. Bajo este
modelo, el riesgo de crédito proviene del cliente y no de Las Sociedades. En ese sentido, se sugiere
realizar un estudio de la capacidad economica de cada cliente, objeto de estudio de manera previa
a la aprobacion.

4.2. Implementacién de un plan de recuperacion en Las Sociedades

Para proponer el plan de recuperacion, como parte de este trabajo, se evalud inicialmente la
estrategia de la compafiia para el afio 2023, la cual contempla los siguientes aspectos: 1) Cadena
de distribucion nacional e internacional de productos que no incluyan chasis, tales como: grla
canasta, skid y trailers. 2) Lubricacion, skid y trailers contraincendios y gruas articuladas. 3)

Participacion activa en procesos de licitacion. 4) Tercerizacion de partes secundarias de las
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carrocerias para disminuir los tiempos de fabricacion. 5) Reingenieria de carrocerias estandar para
mejorar disefios y materiales y reducir costos. 6) Establecer alianzas comerciales con los
concesionarios de ventas de camiones por medio de politica de comisiones. 7) Mayor presencia
online a través de publicidad en redes sociales. (Sociedad 2, 2023)

Posteriormente, se realiz6 un andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas) con la finalidad de realizar un diagnostico de la situacion actual de Las Sociedades y
desarrollar un plan de mejora a partir de los factores internos y externos que influyen en la
compafiia.

Para ello, se recolectd y analizd la informacion suministrada por la administracion de Las
Sociedades, tales como estados financieros, contratos, inventario de activos y pasivos, entrevista
con la Gerencia General de El Inversionista, revision de actas de Junta Directiva y Asamblea
General de Accionistas de Las Sociedades y El Inversionista, flujo de caja proyectado, entre otros.

El analisis FODA arrojo los siguientes resultados:

Figura 3. Resultado de anélisis FODA

El analisiz de las fuerzaz Analiziz de laz deficienciaz
Tienen vna capacidad instalada para el crecimiento
(1.170 m2. %0m2 de oficinas v 104 m2 de .
&0 Rentabilidad
almacenamiento), con capacidad de fabricar 100 =
vnidades moviles o estacionarias por afio.
La empresa cuenta con diferencial innovadora &0 Loz negocios no son racurrentss _
Experiencia técnica del Dirsctor &0 Mo hay racursos financieros disponibles _
Calidad v durabilidad da los productos &0 La participacion dz mercado as baja _
Cuenta con cartificaciones I80 9001, I80 45001,
180 14001 v Norsok 45 El portafolic no tiene mn foeo especifico
3-006
Aniliziz de oportunidades Aniliziz de amenazas
Dependencia alta de las importacionss, con
Posibilidad de incursionar en nuevos mercados 32 zlta sensibilidad a las afectaciones en la
cadena logistica (chasis, acero).
Apertura de 1a frontera con Venszuela 24 Volatilidad 2n 2l precio de los insumos _
Participacion en licitacionss piblicas v privadas 18 Volatilidad dz 1a taza de cambio _

BT R — Hizs del 18 Alta sensibilidad a los ciclos economices,

wor no tener en el portafolio croductos de

T. . = LAl =n atencion 12 Incremento 2n el precio de los combustiblas -
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Nota: El gréafico presenta las principales Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas de la compafiia,
aplicando para ello una ponderacion bajo los criterios de importancia, intensidad y tendencia. Fuente: Elaboracion
propia, con base en la presente investigacion.

A partir de lo anterior, se concluye que en caso de decidirse la continuidad de Las Sociedades
es recomendable crear un plan de accién para reducir las debilidades y disminuir los riesgos, como

se evidencia a continuacion:

e Fortalezas: 28%: Las fortalezas de la empresa son mas bajas que sus debilidades.
e Debilidades: 37%. Las debilidades de la empresa son mayores que sus fortalezas.
e Oportunidades 10%. Las oportunidades de la empresa son mas bajas que sus amenazas.

e Amenazas: 25%. Las amenazas son mayores o iguales a las oportunidades.

En concordancia con los hallazgos previamente expuestos, se sugiere contemplar las siguientes
recomendaciones dentro del plan de recuperacion de la compafiia:

Tabla 8. Plan de recuperacion propuesto de las compafiias vinculadas

Tipo de
hallazgo

Descripcion del Actividades

hallazgo
Identificar los productos que tiene la capacidad de
fabricar para compafiias del conjunto del que hace

parte.

Capacidad instalada
para el crecimiento
(1.170 m2, 90m2 de

Para ello se requiere:
A) Realizar un analisis detallado de los productos

Fortaleza

oficinasy 104 m2 de
almacenamiento),
con capacidad de
fabricar 100
unidades moviles o
estacionarias  por
afno.

de las compaiiias que pertenecen al conglomerado
de empresas, que tengan una alta demanda y sean
recurrentes.

B) Identificar los productos que pueden ser
fabricados por la Sociedad 2 utilizando su
capacidad instalada.

C) Establecer contacto con las empresas del
conglomerado para ofrecer los productos a
fabricar por la empresa.

D) Realizar la revision de la informacion técnica
necesaria para la fabricacion (si aplica).



Oportunidad

Oportunidad

Oportunidad

Debilidades

Debilidades

Posibilidad de
incursionar en
nuevos mercados

Apertura  de la
frontera con
Venezuela

Participacion en
licitaciones publicas
y privadas

Calculo inadecuado
de la rentabilidad de
los proyectos

Los negocios no son
recurrentes

E) En caso de acuerdo suscribir los contratos de
suministro a los que haya lugar con las
definiciones comerciales a las que haya lugar.

Identificar los aliados en Venezuela y Guyana
para implementar el plan de internacionalizacion.
Para ello se requiere:

A) Realizar un analisis de mercado para identificar
las oportunidades de negocio en Venezuela,
Guyana y otros paises.

B) Identificar los aliados potenciales en los paises
priorizados que puedan contribuir a la empresa a
comercializar en esos mercados.

C) Contactar a los aliados potenciales.

D) En caso de acuerdo dar inicio al plan de
internacionalizacion.

Realizar un radar de licitaciones desde la Holding
que permita dar la informacion necesaria a Las
Sociedades para participar. Para ello se requiere:

A) Establecer un proceso y responsables del
monitoreo de licitaciones publicas y privadas en el
SECOP que puedan ser relevantes para Las
Sociedades.

B) Establecer un proceso interno y responsables
de la ejecucion de proyectos licitatorios.

C) Replantear el mecanismo para cotizar
proyectos.

Establecer un nuevo proceso de cotizacién que
tenga en cuenta los hallazgos del andlisis realizado
previamente por el area financiera de El
Inversionista.

Identificar oportunidades de negocios recurrentes.

Para ello se requiere:

A) Realizar un analisis detallado de los tipos de
negocios recurrentes que pueden ser desarrollados
por la empresa, como flotas, servicios de
mantenimientos, renting y manufactura de
productos recurrentes para compafiias del grupo.
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Debilidades

Debilidades

Debilidades

Debilidades

Debilidades

La participacion de
mercado es baja

Se tienen pocas
capacidades
comerciales.

El portafolio no
tiene un  foco
especifico

Calidad en la
entrega  de la
solucion debido a la
alta cantidad de
productos.

Conocimiento
financiero limitado

B) Identificar las oportunidades de negocio
recurrentes que tienen una alta demanda en el
mercado y que son viables para la empresa.

C) Definir el modelo de negocio aplicable al
negocio recurrente.

D) Identificar los clientes potenciales de los
negocios recurrentes y establecer contacto con los
mismos para ofrecerlos.

Mejorar las capacidades comerciales, mediante la
contratacion de personal dedicado exclusivamente
a la actividad de ventas. Para ello se requiere:

A) Identificar el perfil del cargo, del personal
dedicado exclusivamente a la actividad de ventas
y realizar el proceso de seleccidn respectivo.

B) Capacitar al personal sobre el portafolio de
productos de las sociedades. Identificar las
empresas con las que potencialmente se podria
establecer las alianzas.

C) Definir metas y objetivos de las alianzas con
terceros y esquemas de pago de comisiones por
ventas.

Generar alianzas con terceras empresas, mediante
el pago de comisiones por ventas.

Determinar los criterios de priorizacion del
portafolio. Para ello se requiere:

A) Analizar el mercado y las tendencias actuales
del sector.

B) Identificar los productos y servicios que
generan mayores ingreso Yy utilidades en la
empresa.

C) Identificar los criterios que se deben tomar en
cuenta para priorizar el portafolio de productos
(Por ejemplo, Recurrencia, capacidad de
diferenciacion, menor sensibilidad a |las
afectaciones de la cadena logistica, entre otros).
D) Desarrollar  capacidades  comerciales
especificas para el foco definido.

Contratacion de una persona con experiencia en
planeacion financiera, seguimiento contable y
costos. Para ello se requiere:
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Debilidades

Debilidades

Debilidades

Debilidades

Amenazas

Amenazas

Amenazas

Incapacidad o poco
apetito de los

accionistas para
aportar capital.

Dificultades  para
conseguir otro

inversionista

Flujo de caja

Falta de alineacion
del equipo fundador
con los objetivos del
Inversionista

Dependencia alta de
las importaciones,
con alta sensibilidad
a las afectaciones en
la cadena logistica
(chasis, acero).

Volatilidad en el
precio  de los
insumos

Volatilidad de la
tasa de cambio

A) Identificar el perfil del cargo de la persona,
contemplando entre otros aspectos la experiencia
en planeacion financiera y acompafiamiento de
equipos contables.

B) Realizar el proceso de seleccion y
contratacion del director financiero.

C) Definir objetivos del cargo e indicadores de
desempefio, para realizar un seguimiento a su
gestion.

Implementacion del plan de recuperacion de la
compaiiia.

Participacion del Inversionista en la eleccion de la
direccion financiera de la compafiia, vinculaciéon y
desvinculacion de personal directivo de la
compafiia.

Blsqueda de wuna banca de inversion.
Definicion de la estrategia de busqueda de

inversionista.

Mejoramiento del perfil de la compafia en el
mediano plazo.

Definicion de una politica de no realizacion de
ventas sin anticipos que no cubran los costos de
compra de materia prima.

Establecer una remuneracion variable.

Incluir dentro del portafolio de productos aquellos
gue no tengan chasis.

Permitir que el cliente adquiera de manera directa
el chasis.

Posibilidad de modificar una unidad movil
preexistente y realizar las adaptaciones requeridas

Contemplar la cotizacion en doélares de los
proyectos que tengan una alta incidencia de la tasa
de cambio o contratar coberturas de la misma.
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Cambios en los
habitos de consumo.
Preferencia de los
clientes por arrendar
vehiculos que
comprarlos.

Fuente: Elaboracion propia

Una vez la compafiia normalice su flujo de caja,
contemplar la adopcion de un modelo de negocio
basado en renting.

Amenazas

4.3.0btencion de inversion de capital de los accionistas actuales o terceros

La administracion de Las Sociedades busca recaudar un total COP $2.500.000.000 con la
finalidad de realizar inversiones a 7 afios en activos, como la compra de equipos y ampliacion del
lote de produccion en 5 afios y tener capital de trabajo suficiente para su operacién, como se
muestra a continuacion:

Tabla 9. Inversiones proyectadas a 7 afios

Inversiones en 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Total

activos
Inversiones 24 33 47 63 82 98 116 464
habituales
Transformador 250 250 250
Herramientas 60 60
Dobladora y 90 90
cortadora
Grua/Montacargas 100 100
Computadores 20 20
para disefio
Vehiculos 100 100
Ampliacion de 1.400 1.400
lote
Total inversiones - 444 133 147 63 1.482 98 116 2.484
en activos

Nota: La tabla muestra las inversiones proyectadas a 7 afios en millones de pesos colombianos. Fuente: (Sociedad
2,2023)

La administracion de Las Sociedades presentd la proyeccién financiera de la compafiia, las

cuales, bajo un escenario conservador y optimista, suponen resultados positivos en ventas, con



42

crecimientos anuales entre el 18,8% y 37,8% en los proximos 7 afios. (Core business consultoria
gerencial et al., 2023)

No obstante lo anterior, la Sociedad 2 tiene una posicion patrimonial negativa, no hay apoyo
financieros por parte de entidades financieras, los indicadores financieros evidencian cifras
desfavorables, Las Sociedades no estdn en posibilidad de distribuir utilidades, ni pagar los
préstamos de los accionistas, ni cumplir con las obligaciones contractuales con terceros, la
Sociedad 2 se vio obligada al retiro de un porcentaje importante de empleados sin vincular nuevo
personal, se han presentado incumplimiento de requerimientos legales, tales como el pago de
impuestos, durante el 2022 se presentd una baja ejecucion del presupuesto de ventas, Las
Sociedades no han estado en posibilidad para recuperar sus nivel de venta pre-pandemia y han
tenido dificultades de liquidez para cubrir gastos fijos y atender obligaciones de la empresa.

La obtencion de inversion de capital de los accionistas actuales se ha visto limitada por dos
factores:

e Asimetria en la capacidad de aporte de recursos: Los accionistas fundadores no estan en

capacidad econdémica para aportar capital adicional a Las Sociedades

e Bajo apetito de inversién: En el caso de El Inversionista, cuenta con recursos economicos

limitados para aportar a la compafiia y bajo apetito de inversion adicional basado en la
asimetria de informacion en relacién con los fundadores que estan a cargo de la
administracion, la asimetria de informacion del sector y el no cumplimiento del plan de
recuperacion para el 2022.

El proceso actual de busqueda de inversionista carece de planificacion y definicion de una

estrategia clara, lo cual representa riesgos de confidencialidad, incertidumbre para algunos grupos



43

de interés como los empleados, comunicacion inadecuada con los potenciales inversionistas y falta

de gestion de asuntos que deriven en la ruptura de las negociaciones o “deal breakers”.

Con la finalidad de mejorar las probabilidades de obtener inversion de un inversionista distinto
a los socios actuales y mitigar los riesgos asociados a la transaccion de venta de participacion, se

sugiere adoptar las siguientes medidas:

e Definir el enfoque para conducir la transaccion: Actualmente Las Sociedades tienen un
enfoque amplio, lo cual implica una mayor cantidad de potenciales inversionistas que
puedan tener interés en la oportunidad. Sin embargo, es posible que una elevada cantidad
de participantes pueda afectar la seriedad de las ofertas y se tenga un menor control de la
confidencialidad. Como alternativa se sugiere adoptar un enfoque negociado, esto implica
definir los criterios de seleccion de posibles interesados teniendo en cuenta el sector,
categorias de producto, geografias, posibles sinergias, necesidades de integracion vertical
y/o horizontal, entre otros aspectos relevantes. Con base en lo anterior, identificar
previamente inversionistas que puedan tener interés real en este tipo de transacciones y
potenciar los resultados de la empresa a través de la sinergia con otros negocios.

e Definir la informacion qué sera objeto de revelacion para las negociaciones y eventos en
los que sera necesario suscribir un acuerdo de confidencialidad.

e Contratacion de una banca de inversion adecuada para el tamafio de Las Sociedades.

e Definir un canal de comunicacion claro con los inversionistas.

e Realizar un proceso de debida diligencia preparatorio, con la finalidad de identificar 1)
potenciales “deal breakers” con un tercero y remediarlos de manera previa y 2) posibles

afectaciones al precio o diferimiento de este.
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4.4.Proceso de reorganizacion

La finalidad de un proceso de reorganizacion es la proteccion del crédito y la buena fe en las
relaciones comerciales, la recuperacion y conservacion de la empresa, como generadora de
empleo, preservar empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante
su reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos. (Congreso de la Republica

de Colombia, 2006, art. 1)

En el caso concreto es procedente la verificacion de supuestos de admisibilidad a procesos de
reorganizacion empresarial normales o de emergencia, y/u otros mecanismos de salvamento. El
articulo 9° de la ley 1116 de 2006 establecié dos supuestos de admisibilidad del proceso de

insolvencia asi:

1. Cesacion de pagos. El deudor estaré en cesacién de pagos cuando:

“Incumpla el pago por mds de noventa (90) dias de dos (2) o mas obligaciones a favor de

dos (2) o mas acreedores (Subrayado fuera de texto), contraidas en desarrollo de su

actividad, o tenga por lo menos dos (2) demandas de ejecucion presentadas por dos (2) o

mas acreedores para el pago de obligaciones. En cualquier caso, el valor acumulado de las

obligaciones en cuestién debera representar no menos del diez por ciento (10%) del pasivo

total (subrayado fuera de texto) a cargo del deudor a la fecha de los estados financieros de
la solicitud, de conformidad con lo establecido para el efecto en la presente ley.” (Congreso

de la Republica de Colombia, 2006, art. 9)

2. Incapacidad de pago inminente. El deudor estara en situacion de incapacidad de pago

inminente, cuando acredite la existencia de circunstancias en el respectivo mercado o al
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interior de su organizacion o estructura, que afecten o razonablemente puedan afectar en
forma grave, el cumplimiento normal de sus obligaciones, con un vencimiento igual o

inferior a un afio.” (Congreso de la Republica de Colombia, 2006, art. 9)

Analizadas las condiciones para la admisibilidad en el proceso de reorganizacion, se cumple
con la condicidn consistente en el no pago por més de 90 dias de dos 0 mas acreedores contraidas
en el desarrollo de su actividad, y que representen por lo menos el 10% del total a cargo del deudor.
Por otra parte, también se cumple con el requisito de no haberse vencido el plazo establecido en la
ley para enervar la causal de disolucién.

Teniendo en cuenta que Las Sociedades no superan los 5.000 SMLMYV en activos con corte a
31 de diciembre de 2022, es posible aplicar el tramite de reorganizacion abreviada. Ahora bien,
también es posible la aplicacién del Decreto 560 de 2020, con la finalidad de acceder al tramite de
mediacion ante las cAmaras de comercio con la finalidad de verificar la calificacion y graduacion
de créditos y derechos de voto. (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2020)

En caso de no existir acuerdo entre los accionistas, El Inversionista podria realizar la solicitud
de reorganizacion, de acuerdo a lo establecido en el literal 1, del articulo 11 de la ley 1116 de 2011,
presentando prueba sumaria de las obligaciones que tiene a su favor, cuantia y fecha de
vencimiento. (Congreso de la Republica de Colombia, 2006, art. 11)

En el marco del proceso de reorganizacion los principales beneficios para una compafiia en
crisis consisten en 1) Reestructurar pasivos. (Congreso de la Republica de Colombia, 2006, art. 1)
2) Detener procesos de embargo y cobros e impedir que se inicien demandas por deudas anteriores

al proceso. (Congreso de la Republica de Colombia, 2006, art. 20). 4) Obtener condonaciones en
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los intereses moratorios, intereses y en determinadas ocasiones del capital (Congreso de la
Republica de Colombia, 2006, art. 33).

En el caso de la Sociedad 2, el acreedor mas representativo es El Inversionista y se puede
proceder a un reperfilamiento de la deuda, para dar a la sociedad vinculada la posibilidad de
recuperarse, sin acudir a un proceso de reorganizacion.

Ademas, EIl Inversionista a pesar de tener un porcentaje alto de la deuda debera someterse a la
prelacion de créditos segun lo dispuesto en los articulos 24 y 40 de la ley 1116 de 2006, articulos
2495 vy siguientes del Cadigo Civil Colombiano (Congreso de la Republica de Colombia, 2006,
2022). En este caso, El Inversionista tiene créditos sin garantias o condiciones de prelacién y
aportes de capital que se pagan Unicamente en caso de remanente.

En caso de fracaso del proceso de reorganizacion, se podra iniciar la liquidacién judicial, la
cual persigue la liquidacién pronta y ordenada, buscando el aprovechamiento del patrimonio del
deudor, caso en el cual el liquidador debera atenerse a la prelacion de pagos establecida en los

articulos 53, 59, 71, 69, de la ley 1116 de 2006. (Congreso de la Republica de Colombia, 2006)

4.5.Liquidacion de Las Sociedades.

Para determinar si una liquidacion voluntaria era factible, se llevo a cabo una revision inicial
de los requisitos legales para optar por este proceso. De acuerdo a lo establecido en el articulo 34
de la ley 1258 de 2008, una sociedad por acciones simplificadas esta en causal de disolucion, por
vencimiento del término de duracion de la sociedad, por imposibilidad de desarrollar el objeto
social, inicio de proceso de liquidacion judicial, por las causas establecidas en los estatutos,
decision de los accionistas o por orden de autoridad competente (Congreso de la Republica de

Colombia, 2008) y de acuerdo a lo establecido en la ley 2069 de 2020, por medio de la cual se
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derogd el numeral 7 ibidem, por el no cumplimiento de la hipotesis de negocio en marcha.
(Congreso de la Republica de Colombia, 2020)
De conformidad con los estatutos sociales de Las Sociedades, una causal de disolucion es:
“La ocurrencia de pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por debajo del cincuenta por

ciento (50%) del capital suscrito”. (Sociedad 1, 2018, p. 18; Sociedad 2, 2018, p. 18)

Si bien esta causal fue derogada por la ley 2069 de 2020, es posible aplicarla en virtud de lo
dispuesto por la ley 1258 de 2008 (Congreso de la Republica de Colombia, 2008, 2020). La
Sociedad 1y la Sociedad 2 tienen un patrimonio neto a corte 31 de diciembre de 2022, equivalente
al 31,58% y -59% del capital suscrito de cada sociedad. Adicionalmente, la Sociedad 2 presenta
indicadores de no cumplimiento con la hipotesis de negocio en marcha contempladas en las NIIF,
tales como, la posicién patrimonial negativa, la dependencia excesiva de préstamos a corto plazo
para financiar activos de largo plazo, flujos de efectivo de explotacion negativos y pérdidas de
explotacion sustanciales. (Rua Abogados & Consultores, 2023b)

Si bien las causales de disolucion por el no cumplimiento de la hipétesis de negocio en marcha
y la causal de disolucion por pérdidas son de naturaleza objetiva, para proceder con la liquidacion
de la sociedad se requiere lograr un quérum deliberatorio equivalente al 55% de las acciones
suscritas y quérum decisorio equivalente al 75% de los votos presentes de acuerdo a los estatutos
de las sociedades. Con la composicion accionaria actual, se requiere la aprobacion de todos los
accionistas para cumplirlo. (Sociedad 1, 2018; Sociedad 2, 2018).

Por este motivo, El Inversionista tendria las siguientes alternativas:

1) Llegar a un acuerdo con el accionista mayoritario sobre la liquidacién de la sociedad. La
probabilidad de éxito de esta alternativa es baja, teniendo en cuenta que El Fundador se muestra

optimista frente a las perspectivas de la compafiia, y es la Unica fuente de ingresos de la misma.



48

2) Recurrir al mecanismo de solucién de controversias pactado en los estatutos sociales, segun
el cual se puede nombrar un comité integrado por expertos en la materia. Cabe aclarar que en caso
de que no se logre acuerdo en la Asamblea General de Accionistas sobre los expertos, éstos seran
nombrados por el Representante legal. (Sociedad 1, 2018; Sociedad 2, 2018)

3) Iniciar un proceso arbitraje, con la finalidad de dirimir las controversias relacionadas con la
causal de disolucién, de acuerdo con lo establecido en el articulo 138 de la ley 446 de 1998
(Congreso de la Republica de Colombia, 2012).

4) Podré acudirse ante la Superintendencia de Sociedades, en caso de renuncia al pacto arbitral
0 si no se realiza el pago de los honorarios y gastos del proceso. (Congreso de la Republica de
Colombia, 2012, art. 27)

5) Adelantar acciones tendientes al incremento de la participacion accionaria, tales como
ejecucién de garantia mobiliaria sobre acciones, mediante la capitalizacién de créditos o mediante
un préstamo convertible en acciones.

Por otra parte, es pertinente realizar una verificacion de existencia de causales de liquidacién
judicial obligatoria. De acuerdo con lo establecido en el articulo 150 de la ley 222 el tramite de

liquidacién obligatoria ante la Superintendencia se abre por:

“l. Por decision de la Superintendencia de Sociedades adoptada de oficio o como
consecuencia de la solicitud de apertura de un proceso concursal.

2. Por terminacion del tramite concordatario por falta de acuerdo o por incumplimiento de
éste. 3. Cuando el deudor se ausente y haya abandonado sus negocios. (Congreso de la

Republica de Colombia, 1995a)”
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En caso objeto de estudio, Las Sociedades no cumplen con ninguna de las causales establecidas
para la liquidacion obligatoria de la sociedad, salvo que el deudor lo solicite

directamente.(Congreso de la Republica de Colombia, 1995a)”

5. Evaluacion de alternativas de solucion

Para realizar la evaluacion de las alternativas de solucion, se adoptd un método basado en el
analisis jerarquico (AHP) para la toma de decisiones multicriterio. Este método ha sido adoptado
para apoyar la toma de decisiones complejas e importantes y es idoneo para la seleccion de
alternativas, en la que se tienen multiples objetivos, y se requieran comparar multiples criterios
objetivos y subjetivos frente a la gama de alternativas posibles. (Gomez & Cabrera, 2008).

Para ello, en primero lugar, se construyeron los criterios relevantes del Inversionista para
adoptar la decision y las posibles alternativas asociadas a estos criterios.

Figura 4. Criterios y alternativas de decisién



Objetivo:
Seleccion de
mejor alernativa

[Criterios ]

implementacion

Minimizacion Probabilidad de
del riesgo de recuperacion del
pérdidas capital invertido
Complejidad La afectacion a
baja de la reputacion seal

baja

Sea consistente
con la estrategial
de inversion

Alternativas:
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Reperfilamiento
de deuda

Implementacién
de plan de

Busqueda de
inversionista

Reorganizacién
empresarial

recuperacion

Liquidacion

Fuente: Elaboracion propia

Una vez se han definidos los criterios y posibles alternativas, se deben ponderar los criterios.

Para ello, se realiza el analisis de importancia por pares. Para la ponderacion, se utiliza la escala

de ponderacion como se muestra a continuacion:

Tabla 10. Escala de comparacion de Saaty

Escala Definicion Explicacion
1 Igualmente preferida Los dos criterios contribuyen igual al
3 Moderadamente preferida La experiencia y el juicio favorecen un
poco a un criterio frente al otro
5 Fuertemente preferida La experiencia y el juicio favorecen

fuertemente a un criterio frente al otro
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7 Muy fuertemente preferida Un criterio es favorecido muy fuertemente
sobre el otro. En la préactica se puede

mostrar su dominio

9 Extremadamente preferida La evidencia favorece en la mas alta
medida a un factor frente al otro

Nota: Fuente: (Saaty, 1980)

A continuacion, se presenta el resultado de la comparacion de todos los factores, de acuerdo a

la metodologia de Saaty:

Tabla 11. Comparacién de criterios definidos para el analisis de alternativas

Criterio 1 2 3 4 5

Criterio 1: Minimizacion del riesgo de pérdidas 1,00 1,00 7,00 3,00 9,00
Criterio 2: Probabilidad de recuperacion del capital 1,00 1,00 5,00 3,00 7,00
invertido

Criterio 3: Complejidad baja de implementacion 0,14 0,20 1,00 0,33 0,20
Criterio 4: La afectacion a la reputacién sea baja 0,33 0,33 3,00 1,00 3,00
Criterio 5: Sea consistente con la estrategia de inversién 0,11 0,11 5,00 0,33 1,00
Total 259 2,64 21,00 7,67 18,20

Nota: La presente tabla muestra el andlisis por pares, es decir, se comparé cada criterio con los otros restantes. De
manera que segun la escala de comparacion de Saaty, se considerd que el criterio 1 es igual de importante al criterio
2. El criterio 1 es fuertemente preferida sobre el criterio 3 y 5. Si un criterio es menos importante que otro, se asigna
un numero fraccionario. De manera que si la minimizacion del riesgo de pérdidas es fuertemente preferida frente a la
complejidad de la implementacion, a este Gltimo criterio se le asigna un valor fraccionario equivalente a 1/7.Fuente:

Elaboracion propia

Luego de realizar la comparacion de los factores, se ponderan los criterios, para determinar el

grado de importancia de cada uno.

Tabla 12. Matriz normalizada y vector de prioridad

Criterios

Criterio 1: Minimizacién del riesgo de 0,39 0,38 0,33 0,39 0,38

perdidas

Criterio 2: Probabilidad de recuperacion del 0,39 0,38 0,24 0,39 0,38

capital invertido

Criterio 3: Complejidad baja de 0,06 0,08 0,05 0,04 0,01

implementacion

Vector de
prioridad
del criterio
0,37

0,36

0,05
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Criterio 4: La afectacion a la reputacionsea 0,13 0,13 0,14 0,13 0,16 0,14
baja
Criterio 5: Sea consistente con la estrategiade 0,04 0,04 0,24 0,04 0,05 0,08
inversion
Nota: Para obtener la matriz normalizada se divide cada término de la matriz sobre la suma de las columnas.
Posteriormente, se calcula el promedio de cada fila para calcular el vector de prioridad del criterio.

Del analisis de la ponderacion se deriva que los dos criterios mas importantes para la toma de
la decision corresponden a la minimizacion del riesgo de pérdidas y probabilidad de recuperacion
del capital invertido.

Para efectos de determinar la minimizacion del riesgo de pérdidas y la probabilidad de
recuperacion del capital invertido se tuvo en cuenta el flujo de caja proyectado de la compariia en
cada escenario.

La complejidad de implementacién involucra los tramites y acciones necesarias para llevar a
cabo cada alternativa. Adicionalmente, se vincula dentro de este criterio la incidencia del Fundador
en la decision, ya que El Inversionista no cuenta con las mayorias necesarias en Asamblea General
de Accionistas y la administracion esta en cabeza de los socios fundadores.

En lo relacionado con la adecuacién a la estrategia de inversion cabe aclarar que El
Inversionista actualmente tiene una estrategia, expresada en un conjunto de criterios, que sirven
como marco para adoptar decisiones de inversion, desinversién y direccionamiento del conjunto
de compaifiias en las que tiene participacion. Esta estrategia no existia formalmente en el momento
en que El Inversionista hizo la inversion original en Las Sociedades. Sin embargo, como parte de
este trabajo se realiz6 un andlisis retrospectivo. En el caso de Las Sociedades aplicando un puntaje
a cada criterio en funcion de la fuerza del criterio y el cumplimiento, se determind el cumplimiento
del 39,5% de los mismos:

Tabla 13. Criterios de inversiéon
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Criterio Importancia Cumple Puntaje Maéaximo
del criterio asignado puntaje
posible
Socios expertos en su industria, Necesario si 11% 11%

de las mas altas calidades éticas
Participacion accionaria minimo
del 20% y/o representacion

. Necesario No 0% 11%
proporcional en la
Administracion
Negocios que aspiren a
mantener presencia internacional Necesario Parcialmente 5,5% 11%
relevante
Con capaudad de aporte Necesario Si 11% 11%
innovador
Negocios con alguna capacidad Preferible No 0% 8%

distintiva en ESG
Negocios que generen sinergias
evidentes con otras compafiias Preferible No 0% 8%
del portafolio
Negocios enfocados en B2B, en
industrias relacionadas o

. Preferible Parcialmente 4% 8%
conocidas con las otras del
portafolio.
El precio de entrada es Preferible Si 8% 8%
relativamente bajo
Retorno esperaldo es menorab Ideal No 0% 6%
afios
CreC|m|er_1to proyectado del Ideal No 0% 6%
negocio es acelerado
Compaifiia proyecta generar
dividendos en el corto/mediano Ideal No 0% 6%
plazo
Modelo de negocio disruptivo Ideal No 0% 6%
Total 39,5% 100%

Fuente: Elaboracién propia

Cabe aclarar que la inversion fue realizada de manera previa a la aprobacion de la estrategia
de inversion, por lo que en principio el no cumplimiento de los criterios no implica adoptar de
manera obligatoria una decision de desinversion, a la luz de la estrategia de inversion no habria en
principio motivos especiales que motivaran su continuidad dentro del portafolio en caso de que los

resultados financieros no fueran los esperados. Sin embargo, una sugerencia para El Inversionista
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es que el criterio de participacion en la administracion sea estipulado de una manera mas exigente.
Con base en la experiencia en Las Sociedades se ve que tener participacion en la Junta Directiva
no parece dar suficiente visibilidad y participacion en las decisiones criticas del negocio.

Para finalizar, el criterio consistente en el impacto reputacional de las alternativas se incluy6 a
raiz de la percepcion de los accionistas de El Inversionista de la existencia de un riesgo
reputacional, en caso de reorganizacion o liquidacion, como consecuencia de la imposibilidad de
pago a todos los acreedores.

A continuacién, se presenta el analisis detallado del cumplimiento de los criterios en cada
alternativa propuesta:

5.1. Alternativa 1:

El reperfilamiento de las deudas de Las Sociedades por valor de $3.514.129.903, requiere
invertir los siguientes recursos:

e Realizar el pago de aproximadamente $39.537.400 del impuesto predial del inmueble
sobre el cual se realiza la operacion, como requisito previo para escriturar el inmueble.
El valor debe ser asumido por Las Sociedades, sin embargo, en caso de que la
disponibilidad de recursos no lo permita, El Inversionista podria decidir realizar el
pago a titulo de préstamo.

e Realizar el pago de los derechos notariales para la escrituracién a Las Sociedades. El
valor debe ser asumido por Las Sociedades, sin embargo, en caso de que la
disponibilidad de recursos no lo permita, El Inversionista podria decidir realizar el

pago a titulo de préstamo.
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e Tiempo del area legal de la comparfiia inversionista necesario para elaborar los
documentos soporte del reperfilamiento de la deuda. Este recurso seria aportado por
El Inversionista.

e Gastos notariales: Para el registro de la hipoteca abierta sin limite de cuantia, se aplica
la tarifa del 3x1.000 por el valor del monto del crédito aprobado que garantiza la
respectiva hipoteca, que en el presente caso seria equivalente a $10.542.389,71

(Superintendencia de Notariado y Registro, 2023)

Esta alternativa busca minimizar las pérdidas mediante el otorgamiento de una garantia
adicional, que en caso de incumplimiento en el pago pueda ejecutarse.

En cuanto a la probabilidad de recuperacién del capital invertido, una vez vencido el plazo para
el reperfilamiento de la deuda, el recibo del pago de la deuda por valor de $ 3.514.129.903 mas
intereses es poco probable, de acuerdo al flujo de caja proyectado, como se muestra a continuacion:

Tabla 14. Flujo de caja simplificado proyectado en un escenario de reperfilamiento de deudas
hasta 2027

Flujo de caja 2023 2024 2025 2026 2027
Caja inicial $20 -$137  -$953 -$1.222 -$1.480
Ingresos
Cuenta_s por cobrar al inicio $2.441
del periodo
Recaudo de facturacion afio
anterior $1.150 $1597 $1693 $1.778 $1.867
Recaudo de facturacion afio
en curso $3.195 $3.386 $3.556 $3.733  $3.920
Total recaudo $4345 $4984 $5249 $5511  $5.787
Egresos
Costos y gastos de operacion ~ $4.146 $4.395 $4.614 $4.845 $5.087
Gastos financieros $259 $255 $267 $280 $295
Impuestos $96 $107 $115  $123 $131
Pago de pasivos historicos $0 $1.043 $521  $521 $521

Pago de deudas con
accionistas $2.335



56

Total egresos $4501 $5.800 $5518 $5.770 $8.370
Saldo de caja al final del
periodo -$137 -$953 -$1.222 -$1.480 -$4.063

Fuente: Elaboracion propia

No obstante, la ejecucion de la garantia implica la posibilidad de recuperar el valor equivalente
al ultimo avalto del inmueble equivalente a COP $982.000.000

Ademas, cabe aclarar que segun el articulo 74 de la ley 1116 de 2006, si Las Sociedades
deciden iniciar un proceso de reorganizacioén dentro de los dieciocho (18) meses siguientes,
durante este trdmite, otros acreedores podrian solicitar al juez del concurso la accidn revocatoria 'y
de simulacién si consideran 1) que esta operacion fue defraudatoria para afectar los érdenes de
prelacién de pagos y 2) Si los bienes de Las Sociedades son insuficientes para cubrir el total de los
créditos reconocidos. (Congreso de la Republica de Colombia, 2006).

Sino se inicia esta accion, es posible solicitar al juez del concurso la exclusion del inmueble
para que pueda ser recuperado por el acreedor garantizado. (Presidencia de la Republica de
Colombia, 2015)

Se considera que la complejidad de la implementacién es media, ya que para la implementacion
de esta alternativa se requiere realizar el pago del impuesto predial, escrituracion del lote por parte
de la entidad financiera que tenia el activo bajo la modalidad de leasing a la Sociedad 1., cesion
de las deudas de la Sociedad 2 a la Sociedad 1 y constitucion de la hipoteca a favor de El
Inversionista.

Sin embargo, la adopcién de esta alternativa tiene una adecuacion parcial a la estrategia de
inversion de la compaifiia, teniendo en cuenta que el reperfilamiento de la deuda sin aplicar ninguna
otra alternativa en forma posterior (como liquidar) implica conservar una inversion que no cumple

con la mayoria de los criterios.
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En cuanto a la posibilidad de aceptacion por parte del Fundador, el reperfilamiento de las
deudas ha sido solicitada por la administracion de Las Sociedades, ya que actualmente los créditos
carecen de vocacion real de pago. Sin embargo, actualmente no se cuenta con la aprobacién para
garantizar las mismas con el lote sobre el cual desarrollan su actividad Las Sociedades.

Una vez aprobado el reperfilamiento por ambas partes, el plazo de implementacion seria corto.
No obstante, actualmente no se observa posibilidades de aprobacion del reperfilamiento
condicionado de deudas en el corto plazo.

El impacto reputacional de esta alternativa se considera bajo, ya que seria una transaccién
privada, que no tiene exposicion alguna al pablico.

Alternativa 2. Plan de recuperacion de la compafiia.

De acuerdo a las proyecciones de venta presentadas por la Administracion de Las Sociedades,
la implementacion un plan de recuperacion tendria incidencia positiva en la utilidad, sin embargo
no seria suficiente para recuperar las pérdidas historicas y su impacto en el flujo de caja de la
compaiiia. De acuerdo con el flujo de caja proyectado, la implementacion del plan de recuperacion
en Las Sociedades no mejora su capacidad para realizar el pago de las deudas que actualmente
ascienden a $3.514.129.903, ni la capacidad del Fundador de realizar el pago de la deuda
COP$1.122.000.000, como se muestra en el flujo de caja proyectado presentado a continuacion:

Tabla 15. Flujo de caja simplificado proyectado con la implementacion de un plan de
recuperacion de la compafiia

Flujo de caja 2023 2024 2025 2026 2027
Caja inicial $20 -$6.642 -$6.561 -$ -$
6.460 5.917
Ingresos
Cuentas por cobrar al inicio del $2441
periodo
Recaudo de facturacion afio $1.150 $1597 $2201 $3.163 $4.205

anterior
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Recaudo de facturacién afio en $3.195 $4.402 $6.325 $8.411 $
curso 10.997
Total recaudo $4.345 $5.999 $8.526 $ $
11.573 15.202
Egresos
Costos y gastos de operacion $4.146 $5422 $7.674 $9.991 $
12.822
Gastos financieros $ 259 $ 255 $267 $280 $295
Impuestos $96 $242 $484  $759 $1.017
Pago de pasivos historicos $4.170
Pago de deudas con accionistas $2.335
Total egresos $11.006 $5.919 $8.425 $ $
11.030 14.134
Saldo de caja al final del periodo -$6.642 -$6.561 -$6.460 -$ -$
5.917 4.849

Fuente: Elaboracion propia

Implementar el plan de recuperacion propuesto tiene una complejidad alta con los recursos de
actuales de las sociedades, ya que actualmente opera con personal limitado ante la necesidad de
disminuir los costos y gastos fijos.

La adopcidn de esta alternativa tiene una adecuacion parcial a la estrategia de inversion de la
compafiia, teniendo en cuenta que adoptar el plan de recuperacion sin aplicar ninguna otra
alternativa en forma posterior (como liquidar) implica conservar una inversién que no cumple con
la mayoria de los criterios. La incidencia del accionista en la decisién es alta, teniendo en cuenta
que la mayor parte de las actividades del plan de recuperacién propuesto serian ejecutadas por la
administracién de la sociedad vinculada. No obstante, la probabilidad de aceptacion de las
actividades que componen el plan de recuperacion es alta.

El impacto reputacional se considera bajo, ya que seria una transaccion que no tiene exposicion
al pablico.

Alternativa 3. Obtencion de inversion de capital de los accionistas actuales o terceros
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Con la obtencion de inversion de capital, Las Sociedades podrian minimizar sus pérdidas y
tener un flujo de caja positivo. No obstante, el valor requerido para ello es muy superior a los
$2.500.000.000 solicitados por la Administracion de la sociedad. A continuacion se muestra el
flujo de caja proyectado que supone una inversion de COP $7.000 millones en 2023.

Tabla 16. Flujo de caja simplificado proyectado con obtencion de capital de inversionistas

Flujo de caja 2023 2024 222 2026 2027 @ 2028 2029

Caja inicial $20 $358 $409 $515 $1.064 $2.137 $3.911
Ingresos
Cuentas por cobrar al inicio del
periodo $2.441
Capitalizacion nuevo socio $7.000
Recaudo de facturacion afio $ $
anterior $1.150 1597 2.201 $3.163 $4.205 $5.498 $6.532
Recaudo de facturacion afio en $ $ $ $ $
Ccurso $3.195 4.402 6.325 $8.411 10.997 13.064 15.521

$ $ $ $ $ $ $
Total recaudo 11.345 5.999 8.526 11.573 15.202 18.562 22.053
Egresos

$ $ $ $ $

Costos y gastos de operacion $4.146 5422 7.674 $9.991 12.822 15.199 18.036
Gastos financieros $259 $255 $267 $280 $295 $307 $322
Impuestos $96 $272 $479 $754 $1.012 $1.283 $1.574
Pago de pasivos histéricos $4.170

Pago de deudas con accionistas ~ $2.335
$ $ $ $ $ $ $

Total egresos 11.006 5.949 8.420 11.025 14.129 16.789 19.932
Saldo de caja al final del
periodo $358 $409 $515 $1.064 $2.137 $3.911 $6.032

Fuente: Elaboracidn propia.

Como se ve en el flujo anterior, incluso en un escenario de ventas y rentabilidad optimista la
capacidad de retorno para el nuevo inversionista potencial es reducida. EIl negocio apenas
generaria caja para compensar la inversiébn mencionada después de 2028. Por otro lado, se han

recibido manifestaciones de interés iniciales en la compra de la participacion del Inversionista,
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pero a juzgar por el ritmo de las conversaciones con multiples contrapartes, la probabilidad
percibida por EIl Inversionista de materializar una venta con el estado actual de Las Sociedades es
muy baja.

La complejidad de la implementacion es alta, bajo el entendido que abarca todos los actos
preparatorios para mejorar las probabilidades de venta de la compafiia, procesos de oferta a
terceros, procesos de debida diligencia y cierre de negociaciones. En cuanto a la incidencia del
otro accionista en la decision, en los estatutos actuales de Las Sociedades se establece el derecho
de preferencia, esto es, la necesidad de ofrecer inicialmente al Fundador y a Las Sociedades, antes
de proceder con la venta a un tercero. Las probabilidades que la venta de la participacion se vea
obstaculizada por el accionista fundador son bajas, ya que ha facilitado el contacto y atendido de
manera directa a posibles inversionistas interesados.

La decision de desinversion en la compafiia seria consistente con la estrategia de inversion de
El Inversionista, bajo el entendido que actualmente no cumple con la mayoria de los criterios
establecidos en la misma.

Alternativa 4. Proceso de reorganizacion de Las Sociedades.

Este proceso es recomendable para Las Sociedades en caso de existencia de procesos de
embargo gue afecten a las mismas, cuando sea especialmente Gtil realizar procesos de negociacion
del pasivo de Las Sociedades con acreedores distintos a los accionistas 0 como un paso preliminar
para llegar a la liquidacion. En caso de decidir optar por un proceso de reorganizacion las

sociedades tendrian que incurrir en los siguientes gastos:

Tabla 17. Gastos asociados al proceso de reorganizacion

item Concepto Valor
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Honorarios de abogados por el
1.1. proceso de reorganizacion de
una sociedad.

20 SMLMV + IVA
(Rua Abogados & Consultores, 2023a)

Honorarios de abogados por el
1.2. proceso de reorganizacion de
dos sociedades.

32 SMLMV + IVA
(Rua Abogados & Consultores, 2023a)

De acuerdo a lo establecido por el Juez del
2 Honorarios del promotor concurso. (Congreso de la Republica de

Colombia, 2006)

Impuesto de registro por valor del 0,7% del

1995h)

Gastos legales de inscripcion del  remanente 0 4SMLMV si no hay remanente.
acta de liquidacion (Congreso de la Republica de Colombia,

1,25 UVT, equivalente $53.000 en el 2023
4 Registro del acta de liquidacion (Camara de Comercio de Bucaramanga,

2023b)

0,34 UVT, equivalente a $14.400 en el 2023

Gastos legales de cancelacién de

matricula 2023b)

(Cémara de Comercio de Bucaramanga,

Fuente: Cotizacion de servicios. Fuente: (Rua Abogados & Consultores, 2023a)

El resultado del proceso de reorganizacion en un horizonte de 5 afios, de acuerdo al flujo de

caja proyectado, muestra que la capacidad de normalizacion de los pasivos es limitada y en

consecuencia no mejora de la probabilidad de pago. Adicionalmente, el acuerdo de reorganizacion

depende de factores como la obtencion de los derechos de voto y la aceptacion por parte del

namero de clases de acreedores. En caso de fracaso del proceso de reorganizacion, se tendréa que

proceder con la liquidacién de la sociedad.

Tabla 18. Flujo de caja simplificado proyectado con la aplicacion al régimen de reorganizacion

Flujo de caja 2023 2024 2025
Caja inicial $20 -$137  -$953
Ingresos
Cuentas por cobrar al inicio del periodo $ 2.441
Recaudo de facturacion afio anterior $1.150 $1597 $1.693

Recaudo de facturacion afio en curso $3.195 $3.386 $3.556
Total recaudo $ 4.345 $4.984 $5.249

2026 2027
-$1.222 -$1.480

$1.778 $1.867
$3.733  $3.920
$5511 $5.787
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Egresos

Costos y gastos de operacion $4.146 $4395 $4614 $4.845 $5.087
Gastos financieros $ 259 $ 255 $ 267 $ 280 $ 295
Impuestos $96 $ 107 $ 115 $123 $131
Pago de pasivos historicos $0 $1.043 $521 $521 $521
Pago de deudas con accionistas $2.335
Total egresos $4.501 $5800 $5518 $5.770 $8.370
Saldo de caja al final del periodo -$ 137 -$953 -$1.222 -$1.480 -$4.063

Fuente: Elaboracion propia

La adopcidn de esta alternativa tiene una adecuacion parcial a la estrategia de inversion de la
compaiiia. Iniciar proceso de reorganizacion implica conservar una inversion que no cumple con
la mayoria de los criterios, salvo que con la reorganizacion se lograra cambiar los criterios un nivel
de crecimiento que generara la expectativa de obtener un retorno en un plazo menor a 5 afios, un
crecimiento acelerado y con proyeccién de generar dividendos en el corto/mediano plazo. En caso
de iniciar el proceso de reorganizacién, como una actividad previa a la liquidacion seria consistente
con la estrategia actual de inversién de El Inversionista. Es de anotar que las proyecciones
presentadas suponen un comportamiento estable de las ventas en el horizonte de proyeccion. Sin
embargo, aplicar a un proceso de ley 1116, puede tener un impacto comercial negativo, teniendo
en cuenta el aumento en la percepcién de riesgo por parte de los clientes y potenciales clientes.

En cuanto a la incidencia del Fundador en la adopcion de la alternativa, EI Inversionista tiene
la legitimacion para solicitar el proceso de reorganizacion en su calidad de acreedor de Las
Sociedades en los términos establecidos en el articulo 11 de la ley 1116 de 2006, motivo por el
cual la incidencia del accionista fundador en la decision no es determinante. (Congreso de la
Republica de Colombia, 2006)

Las Sociedades podran acceder a un proceso de reorganizacion abreviada considerando que
no superan los 5.000 SMLMV en activos (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de la

Republica de Colombia, 2020, art. 11),. De acuerdo con la Superintendencia de Sociedades, un
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proceso de reorganizacion abreviada tiene una duracion aproximada de 5,5 meses, mientras el
proceso ordinario de reorganizacion tiene una duracion de 24 meses. (La Republica, 2021)

En el marco del proceso de reorganizacion Las Sociedades deberan preparar la informacion
a la que hace referencia el articulo 13 de la ley 1116 de 2006 (Congreso de la Republica de
Colombia, 2006, art. 13). A pesar de tener la posibilidad de acceder a un proceso de reorganizacion
abreviado, se considera que tiene una complejidad alta de implementacidn debido a los procesos
de negociacidn que se deben realizar con los grupos de interés de Las Sociedades.

El impacto reputacional que se deriva de la adopcion de esta alternativa es bajo para El
Inversionista, en vista de que esta responde legalmente hasta el monto maximo de sus aportes,
tiene una participacién minoritaria y en sus mecanismos de comunicacion al publico no se anuncia
como inversionista de Las Sociedades.

Alternativa 5. Liquidacion de Las Sociedades.

En relacion a la probabilidad de recuperacién de los recursos invertidos por parte del
Inversionista, en caso de liquidacion de la Sociedad 1, los activos de la sociedad serian suficientes
para cubrir la totalidad del pasivo externo. No obstante, las deudas a cargo de esta sociedad son
menores en comparacion con la Sociedad 2, teniendo en cuenta que solo se tiene un pasivo por
valor de COP $43.053.027, que tendria una prelacion de quinta clase como acreedor quirografario.
Cabe aclarar que la asignacién de recursos dependera del valor de realizaciéon de los bienes y
ademas podréa procederse con la adjudicacién de activos, sin pago en efectivo.

En la Sociedad 2, los activos serian insuficientes para cubrir el pasivo externo de la sociedad
y el pago de los pasivos a favor del Inversionista por valor de $2.335.936.000, al no tener prelacion,
seria pagado en forma posterior a las deudas laborales ($150.552.000), de impuestos

($653.692.000) y con proveedores ($1.988.048.000).
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Finalmente, en caso de llegar a un acuerdo con El Fundador sobre la liquidacion de Las
Sociedades, llevado a cabo el proceso ante el comité de desempate o resuelto el asunto en sede de

arbitraje o Superintendencia de sociedades, se deben contemplar los siguientes gastos asociados:

Tabla 19. Gastos asociados al proceso de liquidacion

Concepto Valor
15 SMLMV

Honorarios de abogados por la liquidacion 4 SMLMV por cada afio, si el proceso de
voluntaria de ambas sociedades. liquidacion se excede por mas de un afio

(Rua Abogados & Consultores, 2023a)
9 SMLMV

Honorarios de abogados por la liquidacion 2 SMLMV por cada afio, si el proceso de
voluntaria de ambas sociedades. liquidacion se excede por mas de un afio.

(Rua Abogados & Consultores, 2023a)
Impuesto de registro por valor del 0,7% del
remanente 0 4SMLMV si no hay remanente.

Gastos legales de inscripcion del acta de
liquidacion (Congreso de la Republica de Colombia,
1995b)

1,25 UVT, equivalente $53.000 en el 2023

Registro del acta de liquidacion (Cémara de Comercio de Bucaramanga,

2023h)
0,34 UVT, equivalente a $14.400 en el 2023

Gastos legales de cancelacion de matricula . .
(Camara de Comercio de Bucaramanga,

2023b)
9,97 SMLMV mensuales

Servicio de vigilancia con la finalidad de
preservar los bienes (opcional)

(Vifenalco Limitada, 2023)

Fuente: Elaboracién propia.

La probabilidad o certeza del resultado es alta teniendo en cuenta que con los activos de ambas

sociedades a la fecha y con un crédito de quinta categoria, no seria posible cubrir la totalidad de



65

las acreencias que tiene en ambas sociedades. Podria realizarse el pago de $43.053.029 que se
tienen en la Sociedad 1, sin embargo, esto depende del valor efectivo de venta y en caso de que no
se logren vender los activos, es posible que no se realice el pago en efectivo, sino mediante la
adjudicacion de los mismos.

Se considera que la complejidad de la implementacion es alta, ya que para proceder a la
liquidacidn se requiere someter el tema a consideracion de la Asamblea, agotar los mecanismos
alternativos de solucion de conflictos en caso de que no se logre acuerdo sobre la existencia de
causales de disolucién. Posteriormente, llevar a cabo la venta de bienes y activos de la sociedad
para pagar sus deudas y distribuir los remanentes entre los accionistas.

Por otra parte, el Inversionista no tiene la mayoria de los derechos de voto en la Asamblea
General de Accionistas, por lo tanto, se requiere que el otro accionista lo apruebe. En caso de no
lograr acuerdo sobre la configuracién de una causal objetiva de liquidacion, como lo es el no
cumplimiento de la hipdtesis de negocio en marcha, se podra recurrir al comité de desempate,
arbitraje y Superintendencia de Sociedades si se renuncia al pacto arbitral o no se consignan los
honorarios de los arbitros.

En caso de tratarse de una liquidacion voluntaria el tiempo estimado para la liquidacién es de
un afo. No obstante, en caso de presentarse conflictos entre los accionistas y se materialice la
necesidad de recurrir a un mecanismo alternativo de solucién de controversias el plazo para la
implementacidn podra extenderse significativamente.

El impacto reputacional de la adopcidon de esta alternativa se considera bajo, por los mismos

motivos expresados en relacion con este tema en un eventual proceso de reorganizacion.
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Realizado el analisis anteriormente descrito, se realizé la comparacién de cada criterio entre
pares de alternativas. A continuacion, se presenta el consolidado del comparativo entre alternativas

y la ponderacion.

Tabla 20. Ponderacion de alternativas con base en el criterio 1: minimizacién del riesgo de
pérdidas

Alternativa  Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Ponderacion

1 2 3 4 5
Alternativa 1,00 3,00 0,33 3,00 3 0,256628416
,1Alternativa 0,33 1,00 0,33 0,33 3,00 0,121686855
,ZAIternativa 3,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,43056781
ilternativa 0,33 3,00 0,33 1,00 3 0,177787836
4Alternativa 0,33 0,33 0,20 0,33 1 0,063329083
?‘otal 5,00 10,33 2,20 7,67 12,00

Nota: De acuerdo a este sistema de ponderacion, si el Gnico criterio de toma de la decision (Aislando todos los demas)
fuera la minimizacion de riesgos del riesgo de pérdidas la alternativa mas adecuada seria la alternativa 3, seguida de
la alternativa 1. Fuente: Elaboracion propia

Tabla 21. Ponderacion de alternativas con base en el criterio 2: Probabilidad de recuperacion
del capital invertido

Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Ponderacion

1 2 3 4 5
Alternativa 1,00 3,00 0,33 3,00 3 0,256628416
Alteriativa 0,33 1,00 0,33 0,33 3,00 0,121686855
Alterﬁativa 3,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,43056781
Alteriativa 0,33 3,00 0,33 1,00 3 0,177787836
Alterff]ativa 0,33 0,33 0,20 0,33 1,00 0,063329083
5

Total 5,00 10,33 2,20 7,67 12,00
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Nota: De acuerdo a este sistema de ponderacion, si el Unico criterio de toma de la decisién (Aislando todos los demas)
fuera la probabilidad de recuperacion del capital invertido, la alternativa mas adecuada seria la alternativa 3, seguida

de la alternativa 1. Fuente: Elaboracion propia

Tabla 22. Ponderacion de alternativas con base en el criterio 3: Complejidad baja de
implementacion

Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Ponderacion

1 2 3 4 5
Alternativa 1,00 5,00 7,00 7,00 5,00 1,039079859
i\Iternativa 0,20 1,00 3,00 3,00 1,00 0,395009648
ilternativa 0,14 0,33 1,00 1,00 3,00 0,179161946
/3Alternativa 0,14 0,33 1,00 1,00 3 0,179161946
ilternativa 0,20 1,00 0,33 0,33 1 0,083020188
: Total 1,69 7,67 12,33 12,33 13,00

Nota: De acuerdo a este sistema de ponderacion, si el Gnico criterio de toma de la decision (Aislando todos los demas)
fuera la baja complejidad de implementacidn, la alternativa mas adecuada seria la alternativa 1. Fuente: Elaboracion

propia

Tabla 23. Ponderacion de alternativas con base en el criterio 4: La afectacion a la reputacion

sea baja
Alternativ  Alternativ  Alternativ  Alternativ  Alternativ Ponderaci6
al az2 a3 ad ab n

Alternativ 1,00 1,00 1,00 3,00 3 0,27852479
leternativ 1,00 1,00 1,00 3,00 3,00 0,278952479
leternativ 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,193%1755
thernativ 0,33 0,33 0,33 1,00 1 0,0958416
,aAI4ternativ 0,33 0,33 1,00 1,00 1 0,15344766
* 3,67 3,67 4,33 9,00 6,00

Nota: De acuerdo a este sistema de ponderacion, si el Gnico criterio de toma de la decision (Aislando todos los demas)
fuera la afectacion a la reputacion, las alternativas mas adecuadas serian la alternativa 1 y 2. Fuente: Elaboracion

propia
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Tabla 24. Ponderacion de alternativas con base en el criterio 5: Sea consistente con la estrategia

de inversion

Alternativ  Alternativ  Alternativ  Alternativ  Alternativ. Ponderaci6

al az2 a3 a4 ab n
Alternativ 1,00 1,00 0,33 1,00 0,20 0,11907815

al 9
Alternativ 1,00 1,00 0,33 1,00 0,20 0,11907815

az2 9
Alternativ 3,00 3,00 1,00 3,00 1,00 0,36390114

a3 3
Alternativ 1,00 1,00 0,33 1,00 0,2 0,11907815

a4 9
Alternativ 5,00 5,00 1,00 5,00 1 0,53478473

ab 4

11,00 11,00 3,00 11,00 2,60

Nota: De acuerdo a este sistema de ponderacion, si el Gnico criterio de toma de la decision (Aislando todos los demas)
fuera la consistencia con la estrategia de inversion, la alternativa més adecuada seria la alternativa 5. Fuente:
Elaboracion propia

Luego de evaluar las alternativas aislando cada uno de los criterios, se define la priorizacion

de los mismos integrando la ponderacion realizada previamente a los criterios de decision.

Tabla 25. Priorizacion de criterios de decision

Criteriol Criterio2 Criterio3 Criterio4 Criterio5 Priorizacio
n

Alternativa 0,2566284 0,25662841 1,03907985 0,2785248 0,11907815 0,28451985
1 2 6 9 9 2
Alternativa 0,1216868 0,12168685 0,39500964 0,2785248 0,11907815 0,15593815
2 5 5 8 9
Alternativa 0,4305678 0,43056781 0,17916194 0,1930175 0,36390114 0,38031098
3 1 6 5 3 7
Alternativa 0,1777878 0,17778783 0,17916194 0,0928416 0,11907815 0,16112910
4 4 6 6 9 8
Alternativa 0,0633290 0,06332908 0,08302018 0,1534476 0,53478473 0,11647890
5 8 3 8 6 4 6
Ponderaci6 0,37 0,36 0,05 0,14 0,08 0,29549445
n 4

Nota: La priorizacion responde al objetivo de determinar la mejor alternativa de solucion. Se
obtiene multiplicando el vector promedio de cada alternativa y la ponderacién de cada criterio.
Fuente: Elaboracion propia.
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La alternativa con mayor alto grado de adecuacion a los criterios del Inversionista es la
Alternativa 3, sin embargo, esta alternativa depende de la posibilidad real de encontrar un
inversionista.

La segunda opcidn priorizada es la Alternativa 1 contemplando posibilidad de recuperacion de
capital via ejecucion de la garantia. Esta alternativa también tiene como limitante que se requiere
la aceptacion de la Administracion de las Sociedades para proceder con la constitucion de las
garantias.

La alternativa 4 se recomienda implementarla, en el evento que las Sociedades se vean
afectadas en su operacion por demandas ejecutivas de terceros, embargo de bienes y cobros
coactivos de entidades. También seria viable como una ruta para llegar a la liquidacion por fracaso
de la reorganizacion, en caso de imposibilidad de acuerdo con El Fundador.

La alternativa 5 se recomienda implementarla en caso de acuerdo con el fundador o una vez

fracasado el proceso de reorganizacion.

6. Plany recomendaciones de implementacion

Una vez realizado un analisis de las alternativas presentadas previamente expuesto, se presenta
el siguiente plan y recomendaciones de implementacion:

En relacién a la alternativa 1, consistente en el reperfilamiento condicionado de deudas, se
prevee la imposibilidad de realizar el pago de las sociedades de acuerdo al flujo de caja proyectado
durante los préximos afios. En caso de acceder al reperfilamiento de las deudas, condicionado al
otorgamiento de una garantia como la hipoteca del lote sobre el cual se desarrolla la actividad, se

recomienda realizar una revision de las probabilidades de ejecucién de la garantia, asi como
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obtener aprobacion de los 6rganos de gobierno competentes, con la finalidad de no incurrir en
posible responsabilidad por parte de los administradores.

En relacion a la alternativa 2, consistente en la implementacion de un plan de recuperacion, las
posibilidades de recuperacion del capital son bajas. Es necesario aclarar que el Inversionista no
estd obligado a continuar realizando aportes de capital o deuda con la finalidad de continuar con
el objeto social. Se recomienda no avalar obligaciones de Las Sociedades, teniendo en cuenta que
hay solidaridad en el cumplimiento de las obligaciones.

Si bien la sociedad puede proceder a la implementacion de un plan de recuperacion, que fue
construido con base en los hallazgos previos encontrados utilizando la matriz FODA, la proyeccion
de la compafiia de ingresos, costos y gastos en este escenario muestra que no seria suficiente para
tener un flujo de caja positivo.

En relacion a la Alternativa 3, consistente en la busqueda de un inversionista, de acuerdo a las
proyecciones presentadas por la compafiia, se requiere una inversion de aproximadamente 7.000
millones de pesos para mantener un flujo de caja positivo durante 7 afios. Las proyecciones
presentadas son poco atractivas para un inversionista, por lo anterior, se recomienda contar con el
apoyo de una banca de inversién y una estrategia clara de busqueda de inversionista, que involucre
entre otros aspectos los potenciales compradores, los canales de comunicacion, condiciones de
presentacion de las ofertas, proteccion de la informacion, valoracion de la compafiia, entre otros.
Mejorar el perfil financiero de la compafiia, permitiria aumentar las probabilidades de obtener
inversion por parte de un externo en el mediano plazo.

Sobre la Alternativa 4, es recomendable en casos de embargos o limitaciones a la disposicion

de los bienes de la compafiia. También es recomendable en caso que se quiera liquidar la compafiia
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y no sea posible alcanzar el quérum estatutario. En estos casos el proceso de reorganizacion puede
constituirse con un paso previo a la liquidacion.

En relacion a la Alternativa 5, consistente en la liquidacion de Las Sociedades, seria preferible
contar con la aquiescencia del socio mayoritario, con la finalidad de lograr el quérum requerido
en los estatutos sociales de las compariias. No obstante, en caso de que no sea posible, El
Inversionista podra recurrir al mecanismo de desempate establecido en los estatutos o acudir al
mecanismo de solucion de controversias pactado.

Las Sociedades podrian acceder a un proceso de reorganizacion abreviada de manera conjunta,
teniendo en cuenta que se cumple con las condiciones para ello, en caso de ser afectadas por embargos
y reclamaciones por parte de terceros.

7. Conclusiones

El presente proyecto tenia como objetivo inicial realizar un andlisis de alternativas de solucién
para un inversionista frente a la situacion de crisis empresarial de dos sociedades vinculadas, que
suponia requerimientos constantes de capital adicional para aportar a la sociedad y ponia en riesgo

de pérdida o disminucidn del valor y liquidez de la inversidn inicialmente realizada.

Una vez planteadas cinco posibles alternativas de solucion, se evaluaron a través de un
analisis multi-criterio que tuvo en cuenta para ello la minimizacion del riesgo de pérdidas, la
probabilidad de recuperacion del capital invertido, la complejidad baja de implementacion, la
afectacion a la reputacion, la consistencia con la estrategia de inversion. Se asigné un peso general
a cada criterio y el peso especifico para cada alternativa, teniendo en cuenta si se cumplia o no con

el mismao.

A manera de conclusion, la alternativa mas adecuada para El Inversionista seria la obtencion

de capital por parte de terceros. La segunda alternativa mas adecuada consiste en el reperfilamiento
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condicionado de las deudas de Las Sociedades, en el que la recuperacion parcial de la inversion
estd dada por la ejecucion de la garantia. Ambas alternativas presentan limitaciones importantes,
consistes en la dependencia de terceros para su implementacion. Por ello, en caso de que no se
tenga éxito con la implementacion de las mismas, se requerira acudir a un proceso de liquidacién
0 reorganizacion empresarial como paso preliminar para la liquidacion. Es desafortunadamente
evidente que en todos los escenarios planteados la rentabilidad de El Inversionista medida como
TIR sobre la inversion sera negativa segun las proyecciones. Los analisis de sensibilidad de los
escenarios planteados sugieren que las tasas de crecimiento y de mejoramiento de margenes
tendrian que ser excepcionalmente distintas a lo historico y a lo esperado por la administracion

para llegar a Tasas de Retorno positivas.

Adicionalmente, se recomienda a El Inversionista revisar su estrategia de inversion (estrategia
gue no existia de manera formal al momento de invertir en Las Sociedades) para asegurarse que
en futuras inversiones haya una adecuada visibilidad y participacion en la toma de decisiones, mas

alla de lo que representa tener participacion en la Junta Directiva de las sociedades donde invierte.
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