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GLOSARIO

CONGLOMERADO EMPRESARIAL: es una asociacion de empresas con una
estructura comun. Varias compafiias pueden hacer parte de un mismo grupo

empresarial y responder a los mismos duefios o accionistas.

ESCISION: es una reforma estatutaria por medio de la cual una sociedad sin
disolverse (escindente) transfiere o divide en bloque una o varias partes de su
patrimonio a una o mas sociedades existentes o las destina a la creacién de

una o varias sociedades llamadas beneficiarias.

EXACERBAR: hacer mas fuerte un dolor, una molestia o un sentimiento.

GOOD-WILL: se refiere al prestigio alcanzado por una empresa por distintos
conceptos. Prestigio que tiene, naturalmente, un valor, que es dificil de

establecer.

KNOW-HOW: conocimientos desarrollados por una organizacion como
consecuencia del aprendizaje y de la experiencia adquirida y que son clave
para su éxito. Pueden ser cedidos a otras empresas a cambio de una

remuneracion.

MERCHANDISING: operacion comunicacional de la promocion que tiene una
tarea especifica que cumplir en el punto de venta, en pro del minorista, aunque

siempre involucra al consumidor.

SOCIEDAD ABSORBENTE: es la Empresa que adquirirA los derechos vy
obligaciones de la sociedad o sociedades disueltas al formalizarse el acuerdo

de fusion.



SOCIEDAD ABSORBIDA: son sociedades que dejan de ser sujetos de
obligaciones y derechos, puesto que con el acuerdo de fusion han terminado su

vida juridica.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Trataremos de hacer mencion de los aspectos mas importantes para la
realizacion de una fusion de sociedades en Colombia; por lo que haremos
referencia a las disposiciones legales de nuestro pais, los articulos y normas
que reglamentan este procedimiento y la forma en que es manejada esta
operacion de reestructuracion de negocios, de igual forma mencionaremos las
consecuencias de esta operacion con relacion a sus empleados y los terceros
relacionados con la compafiia, de qué forma se afecta o no la relaciébn con
clientes y proveedores. Los pasos a seguir por las compafiias participantes
sefialados en la ley con relacién a la fusion de sociedades en Colombia, en lo
referente a las autorizaciones por parte de los accionistas y las publicaciones
pertinentes, que informan a las personas que tengan relaciones de negocios
con dichas empresas. Ademas se enumeraran los beneficios que trae una
fusién de sociedades tanto para las empresas que participan de esta como
para las personas que dependen de sus productos o servicios, los beneficios
financieros que obtendra la nueva entidad, debido al crecimiento o

diversificacion que presente después de la fusion.

Analizaremos como surge la idea de una fusién entre compafias, se hara
mencion de la vision de los directores de las empresas y el beneficio que
buscan con esta operacion, la forma en que sera disefiada la nueva empresa
para la creacion de un nuevo grupo, que resultara de la union de los recursos y

estrategias de las companiias para fortalecerse.

De igual forma se revisara el papel que juega la fusion de sociedades como
herramienta para la creacién de nuevos negocios en la actualidad, ya que esta
es una forma de buscar valor agregado para las empresas y resulta de mucha
importancia conseguir socios con los que se proyecten otras estrategias para
desarrollar nuevos productos o servicios, amparados en el avance de la
tecnologia o con los recursos de los participantes de una fusion; otro punto

importante que se puede destacar de una fusion es el buscar como aliado, una



compafia con experiencia dentro del ramo en que se desarrolla el negocio o su
marcada presencia dentro de un pais, ya que puede facilitar la union de una
empresa que pretenda abarcar un nuevo mercado o sector al que no

pertenece.

Realizaremos un analisis de la fusidbn en cuanto a su transicion, los aspectos
gue dificultan la integracién de las actividades de las compafiias y los aspectos
generales que afectan los negocios. Haremos mencion de las herramientas
para realizar un analisis de los aspectos mas importantes en lo financiero y
administrativo.

Como se podra ver en este estudio, no siempre resulta perfecta una fusion de
sociedades, debido a las dificultades en las combinaciones de los negocios y
los efectos del mercado y la resistencia al cambio por parte de las personas

que conforman ese nuevo grupo.

De esta forma daremos inicio con el analisis, mencionando y describiendo los
aspectos tedricos de una fusion de sociedades, seguiremos con el analisis de
las fusiones, observando que en la negociacion de una fusion lo que se espera
es siempre optimista y uno de sus objetivos es buscar abarcar un mercado mas
grande o desarrollar una nueva compafiia, que obtenga mayores rendimientos
para sus inversionistas. Continuaremos con el analisis de la fusién después de
Su autorizacion y con un seguimiento de sus resultados, y los problemas que se

presentan relacionados con esta operacion.

El problema que se plantea en esta investigacion es:

¢, Cudles son los aspectos fundamentales de las fusiones de empresas en

Colombia y cudles sus disposiciones legales?



2. JUSTIFICACION

El entorno econdmico en que se desarrollan actualmente las empresas es
sumamente dinamico y como tal esta en continua evolucion, por tal razén para
gue subsistan con éxito surge la necesidad de irlos adecuando a las
circunstancias cambiantes derivadas de esa evolucion, a través de
reorganizacion y reestructuraciones constantes. Una herramienta util en la
reestructuracion de los negocios es la fusion de sociedades, cuando resulta
conveniente concentrar las operaciones de dos o mas sociedades en una sola

de ellas u otra nueva con la desaparicion de las demas.

El presente trabajo tiene como finalidad, dar a conocer al lector el concepto de
fusién de sociedades, el proceso para realizar una fusion desde la concepcién
por parte de los accionistas hasta la integraciéon de las actividades de las
compaiiias fusionadas, los propdésitos que motivan a las compafiias a realizar
esta operacion, los avisos que deben hacerse a las personas relacionadas con
las actividades de la empresa y las notificaciones a las autoridades

competentes.

Por ultimo trataremos de ilustrar las ventajas de tipo financiero y administrativo
de la fusion de empresas, incluso mencionaremos algunos aspectos que al final
de dicho ejercicio representan dificultades para la organizaciéon que resulta de

este tramite de la fusion.
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Detallar los aspectos fundamentales que se deben considerar al momento de
fusionar empresas en Colombia y cuéles son sus beneficios y desventajas en la

parte financiera y administrativa.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Considerar las disposiciones legales que se deben tener en cuenta en la
fusion de empresas.

» Identificar los motivos por lo cuales se propicia la fusién entre empresas.

* Mencionar los aspectos administrativos y financieros mas relevantes en la
fusion de empresas en Colombia

* Analizar los beneficios y desventajas de las fusiones de empresas en
Colombia.

11



4. MARCO LEGAL

La legislacién comercial colombiana contiene el siguiente articulado sobre las

fusiones de empresas:

4.1 EN EL CODIGO DE COMERCIO

4.1.1 Articulo 172. <Fusion de la sociedad-concepto  >.

Habra fusion cuando una o mas sociedades se disuelvan, sin liquidarse, para

ser absorbidas por otra o para crear una nueva.

La absorbente o la nueva compariia adquirird los derechos y obligaciones de la

sociedad o sociedades disueltas al formalizarse el acuerdo de fusion.

4.1.2 Articulo 173. <Aprobacién y contenido de la f usién de sociedad>.

Las juntas de socios o las asambleas aprobaran, con el quérum previsto en sus

estatutos para la fusion o, en su defecto, para la disolucion anticipada, el

compromiso respectivo, que debera contener:

Los motivos de la proyectada fusion y las condiciones en que se realizarg;
Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades
interesadas, que hubieren servido de base para establecer las condiciones
en que se realizara la fusion;

La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las sociedades
gue seran absorbidas, y de la absorbente;

Un anexo explicativo de los métodos de evaluacion utlizados y del
intercambio de partes de interés, cuotas o0 acciones que implicara la
operacion, y

Copias certificadas de los balances generales de las sociedades

participantes.
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4.1.3 Articulo 174. <Publicacion de la fusion>.

Los representantes legales de las sociedades interesadas daran a conocer al

publico la aprobacion del compromiso, mediante aviso publicado en un diario

de amplia circulacion nacional. Dicho aviso debera contener:

 Los nombres de las compafias participantes, sus domicilios y el capital
social, o el suscrito y el pagado, en su caso;

» El valor de los activos y pasivos de las sociedades que seran absorbidas y
de la absorbente, y

» La sintesis del anexo explicativo de los métodos de evaluacion utilizados y
del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicard la
operacion, certificada por el revisor fiscal, si lo hubiere o, en su defecto, por

un contador publico.

4.1.4 Articulo 175. <Término de los acreedores para  exigir garantias>.
Dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de publicacion del acuerdo de
fusion, los acreedores de la sociedad absorbida podran exigir garantias
satisfactorias y suficientes para el pago de sus créditos. La solicitud se
tramitard por el procedimiento verbal prescrito en el Codigo de Procedimiento
Civil. Si la solicitud fuere procedente, el juez suspendera el acuerdo de fusion
respecto de la sociedad deudora, hasta tanto se preste garantia suficiente o se
cancelen los créditos.

Vencido el término indicado en el articulo anterior sin que se pidan las
garantias, u otorgadas éstas, en su caso, las obligaciones de las sociedades
absorbidas, con sus correspondientes garantias, subsistirAn solamente
respecto de la sociedad absorbente.

<Notas del Editor>

- En criterio del editor, para la interpretacion de este articulo debe tenerse en
cuenta lo dispuesto en el articulo 427 del Cddigo de procedimiento Civil,
modificado por el articulo 10., numeral 230, del Decreto 2282 de 1989, el cual
establece los asuntos que se tramitaran por el procedimiento establecido para
el proceso verbal de mayor y menor cuantia, entre ellos, en el paragrafo 20.,

numeral 12, expresamente incluye el previsto en este articulo del Cédigo.
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Si el asunto es de minima cuantia, se tramitard por el procedimiento
establecido para el proceso verbal sumario en Unica instancia, de acuerdo con
el articulo 435 del Codigo de Procedimiento Civil, paragrafo 20., modificado por
el articulo 10., numeral 239, del Decreto 2282 de 1989.

- El articulo 15 de la Ley 45 de diciembre 18 de 1990, establece que "Sin
perjuicio de lo previsto en normas especiales, la fusién de establecimientos de
crédito y la de entidades aseguradoras se sujetard a las reglas consagradas en
el Codigo de Comercio. No obstante, cuando de los balances aprobados en los
compromisos de fusion se establezca que la sociedad absorbente o la nueva
sociedad cumplira las normas de solvencia vigentes, no procedera lo dispuesto
en el articulo 175 del Cédigo de Comercio. Al comprobarse tal circunstancia
ante la Superintendencia Bancaria, ésta podra autorizar la formalizacién del

acuerdo de fusion".

4.1.5 Articulo 176. <Responsabilidad mayor por fusi  6n>

...véase <Notas del Editor>...

Cuando la fusion imponga a los asociados una responsabilidad mayor que la
contraida bajo la forma anterior, se aplicara lo prescrito en el articulo 168.

...véase pagina 14...

<Notas del Editor>

- El Titulo | "REGIMEN DE SOCIEDADES", Capitulo Il "DERECHO DE
RETIRQ", de la Ley 222 de 1995, publicada en el Diario Oficial No. 42.156 del
20 de diciembre de 1995, trata del ejercicio del derecho de retiro y otras
disposiciones afines. Entre otras el articulo 12 establece:

"ARTICULO 12. EJERCICIO DEL DERECHO DE RETIRO. Cuando la
transformacion, fusion o escisibn impongan a los socios una mayor
responsabilidad o impliquen una desmejora de sus derechos patrimoniales, los
socios ausentes o disidentes tendran derecho a retirarse de la sociedad.

<Subraya fuera de texto>
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"En las sociedades por acciones también procedera el ejercicio de este
derecho en los casos de cancelacion voluntaria de la inscripcion en el Registro
Nacional de Valores o en bolsa de valores.

"PARAGRAFO. Para efectos de lo dispuesto en el presente articulo se
entendera desmejora en los derechos patrimoniales de los socios, entre otros,
en los siguientes casos:

"1. Cuando se disminuya el porcentaje de participacion del socio en el capital
de la sociedad.

"2. Cuando se disminuya el valor patrimonial de la accién, cuota o parte de
interés o se reduzca el valor nominal de la accién o cuota, siempre que en este
caso se produzca una disminucién de capital.

"3. Cuando se limite o disminuya la negociabilidad de la accién.

4.1.6 Articulo 177. <Contenido de la escritura publ ica de fusion>.

Cumplido lo prescrito en los articulos anteriores, podra formalizarse el acuerdo

de fusién. En la escritura se insertaran:

* El permiso para la fusion en los casos exigidos por las normas sobre
practicas comerciales restrictivas;

» Tratandose de sociedades vigiladas, la aprobacion oficial del avalto de los
bienes en especie que haya de recibir la absorbente o la nueva sociedad;

» Copias de las actas en que conste la aprobacion del acuerdo;

» Si fuere el caso, el permiso de la Superintendencia para colocar las
acciones o determinar las cuotas sociales que correspondan a cada socio o
accionista de las sociedades absorbidas, y

» Los balances generales de las sociedades fusionadas y el consolidado de la

absorbente o de la nueva sociedad.
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4.1.7 Articulo 178. <Derechos y obligaciones de la  sociedad absorbente>

En virtud del acuerdo de fusién, una vez formalizado, la sociedad absorbente
adquiere los bienes y derechos de las sociedades absorbidas, y se hace cargo
de pagar el pasivo interno y externo de las mismas.

La tradicion de los inmuebles se hara por la misma escritura de fusion o por
escritura separada, registrada conforme a la ley. La entrega de los bienes
muebles se hara por inventario y se cumpliran las solemnidades que la ley exija

para su validez o para que surtan efectos contra terceros.

4.1.8 Articulo 179. <Representante legal de la soci edad fusionada>
El representante legal de la nueva sociedad o de la absorbente asumira la
representacion de la sociedad disuelta hasta la total ejecucion de las bases de

la operacion, con las responsabilidades propias de un liquidador.

4.1.9 Articulo 180. <Formacién de nueva sociedad qu e continua negocios
de la disuelta>

Lo dispuesto en esta Seccion podra aplicarse también al caso de la formacion
de una nueva sociedad para continuar los negocios de una sociedad disuelta,
siempre que no haya variaciones en el giro de sus actividades o0 negocios y que
la operacién se celebre dentro de los seis meses siguientes a la fecha de
disolucion.

Articulo 168. <Aprobacién de transformaciones que impongan mayores

responsabilidades>

...Véase <Notas del Editor>...

Cuando la transformacion imponga a los socios una responsabilidad mayor que
la contraida bajo la forma anterior, deberé ser aprobada por unanimidad.

En los demas casos, los asociados disidentes 0 ausentes podran ejercer el
derecho de retiro, dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de

transformacion, sin disminuir su responsabilidad frente a terceros.
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<Notas del Editor>

- El Titulo 1 "REGIMEN DE SOCIEDADES", Capitulo Il "DERECHO DE
RETIRQO", de la Ley 222 de 1995, publicada en el Diario Oficial No. 42.156 del
20 de diciembre de 1995, trata del ejercicio del derecho de retiro y otras
disposiciones afines. Entre otras el articulo 12 establece:

"ARTICULO 12. EJERCICIO DEL DERECHO DE RETIRO. Cuando la
transformacion, fusion o escision impongan a los socios una mayor
responsabilidad o impliquen una desmejora de sus derechos patrimoniales, los
socios ausentes o disidentes tendran derecho a retirarse de la sociedad.

"En las sociedades por acciones también procedera el ejercicio de este
derecho en los casos de cancelacion voluntaria de la inscripcion en el Registro
Nacional de Valores o en bolsa de valores.

"PARAGRAFO. Para efectos de lo dispuesto en el presente articulo se
entendera desmejora en los derechos patrimoniales de los socios, entre otros,
en los siguientes casos:

"1. Cuando se disminuya el porcentaje de participacion del socio en el capital
de la sociedad.

"2. Cuando se disminuya el valor patrimonial de la accion, cuota o parte de
interés o se reduzca el valor nominal de la accién o cuota, siempre que en este
caso se produzca una disminucién de capital.

"3. Cuando se limite o disminuya la negociabilidad de la accion.

Adicionalmente el inciso lo. del articulo 14, reduce el plazo establecido en este
articulo a ocho dias, haciéndolo extensivo a las decisiones de que trata el

Capitulo.

La siguiente es una circular de la Superintendencia de Sociedades que regula

las fusiones de empresas en Colombia.
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4.2 CIRCULAR EXTERNA NO. 07 DE 2001 DE LA SUPERINTE NDENCIA DE
SOCIEDADES

Sefores

REPRESENTANTES LEGALES Y REVISORES FISCALES DE ENTIDADES
SOMETIDAS A VIGILANCIA O CONTROL DE LA SUPERINTENDENCIA DE
SOCIEDADES

ASUNTO: Tramite de solicitudes para solemnizacion de reformas consistentes
en Fusion y Escisiéon

En desarrollo de las funciones otorgadas en la ley 222 de 1995, la
Superintendencia de Sociedades se permite impartir las siguientes
instrucciones, respecto a los requisitos que deben cumplir las sociedades
sometidas a su supervision, a efectos de obtener autorizacion para la

solemnizacion de las reformas estatutarias de fusion y escision.

4.2.1 Competencia. Segun lo previsto en los articulos 84, numeral 7, y 85,
numeral 2, de la Ley 222 de 1995, corresponde a la Superintendencia de
Sociedades autorizar la solemnizacion de las reformas estatutarias
consistentes en fusién y escision que realicen sociedades sometidas a su
vigilancia o control, 0 que se encuentren sometidas a la supervision de otra
superintendencia que no cuente con las referidas facultades, en virtud de la

competencia residual consagrada en el articulo 228 de la misma ley.

4.2.2 Documentacion basica para las solicitudes de fusion y escisién. Con
el fin de adelantar el tramite relativo a la solemnizacion de la fusion o escision,
es necesario que a la solicitud, elevada por el representante legal o apoderado,
se acomparfien los documentos que se sefialan mas adelante, siempre y
cuando los mismos no reposen ya en los archivos de la Superintendencia de
Sociedades, circunstancia ésta que puede indicarse en el escrito de solicitud.
Es de advertir que la superintendencia puede solicitar para su andlisis y

evaluacion cualquier informacion adicional que considere pertinente para cada
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caso en particular, con el fin de garantizar la transparencia de la operacion y la

proteccion de los derechos de acreedores y socios minoritarios.

Certificado de existencia y representacion legal de cada una de las
sociedades participantes en el proceso, expedido por la Camara de
Comercio del domicilio social, en el que conste la vigencia de la inscripcion
en el registro mercantil de las personas que actian como administradores y
revisores fiscales de dichas sociedades al tiempo de presentacion de la
solicitud.

Poder debidamente otorgado, en el evento de actuarse por intermedio de
apoderado.

Copia de la(s) escritura(s) publica(s) contentiva(s) de los estatutos vigentes
de la sociedad

Copia completa del acta contentiva de lo sucedido en la reunién del maximo
organo social en la cual se haya adoptado la reforma respectiva,

debidamente autorizada, con constancia de su aprobacion.

El acta debe cumplir con los requisitos establecidos en los articulos 189 y 431

del Cddigo de Comercio. Es importante resaltar que en ella se debera dejar

constancia de los socios 0 accionistas que votaron en contra de la decisién, a

efecto de verificar lo relacionado con el derecho de retiro. En caso de reuniones

no presenciales u otros mecanismos para la toma de decisiones, debera

acompanfarse la copia del acta con la prueba de la comunicacién simultdnea o

sucesiva o el escrito en el cual los socios expresan el sentido de sus votos.

Como parte integral del acta debera incluirse el compromiso de fusién o el

proyecto de escision, segun corresponda.

Cuando con ocasion de la reforma haya lugar a que los socios o0 accionistas
hagan uso del derecho de retiro, de conformidad con los articulos 12 y
siguientes de la Ley 222 de 1995, debera remitirse un listado de los socios
ausentes en la reunion del 6rgano social en que se aprobd la reforma y una
certificacién suscrita por el representante legal en la que conste si el
derecho se ejercid 0 no y, en caso afirmativo, el nombre de los socios o

accionistas que lo ejercieron y las condiciones en que se efectué o se
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proyecta efectuar la opcién de compra o el reembolso de los aportes, segun
corresponda.

En el evento en que la sociedad tenga bonos en circulacion, debera
acreditarse el cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 75 del Decreto
1026 de 1990.

Es del caso advertir que siempre que se convoque a los tenedores de
bonos a una reunién con el objeto de decidir acerca de fusiones, escisiones
u operaciones que surtan efectos similares, la entidad emisora debera
elaborar un informe, con el propésito de ilustrar a la asamblea de tenedores
en forma amplia y suficiente sobre el tema que se somete a su
consideracion y los efectos del mismo sobre sus intereses, incluyendo toda
la informacion financiera, administrativa , legal y de cualquier otra
naturaleza que sea necesaria para el efecto, cuya antigiedad no debera
exceder de tres meses con respecto a la fecha de realizacion de la
asamblea. Dicho informe deberd complementarse con el concepto de la
entidad que ejerza las funciones de representante legal de los tenedores de
los bonos.

Cada uno de los informes citados debera ser presentado a la asamblea de
tenedores, segun corresponda, por un funcionario de nivel directivo de la
entidad que lo elabord, quien debera estar adecuadamente calificado con

respecto al tema en cuestion.

Copia del aviso de convocatoria y una certificacion suscrita por el
representante legal y el revisor fiscal de la sociedad, en donde conste si el
acuerdo de fusién o el proyecto de escisién se mantuvo a disposicion de los
asociados en las oficinas donde funciona la administracion de la sociedad
en su domicilio principal, por los menos con quince (15) dias habiles de
antelacion a la reunion.

Estados financieros basicos correspondientes a la fecha de corte
establecida para la fusién o escision, debidamente certificados, conforme a
lo dispuesto en el articulo 37 de la Ley 222 de 1995, de todas las

sociedades que patrticipan en el proceso, incluyendo las notas y el dictamen
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del revisor fiscal (articulo 38 ibidem). Al respecto se deben tener en cuenta
las siguientes observaciones:

- De conformidad con lo previsto en el articulo 29 del Decreto 2649 de 1993,
la fecha de corte de los estados financieros preparados para decidir sobre la
fusién o escision, no puede ser anterior a un mes respecto a la fecha de

convocatoria a la reunion del maximo 6rgano social respectivo.

- Segun lo dispuesto en el articulo 115, numeral 15, del Decreto 2649 de
1993, se deben revelar los hechos econémicos realizados luego de la fecha
de corte, que puedan afectar en forma material la situacion financiera y las
perspectivas del ente econémico, tales como incumplimientos contractuales,
emisiones de acciones o bonos, distribucion de dividendos, eventos o
cambios de circunstancias que alteren las bases utilizadas para estimar las

contingencias, etc.

- El dictamen del revisor fiscal es el documento formal que suscribe el
contador publico conforme a las normas de su profesion, relativo a la
naturaleza, alcance y resultados del examen realizado. Segun el
Pronunciamiento No. 6 del Consejo Técnico de la Contaduria Publica, en el
dictamen el revisor fiscal debe declarar que los estados financieros
presentan razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion de la
entidad, los resultados de las operaciones y los cambios en la situacion
financiera, de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados; dicha conclusion se puede expresar sélo cuando el revisor fiscal
se ha formado una opinidn, luego de haber efectuado una auditoria

realizada integramente de conformidad con las normas aplicables.

- El dictamen debe referirse como minimo, en forma expresa y clara, a los

siguientes temas:

Identificacion de los estados financieros objeto del dictamen.
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Naturaleza y alcance de la auditoria, y Opinién, que puede ser limpia, con
salvedades o adversa. Excepcionalmente, cuando existan limitaciones
significativas o condiciones de incertidumbre importantes, el revisor fiscal
puede denegar el dictamen o abstenerse de dar su opinion, motivando

debidamente tal decision.

Si ha transcurrido un lapso superior a tres meses entre la fecha de corte de los
estados financieros utilizados para decidir sobre la fusion y la fecha en que se
vaya a presentar la solicitud ante la Superintendencia de Sociedades, debera
entregarse una certificacion del representante legal y el revisor fiscal de la(s)
respectiva(s) sociedad(es) sobre la ocurrencia o no, entre la fecha de corte de
los mencionados estados financieros y la presentacién de la solicitud, de
eventos que puedan afectar significativamente la situacion de dicha(s)
entidad(es).

* Una certificacion suscrita por el representante legal y el revisor fiscal de
cada una de las sociedades que vayan a participar en el proceso de
reorganizacion respectivo, en donde conste el medio utilizado en relacion
con cada acreedor para la comunicacion del proyecto de fusiéon o escision,

en los términos del inciso 2° del articulo 5° de la Ley 222 de 1995.

» Copia de los estudios técnicos elaborados para determinar el valor actual de
los activos de las sociedades participantes en el proceso que se clasifiquen
en los grupos de Propiedad, planta y equipo o de Intangibles, o resumen de
los mismos en los cuales conste, por lo menos, su monto discriminado por
unidades o grupos homogéneos y el método utilizado para la valuacion,
indicando por qué se considera el mas apropiado en cada caso. A los
citados documentos debera anexarse la hoja de vida de la o las personas
que realizaron el avallio, precisando sus calidades y experiencia en relacion

con el tipo de avaluo practicado.
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» Copia completa de los estudios técnicos efectuados para la valoracion de
las acciones o cuotas sociales de cada compafiia y para determinar la
relacion de intercambio, cuando sea del caso, los cuales deberan realizarse
utilizando métodos de reconocido valor técnico, de acuerdo con los
pardmetros establecidos en el numeral 6 de la presente circular. A este
documento deberd adjuntarse el archivo de calculo correspondiente, en

Excel, utilizando un diskette u otro medio magnético idéneo.

* Hoja de vida de la o las personas que realicen los estudios técnicos a que
se refiere el numeral 2.11 anterior, precisando sus calidades y experiencia

en relacion con la valoracion de empresas.

 Los otros documentos que se exigen para cada tramite especifico, de
conformidad con lo establecido en los numerales 3 y 4 de la presente

circular.

4.2.3 Documentacion especifica para las solicitudes de fusién . Ademas de
los documentos que se relacionan en el numeral 2 de la presente circular, es
necesario que a la solicitud para la solemnizacién de una fusién se acompafien
los documentos que se sefialan a continuacién, siempre y cuando los mismos
no reposen ya en los archivos de la Superintendencia de Sociedades,
circunstancia ésta que puede indicarse el oficio de solicitud. Es de advertir que
la superintendencia puede solicitar para su analisis y evaluacion cualquier
informacion adicional que considere pertinente para cada caso en particular,
con el fin de garantizar la transparencia de la operacion y la proteccion de los

derechos de acreedores y socios minoritarios.

» Compromiso de fusién, el cual forma parte integral del acta, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 173 del Codigo de Comercio, la siguiente
informacion:

- Los motivos de la proyectada fusidon y las condiciones en que se realizara.
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Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades
que participan en la fusion que hubieran servido de base para establecer las
condiciones en que se realizara la fusion.

La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las sociedades
gue participaran en la fusion.

Anexo explicativo de la metodologia utilizada para la valoracion de las
acciones o cuotas sociales de cada compaiiia y para determinar la relacion
de intercambio,

Estados financieros basicos de todas las sociedades que participan en la
fusién, correspondientes a la fecha de corte establecida para dicha reforma,
los cuales deben cumplir con la totalidad de requisitos sefialados en el

numeral 2.8. de la presente circular.

Balance General y Estado de Resultados consolidados que se tendrian a la
fecha de corte establecida para la fusién, bajo el supuesto que a dicha
fecha ya se hubiera realizado la mencionada reforma, lo cual implica la

previa eliminacion de las transacciones reciprocas entre las compafiias.

Hoja de trabajo utilizada para la elaboracion de los estados financieros
consolidados a que se refiere el numeral anterior, indicando, ademas de las
eliminaciones efectuadas, la metodologia y los supuestos empleados. A
este documento debera adjuntarse el archivo de calculo correspondiente, en

Excel, utilizando un diskette u otro medio magnético idéneo.

Aviso de fusion publicado en la seccién econdmica de un diario de amplia
circulacion nacional. De conformidad con lo previsto en el articulo 174 del
Caddigo de Comercio, el aviso deberé contener:

Los nombres de las compafiias participantes, sus domicilios y el capital
social, o el suscrito y pagado, en su caso;

El valor de los activos y pasivos de las sociedades que seran absorbidas y

de la absorbente, y
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- La sintesis del anexo explicativo de los métodos de evaluacion utilizados y
del intercambio de partes de interés, cuotas o acciones que implicara la
operacion, certificada por el revisor fiscal, si lo hubiere o, en su defecto, por
un contador publico.

» Balance General y Estado de Resultados que se tendrian para cada una de
las sociedades que resulten como producto de la fusion, elaborados a la
fecha de corte de aquellos que sirvieron como base para decidir sobre la
mencionada reforma, bajo el supuesto que a dicha fecha ésta ya se hubiese
realizado. Para la determinacion de las cifras contenidas en dichos estados

financieros debera utilizarse un método de reconocido valor técnico.

Con el propésito de dar claridad a las eliminaciones contables es indispensable
gue los estados financieros consolidados se acompafien de la hoja de trabajo

elaborada para tal fin.

» Concepto de la Superintendencia de Industria y Comercio en relacion con el
cumplimiento de las normas que regulan las practicas comerciales
restrictivas, de conformidad con lo dispuesto en el numeral 10. del articulo
177 del Cédigo de Comercio, en los casos en que haya lugar. Para efectos
de iniciar el tramite, bastara con acreditar que se presenté la solicitud
correspondiente; no obstante, sblo se expedira la autorizaciébn para la

solemnizacion de la reforma cuando se tenga el concepto mencionado.

En los demas casos se allegara certificacion suscrita por el representante legal
el revisor fiscal, si lo hubiere, en donde se indique que la sociedad se
encuentra dentro del régimen de autorizacion general, conforme a la Circular

10 de 2001 de la Superintendencia de Industria y Comercio.

4.2.4 Perfeccionamiento de la reforma estatutaria . Dentro de los treinta dias
hébiles siguientes a la fecha de ejecutoria de la resolucion por medio de la cual
se autorice la solemnizacibn de la respectiva reforma estatutaria, los

representantes legales de las sociedades resultantes de la fusién y/o escision ,
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enviaran a la Superintendencia copia de la escritura publica respectiva, con la

constancia de su inscripcion, adjuntando los siguientes documentos:

» EIl permiso de la Superintendencia de Industria y Comercio para llevar a
cabo la operacion, en los casos en que fuere necesario.

» Copia de las actas de las reuniones de los 6rganos sociales competentes
en las cuales conste la aprobacién del acuerdo o proyecto.

» Los estados financieros de las sociedades fusionadas, debidamente
certificados y dictaminados, asi como el consolidado de la absorbente o de
la nueva sociedad. En el caso de las escisiones, los estados financieros
certificados y dictaminados de cada una de las sociedades participantes en

el proceso.

4.3 EN EL CODIGO SUSTANTIVO DEL TRABAJO

Encontramos el siguiente articulado que hace referencia a la fusion:

4.3.1 Capitulo VII. Sustitucion de empleadores.

4.3.1.1 Articulo 67. Definicion . Se entiende por sustitucion de {empleadores}
todo cambio de un {empleador} por otro, por cualquier causa, siempre que
subsista la identidad del establecimiento, es decir, en cuanto éste no sufra

variaciones esenciales en el giro de sus actividades o negocios.
4.3.1.2 Articulo 68. Mantenimiento del contrato de trabajo. La sola

sustitucion de {empleadores} no extingue, suspende ni modifica los contratos

de trabajo existentes.
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4.3.1.3 Articulo 69. Responsabilidad de los {emplea  dores}.

« ElI antiguo y el nuevo {empleador} responden solidariamente las
obligaciones que a la fecha de la sustitucion sean exigibles a aquél, pero si
el nuevo {empleador} las satisfaciere, puede repetir contra el antiguo.

 El nuevo {empleador} responde de las obligaciones que surjan con
posterioridad a la sustitucion.

* En los casos de jubilacion, cuyo derecho haya nacido con anterioridad a la
sustitucion, las pensiones mensuales que sean exigibles con posterioridad a
esa sustitucion deben ser cubiertas por el nuevo {empleador}, pero éste
puede repetir contra el antiguo.

» El antiguo {empleador} puede acordar con todos o con cada uno de sus
trabajadores el pago definitivo de sus cesantias por todo el tiempo servido
hasta el momento de la sustitucion, como si se tratara de retiro voluntario,
sin que se entienda terminado el contrato de trabajo.

* Si no se celebrare el acuerdo antedicho, el antiguo {empleador} debe
entregar al nuevo el valor total de las cesantias en la cuantia en que esta
obligacioén fuere exigible suponiendo que los respectivos contratos hubieren
de extinguirse por retiro voluntario en la fecha de sustitucion, y de aqui en
adelante queda a cargo exclusivo del nuevo {empleador} el pago de las
cesantias que se vayan causando, aun cuando el antiguo {empleador} no
cumpla con la obligacion que se le impone en este inciso.

 El nuevo {empleador} puede acordar con todos o cada uno de los
trabajadores el pago definitivo de sus cesantias, por todo tiempo servido
hasta el momento de la sustitucion, en la misma forma y con los mismos

efectos de que trata el inciso 40. del presente articulo.

4.3.1.4 Articulo 70. Estipulaciones entre los {empl eadores} . El antiguo y el
nuevo {empleador} pueden acordar modificaciones de sus propias relaciones,
pero los acuerdos no afectan los derechos consagrados en favor de los

trabajadores en el articulo anterior.
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4.4 EN LO REFERENTE AL ESTATUTO TRIBUTARIO

4.4.1 El decreto 624 de 1.989

Dice lo siguiente:

4.4.1.1 Articulo 14. Las sociedades andnimas y asim iladas estan
sometidas al impuesto . Las sociedades andnimas y asimiladas estan
sometidas al impuesto sobre la renta y complementarios, sin perjuicio de que
los respectivos accionistas, socios 0 suscriptores, paguen el impuesto que les
corresponda sobre sus acciones y dividendos o certificados de inversion y
utilidades, cuando éstas resulten gravadas de conformidad con las normas
vigentes

Se asimilan a sociedades anonimas, las sociedades en comandita por acciones
y las sociedades irregulares o de hecho de caracteristicas similares a unas u

otras.

4.4.1.2 Articulo 14-1. Efectos tributarios de la fu sion de sociedades.
<Articulo adicionado por el articulo 6 de la Ley 6 de 1992. El nuevo texto es el
siguiente:> Para efectos tributarios, en el caso de la fusién de sociedades, no
se considerara que existe enajenacion, entre las sociedades fusionadas.

La sociedad absorbente o la nueva que surge de la fusion, responde por los
impuestos, anticipos, retenciones, sanciones e intereses y demas obligaciones

tributarias de las sociedades fusionadas o absorbidas.

4.4.1.3 Articulo 14-2. Efectos tributarios de la es cision de sociedades.

<Articulo adicionado por el articulo 6 de la Ley 6 de 1992. El nuevo texto es el
siguiente:> Para efectos tributarios, en el caso de la escisién de una sociedad,
no se considerara que existe enajenacion entre la sociedad escindida y las

sociedades en que se subdivide.
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Las nuevas sociedades producto de la escisién seran responsables solidarios
con la sociedad escindida, tanto por los impuestos, anticipos, retenciones,
sanciones e intereses y demas obligaciones tributarias, de esta ultima,
exigibles al momento de la escision, como de los que se originen a su cargo
con posterioridad, como consecuencia de los procesos de cobro, discusion,
determinacion oficial del tributo o aplicacién de sanciones, correspondientes a
periodos anteriores a la escisioén. Lo anterior, sin perjuicio de la responsabilidad

solidaria de los socios de la antigua sociedad, en los términos del articulo 794.
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5. MARCO CONCEPTUAL

5.1 BASES TEORICAS

5.1.1 Concepto de Fusién de Sociedades. En concepto amplio, la fusion es la
integracion de dos o mas compafias independientes en una sola, en este
sentido, hay fusion cuando dos o mas sociedades preexistentes se disuelven
sin liquidarse, para constituir una nueva, o cuando una ya existente absorbe a

otra u otras que, sin liquidarse, quedan disueltas.

El Consejo de Ministros de la Comunidad Economica Europea define la fusion
como la “operacion por la cual una sociedad transfiere a otra, seguida de una
disolucion, sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo,
mediante la atribucién a los accionistas de la(s) sociedad(es) absorbida(s) de

acciones de la sociedad absorbente”.

La fusion implica el traspaso de bienes, derechos y obligaciones de una o
varias empresas, a otra que asume tales bienes, derechos y obligaciones,
desapareciendo las primeras para dar lugar al nacimiento o fortalecimiento de

otra empresa.

Para la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE): La
fusién consiste en la transmisioén del patrimonio de una o varias sociedades a
otra sociedad, por medio de la absorcion por parte de una sociedad. La fusion
es una operacion por la cual las sociedades pueden aumentar su produccion o
penetrar en mercados nuevos. La fusibn puede tener varios objetivos: la
busqueda de una mayor eficiencia econémica o de un poder sobre el mercado,
una diversificacion, un redespliegue geografico sobre todos los mercados, la

obtencion de sinergias financieras o para la investigacion y desarrollo.

Por fusidn se entiende a la union juridica de dos o mas sociedades mercantiles;

es decir, dos 0 mas empresas constituidas juridicamente como entidades
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diferentes, deciden unirse para crear una nueva empresa 0 que una de las

existentes crezca.l

5.1.2 Tipos de Fusion de Sociedades. Las fusiones se clasifican de la

siguiente manera:

Fusion Pura: Dos o mas compafiias se unen para constituir una nueva.
Estas se disuelven, pero no se liquidan.
Fusién por Absorcion: Una sociedad absorbe a otra u otras sociedades que

también se disuelven pero no se liquidan.

Segun el interés comercial y la competencia, las fusiones se clasifican asi:

fusiones de tipo horizontal, vertical y de conglomerado.

Fusiones de tipo horizontal son las que se realizan entre empresas con la
misma linea de actividad. (De acuerdo con Brealey et.al., la mayoria de las
fusiones que se realizaron durante los afios 80s y 90s fueron de este tipo).
Es usual impedir este tipo de fusiones debido a que se considera que van
contra la libre competencia y tienden a crea mercados oligopoliticos y en lo
posible monopolios.

Las fusiones de tipo vertical se realizan entre empresas que realizan
distintas etapas del proceso de produccion. Esta fusion consiste en integrar
empresas que permiten hacer integracion vertical hacia delante
(acercamiento a los clientes) o hacia atrds (acercamiento a las materias
primas). Esta orientado a integrar en una sola empresa la cadena
productiva de un bien o servicio. Las fusiones de tipo conglomerado se

producen entre empresas cuyas actividades no tienen relacién entre si.

Y las fusiones segun su situacion juridica se clasifican en:

! Gustavo Baz Gonzalez, Curso de Contabilidad de sociedades paginas 2514,252
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- Fusion por incorporacion o asociacion: Este tipo de fusion se lleva a cabo
mediante el intercambio de acciones libres de impuestos, a raiz de la cual
una de las compafiias sobrevive y la otra desaparece, reconociendo la

empresa sobreviviente tanto el activo como el pasivo de la empresa.

- Fusion por integracién o acumulacion: Cuando las dos empresas se funden
dando origen a una nueva sociedad, desapareciendo ambas. Al igual que
en el caso anterior, esta nueva empresa reconoce los activos y pasivos de

las antiguas compafiias.

Las fusiones pueden realizarse de dos formas:

Fusion por Combinacion. Consiste en que dos o mas compafiias se unen para
constituir una nueva. En este caso las compafias involucradas se disuelven
simultdneamente para constituir una compafiia nueva formada por los activos
de las anteriores, mediante la atribucién de las acciones de de la compafia

resultante a los accionistas de las disueltas.

Fusion por Anexion. Este tipo de fusidon se da cuando una o varias compafiias
disueltas para ello aportan sus activos a otra ya constituida y con la cual forman

un solo cuerpo.

5.1.3 Causas que originan una Fusion de Sociedades. Segun la
Organizacion de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD), nuestro mundo actual caracterizado por una globalizacion de la
economia y de las relaciones humanas tras fuertes transferencias de
informacion y de capitales principalmente, esta creando presiones sobre las

empresas, a tal grado que las ha impulsado a las operaciones de fusion y
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adquisicién en el contexto de la reestructuracibn econémica, teniendo como

motivaciones las siguientes:?

. Economias de operacién y de escala
. Mejor administracion

. Crecimiento

. Situacion subvaluada

. Diversificacion

. Razones personales

. Motivaciones financieras
. Efectos de la informacion
. Utilidad por accion

. Estructura de capital

. Rapidez y costos

5.1.3.1 Economias de operacion y de escala. Varios directivos y empresarios
consideran que mayores volimenes de produccion les ofrecen la oportunidad
de distribuir los costos fijos en un mayor volumen de produccion e igualmente
ampliar sus mercados, por ello consideran las fusiones como la estrategia mas
indicada para tal efecto. Asi el objetivo natural de las fusiones horizontales y las
de conglomerado son las economias de escala. Sin embargo, estudios
realizados por Brealey et.al., muestran que fusiones con tal propdsito no han
logrado tales sinergias y por el contrario han conducido a la nueva empresa al

fracaso, (véase, the Ecomomist. 27 de abril de 2002).3

2 lsaac Enriquez Pérez, Fusiones y Adquisiciones: Expresiones de las tendencias

omniabarcadoras del capital en la era de la globalizacion y de Ila informacion.

isaacep@correo.unam.mx

% 13 Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 3
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5.1.3.2 Mejor administracion.  Cuando una empresa tiene una mala
administracion, esta se puede ver reflejada en el aspecto mas importante para
sus duefios, en sus bajas utilidades, por lo que es una buena razon para llevar
a cabo una fusién siempre y cuando otra de las empresas fusionadas se
distinga por una mejor administracion de la empresa y asi se puedan mejorar

sustancialmente las utilidades.*

5.1.3.3 Crecimiento. Puede resultar mas barato para una empresa el hecho de
adquirir otra que esté funcionando, con el fin de incrementar su capacidad o su
penetracibn en el mercado a través de nuevas lineas de productos, que
desarrollarlas mediante su estructura interna o adquirir los activos que le
permitan aumentar su capacidad. Otra razén para utilizar este crecimiento es
que se puede disminuir el costo de capital, debido a que los inversionistas ven
un menor riesgo por el mayor tamafio de la empresa, y debido a esto se puede

aprovechar una mayor capacidad de endeudamiento.’

5.1.3.4 Situacion subvaluada. Se presenta cuando una compafiia puede
adquirir otra empresa a un precio muy barato, debido a que la que se pretende
adquirir cuenta con un valor de mercado que esta muy por debajo del valor de

reposicién de los activos, que se debe principalmente a bajas utilidades.®

5.1.3.5 Diversificacién. Se lleva a cabo cuando una empresa desea adquirir
otra que se desempefia en un sector distinto al suyo, con la finalidad de evitar
gue durante ciertos periodos las utilidades disminuyan. De esta forma cuando
una de las empresas no cuente con gran actividad que se traduzca en bajas
utilidades, la otra si las obtenga de esta manera se compense esta variabilidad

con la fusién. Con esto se trata de diversificar el riego de la empresa.’

* Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 5
® Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 12
® Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 12, 13

" Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 7, 8
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5.1.3.6 Razones personales. Puede presentarse el caso de que existan
sectores en la economia que estén sumamente controlados, por lo que los
accionistas de una empresa perteneciente a uno de esos sectores opten por
fusionarse con una compafiia que tenga mayor facilidad de acceso al mercado

accionario, con el fin de obtener una mejor liquidez.®

5.1.3.7 Motivaciones financieras. Para una empresa con dificultades en la
obtencion de efectivo, resulta mas facil pagar con acciones a los accionistas de
la empresa con la que quieren llevar a cabo la fusién, que vender esas
acciones en el mercado accionario y posteriormente con ese dinero comprar lo

que necesitan, ademas de que pueden adquirirlo a un costo menor.’

5.1.3.8 Utilidad por accion. En algunas ocasiones una empresa busca adquirir
a otra con el solo hecho de aumentar las utilidades por accion, lo que
representa para los inversionistas de la empresa un buen pardmetro para

invertir en ella.*°

5.1.3.9 Efectos de la informacién. Existe la posibilidad de que una empresa
esté subvaluada y quiera ser adquirida por otra. Una vez que se empiezan a
llevar a cabo las negociaciones para lograr la fusion, puede descubrirse esta
subvaluacién y la informacién filtrarse al mercado, que se da cuenta de que en
realidad esta empresa tiene un valor mayor del que muestra y por lo tanto
incrementa su valor en el mercado y la empresa adquirente obtiene una gran

ganancia por esta situacion.

5.1.3.10 Estructura de Capital. Esta causa motiva a la fusion cuando una

empresa estd muy apalancada y desea adquirir una nueva compafia que este

8 Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 13
® Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 11

1% Juan Mascarefias Pérez Manual de Fusiones y adquisiciones de empresas, pagina 10
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financieramente sana, lo que da como resultado una empresa con una mejor
estructura de capital, que le permite tener una mayor capacidad de

endeudamiento.

5.1.3.11 Rapidez y costo. Existen sectores que son muy dificiles de
incursionar, debido a los grandes controles que pueden tener, por lo que una
manera de poder ingresar a ellos es mediante la fusién, puesto que de esta
forma ingresan a este sector evitindose muchos problemas, tales como la
adquisicion de licencias 0 permisos que ya posee una de las empresas
fusionadas.

5.1.4 Pasos de una Fusién de Sociedades.

La fusion es un proceso por el cual dos entidades o mas buscan unificar sus
actividades, activos, etc. Para crear una nueva entidad la cual seré responsable
de las transacciones que desarrollaban las entidades que integran esta nueva
entidad. Existen muchas formas para la realizaciéon da una fusién en este
trabajo solo se tomara en cuenta la basqueda, investigacion, negociacion e

integracion.

5.1.4.1 Busqueda. Cuando una empresa ha decidido llevar a cabo una fusion
por ser la mejor alternativa encontrada para solucionar un problema que tenga
u ofrezca una oportunidad de mejorar el negocio, debe iniciar con el proceso de
seleccion de posibles candidatos. Para ello debe tomar en cuenta aquellas
empresas que a su juicio considere que le ayudaran a resolver su problema o

le ofrezcan algun beneficio.**

5.1.4.2 Investigacion. Una vez que se tiene una lista de candidatos, se
procede a realizar el analisis de cada uno de ellos. Este analisis comprende

factores tales como sus antecedentes publicos, estados financieros y su

! Joseph E. Mc Cann, Fusién y adquisicién de empresas pagina 67, 68
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situacion crediticia. Si después de haber realizado este analisis preliminar
persiste el interés de los candidatos, se lleva a cabo un andlisis mas profundo
de la empresa con la finalidad de conocerla mejor. Para ello se realizan
entrevistas con los directores y administradores con el objeto de conocer los
aspectos de la empresa que no pueden percibirse con tan solo analizar los
estados financieros, tales como su filosofia, mercado meta, objetivos, politicas,

procedimientos, etc.'

5.1.4.3 Negociacién. Al iniciar con las negociaciones, se presentan las
propuestas de fusion, esto se hace tanto en la empresa fusionada o fusionadas
como en la fusionante, es el resultado de los estudios y evaluaciones que han
demostrado la conveniencia de llevar a cabo la fusion.

El punto fundamental de una negociacion para llevar a cabo una fusién es el
referente al establecimiento de los términos de la fusion y la razén de
intercambio. Esta importancia radica en que en esta etapa de la negociacion es
donde se determinan el monto y la forma de pago. Otros aspectos que se
consideran en la negociacion son: determinar si la administracion de la
empresa adquirida va a continuar laborando para la compafiia o no, si se va a
imponer alguna restriccion a la reventa de las acciones o a la formacion de una
nueva empresa competidora por parte de los antiguos accionistas. También se
debe tener absoluta certeza de que todos los derechos, patentes y marcas de
la empresa adquirida hayan sido transferidos adecuadamente, para evitar

irregularidades en un futuro.*®

5.1.4.4 Adquisicion e integracion. En esta etapa se llevan a cabo ciertas
actividades que tienen por objeto darle formalidad a la fusién de la empresa,
como son: Notificar al registro publico la fusion de las sociedades, registrar las
nuevas acciones en la bolsa de valores, registrar el intercambio de activos y

pasivos, consolidar funciones y actividades. Posteriormente se preparara un

'2 Joseph E. Mc Cann, Fusién y adquisicién de empresas pagina 69

'* (14)Joseph E. Mc Cann, Fusién y adquisicién de empresas pagina 72
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proyecto de convenio de fusidon que se sometera a los accionistas de cada una

de las sociedades, para su aprobacion.™*

El siguiente paso es cumplir los aspectos regulatorios de nuestras leyes: Segun
las normas del Cédigo de Comercio y se publicaran en el periddico oficial del
domicilio de las sociedades que hayan de fusionarse.

Es importante determinar desde que se van configurando los acuerdos de
fusién, como se liquidaran los pasivos de las sociedades que desapareceran,
ya gue se pueden obtener acuerdos para que la fusion surta efecto al momento
gue se haga la inscripcién. Los acreedores pueden quedar satisfechos si se
depositan las sumas necesarias, ante una institucion de crédito para
garantizarles que a pesar de la fusion sus créditos seran debidamente
cubiertos.

La publicacién en el diario oficial del domicilio de la sociedad que se fusiona
serq después de dar notificacion y debe incluir el ultimo balance de cada
sociedad que no necesariamente debe ser el final, si los pasivos no fueron
pagados previamente a la fusion debe ser publicado el sistema establecido
para la extincion del pasivo, que puede referirse al pago normal por parte de la
fusionante segun los plazos previamente establecidos con la fusionada, si se

hace un deposito en institucion de crédito este debera ser publicado.

5.1.5 Realizacién de una Fusion de Sociedades . La empresa fusionada
cerrara libros y entregard documentos y comprobantes asi como activos a la
fusionante o0 a la nueva empresa que se cree. Ninguno de los socios que
forman parte la nueva sociedad aportara bien o derecho alguno sino que
solamente apareceran inscribiendo acciones o cuotas por la cantidad que les

corresponda.’®

4 (15)Joseph E. Mc Cann, Fusién y adquisicién de empresas pagina 76

!* Roberto Toro Rovira, Estudio sobre fusiones pagina 15

38



Transcurrido el plazo sefialado sin que se haya formulado oposicion, podra
llevarse a cabo la fusion y la sociedad que subsista o la que resulte de la fusion
tomara a su cargo los derechos y las obligaciones de las sociedades
extinguidas, lo cual también sucede si la fusion es inmediata a la inscripcion.
Esto es que las sociedades extinguidas traspasan el patrimonio de la sociedad
fusionada a la fusionante, esto no se presenta dentro de una fusion vertical ya
gue el socio principal de la fusionada desaparece y subsiste el de la

fusionante.'®

En este traspaso del patrimonio se traspasan los individuos que hacen
funcionar a la sociedad que desaparece, sus trabajadores y empleados.
Pueden presentarse variantes como puede ser la liquidacion previa de los
administradores o el consejo de administracion y demas oOrganos de la
sociedad que deban desaparecer ya que la sociedad fusionante tiene los suyos
propios, a menos que cree una nueva sociedad en la que estos érganos los
constituyan algunos de las sociedades que se incorporan. La desaparicion de
la sociedad implica un cambio en los estatutos, por lo cual se debe hacer
mencidn en la asamblea en que se acuerda la fusion. Un efecto de la fusion es
el incremento de capital en la sociedad fusionante, en este caso se emitiran
acciones a los socios que se incorporan 0 se entregan a SOcCios ya existentes
que eran propietarios de la sociedad fusionada. Esto es como una combinacién

de bienes de las empresas que se fusionan.*’

En una fusién por lo que respecta a los trabajadores de la sociedad fusionada
al pasar a la fusionante, se transmiten o incorporan los derechos y obligaciones

patronales que deriven de la relacion de trabajo.

5.1.6 Beneficios de una Fusién de Sociedades. Desde el momento de la

concepcion de la idea de efectuar una fusion, hasta el momento de culminarla,

'® Roberto Toro Rovira, Estudio sobre fusiones paginas 15 - 19

" Roberto Toro Rovira, Estudio sobre fusiones paginas 15 - 19
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debemos tener como premisa basica el obtener un beneficio o ventaja al llevar
a cabo una operacion de reestructuracion de empresas como es el caso de la

fusion.

Entre las ventajas que se pueden mencionar para llevar a cabo una fusion

estan las siguientes:

5.1.6.1 Buscar mejorar la presencia o imagen corpor  ativa.- Un aspecto muy
importante a considerar es la presencia o imagen que ya tienen las empresas a
fusionar, ya que podemos estar ante dos 0 mas empresas que tiene un
prestigio e imagen ante el publico que puede ser bueno o malo desde luego no
vamos a dejar como fusionante a una empresa que tenga una mala imagen
ante la sociedad.’® Lo més conveniente seria el dejar como fusionante a la
empresa que tenga una mejor imagen o presencia de mercado ya que este

aspecto seria aprovechado por la fusionada mejorando su prestigio.

Ahora bien, si estuviéramos en presencia de dos 0 mas empresas que no tiene
una buena imagen o presencia positiva en la sociedad, la opcién mas viable
seria fusionarlas y crear una nueva empresa que no pueda ser relacionada
directamente con las anteriores, para que de esta forma se arranque de cero
en relacion con la mala imagen o presencia que pudieran tener las empresas a

fusionar.

5.1.6.2 Mejorar las estructuras administrativas y ¢ = apacidad de respuesta .-
Una excelente oportunidad que se tiene al efectuar una fusién es eliminar en
cierta forma los problemas de caracter operativo, de personal, proveedores,
distribucion, etc. En la medida que son resueltos se podra adicionalmente

obtener una empresa mas sana con una ventaja competitiva y poder dedicar de

18 Ramon Lavara Alonso, Fusion de sociedades como opcién de crecimiento, Tesis U. P.

pagina 14
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esta forma una mayor cantidad de recursos tanto humanos como técnicos a

desarrollar la forma de enfrentar la apertura econémica.™®

5.1.6.3 Aumento de capacidad instalada .- Uno de los primordiales objetivos
de llevar a cabo una fusion es el de aumentar los bienes con que han venido
operando, o bien aprovechar la fusiébn para adquirir todos aquellos activos
necesarios para mantenerla a la vanguardia, permitiéndole de esta forma cubrir
un mercado mas amplio y abatir costos al estar en condiciones de operar en

una forma mas efectiva.?®

5.1.6.4 Eficiencia de operacion .- Es posible que por el tipo de empresas y
caracteristicas propias de ellas misma el objetivo de la fusion sea el congregar
en una misma empresa dos o mas departamentos que en algin momento
pudieron operar como empresas abastecedoras de materias primas o algun
servicio para que de esta manera sea mas eficiente la operacion de las
mismas, ya que la carga administrativa y de aprovechamiento de recursos

puede optimizarse de esta manera.?

5.1.6.5 Nueva mision .- Se debe tomar en cuenta que la misién de una nueva
compafia no es la suma de las misiones de las compafiias fusionadas. Se
deber& desarrollar una nueva mision y filosofia de la compafia que nacera de
la fusion para poder dar a conocer la misidon de la compafiia su entendimiento
profundo por todos y cada uno de los empleados ya que es necesario para

alinear esfuerzos y alcanzar sus nuevas metas.?

¥ Ramon Lavara Alonso, Fusién de sociedades como opcién de crecimiento, Tesis U. P.

paginas 15, 16

2 Ramon Lavara Alonso, Fusion de sociedades como opcién de crecimiento, Tesis U. P.

pagina 17

%l Ramon Lavara Alonso, Fusién de sociedades como opcién de crecimiento, Tesis U. P.

pagina 17
%2 Fernando Valdés, director general de la compafiia Lever Fabergé
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5.1.6.6 Nuevos valores .- La forma en la que los empleados deben actuar en la
nueva empresa debe ser ampliamente documentada, explicada y compartida
por todos los integrantes de la compafiia, al realizar una fusiéon se deben de
redactar y explicar las nuevas politicas y procedimientos de la nueva
organizacién, para tener un mejor control sobre las actividades que se

desarrollan dentro de la empresa.?®

Los benéficos que se tiene de una fusién pueden no ser inmediatos asi que se
debe estar consciente de esto ya que la culminacion de la fusién no termina
hasta que las empresas se unifican y logran trabajar de una forma

eficientemente, esto es el resultado principal de una fusion.

5.1.7 Desventajas de una Fusion de Sociedades

5.1.7.1 Implicaciones Laborales .- En la actualidad las operaciones de fusion y
adquisicion entre empresas del mismo sector o0 sectores afines estan
generando un serio problema de desempleo al cerrar plantas o despedir por

cuestiones de modernizacion tecnolégica de la empresa.®*

Sin duda, el desempleo generado por las miles de fusiones y adquisiciones en
todo el mundo se plantea como una de las contradicciones de estas
operaciones empresariales que al mismo tiempo repercuten en las tendencias
de los ciclos econdémicos, es decir, al bajar el empleo y aumentar el desempleo
se ingresaria a una situacion econdémica sin estabilidad y equilibrio donde la

capacidad de consumo caeria e impediria el incremento de la produccion, se

3 Fernando Valdés, director general de la compafiia Lever Fabergé

24 . . . I . .
Isaac Enriquez Pérez, Fusiones y Adquisiciones: Expresiones de las tendencias
omniabarcadoras del capital en la era de la globalizacion y de Ila informacion.

isaacep@correo.unam.mx
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entraria en una fase de recesion y entonces se generaran tendencias ciclicas

de la economia llamadas crisis.

5.1.7.2 Comunicacioén. - Para el buen entendimiento de la mision, los nuevos
valores y la cultura empresarial, es imprescindible una comunicacion abierta,
honesta y constante entre directivos y empleados. Esta comunicacion, de doble
direccién, debe hacerse con reuniones periddicas de empleados y también
favoreciéndola dia a dia entre jefe y subordinado ya que es de suma
importancia que se den a conocer los problemas inherentes a la fusion. El
principal problema de la comunicacion es la duplicacion de esfuerzos o
actividades, ya que se operaria de dos entidades distintas y se veria reflejado

en un incremento de costos para la compafia.

5.1.7.3 Implicaciones Culturales .- Otra de las contradicciones generadas por
las operaciones de fusion y adquisicion entre empresas es la disminucion de
opciones comerciales para el cliente, o sea, al enfrentarse a monopolios que
controlan los mercados o0 sectores se tendera a una estandarizacién de los
bienes y servicios que impediran al cliente decidir y optar por alguno producto
conforme a sus gustos y necesidades, es decir, existird un encarcelamiento en
el que el cliente al tener alguna necesidad decidira y adquirira lo Unico que le
ofrece el mercado, del mismo modo, al eliminarse la competencia con dichas
operaciones, los conglomerados que controlen el producto tenderdn a
minimizar la calidad del bien o servicio ya que el cliente no contara con otros

referentes para compararlo y decidir por alguno.®

Es por esto que al evaluar una fusion se debe estudiar a fondo los problemas
econdémicos y sociales que se puedan presentar a lo largo de la fusién e

identificar si es productiva o no. Hay que analizar la capacidad de generar

25 . . . I . .
Isaac Enriquez Pérez, Fusiones y Adquisiciones: Expresiones de las tendencias

omniabarcadoras del capital en la era de la globalizacion y de la informacion.

isaacep@correo.unam.mx
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nuevos empleos y conservar los que se tiene dentro de las empresas a
fusionarse o buscar la forma de acoplar las dos empresas para que tengan una
buena comunicacion y desarrollo para evitar los problemas de duplicacién de

esfuerzos.

5.2 ANALISIS DE LOS ASPECTOS ADMINISTRATIVO Y FINAN CIERO DE
LAS FUSIONES

5.2.1 Aspecto Administrativo.  Los procesos de cambio econémico mundiales
y locales exigen reestructuraciones de los sistemas financieros particulares de
cada pais. Administrativamente se requieren reacomodaciones, eliminacién de
entes inadecuados o0 no apropiados para las nuevas exigencias del cambio.
Las alianzas, fusiones y adquisiciones estan en tema del dia, las circunstancias
del mercado internacional, las depresiones econOmicas y los avances
tecnoldgicos propician un clima que exige por parte de las empresas
estructuras mas solidas, capaces de responder a los constantes

transformaciones del entorno.

Las asociaciones estratégicas se plantean como alternativas altamente
favorables para el fortalecimiento econémico y la penetracién en el mercado.
Dentro de la conversion sufrida por las entidades se tienen diversos aspectos
gue van mas alla de los aportes econémicos y las reformas organizacionales.
Como consecuencia natural de los cambios ocurridos con la transformacion se
presentan multiples situaciones adversas sobre todo en el nivel individual y
social de las personas pertenecientes a la nueva organizacion re-estructurada.
En estas fusiones deben tenerse en cuenta a la hora de unirse, haciendo
especial énfasis en los escenarios humanisticos, con el fin de prever, evitar o
corregir inconvenientes que entorpezcan el buen desarrollo del proceso. Es
este tipo de planes se debe tener una vision global de los elementos internos y
externos a considerar; en lo correspondiente a los social y a las expectativas,
sentimientos y deseos de los individuos con el fin de detectar puntos criticos y

convertir los problemas en oportunidades.
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En la primera etapa de reconocimiento se identifica el por qué surge la
necesidad de fusionarse, dentro de las circunstancias encontradas como
propulsoras de este fendmeno se encuentran: El ambiente cada vez mas
competitivo y el entorno cambiante, con clientes y usuarios cada vez mas
rigurosos, exigen de las empresas capacidad de dinamismo.

Las fusiones se presentan como una opcion altamente viable para conseguir
expansion en el mercado, crecimiento econémico y fortalecimiento empresarial.
Deben tener como objetivo general beneficios no sélo de tipo econémico sino
social para las empresas participes.

Para realizar una Fusién es necesario tener en cuenta los aspectos previos, y
posteriores al hecho en si. En cuanto al andlisis pre se debe tener en cuenta
una valoracién no solo econémica sino los aspectos culturales y enfoques de
cada una de las entidades para determinar la compatibilidad de las mismas.
Durante el proceso propiamente dicho se requiere una actividad colectiva y un
gran alto grado de compromiso de las entidades. A posteriori los procesos de
union deben implementar y mantener politicas que propician un buen ambiente
de trabajo y por ende un alto grado de productividad.

Las relaciones més productivas alcanzan cinco niveles de integracion:
Estratégica, tactica, operacional, interpersonal y cultural.

Entre algunas de las ventajas esperadas por las empresas fusionadas se
tienen:

Ampliar capital, tecnologia y mercados, compartir el “know-how” vy la
trayectoria, reducir costos publicitarios de mercadeo y de merchandising,
abaratar gastos y costos de funcionamiento, abaratar la produccién, consolidar
el “good-will", reforzar la imagen corporativa, generar y fortalecer un nuevo

liderazgo.
El proceso de asociacion tiene amarrado asi un proceso de cambio

organizacional, el cual debe ser instaurado teniendo en cuenta normas que

garanticen la consecucion de resultados provechosos. En dicho cambio se
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confunden ademas fuerzas internas referentes a la situacion propia de la
compafia y fuerzas externas que integran diversos aspectos del entorno.

El objetivo final es el equilibrio de ambas fuerzas.

A la hora de fusionarse es necesario tener en cuenta aspectos basicos
asociados con el cambio:

Un rumbo estratégico bien definido respecto de la capacidad global de la nueva
organizacion.

Descripciones claramente enunciadas de las competencias individuales que
diferencian el alto desempefio en cada una de las antiguas organizaciones por
separado.

Una gestion simple y programa de recursos humanos destinados a fortalecer
las competencias identificadas.

Dentro del andlisis efectuado se da especial importancia a los temas
relacionados con cambio organizacional, pues hay que asimilar las
asociaciones, alianzas y fusiones como manifestaciones de cambio y clima
organizacional, por lo tanto se hace referencia a “normas” Utiles a seguir para
implementar un cambio exitoso.

Luego de revisar varias de estas teorias, se presentan aquellas que de manera
concisa trazan pautas relevantes a seguir. Se identificaron asi, dos campos
macro a considerar los factores externos y los internos. Dentro de los primeros
se cuentan temas relacionados con sociedad, politica y economia entre otros; y
en los segundos se consideran dos subdivisiones basicas: La administrativa
(Dedicada netamente a la revision de politicas empleadas y propuestas y la

concerniente a las relaciones personales (individuos, grupos, reacciones).

Sin embargo mas all4 de estos factores, se presentan consecuencias que no
pueden ser medidas de manera estadistica y matematica, ya que estas
producen alteraciones en niveles mas profundos de la organizacion:

* En las estructuras

* En los procesos

* En la cultura

* En los procesos comunicacionales
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En el &mbito organizacional, cuando se presenta una fusion en la cual se
buscan una serie de ventajas tanto para los clientes como para los accionistas
y miembros de las organizaciones involucradas, existen ciertos factores
relevantes a la hora de llevar a cabo este proceso de tal forma que se logre un
acoplamiento no solo entre las estructuras involucradas, sino, y mas importante
aun, entre las culturas de cada organizacion.

En general el problema de asociaciones sera tratado como un problema de
cambio organizacional, donde los objetivos de la organizacion se ven
amenazados por el choque que produce la union de las operaciones de las
empresas involucradas, las cuales no comparten la misma cultura y otros
aspectos organizacionales especificos (visién, mision, etc.).

El propédsito de las organizaciones es llevar a cabo dentro de un proceso de
cambio organizacional la realizacion de las estructuras de comunicacion de tal
forma que permitan una interaccion conveniente de los miembros de las
instituciones involucradas a la vez que sirve de estructura para un proceso de
aprendizaje organizacional que merme los efectos negativos que se afrontan
en este tipo de procesos de cambio, que generan un gran numero de

situaciones problematicas.

Las organizaciones deben determinar el estado de los individuos frente a su
empresa y a la vez identificar cuales de los patrones recurrentes, antes
esquematizados, se hacen presentes en la entidad, esto con el fin de plantear
mecanismos de adaptacion del individuo y al tiempo facilitar el proceso de

transformacion.

5.2.2 Aspecto financiero. Para estimar el valor de los activos y pasivos, tanto
de la sociedad absorbida y de la beneficiaria y absorbente, se puede utilizar el
método de valoracion en libros (ACTIVOS, PASIVO, PATRIMONIO). Los datos
tomados de los libros de las empresas que participan en la operacion permiten
a los interesados conocer las bases econdémicas de la operacion. Los registros

contables representan una aproximacion objetiva a la realidad econdémica de
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cada una de las empresas y a la cuantia de sus activos y pasivos en el

momento de la operacion.

Los datos de los activos y pasivos sirven para hallar una equilibrada valoracion
de los patrimonios. Para tal efecto se computan las reservas acumuladas; las
valorizaciones de los activos; las depreciaciones y amortizaciones que se han
venido acumulando; las provisiones o fondos que no correspondan a
erogaciones inmediatas de las compafias; los derechos de propiedad industrial
y los intangibles (Good Will), y en general, cualquier otro factor que contribuya
a la determinacién de los valores reales y no simplemente contable de los

patrimonios que han de fusionarse.

Para efectos contables, la operacion final se perfeccionard con base en las
cifras que arroje la contabilidad de las empresas que participan en el presente
proyecto, al uUltimo dia del mes en que se produzca la solemnizacion de la
escritura respectiva. A partir del dia siguiente, se entendera que las
operaciones de la sociedad absorbida, estara realizada por cuenta de la

absorbente.

Los bienes a transferirse, ya sea muebles o inmuebles, cuyo traspaso requiera
de registro y que se encuentren al momento del perfeccionamiento de la fusién
en cabeza de la absorbida, seran debidamente relacionados en la escritura de
fusién con el objeto de realizar los registros en las oficinas correspondientes y
en los casos que sea necesario, se entregaran adicionalmente las notas de
cesion, traspaso o endoso a que hubiere lugar. La transferencia de los demas
bienes muebles se efectuara mediante entrega fisica en bloque tomando como

base, los registros, inventarios, balances y libros de la entidad Absorbida.

El pasivo de las sociedades absorbidas, puede permanecer a cargo de las
compafiias aportadoras o pasar junto a los bienes aportados a la nueva
compafia o la compafia absorbente. Cuando las compafiias aportadoras se

hacen cargo de sus deudas, tiene dos alternativas:
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El liquidador paga las deudas con las sumas provenientes del activo, quedando
asi un activo neto el cual sera aportado a la nueva compafiia o a la absorbente;
La compafiia aportadora, aportara todo el activo a la nueva compafiia, pero
guedara obligada al pago personal de su pasivo.

La compafila absorbente le entregard a las compafiias aportadoras las
acciones que les correspondan en representacion de sus aportes y estas
empleadas para la liquidacién del pasivo. Cuando la nueva compafia o la
absorbente se hace cargo del pasivo de las aportadoras, la nueva compafia o
la absorbente pagara todas las deudas y atribuira a los socios aportadores,

acciones que representen el monto sobrante que resulta del pago del pasivo.

La fusidbn no es oponible a los acreedores de las compafias aportadoras a
menos que ellos hayan dado su consentimiento. Sin embargo, si se trata de
una Fusién por Absorcion, los accionistas de la sociedad absorbente no podran
oponerse al aumento del activo resultante de la Fusion, a menos que con dicha
operacion se aumente la insolvencia de la compafia absorbente; estos pueden
oponerse a la Fusion por medio de la Accion Pauliana.

Situacion de la Compafiia Absorbida. Cuando la fusién resulte de la absorcién
de una o varias compafias por acciones por otra ya existente, la Fusion implica
la disolucion de las sociedades absorbidas, las cuales desaparecen después
de haber transferido la universalidad de sus bienes, derechos y obligaciones a
la sociedad absorbente.

Situacion de la sociedad absorbente. Esta absorbe a titulo universal el
patrimonio de la sociedad absorbida. Esta transmision del patrimonio ocurre en
el mismo estado en que se hallaba el dia de la fusion.

Los activos netos aportados por la compafia absorbida a la sociedad
absorbente producirdn un aumento en el capital social de la sociedad, la cual
emitira acciones a los accionistas de la o las sociedades absorbidas, en
representaciéon de los aportes netos efectuados por estas Ultimas, seguin se
haya convenido.

La sociedad absorbente queda obligada a pagar el pasivo de la sociedad

absorbida, regularmente enunciando en el contrato de Fusién, sin que el
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reemplazo constituya una novacion frente a los acreedores aun cuando el
pasivo no sea enumerado en el contrato de Fusion, la compafia absorbente
estara obligada frente a los acreedores de la compafiia absorbida.

Los 6rganos sociales (direccion y administracion) de la compafiia sobreviviente,
sufriran cambios en su conformacién y no en su estructura.

Efecto sobre los terceros. En cuanto a los trabajadores, el nuevo empleador
(compaiiia beneficiaria de los aportes o nueva sociedad creada) y la compaiiia
fusionada, son solidariamente responsables por las prestaciones del empleado
gue es “absorbido”. Una fusién implica cambios en los contratos individuales
de trabajo o los pactos colectivos e la compafiia (s) absorbida (s), mientras
gue, en principio, los contratos de trabajo de la sociedad absorbente
permanecen invariables.

Con respecto a los acreedores sociales, los acreedores sociales de la entidad
gue desaparece deberan ejercer sus acciones frente a la sociedad absorbente
ya que la primera no tiene personalidad juridica y por lo tanto no es ya sujeto ni
de derechos ni de obligaciones. Los acreedores con garantias prendarias o
hipotecarias seguirdn manteniendo su garantia aun frente a esta otra entidad.
Las fusiones son consideradas ventajosas en cuanto disminuyen
considerablemente los gastos de operacion y/o produccion, al reducirse el
personal, pueden presentar mayor rentabilidad, porque los instrumentos de
producciéon son mas convenientemente utilizados cuando son manejados bajo
una gestibn Unica 0 se encuentran concentrados en un mMismo espacio,
reduciéndose consecuentemente los costos; la compafiia absorbente se
convierte en una sociedad mas solida. Con disfrute de mayor crédito comercial,
garantiza una administracion mas metdédica y una fiscalizacion mas

centralizada.
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CONCLUSIONES

Como se puede observar la fusion de sociedades es una operacién muy comun
en nuestra época ya que sirve para fortalecer un negocio, incrementar sus
ventas, obtener una mayor penetracién de mercado, obtener financiamiento por
medio de capital, crear un nuevo producto o buscar alianzas para la creacion

de nuevos negocios y mejorar la rentabilidad de los negocios.

La fusibn busca darle mayor rendimiento a los accionistas y con esto
desarrollar nuevas estrategias de negocios, debido a que la integracién de
compafias conforma otra, que pretende estar a la vanguardia en los medios
tecnoldgicos, de servicios, de productos para incrementar los ingresos y

desarrollar otros nuevos para ampliar su mercado y diversificar su riesgo.

Analizar los cambios significativos que tienen las compafiias fusionadas antes y
después de la fusién, ya que esta no es una operacion sencilla sino que es una
de las transacciones més complicadas que lleva a cabo una empresa, debido a
los acontecimientos tanto internos como externos que puedan presentarse en
cualquier etapa de la fusion de sociedades, reflejandose como una
modificacion en los términos y plazos de la fusion o en la rentabilidad de la
compafia fusionante con relacion a las compafias fusionadas en su

rentabilidad individual.

La fusion busca conservar los mejores productos o servicios con mayor
posicionamiento dentro del mercado de las empresas fusionadas, para asi

poder ofrecer a los clientes lo mejor de las mismas.

Dentro de esta época en que las fusiones de sociedades son la principal
herramienta de reestructuracion de las empresas con el fin de obtener mayores
rendimientos y entrar a nuevos mercados o diversificar el riesgo de los
accionistas, se presenta un problema para los consumidores, que es la

monopolizaciébn de bienes o servicios debido a que mientras las compafiias
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mas representativas de una industria o sector se fusionen, van dando menos
oportunidades de eleccién a los consumidores. De seguir con esta trayectoria
las compafiias de una industria o sector hardn que pronto los consumidores
pierdan el poder de eleccion de bienes o servicios y tendran que conformarse
con los productos que les ofrezcan las grandes compafiias que hayan adquirido
a su competencia o se hayan fusionado con otras compafiias dentro de su
industria. Por esta razon las autoridades antimonopolio deben poner mayor
énfasis en las fusiones y adquisiciones dentro de cualquier industria para evitar
la monopolizacién del mercado. Otro problema que se pudiera presentar para
los clientes seria el nivel de calidad de los bienes o servicios ofrecidos por las
grandes empresas que resulten de una fusién, ya que debido a la falta de
competencia dentro del mercado la calidad de estos bienes o servicios pueden
ser menores a la esperada en un mercado competitivo. En nuestros tiempos la
calidad de los bienes o servicios que ofrecen las compafiias en cualquier sector
industrial es un factor importante para los consumidores al elegir que producto

0 servicio adquirir.

Podemos decir entonces que las fusiones son una muestra de como mejorar
los resultados del negocio a través de este tipo de estrategias la cual busca
reunir las mejores practicas administrativas de una compafiia o la unién de las
principales actividades de las compafiias, o usar la fusion como medio para
expandir su mercado o entrar a otro sector, y con esto poder incrementar los
ingresos, el valor de la empresa, el valor de la accion en el mercado bursétil y

la rentabilidad de la compafia.

Otro de los puntos importantes a destacar en la fusién es el estrés que se
genera en el recurso humano que exacerba la resistencia al cambio y debilita la
capacidad de adaptacion que se requiere durante este proceso. Ademas, la
incertidumbre respecto a la posibilidad de quedarse sin trabajo motiva a que las
personas busquen otras oportunidades profesionales, en lugar de dar lo mejor

de si mismas a la empresa.
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La economia y el sistema financiero colombiano no han sido ajenos a la
globalizacién y a la apertura econdmica. Su impacto se ha percibido en el
aumento de la competencia y la multiplicacibn de productos y servicios
entregados con mayor excelencia, dadas las exigencias del mercado. La
consolidacion de casi todos los segmentos de industria por medio de fusiones y
adquisiciones se ha convertido en un elemento esencial de la estrategia

corporativa, tanto en el mundo como en el mercado nacional y regional.

Las fusiones de empresas son la suma de sus patrimonios, pero no son la
suma de todos sus estados financieros, ya que nadie puede asegurar que sus
ingresos y costos en el estado de resultados de la empresa fusionante, sean la
suma de tales estados financieros antes de la fusion. Es en este momento
cuando se deben analizar de manera objetiva los propésitos de la fusion y sus

estrategias para el logro del objetivo.
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