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RESUMEN

La adquisicion de Cementos Polpaico por Cementos Bio Bio busca consolidar su liderazgo
en la industria de la construccion en Chile para 2027, mediante una estrategia de integracion
horizontal. En un mercado dominado por tres grandes empresas, Polpaico destaca con una
cuota del 37% en cemento y 44% en hormigdn, y ofrece ventajas estratégicas en activos,
recursos y cobertura geografica. Esta operacion permitiria a Cementos Bio Bio fortalecer su

posicion competitiva, reducir la rivalidad del sector y aprovechar economias de escala.

Los principales objetivos se centran en incrementar los ingresos por ventas y ampliar la base
de clientes, con el propdsito de generar sinergias operativas que optimicen la eficiencia y
rentabilidad. El estudio adopta un enfoque cuantitativo y no experimental, y emplea
herramientas como el modelo Canvas y el Balanced Scorecard para analizar la viabilidad y

el impacto financiero.

Se logro concluir que la adquisicion permiti6 a Cementos Bio Bio incrementar su
participacion de mercado de un 32% a un 69% en cemento, y de un 23% a un 67% en
hormigon. De ese modo, se consolida como lider del sector. Esto no solo redujo la
competencia, sino también mejoro su poder de negociacion y optimizd procesos productivos

para asegurar un crecimiento sostenible a largo plazo.

Palabras clave: Integracion horizontal, adquisicion, participacion de mercado, rentabilidad,

sinergias operativas.
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ABSTRACT

The acquisition of Cementos Polpaico by Cementos Bio Bio seeks to consolidate its
leadership in the construction industry in Chile by 2027, through a horizontal integration
strategy. In a market dominated by three large companies, Polpaico stands out with a 37%
share in cement and 44% in concrete, offering strategic advantages in assets, resources and
geographical coverage. This operation would allow Cementos Bio Bio to strengthen its
competitive position, reduce the rivalry of the sector and take advantage of economies of
scale.

The main objectives are focused on increasing sales revenue and expanding the customer
base, with the goal of generating operational synergies that optimize efficiency and
profitability. The study adopts a quantitative, non-experimental approach, employing tools
such as the Canvas model and the Balanced Scorecard to analyze feasibility and financial

impact.

It was concluded that the acquisition allowed Cementos Bio Bio to increase its market share
from 32% to 69% in cement, and from 23% to 67% in concrete, consolidating itself as a
leader in the sector. This not only reduced competition, but also improved their bargaining

power and optimized production processes, ensuring long-term sustainable growth.

Keywords: Horizontal integration, Acquisition, Market share, Profitability, Operational

synergies.
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INTRODUCCION

Cementos Bio Bio S.A. es una compaifiia chilena con una trayectoria de mas de seis
décadas que ha estado dedicada a la produccion y comercializacion de cemento, hormigon
y cal, con presencia en Chile, Argentina y Pert. En 2021, sus ingresos provinieron
principalmente de Chile (97%), con menores contribuciones de Argentina (1%) y Peru
(2%). La compaiiia posee una participacion en el mercado del 32% en cemento y 23% en
hormigon en los Gltimos tres afios. Pese a los desafios ocasionados por la pandemia de
Covid-19 en 2020 y por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania, la alta inflacion y la
inestabilidad econdmica en 2023, Cementos Bio Bio ha logrado aumentar sus utilidades,
alcanzando los USD 25,787 en 2023, frente a los USD 11,940 de 2022. Sin embargo, ha
experimentado una caida del 3.3% en los ingresos por ventas de cemento en Chile,
pasando de USD 208,676 en 2022 a USD 201,823 en 2023. Por ello, la propuesta de este

proyecto promete resultados 6ptimos para mitigar la problematica identificada.

Este estudio de investigacion evalla la factibilidad y las implicancias estratégicas de la
compra de Cementos Polpaico por parte de Cementos Bio Bio, a través de la
implementacion de una estrategia de integracion horizontal. Este proceso tiene como
objetivo aumentar la cuota de mercado y fortalecer la competitividad de la empresa

compradora para el afio 2027.

El estudio se organiza en cinco capitulos que abordan el contexto, marco tedrico,
metodologia, propuesta estratégica y las conclusiones derivadas del anélisis. El primer
capitulo contextualiza el problema empresarial en la industria de la construccion chilena,
y destaca la alta concentracion del mercado cementero en tres empresas principales. Se
detalla cémo los factores externos, como la pandemia y la inflacion, han impactado las
ventas de Cementos Bio Bio y justificado la necesidad de una estrategia de adquisicion
para contrarrestar la disminucion de ingresos y fortalecer su posicion competitiva. El
segundo capitulo desarrolla el marco tedrico y antecedentes que sustentan la estrategia de
integraciéon horizontal. Se analiza cémo las adquisiciones pueden generar sinergias
operativas, economias de escala y diversificacion de mercados; ademas, se citan estudios

previos que demuestran el impacto positivo de estas estrategias en ingresos y rentabilidad.



El tercer capitulo expone el enfoque metodoldgico empleado, el cual se fundamenta en
un enfoque cuantitativo y longitudinal. Para proyectar los resultados esperados de la
adquisicion, se recurren a herramientas como el analisis financiero y el modelo Canvas.
Asimismo, se destaca la aplicacion del Balanced Scorecard (BSC) como método para
evaluar el desempefio posterior a la adquisicion. El cuarto capitulo detalla la propuesta
estratégica, incluyendo el analisis interno y externo de ambas empresas, la evaluacion
financiera y los beneficios proyectados de la adquisicion. Se presentan estrategias
especificas para integrar las operaciones y maximizar los resultados, como el
aprovechamiento eficaz de los recursos disponibles, la mejora progresiva de los
procedimientos internos y la extension hacia nuevos territorios. Finalmente, el quinto
capitulo sintetiza las conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos,
subrayando cémo la adquisicion de Cementos Polpaico puede fortalecer la posicion
competitiva de Cementos Bio Bio, mejorar su margen de rentabilidad y ampliar su cuota

de mercado de forma sustentable.



Capitulo 1. Problemas empresariales

1.1. Diagnéstico contextual de la situacion problematica

A nivel global, la industria de la construccién se reconoce como una de las
actividades econdmicas que requiere la mayor cantidad de mano de obra. Ademas, tiene
un impacto multiplicador en la economia, ya que es uno de los sectores productivos que
mas contribuye al desarrollo de los paises y regiones. A nivel global, la construccion es
generalmente uno de los sectores economicos mas relevantes de un pais. Un claro ejemplo
son las inversiones en vivienda, que en promedio representan un 4% del PIB en 11
economias de mercados emergentes. Actualmente, mas de 250 millones de individuos se
encuentran trabajando en la industria de la construccion a nivel global (Forbes, 2021).

En América Latina, la industria de la construccion ha tenido que afrontar retos
importantes en los ultimos dos afios. Por un lado, se reanudaron proyectos que habian
sido suspendidos debido a la pandemia, lo que reactivd la actividad. Por otro lado, los
factores macroecondmicos globales afectaron de manera significativa los costos de la
materia prima y la mano de obra. El mercado de la construccion en Latinoamérica se ve
favorecido por el acelerado crecimiento econdémico, asi como por el desarrollo
demogréafico y de infraestructuras en la region. La rapida industrializacion y urbanizacion
ha generado una creciente demanda de infraestructuras nuevas y mejoradas. El auge del
sector inmobiliario ha impulsado la edificacién de numerosos edificios con diversos fines,
lo que esta ampliando la participacion del mercado de la construccion en América Latina.
En paises emergentes como Brasil, Colombia y México, el crecimiento de la clase media
y la poblacion activa esta impulsando la demanda de viviendas, oficinas y transporte, lo
que ha propiciado un aumento en la construccioén de edificios de oficinas, estaciones de
tren y viviendas, lo cual ha favorecido el crecimiento del mercado de la construccion en

la region (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2022).

Segun Statista (2024), el producto bruto interno del sector de la construccion en
Latinoamérica y el Caribe habria experimentado un crecimiento significativo de
US$261.094 millones en 2021 a US$312.741 millones en 2022, lo que representa un
aumento del 19,8%. En Brasil, que constituye aproximadamente el 21% del producto
bruto interno de la construccion a nivel regional, se habria observado un notable aumento

del 43,8% y alcanzado los US$65.958 millones en 2022. México, el segundo pais mas
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destacado, también habria mostrado un crecimiento positivo del 18% en ese periodo, con
una industria que aport6 alrededor de US$88.551 millones a la economia en 2022. De
esta manera, la region habria aumentado su participacion en la construccion a nivel global.
Mientras que en 2021 la construccion latinoamericana representaba el 4,9% del total

mundial, en 2022 esa participacion creci6 al 5,6%.

En Chile, la industria de la construccion es uno de los sectores clave de la
economia, con un valor anual de 18 mil millones de USD. En la actualidad, contribuye
con un 7,5% al PBI del pais. En términos de empleo, el 8,7% de la fuerza laboral chilena
se encuentra ocupada en el sector de la construccion. (Switzerland Global Enterprise,

2020).

Por otro lado, segin Humphreys (2024), en Chile, la industria cementera esta
mayormente concentrada en tres compafias que abarcan practicamente la totalidad de la
produccion nacional de cemento y una gran parte de la de hormigén. Estas empresas son
Cementos Bio Bio (que produce cemento, cal y otros materiales), Melon (dedicada a la

fabricacion de cementos y aridos) y Polpaico (especializada en cementos y aridos).

Cementos Bio Bio S.A., con mas de 60 afios de experiencia en la fabricacion y
comercializacion de productos para la construccion, fundada en Chile, se ha posicionado
como una de las principales empresas en la produccion de cemento, hormigén y cal. La
compaiiia opera en Chile, Argentina y Pert, con ingresos que representan el 97%, 1%y
2%, respectivamente, hasta diciembre de 2021. En los Gltimos tres afios, ha logrado una
cuota de mercado del 32% en el sector del cemento y del 23% en el de hormigon
(Cementos Bio Bio, 2023). A inicios del 2020, los sectores del cemento y el hormigén se
vieron afectados por la pandemia del covid-19. Esto afectd los despachos de estos
productos y, en el 2023, se vieron afectados estos sectores, ya que, como resultado del
conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta inflacion y la inestabilidad economica, se
incrementaron las tasas de interés afectando directamente la inversion. Si bien la
cementera ha podido enfrentar las situaciones y acrecentar sus utilidades a USD 25,787
en el 2023, a comparacion con el ejercicio del 2022, que generd utilidades de USD 11,940,
todavia viene presentado decrecimiento en sus ingresos generados por las ventas de

cemento en el pais. En el 2022 tuvo USD 208,676 como ingresos por la venta de este



producto, mientras que en 2023 presentd una caia del 3.3%. Esto gener6 USD 201,823 de

ingresos por ventas de cemento en Chile (Cementos Bio Bio, 2023).

En ese sentido, se plantea la propuesta de adquisicion de la empresa Polpaico para
el crecimiento de la cuota de mercado a través de la aplicacion de la estrategia de
integracion horizontal en la empresa Cementos Bio Bio. Esto se debe a que Polpaico es
una empresa con una cuota de mercado promedio de 37% en el subsegmento de cemento
y 44% en el segmento de hormigdén, lo que posibilitard, a la compaiiia adquirente,
aprovechar el liderazgo de la empresa en el mercado y su expansion geografica en
territorio chileno donde Cementos Bio Bio no tiene presencia. De ese modo, se podra
llegar a més clientes y ampliar nuestra cartera, y se generaran mayores ingresos por ventas
dando solucion a la problematica observada. Con esta adquisicion, no solo se busca ganar
mayor participacion de mercado, sino también acceder a nuevos recursos como plantas
de produccion, edificios, infraestructura, equipos de proceso, equipos de transporte,
maquinarias, entre otros, y tecnologias con los que cuenta Polpaico para incrementar
ingresos, reducir la competencia y mejorar los margenes de beneficio de Cementos Bio

Bio.

1.2. Formulacion del problema empresarial

Al contemplar la problematica descrita, se procede a formular las interrogantes de

investigacion.

1.2.1. Problema general
(Como la adquisicion de la empresa Cementos Polpaico, puede incrementar la
participacion de mercado la empresa Cementos Bio Bio, a través de la aplicacion de

la estrategia de integracion horizontal al afo 20277

1.2.2. Problemas especificos
- (Como afecta la aplicacion de la estrategia de integracion horizontal a los ingresos
por ventas de Cementos Bio Bio?
- (Como afecta la aplicacion de la estrategia de integracion horizontal a la cartera

de clientes de Cementos Bio Bio?



1.3. Justificacion de la investigacion

1.3.1. Justificacion teorica

Este trabajo adquiere relevancia, porque busca generar informacion clave que
contribuya a reducir las lagunas presentes en el conocimiento y la aplicacion de las
adquisiciones empresariales como una herramienta estratégica para incrementar la cuota
de mercado en las empresas nacionales. En un entorno de alta competencia y
globalizacién, la expansion, mediante adquisiciones o diversificaciones, se ha
consolidado como una practica frecuente para lograr ventajas competitivas sostenibles,
optimizar recursos y diversificar el portafolio de productos y servicios (Arango et al.,
2018).

Asimismo, esta investigacion se centrara en la estrategia de integracion horizontal,
la cual ha demostrado ser una tactica efectiva para lograr un notable aumento en los
ingresos, duplicar la cuota de mercado y potenciar capacidad de produccion en diversas
industrias (Chaparro et al., 2020). Mediante un analisis exhaustivo, se busca generar
nuevos conocimientos que faciliten la comprension de los factores clave para el éxito y
los retos relacionados con la implementacion de esta estrategia en el &mbito nacional.

La relevancia de este estudio se sustenta en que la informacion obtenida sera
valiosa tanto para empresarios como para académicos interesados en profundizar en el
ambito de las adquisiciones y la integracion horizontal. Los resultados proporcionaran
evidencia empirica actualizada, lo que podra contribuir como fundamento cuando se
requiera tomar decisiones estratégicas en empresas que busquen gestionar de manera

adecuada los aspectos empresariales mencionados.

1.3.2. Justificacion practica

La justificacion practica se desarrollara en funcion a dos vertientes: la parte
operativa y lo econdémico. En primer lugar, se puede indicar que se da una justificacion
operativa, puesto que Cementos Bio Bio, al adquirir Polpaico, obtendra activos, como
plantas de produccion, edificios, infraestructura, equipos de proceso, equipos de
transporte, maquinarias, entre otros. Al adquirir una empresa con experiencia en el rubro,
esta obtiene rapidamente habilidades y conocimientos que pudieron costar mucho tiempo

lograr. Asimismo, también adquirird procesos establecidos, lo cual facilita el manejo de



la operacion. La combinacion de los recursos y capacidades dard como resultado una
operacion mas fuerte y diversificada; asimismo, la union de las sinergias operativas y
estratégicas conlleva a lograr los objetivos empresariales. Por otro lado, se puede
evidenciar que se da una justificacion econdmica, puesto que, de esta adquisicion, se
obtendran beneficios como 1) incremento en los ingresos: un mayor volumen de ventas y
contrataciones conlleva un crecimiento favorable en los ingresos, lo que proporciona mas
recursos para impulsar el desarrollo continuo del negocio; ii) incremento de la
rentabilidad, se aumentara el valor de la empresa para los accionistas, es decir, aumentara
su capacidad para generar ingresos y, con ello, también los beneficios para los accionistas;
y iil) mitigar futuras pérdidas econdmicas, debido a que Cementos Bio Bio es una
compaiiia consolidada y con una posicidon firme en el mercado, se ha mantenido en los
ultimos tres afios con una participacion promedio del 37% en el segmento de cemento y

del 44% en el de hormigon.

1.4. Objetivos de la investigacion

1.4.1. Objetivo general

Evaluar como la adquisicion de la empresa Cementos Polpaico puede incrementar
la participacion de mercado de la empresa Cementos Bio Bio, a través la aplicacion de

una estrategia de integracion horizontal al afio 2027.

1.4.2. Objetivos especificos
- Determinar el efecto de la aplicacion de la estrategia de integracion horizontal en
los ingresos por ventas de Cementos Bio Bio.
- Determinar el efecto de la aplicacion de la estrategia de integracion horizontal en

la cartera de clientes de Cementos Bio Bio.



Capitulo 2. Marco tedrico

2.1. Antecedentes del estudio

2.1.1. Internacionales

Prayogi y Wibowo (2022) tuvieron como objetivo principal analizar el impacto
de la complementariedad de recursos en el desenvolvimiento de una empresa post-fusion
y adquisicion, moderado por la experiencia de fusion y adquisicion del postor. El aspecto
metodoldgico de su investigacion tuvo enfoque cuantitativo y variables explicativas. La
muestra estuvo conformada por 97 empresas no financieras que realizaron fusiones y
adquisiciones en el sudeste asiatico entre 2007 y 2017, de las que se examind su
desempefio posterior a las fusiones y adquisiciones. Los resultados muestran que la
complementariedad de recursos influye de manera significativa en el rendimiento de las
empresas tras el procedimiento de fusiones y adquisiciones, asi como en sus niveles de

ingresos.

Gupta et al. (2021) realizaron un articulo cuyo objetivo principal fue estudiar los
efectos del proceso de unificacion y compra de empresas en el desempetio financiero del
ambito de la construccion y el sector inmobiliario; asimismo, utilizaron el amplio espectro
de ratios financieros. La metodologia que emplearon fue el uso de la prueba T pareada.
Los resultados revelan que el indice de rentabilidad y los ingresos han mejorado
significativamente, asi como el indice de eficiencia, el indice de rotacion de activos fijos

mejora sustancialmente durante el periodo posterior a la F&A.

Martinez et al. (2022) plantearon el objetivo principal fue analizar la viabilidad y
los efectos de las fusiones y adquisiciones en el sector del comercio electronico en
Meéxico. Para ello, se emple6é una metodologia con enfoque descriptivo-exploratorio. El
analisis incluy6 dos casos reales y dos escenarios hipotéticos de fusion. Los hallazgos
revelan que, a medida que las empresas se adaptan a los cambios derivados de estos
procesos se logra avanzar en el desarrollo de soluciones innovadoras, mejorar su
rentabilidad, ampliar su cartera de clientes y generar transformaciones dentro de la

industria a la que pertenecen.



En su estudio, Silva y Pérez (2022) plantearon la realizacién de una operacion
estratégica en la empresa Cartavio S.A.A., a través de la adquisicion de la Empresa
Agroindustrial Cayalti S.A.A. Los principales resultados de esta investigacion indican
que dicha adquisicion permitird incrementar los niveles de fabricacion de azlcar y sus
derivados. En consecuencia, se estima que la estrategia de integracion horizontal,
complementada con la expansion de cultivos, favorecerd la rentabilidad de Cartavio y,
ademads, abrirda oportunidades para introducir nuevos productos agricolas con alta

demanda en los mercados tanto nacionales como internacionales.

2.1.1. Nacionales

Rosenberg y Miranda (2023) se encargaron de analizar los motivos de la
diversificacion de una empresa dedicada al rubro retail; en especifico, la adquisicion de
Linio como servicio de e-commerce. En ese sentido, utilizaron una metodologia no
experimental, del tipo cualitativo y de alcance documental. El estudio se desarrolld a
partir de un diagnostico inicial de la empresa Falabella; asimismo, se elabor6 una resefia
sobre la evolucion del e-commerce y la implementacion de nuevos modelos de negocios.
Entre las conclusiones, se considera que la adquisicion de Linio resulta una accidon
acertada en el contexto de expansion del e-commerce; asimismo, la creacion de un nuevo
ecosistema tecnoldgico con capacidades logisticas y financieras ilimitadas incremento las
ventas online en un 61% y el impulso de aperturas de tarjetas y su uso digital. En
consecuencia, la adquisicion de Linio se traduce en un recurso importante para la empresa

lider en el acuerdo.

Albornoz (2023), en su investigacion, se enfoco a analizar un modelo de negocio
para la empresa Well Food SpA, a través de la evaluacion de la adquisicion de franquicias
en el mercado chileno. Esto se desarrolld6 mediante una metodologia de cinco etapas:
diagnostico inicial, definicion de criterios para adquisicion, investigacion de mercados,
definicion de estructura organizacional y plan operacional, y plan econdmico financiero.
Los resultados de la investigacion revelaron que las franquicias a nivel internacional han
tomado un rol importante en los servicios de gastronomia y comercio; asimismo,
utilizando el analisis de Porter, se determiné la estrategia con mayor probabilidad de
éxito; ademas, la evaluacion econdmica de la primera opcidén de adquisicion de

franquicias arrojo un VAN de 29.157.852 pesos y un TIR de 29.6%, lo que refleja un
9



resultado econdmico positivo para la empresa. También, se calculd una ratio de

recuperacion de 4.1 afios, plazo en que se recupera el total del monto invertido.

A su vez, Bustos y Obaid (2023), en su investigacion, se centraron en analizar los
lineamientos de liderazgo y capacidad ejecutiva de una empresa minera chilena en
proceso de fusion. Utilizaron una metodologia de disefio no experimental, de caracter
cualitativo y de alcance descriptivo; asimismo, se considerd una poblacion de 13 personas
ejecutivas de la empresa fusionada, de los cuales se definié una muestra por conveniencia
de 5 ejecutivos. Los hallazgos del estudio evidenciaron que el liderazgo de la compaiiia
minera se vio fortalecida por la constante resolucion de conflictos y el intercambio de
culturas organizacionales bien definidas. Por otro lado, la fusiéon de la empresa minera
también repercutié positivamente en los principales indicadores financieros, lo cual logrd

mejoras a nivel ejecutivo, econdémico y sociolaboral.

Por su parte, Pavlov y Parra (2020), en su estudio, tuvieron el objetivo de analizar
de la reestructuracion de la corporacion SMU en el proceso de adquisiciones, para lo que
se aplicd un enfoque metodologico de disefio no experimental, del tipo cualitativo. El
plan elaborado para la reestructuracion se definid en tres ejes principales: operacional,
financiero y comercial. En primer lugar, el plan operacional incluy6 aspectos de logistica,
optimizacion de portafolio y priorizacion de gastos; por su parte, el plan financiero
contempld la reestructuracion del capital y retiro de inversiones no estratégicas; por
ultimo, el plan comercial se concentra en una propuesta de valor diferenciada en el sector
de comidas répidas y otros servicios. Los hallazgos de la investigacion indican que la
adquisicion de las empresas Unimarc, Deca, Korlaet, Cofrima y Bryc permitid alcanzar
el tercer lugar en la industria, lo que demostr6 una fuerte capacidad tecnologica,

infraestructural y comercial.

2.2. Bases teodricas de la investigacion

2.2.1. Fusiones y adquisiciones

Israel (2012) indica que las adquisiciones son consideraciones estratégicas

importantes para que las empresas incrementen el valor o reduzcan los riesgos para los
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accionistas. Por su parte, Palacin (2023) considera que la adquisicidon de una empresa es
un procedimiento, mediante el cual una compafiia adquiere una participacion en el capital
de otra, con el objetivo de obtener control total o parcial sobre ella. El grado de control
dependera del porcentaje de capital adquirido: a mayor participacion, mayor sera la
influencia dentro de la empresa objetivo. En los casos en que se adquiere el 100 % del
capital social, la empresa compradora pasa a ejercer control absoluto sobre todos los
activos de la entidad adquirida, lo que incluye tanto los bienes materiales como los

intangibles.

Por su lado, Mascarenas (2011) indica que una empresa puede ser controlada sin
necesidad de fusionar los patrimonios de la entidad compradora y la vendedora; en
muchos casos, basta con adquirir la mayoria de sus acciones. Incluso, en ciertas ocasiones,
se puede influir en la gestion empresarial sin poseer la mayoria accionaria. Este tipo de

operacion se conoce como adquisicion.

2.2.1.1. Objetivos de una adquisicion

De acuerdo con Israel (2012), los principales objetivos de adquisicion de un
comprador son los siguientes:

a) Crecimiento: Incrementar la participacion de mercado y obtener un mayor
control de la empresa adquirida.

b) Sinergias: Generar mayor eficiencia al trabajar en conjunto.

c) Motivos estratégicos: Adquirir al Target serd una oportunidad de alinear su
politica o plan de negocios en respuestas a factores externos.

d) Diversificacion: Ingresar a industrias o iniciar lineas de negocios distintas a
las que actualmente opera.

e) Aspectos tributarios: Ganar beneficios tributarios como comprador.

2.2.1.2. Modalidades de adquisiciones

Palacin (2023) afirma que hay tres posibles modalidades de fusiones y

adquisiciones:
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a) Compra de acciones

Jaffe et al. (2012) indican que una manera de adquirir el control de otra empresa

consiste en la compra de sus acciones con derecho a voto, lo cual puede realizarse

mediante el intercambio de efectivo, acciones u otros instrumentos financieros.

Frecuentemente, este procedimiento comienza con una propuesta privada por parte de la

direccion de una empresa hacia la de otra. Independientemente del modo en que se origine

la iniciativa, en algin punto la oferta, se presenta directamente a los accionistas de la

empresa objetivo, usualmente a través de una oferta publica de adquisicion (OPA).

Los accionistas que optan por aceptar la oferta entregan sus acciones a cambio de

efectivo, valores, o una combinacion de ambos, conforme a los términos establecidos en

la propuesta.

Adgquisicion minoritaria: Se realiza cuando se adquiere acciones por debajo del
50%. En numerosos casos, este tipo de adquisicion representa una etapa inicial
con miras a una futura toma de control total. Ademas, es comun que, al momento
de adquirir una participacion minoritaria, se establezca una opcion de compra que
permita alcanzar una participacion dominante o inclusive la totalidad del capital

en el futuro (Palacin, 2023).

Adquisicion mayoritaria: Se realiza cuando se adquiere acciones por encima del
50%. Lo que otorga al comprador el control de la empresa objetivo. Esta posicion
permite implementar y alinear las estrategias corporativas de la entidad adquirida
con las del comprador, lo que facilita una gestion coherente y dirigida al

cumplimiento de los objetivos estratégicos comunes (Palacin, 2023).

Adgquisicion del 100%: Es frecuente que las empresas multinacionales opten por
adquirir la totalidad del capital accionario. No obstante, este tipo de adquisicion
no necesariamente implica que el pago total se realice de inmediato, ya que es
posible estructurar el acuerdo con pagos diferidos o condicionados (Palacin,

2023).

La adquisicion de una sociedad se realiza mediante la compra de la totalidad o de

una parte significativa de las acciones pertenecientes a sus accionistas,
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especialmente aquellas que otorgan poder de control sobre la entidad objetivo.
Este proceso puede concretarse a través de un unico acto formal con la
participacion conjunta de todos los accionistas, o bien mediante una serie de actos
individuales con cada uno de ellos. Lo esencial en este contexto es subrayar la
nocioén de control, entendido como la capacidad de influir en las decisiones
fundamentales de la sociedad, dirigir su administracion y definir su orientacion

futura (Israel, 2012).

b) Compra de activos: Esta modalidad se refiere fundamentalmente a la obtencion
de bienes o derechos a través de cualquier mecanismo legalmente valido. Suele
llevarse a cabo cuando una compafiia busca incorporar, mediante una operacion
de adquisicion, determinados recursos como activos fisicos, instrumentos
financieros, capital de trabajo o tecnologia, con el proposito de fortalecer sus
operaciones internas y ampliar su presencia en el mercado (Palacin, 2023). Una
empresa puede adquirir otra mediante la compra de la mayoria o la totalidad de
sus activos. Aunque esto produce efectos similares a la compra de la empresa en
su conjunto, no necesariamente implica la desaparicion de la entidad vendedora,
ya que simplemente transfiere sus activos sin cesar su existencia juridica (Jaffe et

al., 2012).

c) Fusiones: Representan la integracion legal de dos entidades comerciales en una
sola. Este proceso implica que una de las empresas deja de existir juridicamente,
mientras que la otra contintia operando con su personalidad juridica y absorbe la
totalidad de bienes y obligaciones de la empresa fusionada (Mascarefas, 2011).
Por su lado, Gilardi y Yoplac (2018) indican que una fusion se produce cuando
una empresa incorpora totalmente a otra, mantiene su denominacion y estructura
legal y asume la totalidad de sus recursos y obligaciones, lo que conlleva la

desaparicion de la entidad absorbida como organizacion independiente.

Asi mismo, estos autores mencionan que existen dos formas de poder hacer

adquisiciones:

a) Oferta publica de acciones (OPA): Este mecanismo consiste en que una empresa

realiza una oferta abierta para comprar una porcion considerable o la totalidad de
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b)

las acciones de otra compaiiia. En dicha oferta, se propone un precio por accion,
que puede ser aceptado o rechazado por los accionistas de la empresa objetivo. El
pago puede efectuarse en efectivo, mediante intercambio de acciones, o a través
de una combinacion de ambos. Se distinguen diversos tipos de OPA, entre ellas
las de caracter amistoso, cuando ambas partes han llegado a un acuerdo previo
sobre los términos, y las hostiles, en las que la adquisicion se realiza sin el
consentimiento de la administracion de la empresa objetivo, aunque este ultimo
tipo es menos comun en la actualidad (Gilardi y Yoplac, 2018). Mientras que, para
Jaffe et al., (2012), una oferta publica de adquisicion directa habitualmente esté
sujeta a la condicion de que el comprador alcance un porcentaje minimo de
acciones con derecho a voto. En caso de no lograrse dicho umbral, la oferta puede
ser ajustada o incluso cancelada. Este tipo de propuestas se comunica
publicamente a los accionistas, generalmente a través de medios como anuncios

en periodicos.

Adquisicion de activos: Esta forma implica la adquisicion especifica de activos,
y, en algunos casos, también pasivos de la empresa objetivo. No se trata de
adquirir la empresa en su totalidad, sino de obtener aquellos activos que resulten
estratégicamente valiosos, previa evaluacion de su valor (Gilardi y Yoplac, 2018).
Este mecanismo de adquisicion exige la aprobacion expresa por parte de la junta
de accionistas de la entidad vendedora. Una ventaja de este enfoque es que la
negativa de algunos accionistas minoritarios a vender no impide la transaccion.
Sin embargo, uno de sus principales inconvenientes radica en que es necesario
transferir legalmente la propiedad de cada activo adquirido, lo cual puede implicar

un procedimiento juridico complejo y costoso (Jaffe et al., 2012).

2.2.2. Estrategia

D’Alessio (2008) define a la estrategia como un conjunto de posibles acciones

derivadas de las decisiones tomadas por la gerencia, las cuales demandan una asignacioén
adecuada y oportuna de los recursos organizacionales para su ejecucion. En este sentido,
las estrategias representan las rutas que guian a la organizacion hacia la consecucion de

su vision futura. Asimismo, se entienden como planes de accion disefiados para
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transformar a la organizacion en la entidad que aspira ser, lo que implica alcanzar sus
metas a largo plazo. Estas estrategias pueden clasificarse como generales, especificas o

alternativas.

Asimismo, David (2003) considera que la estrategia conlleva la eleccion de un
conjunto determinado de acciones que permiten transitar desde una situacion actual hacia
una situacion deseada en el futuro. Las organizaciones, por lo general, cuentan con
multiples opciones estratégicas entre las que pueden elegir. Para que estas estrategias se
implementen con éxito, es necesario establecer metas anuales, disefiar politicas internas,
incentivar al personal y asignar eficientemente los recursos disponibles. En consecuencia,
la implementacion estratégica se identifica como la fase operativa dentro del proceso de

direccion estratégica.

2.2.2.1. Objetivo de la estrategia

La estrategia tiene como proposito analizar la orientacion futura del mercado con
el fin de fortalecer la competitividad empresarial. Esto implica un enfoque que va mas

alla de la simple definicion de metas operativas (David, 2003).

Para D’ Alessio (2008), la estrategia presenta los siguientes objetivos:

e Productividad y competitividad: Lograr niveles 6ptimos de desempefio mediante
el uso eficiente de los recursos, lo cual se traduce en una mayor competitividad
dentro del sector.

e Compromiso social: Ejecutar acciones que generen beneficios para la comunidad

relacionada con la organizacion, contribuyendo también al desarrollo del pais.

Para David (2013), la estrategia presenta los siguientes objetivos:

- Objetivos financieros: Comprenden el crecimiento de los ingresos, la mejora de
las utilidades, el aumento en la distribucion de dividendos, la optimizacion de los
margenes de ganancia y la maximizacion del retorno sobre la inversion.

- Objetivos estratégicos: Estan orientados a incrementar la cuota de mercado,

acortar los plazos de introduccion de nuevos productos, reducir los costos
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operativos, elevar los estandares de calidad de los bienes o servicios y fortalecer

la presencia geografica de la organizacion.

2.2.2.2. Clasificacion de estrategias

Para D’Alessio (2008), las estrategias se clasifican de la siguiente manera:

a) Estrategias de integracion

Se refiere a la planificacion e implementacion de actividades que se conectan y
coordinan diferentes elementos dentro de una organizacion. Existen dos tipos de
estrategias de integracion: estrategias de integracion vertical y estrategias de integracion
horizontal, las que se implementan con el objetivo de ampliar el control o la propiedad en
diferentes eslabones del entorno empresarial. La integracion vertical se orienta a dominar
mayores segmentos dentro de la cadena de suministro, mientras que la integracion
horizontal busca consolidar la posicion frente a los competidores mediante la expansion

en el mismo nivel de la industrial (D’ Alessio, 2008).

Para D’ Alessio (2008), las estrategias de integracion se dividen en dos tipos:

a.1) Integracion vertical

Para David (2003), la integracion vertical representa una estrategia, mediante la
cual las organizaciones pueden ejercer un mayor control sobre sus canales de distribucion,
proveedores e incluso sobre sus propios competidores. Por su parte, D’ Alessio (2008)
afirma que la integracion vertical tiene como proposito convertir los centros de costos en
unidades generadoras de valor para mejorar simultaneamente el control de gastos y los
estandares de calidad. Asimismo, esta estrategia contribuye al fortalecimiento operativo
mediante la obtencion de economias de escala, promueve una gestion organizacional mas
eficaz y garantiza el abastecimiento de insumos con las especificaciones requeridas para
los procesos internos. Esta estrategia se divide en dos tipos: integracion vertical hacia

adelante y hacia atras.
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- Integracion vertical hacia adelante: Para D’Alessio (2008), esta modalidad
busca que la empresa adquiera mayor dominio sobre los canales de distribucion,
lo cual se logra cuando una organizacidon con suficientes recursos financieros
adquiere una empresa con fuerte presencia en el comercio minorista, acercandose

al consumidor final.

- Integracion vertical hacia atras: El objetivo consiste en asegurar el control sobre
los proveedores, lo cual incluye garantizar el abastecimiento de materias primas
clave para la operacion. Esta estrategia también se orienta a fortalecer la seguridad

del suministro y la disponibilidad de recursos esenciales (D’Alessio, 2008).

a.2) Integracion horizontal

La integracion horizontal se entiende como una estrategia de crecimiento
orientada a la adquisicion o control de empresas competidoras dentro del mismo nivel del
mercado con el fin de consolidar la posicion competitiva de la organizacion. Este tipo de
integracion favorece la obtencion de economias de escala y promueve el intercambio de
conocimientos y habilidades (David, 2013). La integracion horizontal tiene como
objetivos reducir los costos promedios a largo plazo, lograr sinergias entre diferentes
organizaciones y aprovechar las distintas formas de gestionar mercados, tecnologias y

procesos internos (D’Alessio, 2008).

Mascarefias (2011) sefiala que, mediante la integracion horizontal, los directivos
invierten el capital de la empresa para adquirir activos de competidores con el fin de
aumentar la rentabilidad del modelo de negocio. Esta estrategia puede ser efectiva en
tanto logre (1) reducir la estructura de costos, (2) mejorar la diferenciacion del producto,
(3) replicar modelos de negocio exitosos, (4) disminuir la rivalidad en el sector y (5)
reforzar la capacidad de influencia en las condiciones comerciales tanto con proveedores

como con clientes.

Para David (2013), cinco indicadores permiten identificar el momento en que una

estrategia de integracion horizontal puede resultar efectiva:
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e (Cuando es posible adquirir una posicion cuasi monopdlica en
determinadas regiones o sectores sin infringir regulaciones antimonopol

e Cuando la industria en la que opera la empresa presenta una trayectoria de
crecimiento.

e Cuando las economias de escala pueden traducirse en ventajas
competitivas sostenibles.

e Cuando se cuenta con el talento humano y recursos financieros necesarios
para gestionar una estructura organizacional mas compleja.

e Cuando los competidores muestran debilidades operativas o gerenciales,

o carecen de recursos estratégicos que la empresa si posee.

b) Estrategias intensivas

Este tipo de estrategias corresponde a las de concentracion. Estas se centran en el
desarrollo de un producto, linea de productos o servicios en los cuales la empresa posee

experiencia y fortalezas derivadas de sus capacidades distintivas (D’ Alessio, 2008).

Para D’ Alessio (2008), las estrategias intensivas se dividen en tres tipos:

b.1) Penetracion en el mercado: Esta estrategia tiene como objetivo incrementar la
participacion en el mercado de los productos existentes dentro de los mercados actuales,

a través de politicas comerciales agresivas y campaias de marketing de alto impacto.

b.2) Desarrollo de mercados: Implica la expansion hacia nuevos segmentos o
territorios geograficos, lo que permite introducir productos existentes en escenarios no
explorados previamente. Esta estrategia resulta apropiada cuando las competencias de la
empresa se vinculan mas con el producto en si que con el segmento de mercado. No
obstante, al dirigirse a territorios desconocidos, representa un riesgo mayor en

comparacion con la penetracion de mercado.

b.3) Desarrollo de productos: Consiste en disefiar nuevos productos o modificar los

existentes para estimular las ventas dentro del mercado actual. Esto puede implicar la
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adicion de caracteristicas innovadoras, la diversificacion de la calidad de los productos

ofrecidos o la creacion de nuevas versiones, tamafios o modelos.

¢) Estrategias de diversificacion

Conforme con Palacin (2023), la diversificacion se produce cuando un comprador
estratégico adquiere una empresa en un nuevo mercado y con un nuevo producto. De
entrada, la diversificacion es muy arriesgada porque todo es nuevo: los mercados y los
productos. Las principales ventajas de una diversificacion pueden ser los siguientes:

e Destinar recursos ociosos a inversiones con potencial de rentabilidad.

e Posibilidad de sinergias en el area administrativa (centralizar la administracion y
las finanzas en la compradora).

e Aplicar los conocimientos en gestion de la compradora a la adquirida o viceversa.

e Destinar directivos de la compradora a la adquirida y asi evitar que se vayan a la
competencia.

e Aprovechar una oportunidad de comprar barato y volver a vender mas caro.

e Posibilidad de mejorar la empresa adquirida con cierta facilidad.

e Compensar la estacionalidad de la compradora.

Para D’ Alessio (2008), la diversificacion implica la incursion en sectores distintos
al principal, con el propdsito de desarrollar nuevos productos que generen rentabilidad en
mercados también novedosos. Un enfoque empresarial basado en la diversificacion busca
aprovechar las competencias clave de la organizacion para crear productos valorados en

las nuevas industrias donde incursiona.

Seglin diversas fuentes, la mayoria de las empresas prefieren las estrategias de
diversificacion relacionada para aprovechar las sinergias de las siguientes formas:

o Transferir de manera competitiva experiencias, conocimientos tecnoldgicos u
otras capacidades valiosas entre distintas empresas.

e Consolidar las actividades interrelacionadas de diferentes empresas en una
operacion Unica para reducir costos.

o Explotar el uso compartido de una marca reconocida.

o Fomentar la colaboracion entre empresas para desarrollar fortalezas y capacidades

de recursos que generen ventajas competitivas."
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Para D’ Alessio (2008), las estrategias de diversificacion se dividen en tres tipos:

c.1) Diversificacion concéntrica: Consiste en incorporar productos o servicios
relacionados con la oferta actual de la empresa. Esta estrategia busca aumentar las ventas
mediante la introducciéon de bienes vinculados a mercados que suelen tener un

crecimiento lento (D’Alessio, 2008).

¢.2) Diversificacion conglomerada o no relacionada: Se utiliza cuando los ingresos
o las utilidades de la empresa estan en declive. Implica introducir productos sin conexion
con los existentes, con la finalidad de acceder a oportunidades financieras en mercados

distintos a los actuales, usualmente saturados (D’ Alessio, 2008).

¢.3) Diversificacion horizontal: Implica ofrecer nuevos productos al mismo mercado
objetivo, aprovechar los canales de distribucion establecidos y combinar productos
actuales con otros que presentan diferentes ciclos de demanda, lo que puede generar

ventajas en sectores altamente competitivos o de baja rentabilidad (D’Alessio, 2008).

d) Estrategias defensivas
Para D’Alessio (2008), las estrategias defensivas son las acciones que una
empresa adopta para salvaguardarse de los ataques o presiones de sus competidores. Las

estrategias defensivas se dividen en cuatro tipos:

d.1) Aventura conjunta: Se presenta cuando dos o mas entidades crean una nueva
organizacion para cumplir fines cooperativos especificos, como generar sinergias,
compartir riesgos y capacidades, protegerse frente a empresas mas grandes o adoptar

nuevas tecnologias de forma rapida (D’Alessio, 2008).

d.2) Atrincheramiento/reduccion: Se refiere a la reorganizacion interna de una
empresa mediante la disminucion de costos y activos, con la finalidad de revertir caidas
en ingresos o utilidades. También se conoce como estrategia de transformacion o

reingenieria, y busca fortalecer la ventaja competitiva central de la empresa (David,

2008).
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d.3) Desposeimiento/desinversion: Implica la venta de una unidad o parte del
negocio, con el objetivo de obtener recursos para futuras adquisiciones o proyectos

estratégicos (David, 2013).

d.4) Liquidacién: Consiste en vender los activos de la empresa por partes,
recuperando su valor tangible. Aunque supone admitir el fracaso, en algunos casos
representa una mejor alternativa frente a la acumulacion de pérdidas econdmicas

continuas (David, 2013).

2.2.3. Participacion de mercado

Representa la proporcion de las ventas totales dentro de un sector que corresponde
a una empresa especifica. Esta métrica se utiliza para evaluar el tamafio, la influencia y
el rendimiento de una organizacion en relacion con sus competidores dentro de un
mercado determinado. Su relevancia radica en que permite analizar como se posiciona
una empresa en su entorno competitivo, al comparar su volumen de ventas con el de otras

compaiiias del mismo sector (Ramirez et al., 2011).

Asi mismo, Kotler y Keller (2016) definen la participacion de mercado como el
porcentaje o proporcion de las ventas que un producto o servicio obtiene dentro de un
mercado, en relacion con los principales competidores. En consecuencia, esta medida
resulta esencial para determinar la posicion competitiva de una empresa, asi como el

desempefio comercial de sus productos o servicios.

2.2.3.1. Indicadores de participacion de mercado

Segtin Kotler y Keller (2016), los indicadores clave para medir la participacion de

mercado son los siguientes:

-Ingresos por ventas: Este indicador refleja el total de los ingresos obtenidos por la

empresa mediante la venta de bienes y servicios. Se utiliza para estimar la participacion
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de mercado desde una perspectiva econémica, considerando el valor monetario de las

ventas.

-Cartera de clientes: Este indicador se refiere al nimero de individuos o entidades que
adquieren los productos o servicios de la empresa. Facilita la evaluacion del grado de
penetracion en el mercado, asi como la capacidad de la organizacion para atraer y retener

a sus clientes.

2.3. Bases legales

2.3.1. Ley N.°20659: Simplifica el régimen de constitucion, modificacion y

disolucion de sociedades comerciales

El objetivo de esta nueva ley busca simplificar y agilizar los tramites para la
creacion, modificacion y disolucion de diversos tipos de sociedades, mediante un sistema
alternativo al tradicional. Este nuevo sistema, regulado por la Ley N.°20.659, reemplaza
la inscripcidn en el registro de comercio y la publicacion en el diario oficial por un
formulario digital gratuito que se incorpora al registro de empresas y sociedades, lo cual

facilita el proceso.

2.3.2. Decreto Ley N.°830 - Codigo Tributario

El Codigo Tributario, promulgado en el afio 1974, constituye el marco legal que
regula los procedimientos de fiscalizacion y control en materia impositiva dentro del pais.
Esta normativa resulta esencial para organizar y normar las obligaciones fiscales que
competen tanto a los contribuyentes como al Estado. En este cuerpo legal, se detallan los
derechos y deberes de los sujetos pasivos de impuestos, asi como las atribuciones y
responsabilidades que le corresponden a la autoridad fiscal. De manera especifica, el
codigo establece los lineamientos para llevar a cabo auditorias y revisiones tributarias,
define las sanciones por incumplimiento y contempla los procedimientos para la
resolucion de conflictos o apelaciones relacionadas con la tributacion. En el contexto

chileno, esta normativa es clave, ya que vela por la legalidad, la equidad y la transparencia
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del sistema tributario, incentivando el cumplimiento de las obligaciones fiscales y

asegurando una adecuada administracion de los fondos publicos.

2.3.3. Ley sobre impuesto a la renta - Articulo 1° del Decreto Ley N.° 824

La regulacion aplicable al impuesto sobre la renta se encuentra establecida en el
Decreto Ley N.° 824, promulgado en 1974, y regula los gravamenes aplicables a las rentas
o utilidades generadas por personas naturales y juridicas en el pais. Aunque se suele hacer
referencia a este como un Unico impuesto, en realidad comprende una variedad de tributos

especificos. Entre los mas destacados se encuentran:

e Impuesto global complementario

e Impuesto unico de segunda categoria

e [Impuesto adicional

e Impuesto de primera categoria
Figura 1

Ley sobre impuesto a la renta en Chile
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Nota. Adaptado de la ley sobre impuesto a la renta - Articulo 1° del Decreto Ley N.° 824
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2.3.4. Ley N.°19913: Crea la unidad de analisis financiero y modifica diversas

disposiciones en materia de lavado y blanqueo de activos

La Ley N.° 19.913, en su articulo 27, letra a), establece sanciones de presidio
mayor en sus grados minimo a medio, asi como multas que van desde 200 hasta 1000
unidades tributarias mensuales (UTM), para aquellos que oculten o encubran de cualquier
manera el origen ilicito de bienes, con conocimiento de que provienen, directa o

indirectamente, de delitos especificados en las siguientes leyes:

e ey N.°20.000, que sanciona el trafico ilicito de estupefacientes y sustancias
psicotropicas.

e [Ley N°18.314, que determina las conductas terroristas y fija su penalidad.

e Articulo 10 de la Ley N.°17.798, sobre control de armas.

e Titulo XI de la Ley N.°18.045, sobre mercado de valores.

2.3.5. Ley 18045 : Ley de Mercado de Valores

Esta ley tiene como proposito regular el funcionamiento del mercado de valores con el
fin de prevenir fraudes, resguardar a los inversionistas, fomentar la transparencia y
garantizar la eficiencia del sistema financiero. Aunque la estructura puede variar segun
cada pais, representa una pieza fundamental en la infraestructura economica. El mercado
de valores permite a empresas e individuos invertir en activos financieros que pueden
generar rendimientos a futuro o captar recursos de aquellos con capacidad de inversion.
En este mercado, se transan instrumentos como acciones, bonos y otros titulos
financieros. Asimismo, el Banco Central cumple una funcién critica al mantener la
estabilidad monetaria, asegurar el funcionamiento fluido del sistema de pagos y

supervisar el sistema financiero, contribuyendo asi al desarrollo econdmico sostenible.

2.3.6.Decreto de Fuerza de Ley N.° 1 — Codigo Civil chileno

El Cédigo Civil de Chile es el conjunto normativo que regula las relaciones
juridicas de indole civil entre los individuos. Fue promulgado el 14 de diciembre de 1855
y su vigencia comenzo el 1 de enero de 1857. Esta codificacion, redactada principalmente

por el jurista Andrés Bello, es considerada una de las mds antiguas y completas de
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América Latina, y ha servido de modelo para otros codigos en la region. Su estructura se

divide en cuatro libros principales:

e Libro I: De las personas
e Libro II: De los bienes y de su dominio, posesion, uso y goce
e Libro III: De la sucesion por causa de muerte y de las donaciones entre vivos

e Libro IV: De las obligaciones en general y de los contratos

2.4. Marco conceptual de la situacion problematica

° Adquisicion: Se refiere al proceso mediante el cual una empresa adquiere el

control total o parcial de otra mediante la compra de su capital (Palacin, 2023).

° Estrategia: Son los cursos de accion disefiados para transformar a una
organizacion en lo que aspira a ser. Esto le permite alcanzar sus metas a largo

plazo (D’Alessio, 2008).

° Estrategia de integracion: Hace alusion a la planificacion y ejecucion de
actividades orientadas a coordinar diferentes areas dentro de una empresa, lo cual

permite buscar una operacion mas unificada y eficiente (D’Alessio, 2008).

° Valorizacion de empresa: Este concepto se refiere a la estimacion cuantitativa
de eventos econdmicos con el objetivo de informar al inversionista sobre la
viabilidad de recuperar su capital. Desde una perspectiva contable y
administrativa, la valoracion es valiosa por la precision y relevancia del modelo
aplicado, orientado a respaldar decisiones de gestion y de los diversos actores

interesados (Boza y Ramoén, 2020).
° Participacion de mercado: Consiste en el porcentaje o proporcion de las ventas

que un producto o servicio obtiene dentro de un mercado, en relacion con los

principales competidores. (Kotler y Keller, 2016).
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Capitulo 3. Metodologia

3.1. Hipétesis de investigacion

3.1.1. Hipotesis general

La adquisicion de la empresa Cementos Polpaico, por parte de Cementos Bio Bio,
incrementara la participacion de mercado de esta ultima a través de la aplicacion de una

estrategia de integracion horizontal bien planificada y ejecutada, al ano 2027.

3.1.2. Hipdtesis especifica

- Laaplicacion de la estrategia de integracion horizontal tiene efecto positivo en los
ingresos por ventas de Cementos Bio Bio.
- Laaplicacion de la estrategia de integracion horizontal tiene efecto positivo en la

cartera de clientes de Cementos Bio Bio.

3.2. Variables e indicadores de medicion

3.2.1. Variable independiente

Adquisicion: Se entiende como el proceso mediante el cual se adquiere el capital
de una empresa con el objetivo de obtener un control total o parcial sobre la misma

(Palacin, 2023).

Indicadores:

- Estrategia de integracion horizontal: Estrategia de crecimiento orientada a la
adquisicion o control de empresas competidoras dentro del mismo nivel del
mercado, con el fin de consolidar la posicion competitiva de la organizacion. Este
tipo de integracion favorece la obtencion de economias de escala y promueve el

intercambio de conocimientos y habilidades (David, 2013).
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3.2.2. Variable dependiente

Participacion de mercado: Se refiere al porcentaje o la parte del total de ventas
que un producto o servicio tiene en un mercado especifico en comparacion con sus
competidores directos. En este sentido, la participacion de mercado constituye una
métrica clave para analizar la posicion de una empresa en el mercado y evaluar el

desempefio de sus productos o servicios (Kotler y Keller, 2016).

Indicadores:

- Ingresos por ventas: Este indicador refleja el total de los ingresos obtenidos por
la empresa mediante la venta de bienes y servicios. Se utiliza para estimar la
participacion de mercado desde una perspectiva economica y considerar el valor
monetario de las ventas (Kotler y Keller, 2016).

- Cartera de clientes: Este indicador se refiere al nimero de individuos o entidades
que adquieren los productos o servicios de la empresa. Facilita la evaluacion del
grado de penetracion en el mercado, asi como la capacidad de la organizacion para

atraer y retener a sus clientes (Kotler y Keller, 2016).

3.3. Tipoy diseiio de la investigacion

3.3.1. Tipo de investigacion

El presente estudio cumple con los criterios metodologicos correspondientes a una
investigacion aplicada. Para Castro et al., (2023) una investigacion aplicada esté disefiada
para dar solucion a un problema especifico y practico ya sea empresarial o social, es decir,
resuelve problemas realistas; ademas, se basa en la investigacion basica para lograr este
objetivo. En tal contexto, este estudio sera aplicativo, puesto que, el proposito de este es
abordar el problema del bajo ingreso por ventas en la empresa Cementos Bio Bio, con el
objetivo de lograr que estos se incrementen logrando mayor participacion de mercado, a
través de la propuesta de adquisicion de la empresa Cementos Polpaico, mediante la

implementacion de la estrategia de integracion horizontal.
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Asimismo, serd de tipo cuantitativo. Para Hernadndez et al., (2006), la
investigacion cuantitativa utiliza la recoleccion de datos para comprobar hipotesis a través
de mediciones numéricas y analisis estadisticos, con el proposito de identificar patrones
de comportamiento y validar teorias. En ese sentido, es un estudio de tipo cuantitativo, ya
que se utilizaran herramientas estadisticas para recopilar datos, ademas para describir,
explicar y predecir las variables tratadas, asi también para probar las hipotesis que se
plantearon en esta investigacion. Del mismo modo, se llevara a cabo la valoracion de la

empresa, ya que se obtuvo informacion crucial para la toma de decisiones.

3.3.2. Diseiio de la investigacion

La investigaciéon no experimental es un tipo de investigacion en el que el
investigador no ejerce control absoluto sobre todas las variables y factores que se estan
analizando (Hernandez ef al., 2006). En consecuencia, el disefio de la presente
investigacion es de cardcter no experimental, ya que las variables no son manipuladas,
sino observadas tal como ocurren en su entorno natural (adquisicion y participacion de
mercado), ya que no son intervenidas. Estas variables se limitan a ser observadas,
aplicando las técnicas de investigacion correspondientes para su analisis adecuado.

Seglin Dagnino (2014), la investigacion longitudinal es una modalidad de estudio
observacional, el que evalia a un mismo grupo de individuos durante un periodo
prolongado, a menudo afios o décadas. En ese sentido, el estudio es de corte longitudinal
puesto que, para realizar la proyeccion y realizar el calculo del valor de la empresa se

utilizaran datos de una serie de aiios.

3.4. Técnicas e instrumentos de la investigacion

A continuacidn, se describen las técnicas e instrumentos empleados para llevar a

cabo el presente estudio.

3.4.1. Lluvia de ideas

Es una técnica en la que los participantes comparten ideas sin restricciones ni

filtros. Las ideas primero se recopilan sin evaluacion ni revision, luego se toman las mas
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relevantes. Esta es una estrategia creativa para resolver problemas generando mas ideas
(IONOS, 2024). Para la presente tesis, se llevd a cabo una lluvia de ideas en la que se
sugirieron diversas empresas, para finalmente seleccionar la que sera adquirida, con el fin
de acrecentar la participacion de mercado de Cementos Bio Bio mediante la

implementacién de la estrategia horizontal.

3.4.2. Analisis de documentos

El andlisis documental implica el estudio y la interpretacion de materiales escritos
(como informes, textos, archivos, etc.) para extraer de ellos informacién clave que sirva
para responder preguntas de investigacion o para comprender un fenémeno determinado
(Pefia y Pirela, 2007). En ese sentido, otra de las técnicas que se empled en este estudio
es el andlisis documental, ya que se recurrié a revisar estados financieros, estados de
resultados entre los afios 2019-2023, tanto de Cementos Bio Bio, como la empresa que se
adquirira, en este caso es Cementos Polpaico. De este modo, se pudo analizar la situacion
actual economica de ambas organizaciones. Asimismo, se consultaron libros, articulos y
tesis relacionadas con el tema de investigacion para obtener la informacion necesaria para

desarrollar el estudio.

3.4.3. Analisis de procesos

El andlisis de procesos implica la aplicacion de métodos cientificos con el fin de
identificar y definir problemas, asi como desarrollar procedimientos orientados a su
resolucion (Himmelblau y Bischoff, 2021). El analisis de procesos fue utilizado al
momento de identificar la problematica y deficiencia de Cementos Bio Bio; ademas, se

empled para reconocer el beneficio que trae la adquisicion empresarial.

3.5. Seleccion y analisis de los datos

Se discuten los programas que se utilizardn para procesar los datos de la
investigacion, la forma y el orden en que se presentard la informacion recopilada, asi
como la interpretacion de los datos, especialmente los datos financieros que determinaran

la viabilidad de aplicar la estrategia de adquisicion.
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3.5.1. Utilitarios de procesamiento y presentacion de datos

El uso de programas informaticos para el procesamiento de datos ofrece ventajas
en términos de tiempo, costo y espacio, ya que permite obtener resultados de manera
inmediata. En este proceso, la habilidad humana es fundamental para capturar los datos y
analizarlos segin parametros estadisticos establecidos (Hernandez et al., 2006).

Para procesar los datos recolectados en el estudio, se utilizara una hoja de calculo
en Excel, ya que es una herramienta eficiente para extraer informacion relevante de
grandes volumenes de datos. Excel es particularmente util para realizar calculos simples

y para el seguimiento de diversos tipos de informacion (Microsoft, 2024).

3.5.2. Analisis e interpretacion de datos

Para analizar los datos, es esencial detallar cada uno y presentarlos de manera
sencilla para que sea entendible para toda persona. Por lo tanto, se combinara el analisis
con la interpretacion de los datos cuantitativos. Por consiguiente, se presentara la
informacion sobre los costos de la empresa utilizando el tipo de cambio del pais
correspondiente y la moneda de la empresa a ser adquirida, lo que facilitara la evaluacion
de la viabilidad de la adquisicion y permitird determinar si serd necesario recurrir a

fuentes de financiamiento internas o externas.

30



Capitulo 4. Propuesta y ejecucion de operacion estratégica de adquisicion

4.1. Descripcion de la empresa adquiriente

En el presente capitulo, se describira la empresa Cementos Bio Bio que llevara a

cabo la adquisicion.

4.1.1. Antecedentes de la empresa

A continuacion, se muestra una linea de tiempo de la empresa, donde se describen

los hitos mas importantes de la misma.

Figura 2

Linea de tiempo de Cementos Bio Bio

i

1978 1988 1996 2010 2022

Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

Principales hitos

e 1957: La empresa fue fundada en Talcahuano por los empresarios Hernan Briones
Gorostiaga y Alfonso Rozas Ossa, y se convirtio en la primera cementera del Cono
Sur en desarrollar un cemento de alta calidad a partir de residuos. Este producto,
llamado cemento sidertrgico, tiene caracteristicas unicas que lo han establecido
como un referente en la industria, reconocido por su calidad y confiabilidad.

e 1961: Se abri6 la primera planta productiva de cemento en Talcahuano, destinada
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a satisfacer la demanda del mercado en la zona sur del pais.

1978: Con el fin de expandirse hacia la zona norte, adquiere una participacion
mayoritaria en la Industria Nacional de Cemento S.A. (Inacesa), ubicada en

Antofagasta, completando la operacion en 1985.

1986: La empresa entré al mercado del hormigén a través de la compra de
Hormigones Ready Mix S.A., una compaiia destacada en la produccion y

distribucion de hormigoén premezclado

1988: Comienza en el sector de la cal al modificar uno de los hornos de Clinker

de Inacesa en Antofagasta para producir cal.

1992: Incrementa su capacidad de produccion con la apertura de la Planta de Cal
en Copiapd. En los afos posteriores, ha implementado varios proyectos de
expansion en ambas instalaciones. Esto consolidé a Inacal como la principal

empresa productora y distribuidora de cal en Chile.

1996: Como parte de su estrategia de expansion e internacionalizacion, la empresa
ingresa al mercado de la cal en Argentina a través de su participacion en la
creacion de la sociedad Inversiones San Juan S.A. y la adquisicién de las
instalaciones y minas de la Compafiia Minera del Pacifico S.A., ubicadas en dicho
pais. En 2015, la empresa adquiere la totalidad de las acciones de Inversiones San

Juan S.A., la cual es la propietaria del negocio de la cal en Argentina.

1998: Entra al mercado de la zona centro con la inauguracion de la Planta Curico,

que en ese momento se consideraba la mas moderna de su tipo en Chile.

2005: Se lleva a cabo la adquisicion de la empresa Tecnomix S.A., lo que le

permite afianzar su posicion como lider en la industria del hormigén premezclado.

2006 — 2014: La empresa ejecuta un ambicioso plan de expansion en este sector

mediante la adquisicion de las principales compaiiias productoras de aridos en el
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pais: Aridos Santa Gloria S.A., en la Region Metropolitana; Agregados Pétreos
Concén S.A., en la Regién de Valparaiso; Aridos Petromin S.A., en la Region de
Los Lagos; Aridos El Boldal S.A., en la Region del Bio Bio; ademas de una
participacion significativa en Aridos Dowling & Schilling S.A., ubicada en la
Region de Los Lagos, lo que le permite consolidarse como el principal productor

de aridos en Chile.

e 2019: Presentan una nueva imagen corporativa para Cbb, que integra las marcas
Cementos Bio Bio, Ready Mix, Inacesa e Inacal bajo las denominaciones Cbb

Cementos, Cbb Ready Mix y Cbb Cales.

e 2020-2021: En 2020, obtuvieron todos los permisos requeridos para su nueva

planta de cemento en Matarani, Pert, y la construccion de la planta comenzo en

enero de 2021.

e 2022: Se pone en marcha la planta de cemento en Matarani, Pert, con el objetivo

de consolidar su negocio de cemento en el sur del pais.

4.1.1.1. Modelo Canvas: Cementos Bio Bio

A continuacidn, se presenta el modelo de negocio de Cementos Bio Bio y se utiliza
el Business Model Canvas. Esta herramienta de gestion estratégica facilitard la
comprension de los aspectos fundamentales de la empresa, y esta compuesta por nueve
secciones que abarcan los elementos clave de CBB que se mencionan en la siguiente

figura:

33



Figura 3.

Modelo Canvas: Cementos Bio Bio

Socio clave OO

- ENAP Refinerias S.A.
- Colbun S.A.

- Asociacion Gremial de Duefios
de Camiones de la Sexta Region.

- Unacem Perti S.A.C

- Compaiiia de Petroleos de Chile
COPEC S.A

- Sociedad de Transportes
Coérdova Ltda.

- Sociedad de Transportes Nazar
Ltda.

- Holcim Training Inc.
- HC Trading Malta Limited

- Mineria y Construcciones Cerro
Alto Ltda.

Actividad clave f
1)Compromiso con la
sostenibilidad

2)Innovacion tecnologica
3)Innovacion con el cliente

4)Negociacion con socios clave

Recursos clave [

- Caliza (principal insumo para
la elaboracion de cemento)

- Aridos (insumo para
elaboracion de hormigon)

- Tecnologia

Propuesta de valor

Cementos Bio Bio ofrece
productos de cemento de alta
calidad, adaptados a las
necesidades del mercado de
la construccion, con enfoque
en la sostenibilidad y la
innovacion en sus procesos
productivos.

Relacion Cliente ' Segmento de cliente
Asesoria técnica y soporte post-

- Pequena empresa
venta q P

Programas de fidelizacion para - Mediana empresa

clientes recurrentes . .
- Clientes corporativos

Comunicacion constante a través
de newsletters y redes sociales

Capacitacion y formacion para
clientes sobre el uso de productos

Canales a

Ventas directas a través de
representantes comerciales

Distribuidores y minoristas
de materiales de construccion

Plataforma en linea para
pedidos y consultas

Participacion en ferias y
exposiciones del sector

Estructura de costos

- Consumo de materias primas e insumos
-Gastos de personal

- Energia y combustibles

- Fletes y arriendos

- Servicios prestados por terceros

- Depreciacion y amortizacion

- Gastos varios de fabricacion

‘> Fuentes de ingreso

Ventas de cemento y otros productos relacionados

Servicios de asesoria y consultoria en proyectos de
construccion

Alquiler de maquinaria y equipos para la construccion
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El modelo Canvas de Cementos Bio Bio destaca una propuesta de valor centrada
en la calidad y sostenibilidad de sus productos, lo que la posiciona favorablemente en el
competitivo mercado de la construccion. Al dirigirse a segmentos clave como empresas
constructoras y distribuidores, la empresa puede satisfacer diversas necesidades a través
de canales efectivos, como ventas directas y plataformas en linea. Las relaciones con los
clientes se fortalecen mediante asesoria técnica y programas de fidelizacion, lo que
fomenta la lealtad. Ademas, la integracion horizontal con Polpaico podria potenciar su
capacidad de produccion y distribucion, optimizando recursos y reduciendo costos. En
conjunto, estos elementos permiten a Cementos Bio Bio consolidar su liderazgo y

expandir su participacion de mercado de manera sostenible.

4.1.2. Clientes

Los principales clientes de Cementos Bio Bio provienen de sectores como la

construccion, el comercio minorista y retail, la mineria, la energia, entre otros.

Tabla 1.

Clientes de Cementos Bio Bio por segmento

Segmento Clientes

Cemento Proyectos de infraestructura tanto publicos como privados, fabricantes de hormigoén,
productores de elementos prefabricados, comercio especializado, grandes superficies y
minoristas.

Cal Provenientes de sectores como la mineria (cobre, litio y oro), fundiciones, centrales
termoeléctricas, industria en general, agricultura, obras de infraestructura publica y privada
(como caminos), asi como proyectos de parques solares fotovoltaicos.
Otros Incluye proyectos de infraestructura tanto publica como privada, empresas del rubro de la
construccion, el sector habitacional, energético y minero, ademas de clientes directos que
realizan sus compras mediante la plataforma digital CBB Store.

Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

En la actualidad, Cementos Bio Bio opera con una sdélida infraestructura
compuesta por cuatro plantas de cemento, dos plantas de cal, 32 plantas de hormigén y
cuatro minas de caliza distribuidas en el territorio chileno. A nivel internacional, la

empresa posee una planta en Argentina que incluye mina de caliza y produccion de cal,
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ademas de una planta de cemento en desarrollo en Perti. Seguidamente, se detallan los

ingresos obtenidos por area geografica durante el ano 2023.

Tabla 2

Ingresos por drea geogrdfica

Total
) Cemento Cal Otros —
Ingresos de actividades ordinarias 31/12/2023

USD USD USD USD

Chile 201,823 178,179 446 380,449

Argentina 4,255 4,255

Peru 9,839 9,839

TOTAL 211,662 182,435 446 394,543

Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

4.1.3. Cultura organizacional

Segun Cementos Bio Bio (2023), la compaiiia ha sido reconocida con multiples
certificaciones que respaldan su compromiso con la calidad, la sostenibilidad y la
seguridad en sus operaciones. Cementos Bio Bio S.A. se distingue por mantener un
enfoque estratégico en el crecimiento continuo y sostenido, sustentado en la excelencia
de sus productos y la fidelidad de sus clientes. La compaiia lleva mas de seis décadas
dedicada a impulsar el desarrollo del pais, innovando continuamente sus servicios y
productos para ofrecer soluciones efectivas a los retos de sus clientes. Fomenta relaciones
cercanas y de confianza mediante la alta calidad de sus productos; ademas, integra la
economia circular desde el inicio para hacer sus procesos productivos mas sostenibles.
Asimismo, Cementos Bio Bio coloca al cliente en el centro de su enfoque de innovacion,
promoviendo la creatividad para identificar nuevas oportunidades de mejora y ofrecer
soluciones Unicas que generen valor y respondan a sus desafios y exigencias. Se puede

mencionar sus principales certificaciones:

e Certificaciones SSINDEX: La empresa forma parte del Stakeholders
Sustainability Index (SSINDEX), un indice internacional que evalua el
desempefio en materia de sostenibilidad a través de criterios ambientales, sociales

y de gobernanza (ASG). En 2023, Cementos Bio Bio obtuvo certificaciones en las
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4.2.

4.2.1.

categorias de colaboradores, proveedores y clientes, gracias a los resultados
favorables alcanzados en estos &mbitos

Reconocimiento IDES: El Indice de Desarrollo Sostenible (IDES) 2023,
impulsado por Sofofa, reconocié a Cementos Bio Bio por su sobresaliente
desempefio y participacion en esta medicion, destacando su compromiso con la
sostenibilidad empresarial.

Certificaciones ISO: Se conservaron las certificaciones correspondientes a la
trinorma (ISO 45001, 14001 y 9001) en todas las operaciones de cal tanto en Chile
como en Argentina, asi como en la planta de cementos ubicada en Antofagasta.
Ademas, la planta de Cal Antofagasta obtuvo la certificacion bajo la Norma ISO
50001 en eficiencia energética, y se dio inicio a la implementacion del Sistema de
Gestion Energética (SGE) en las plantas de cemento de Antofagasta y Teno, asi
como en la planta de Cal Copiap6.

Certificacion APL La Negra: La planta de cemento y cal Cbb en Antofagasta
fue certificada con el Acuerdo de Produccién Limpia (APL) por la Agencia de
Sustentabilidad y Cambio Climatico de CORFO.

Recertificamos modelo de prevencion del delito: La recertificacion, con una
vigencia de dos afios, requiere el cumplimiento integral de los estandares
establecidos en la Ley 20.393, la cual regula la responsabilidad penal de las
personas juridicas.

Declaracion ambiental de producto (DAP) hormigones: La estimacion de la
huella de CO: abarca desde la extraccion de materias primas hasta su transporte,
proporcionando una vision integral del impacto ambiental. Este célculo se ha
llevado a cabo siguiendo metodologias estandarizadas desarrolladas por el
programa “Cement Sustainability Initiative” (CSI), impulsado por la Global

Cement and Concrete Association (GCCA).

Analisis interno

Mision, vision y valores organizacionales

Segun Cementos Bio Bio (2023), se describen la mision, vision y valores

organizacionales de la empresa.
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Mision: En CBB, impulsados por su dedicacion a la excelencia y la innovacion
constante, se mira hacia el futuro con un firme compromiso con la sostenibilidad.
Aceptan los cambios y enfrentamos nuevos retos que les permiten seguir
avanzando, siempre escuchando a sus clientes, colaboradores y socios
estratégicos, para que, juntos, conviertan los suefos en progreso (Cementos Bio

Bio, 2023).

Vision: Su meta es ser lideres en tamafo y rentabilidad, y mantener cercanos a
sus clientes e innovando constantemente. Buscan destacar por su reputacion
social, excelencia operativa, equipos so6lidos, y ser una empresa moderna, diversa

y dindmica (Cementos Bio Bio, 2023).

Valores organizacionales: Segin Cementos Bio Bio (2023), los valores
organizacionales de la empresa son los siguientes:

v" Seguridad en todos los aspectos y para todas las personas: La seguridad es
innegociable y no se compromete bajo ninguna circunstancia, ya sea por
velocidad, costos o produccion.

v Innovamos junto al cliente: Se actia como socios estratégicos y busca
desarrollar e implementar soluciones innovadoras que agreguen valor.

v" Compromiso con la excelencia: Se mantiene una busqueda constante de
un desempefio destacado, y se enfoca en el conocimiento profundo de los
procesos y en la superacion de las expectativas de nuestros clientes, a
través de la mejora continua y la adopcion de estandares de nivel
internacional.

v Enfoque en la sostenibilidad: Se asume la responsabilidad de generar valor
para nuestros grupos de interés, mediante el cumplimiento normativo, el
respeto por el medio ambiente y una conducta ética e integra en todas
nuestras acciones.

v' Fomento del trabajo en equipo: Se promueve un entorno basado en la
confianza, la colaboracion y la motivacion, lo cual permite consolidar
equipos cohesionados orientados a la obtencion de resultados

sobresalientes.
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4.2.2. Segmentacion (unidades de negocio)

El Grupo Cementos Bio Bio define los siguientes segmentos en sus operaciones y

actividades:

Cemento: CBB se ha consolidado como el principal productor de cemento en
Chile en términos de capacidad productiva; ademas, se dispone de cuatro plantas
distribuidas estratégicamente a lo largo del pais con una capacidad instalada total

de 3,150 mil toneladas anuales.

Hormigén: Mediante su filial CBB Ready Mix, empresa pionera en el sector en
Chile, la compaiiia produce y distribuye hormigén premezclado a lo largo de todo
el territorio nacional. Actualmente, opera con 32 plantas, ademés de unidades
especiales destinadas a proyectos especificos, lo que le permite ofrecer soluciones

personalizadas seglin los requerimientos de sus clientes.

Cal: Este componente se obtiene mediante la calcinacion de la piedra caliza a
temperaturas inferiores a las necesarias para la descomposicion del 6xido de
calcio o cal viva (CaO), y se emplea en la extraccion de diversos minerales, tales
como plata, oro, litio y yodo.

Otros: La categoria "otros" agrupa negocios dedicados a la extraccion, produccion
y comercializacion de aridos, caliza y otros subproductos derivados de la matriz
empresarial. Los aridos, compuestos por elementos granulares inertes como arena
o roca, se utilizan como materia prima fundamental en la elaboracién del
hormigén. Por su parte, la caliza es una roca sedimentaria compuesta

principalmente por carbonato de calcio.

La siguiente tabla presenta el porcentaje de participacion que corresponde a cada

segmento en las ventas totales de Cementos Bio Bio.
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Figura 4

Porcentaje de ventas por segmento
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Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

Como se muestra en la tabla anterior, Cementos Bio Bio, hasta el ejercicio del
2023, obtuvo un total de ventas de USD 394,543, de las que el segmento de cemento que
agrupa al cemento y hormigoén representd un 53,65% con USD 211,662; el segmento de
cal obtuvo ventas de USD 182,435, significando el 46,24% de las ventas totales; mientras
que el segmento Otros, que incorpora las operaciones de aridos, mineras y las operaciones

propias de la matriz, representd un 0.11% de las ventas totales significando USD 446.

4.2.3. Propuesta estratégica de integracion de la adquisicion

Se propone la adquisicion de la empresa Polpaico como una estrategia de
integracion horizontal por parte de Cementos Bio Bio, con el objetivo de incrementar su
participacion en el mercado, dado que Polpaico, es una empresa con una cuota de mercado
promedio de 37% en el subsegmento de cemento y 44% en el segmento de hormigén, lo
que permitira a la compaiiia adquirente, aprovechar el posicionamiento destacado de la
marca en el mercado. Su expansion geografica en territorio chileno donde Cementos Bio
Bio no tiene presencia; para lograr llegar a mas clientes y ampliar nuestra cartera y generar
mayores ingresos por ventas dando solucion a la problematica observada. Con esta

adquisicion, no solo se busca ganar mayor participacion de mercado, sino también el
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acceso a nuevos recursos como plantas de produccion, edificios, infraestructura, equipos
de proceso, equipos de transporte, maquinarias, entre otros, y tecnologias con los que
cuenta Polpaico, incrementar ingresos, reducir la competencia y mejorar los margenes de

beneficio de Cementos Bio Bio.

Cementos Bio Bio, al adquirir Polpaico, obtendra activos como plantas de
produccion, edificios, infraestructura, equipos de proceso, equipos de transporte,
maquinarias, entre otros. Asi, al adquirir una empresa con experiencia en el rubro, se
obtiene rdpidamente habilidades y conocimientos que pudieron costar mucho tiempo
lograr, también adquirird procesos ya establecidos en cual facilita el manejo de la
operacion. La combinacion de los recursos y capacidades dard como resultado una
operacion mas fuerte y diversificada, la union de las sinergias operativas y estratégicas
conlleva a lograr los objetivos empresariales. De esta adquisicion, se obtendran los

siguientes beneficios:

* Incremento en los ingresos: Se presume un mayor volumen de ventas y
contrataciones contribuye positivamente al aumento de los recursos, lo que
permite continuar con el desarrollo y crecimiento del negocio.

= Mejora en la rentabilidad: Se prevé un aumento en el valor de la empresa para
los accionistas, reflejado en una mayor capacidad para generar ingresos y, en
consecuencia, en un incremento de los beneficios percibidos por estos.

= Reduccion del riesgo de pérdidas econdmicas futuras: Se encuentra
respaldada por la solidez y el posicionamiento consolidado de Cementos Bio

Bio en el mercado.
4.3.  Analisis externo
4.3.1. Proveedores
La empresa tiene como objetivo fomentar relaciones transparentes y equitativas,
extendiendo sus compromisos en materia de sostenibilidad, buenas practicas laborales,

asi como de prevencion y seguridad, a toda su cadena de suministro, con el fin de

promover un abastecimiento responsable y sostenible.
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A continuacion, se presentan los principales proveedores de Cementos Bio Bio hasta

el afno 2023:

ENAP Refinerias S.A.: Dedicada a la exploracion y explotacion de yacimientos
de petroleo y gas tanto en Chile como en el extranjero, la empresa también se
encarga de la importacion y distribucion nacional de combustibles derivados del
petroleo. Ademas, participa mediante otras sociedades en la importacion y
distribucion de gas natural, asi como en el desarrollo de fuentes de energia

renovable no convencionales, lo cual incluye la geotermia y los biocombustibles.

Colbun S.A.: Esta dedicada a la produccion y comercializaciéon de energia

eléctrica, asi como a la oferta de soluciones energéticas integrales.

Asociacion Gremial de Duefios de Camiones de la Sexta Region: Dispone de
una amplia variedad de equipos, que incluyen tractocamiones, remolques,
semirremolques y maquinaria especializada. Esto les permite ofrecer soluciones

efectivas para diversas necesidades de transporte de sus clientes.

Compaiiia de Petroleos de Chile Copec S.A: Comercializa y distribuye

combustibles en el pais.

Sociedad de Transportes Cordova Ltda.: Su objeto social consiste en el
transporte terrestre, tanto nacional como internacional, de carga y fletes; ademas,
utiliza camiones u otros vehiculos similares, ya sean propios o de terceros, asi

como en la distribucién de todo tipo de mercancias en general.

Sociedad de Transportes Nazar Ltda.: Empresa especializada en el transporte
de carga por carretera, con presencia en todo el territorio nacional.

Unacem Peru S.A.C: Empresa dedicada a la produccion de cemento y clinker,
perteneciente al Grupo Unacem.

Holcim Training Inc.: Holcim proporciona materiales de construccidon como
cemento, concreto y otros productos relacionados, asi como servicios de
capacitacion y desarrollo profesional para mejorar las habilidades y

conocimientos de los empleados.
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» HC Trading Malta Limited: Es la rama comercial del Grupo Heidelberg

Cement. Se dedica a suministrar materiales a granel para el sector construccion.

» Mineria y Construcciones Cerro Alto Ltda.: es una empresa chilena que se
dedica a la mineria, maquinaria y construccion. Entre sus servicios, se encuentran
la extraccion, desarrollo, movimiento de tierras, gestion de flota y mantenimiento,

arriendo de maquinaria.

A continuacion, se presenta el porcentaje de participacion de cada proveedor en

Cementos Bio Bio:

Tabla 3
Porcentaje de Representatividad de los proveedores de CBB
31/12/2023
PROVEEDORES
%

ENAP Refinerias S.A. 6.73%
Colbun S.A 5.60%
Asociacion Gremial de Duefios de Camiones de la Sexta Region 3.23%
Compaiiia de Petroleos de Chile Copec S. A 2.54%
Sociedad de Transportes Cordova Ltda. 2.11%
Sociedad de Transportes Nazar Ltda 1.97%
Unacem Pert S.A.C 2.86%
Holcim Training Inc. 1.74%
HC Trading Malta Limited 1.70%
Mineria y Construcciones Cerro Alto Ltda. 1.45%
OTROS 29.93%

Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

Al analizar los datos presentados, se puede concluir que los proveedores clave de
Cementos Bio Bio son: ENAP Refinerias S.A., con quien la empresa ha establecido un
acuerdo para la compra de Petcoke. De ese modo, se garantiza el suministro de
combustibles para sus hornos, y Colbiin S.A., con quien mantiene un contrato de
provision de energia vigente hasta el afio 2027, y se cubre todas sus operaciones. Este
contrato le permite mitigar el riesgo asociado a fluctuaciones significativas en los costos

energéticos de sus instalaciones industriales.
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4.3.2. Competidores

Segin Cementos Bio Bio (2023), los competidores mas relevantes de la empresa
son Cemento Polpaico S.A. y Melon S.A., quienes fueron lideres en la region central del
pais durante varios afos.

* Cemento Polpaico S.A.: Fundada en 1948, Cemento Polpaico fue la segunda
empresa productora de cemento en Chile. Junto a Melon S.A., dominé la zona
central del pais durante varios afios. Un evento significativo en su historia ocurrid
en 2017: el Grupo Hurtado Vicuiia realiz6 una Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones (OPA) para tomar control de la empresa. Para 2019, el Grupo Hurtado
Vicuifia, que ya poseia el 99% de Cementos BSA S.A., habia adquirido el 60% de
las acciones de Cemento Polpaico S.A. y estaba negociando una posible fusion
entre ambas entidades. Cemento Polpaico S.A. se especializaba en la produccion
y comercializacion de cemento puzolanico, hormigén premezclado, aridos y cales,
y contaba con fuentes clave de materias primas. Asi, se incluyd uno de los
yacimientos de caliza mas importantes de la zona central del pais, donde se
ubicaba su planta principal de cemento, que utilizaba un proceso productivo
tradicional. Ademas, disponia de dos plantas de molienda de cemento, una en el
norte y otra en el sur de Chile, lo que le permitia abastecer los principales centros
de consumo. En total, la compaiiia operaba tres plantas de cemento y 23 plantas
de hormigdén premezclado a nivel nacional. En los tltimos tres afios, Cemento
Polpaico ha mantenido una cuota de mercado promedio del 37% en cemento y del
44% en hormigon.

* Meldn S.A.: Comenzando sus operaciones en 1908, Melon S.A. se destacd como
pionera en la industria del cemento Portland tanto en Chile como en Sudamérica,
manteniendo una posicion preeminente durante la primera mitad del siglo XX. En
sus primeros afios, su principal competencia provenia de las importaciones, que
suplian la demanda total cuando la produccion interna no era suficiente para cubrir
el mercado nacional. Desde 2009, la empresa ha sido gestionada por Breca Grupo
Empresarial, un conglomerado peruano con presencia en Sudamérica. Melon S.A.
se dedica a la produccion y comercializacién de cemento Portland y puzolanico,
hormigén premezclado y aridos. La empresa posee reservas mineras y derechos
de explotacion, ademas de operar tres plantas de cemento y 50 plantas de

hormigoén premezclado, lo que le permite presencia en todas las regiones del pais.
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En los ultimos tres afios, su cuota de mercado promedio ha sido del 31% en

cemento y del 33% en hormigon.

Figura 5

Cuota de mercado de CBB y sus principales competidores

Hormigén

44%

o

" CBB = Melén = Polpaico

Nota. Tomado de la Memoria Anual 2023-CBB

En 2021, las principales empresas del sector experimentaron una significativa
recuperacion en sus ventas, especialmente entre junio y septiembre, gracias a la
regularizacion de las actividades productivas, lo que impulso el dinamismo de las ventas.
Sin embargo, desde finales de 2022 hasta la fecha, tanto Melon como Polpaico han
registrado caidas notables debido a una menor actividad en el sector del cemento,
afectadas por factores como la alta tasa de interés para controlar la inflaciéon y un mayor
nivel de incertidumbre en los mercados, lo que ha influido negativamente en las
decisiones de inversion en el sector de la construccion. En contraste, Cementos Bio Bio
ha logrado mantener relativamente estables sus ventas desde 2021, gracias en parte a su
negocio de cal, que ha ayudado a mitigar la caida en el dinamismo de las ventas de
cemento. Asi, en 2023, Cementos Bio Bio se destaco como la empresa con mayores
ventas, alcanzando los $348.984 millones, seguida por Polpaico con USD 341.136
millones y Melon con USD 241.822 millones.

45



Figura

6

Ingresos anualizados ajustados por inflacion

r

MM

Nota. To

4.3.3.

500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
0
Mgt TN OOO N~~~ OO0 OO0 O I m MMM
T e e e O 6 O 0 O O O O e O e e e e el el
s e I U OO S U
= 0 2= 0 1= g 1= 0 = 0 2= 0 = 0 = M O:=m r= 0 1
=] = = 3 =] 3 3 = 3 =)
NESECESE T ESY  EST ESS N ES AN ET RN ES T ESR T E Y
== Cemento Polpaico S.A.  e====Cementos Bio Bio S.A.  =====Melon S.A.

mado de la Memoria Anual 2023-CBB

Analisis PESTEL

Politico

La corrupcion en Chile ha avanzado de manera acelerada, lo cual ha provoca un
grave deterioro de las instituciones del pais. Casos de fraude en instituciones como
el Ejército, Carabineros y la Policia de Investigaciones (PDI), junto con
empresarios que logran influir en parlamentarios y altas autoridades
gubernamentales para aumentar sus ganancias, reflejan una corrupcion en ascenso
que afecta tanto los derechos ciudadanos como la estabilidad economica del pais.
En los ultimos afios, se destaca el caso de tres jueces de la Corte de Apelaciones
de Rancagua, investigados en 2019 por trafico de influencias en favor de
familiares, lo que evidencia la gravedad de este problema en el &mbito judicial.

Chile se mantiene como el pais mas competitivo de Latinoamérica y se encuentra
en el puesto 44 del Indice de Competitividad Mundial (WCR). En este ranking,
Chile se encuentra por delante de México, Colombia, Puerto Rico, Brasil, Perq,
Argentina 'y Venezuela. Chile ha mejorado en algunos subfactores, como finanzas
publicas, infraestructura e infraestructura tecnoldgica. Sin embargo, ha

empeorado en otros como desempefio econdmico y eficiencia de gobierno.
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e La corrupcioén en la industria de la construccion representa un alto costo y puede
generar pérdidas significativas para las empresas. Practicas corruptas como el
soborno, la conspiracion y la manipulacion de licitaciones inflan los costos de

construccion y reducen la inversion en proyectos del sector.

e El riesgo pais de Chile en 2024 es de 117 puntos, segiin el EMBI. Esto ubica a
Chile entre los paises con menor riesgo pais en Latinoamérica, junto con Uruguay,
Paraguay y Pert. En octubre de 2024, el riesgo pais de Chile alcanz6 su mayor
nivel desde marzo, con un aumento del 13% en comparacion con septiembre. Este

incremento se debid a un escenario externo e incertidumbre constitucional.

Economico

e Mayor demanda de cal, fundamentalmente de la industria minera y, de hecho, esta
industria ostenta el 90% del requerimiento total de cal del pais (Camara Chilena
de la Construccion, 2024).

e En 2023, lainversion en el sector de la construccion experimento una disminucion
del 4%, atribuida a una caida del 3,2% en infraestructura y del 5,6% en el sector
de la vivienda (Camara Chilena de la Construccion, 2024).

e En 2023, se anticipé una disminucion del 42% en la inversion en proyectos
mineros para los proximos dos afios (Camara Minera de Chile, 2023).

e La aparicion de nuevos competidores en la industria, con un modelo de negocio
distinto, centrado en la importacion de cemento para la fabricacion de hormigén

o en la importacion de clinker (Ramirez et al., 2020).

e Laentrada de nuevos competidores en el mercado de la cal podria verse favorecida
por la alta demanda minera de cal en el norte del pais, lo que incentivaria la

participacion de nuevos actores en este sector (Humphreys, 2023)

e Segln Statista (2024), Se estim6 que la tasa de inflacion promedio en Chile para
2023 fue del 3,9%, lo que implica una reduccion de 3,68 puntos porcentuales en
comparacion con el afio anterior. Se espera que la inflacion registre un ligero

incremento en 2025 y se estabilice alrededor del 3% en los afios posteriores.
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Figura 7
Evolucion anual de la tasa de inflacion en Chile desde 2015 hasta 2029
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Nota. Adaptado a partir de los datos en STATISTA, 2024.

Social

De acuerdo con el Banco Central de Chile (2024), el crecimiento del PIB en Chile
ha sido impulsado por sectores clave como la mineria, la generacion eléctrica, el
comercio y el transporte. En 2024, el PIB de Chile ha registrado un crecimiento
significativo. En el primer trimestre de 2024, el PIB de Chile experiment6é un
crecimiento del 1,9% en comparacion con el trimestre anterior. En el segundo
trimestre de 2024, el crecimiento fue del 1,6%, mientras que, en el tercer trimestre

de 2024, el PIB aument6 un 2,3%.

e Reduccion de construccion de viviendas impactando directamente en la industria

manufacturera, que provee de materiales e insumos a las obras.

Chile ha sido reconocido a nivel mundial por sus logros en la reduccion de la
pobreza. En la tltima década, ha sido uno de los paises de América Latina y el
Caribe que mas avances ha obtenido en la disminucion de la pobreza
multidimensional y por ingresos. En 2022, el indice de pobreza en Chile alcanz6
un minimo histérico del 6,5%, lo que refleja una caida continua desde 1990,
cuando la tasa de pobreza por ingresos era del 68,5%. La unica excepcion a esta
tendencia fue durante la pandemia. Se estima que para 2024, la pobreza en Chile

se mantendra en torno al 5% (Banco Mundial, 2024).
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e Segun el censo de 2017, Chile tenia una poblacion de 17.574.003 personas, con
un 48,9% de hombres y un 51,1% de mujeres. Habia 6.499.355 viviendas,
mayormente particulares. Para 2024, se estima que la poblacion alcanza los 20,09
millones, con la Region Metropolitana de Santiago siendo la mas poblada, con
alrededor de 8,42 millones de personas (Instituto Nacional de Estadisticas [INE],

2024).

Figura 8

Numero de habitantes en Chile en 2024, por region (en miles)

Region Metropolitana de Santiage 8.420,73

Valparaiso

Biobio 1.686,23

Maule 1.171,98

La Araucania 1.032,16

O'Higgins 1.025,59

Los Lagos 912,17

Coquimbo 879,27

Antofagasta 718,23

Ruble 521,71

Los Rios 412,79

Nota. Adaptado a partir de los datos en STATISTA, 2024.

Tecnologico

e En los proximos afios, la construccion inteligente seguira evolucionando gracias
a la integracion de tecnologias avanzadas, como el Internet de las Cosas (IoT), el
software de gestion de edificios, y otros sistemas inteligentes que no solo
optimizan la operacion, sino que también reducen significativamente los costos
operativos. Algunas de las tecnologias clave que estdn liderando esta
transformacion son:

v’ Sensores lIoT para monitoreo en tiempo real: Los sensores conectados
posibilitan una supervision constante y precisa, lo que facilita la deteccion
de problemas antes de que se transformen en costosos inconvenientes.

v’ Software de gestion de edificios inteligentes (BMS): A través del uso de

inteligencia artificial y andlisis predictivo, estos sistemas son capaces de

49



identificar oportunidades para optimizar la eficiencia operativa y
disminuir los costos de mantenimiento.

v’ Edificios auténomos con inteligencia artificial (IA): Con IA, los edificios
pueden aprender de los patrones de uso y ajustar sus sistemas para
maximizar la eficiencia energética, mantener condiciones Optimas de
confort y minimizar el impacto ambiental.

v’ Construccion modular y prefabricada con impresion 3D: Estos métodos
posibilitan la construccion de partes del edificio en fabricas controladas,
donde se emplean materiales eficientes y se reduce el tiempo de
construccion en el lugar.

V' Gestion de energia con microredes y almacenamiento de energia: Sus
beneficios son la reduccion en costos energéticos y menor dependencia de

fuentes externas de energia.

Se han desarrollado nuevas tecnologias que mejoran la atencion al cliente
mediante la automatizacion de procesos y la provision de soporte disponible las
24 horas del dia, los 7 dias de la semana. La implementacion de estas tecnologias
en el servicio al cliente permite cumplir con las necesidades operativas de un
equipo hibrido (presencial y remoto), asi como con las crecientes expectativas de
los clientes. A continuacion, se indican principales tecnologias emergentes en este

ambito:

V' Base de conocimientos: Es una herramienta que recopila y organiza toda
la informacion clave sobre los productos y servicios que ofrece la empresa.

V' Chatbots: Se basa en inteligencia artificial y permite a las empresas
automatizar los procesos de atencion al cliente.

v’ Respuesta de voz interactiva: Implementa un sistema de llamadas
automatizadas que permite a los clientes obtener respuestas a sus preguntas
mediante mensajes pregrabados, sin requerir asistencia humana.

v’ Automatizaciones impulsadas por inteligencia artificial: La inteligencia
artificial automatiza tareas repetitivas en las organizaciones, lo que reduce
costos, mejora la eficiencia y minimiza errores, y permite a los
colaboradores enfocarse en tareas mas estratégicas y de mayor valor.

v’ Sistemas omnichannel: Una plataforma que unifica todos los canales de
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comunicacion con el cliente en un solo lugar. Esto permite a los clientes
interactuar con la empresa a través de su canal preferido y cambiar entre

canales sin perder el contexto de la conversacion.

Ecolodgico

e Chile se ha convertido en el primer pais latinoamericano en alcanzar el “sobregiro

ecologico” en 2024, lo que indica que el pais se encuentra en déficit
medioambiental. Desde 2020, la “cuenta corriente” de las reservas
medioambientales del pais, que sirven para compensar la huella contaminante
generada, quedo en cero. A partir de ese momento, Chile ha estado utilizando una
linea de crédito, lo que en realidad implica que su patron de consumo esta
generando mas contaminacion de la que es capaz de regenerar.

La construccion sostenible ha experimentado importantes cambios en los tltimos
aflos, integrando de manera creciente técnicas constructivas innovadoras y
materiales de bajo impacto ambiental, los cuales contribuyen a reducir el consumo
de energia y recursos.

La demanda de productos eco-amigables en Chile sigue en aumento, ya que el
79% de los consumidores prioriza la sostenibilidad y la responsabilidad
ambiental. Los millennials lideran esta tendencia, ya que buscan productos
sostenibles y marcas que se alineen con sus valores, investigan y leen resefias

antes de tomar decisiones de compra informadas.

Legal

Ley N.°20659: Simplifica el régimen de constitucion, modificacion y
disolucion de sociedades comerciales: El objetivo de esta nueva ley busca
simplificar y agilizar los tramites para la creacion, modificacion y disolucion de
diversos tipos de sociedades, mediante un sistema alternativo al tradicional. Este
nuevo sistema, regulado por la Ley N.°20.659, reemplaza la inscripcion en el
registro de comercio y la publicacion en el diario oficial por un formulario digital
gratuito que se incorpora al registro de empresas y sociedades, lo cual facilita el

proceso.

Ley 18045 Ley de Mercado de Valores. Esta ley tiene como propodsito regular el
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funcionamiento del mercado de valores con el fin de prevenir fraudes, resguardar
a los inversionistas, fomentar la transparencia y garantizar la eficiencia del sistema
financiero. Aunque la estructura puede variar segin cada pais, representa una
pieza fundamental en la infraestructura economica. El mercado de valores permite
a empresas e individuos invertir en activos financieros que pueden generar
rendimientos a futuro, o bien captar recursos de aquellos con capacidad de
inversion. En este mercado se transan instrumentos como acciones, bonos y otros
titulos financieros. Asimismo, el Banco Central cumple una funcion critica al
mantener la estabilidad monetaria, asegurar el funcionamiento fluido del sistema
de pagos y supervisar el sistema financiero, contribuyendo asi al desarrollo

economico sostenible.

4.4. Determinacion cuantitativa de la problematica empresarial

4.4.1. Identificacion de la problematica empresarial (Ishikawa)

A fin de realizar la identificacion de la problematica, se emple6 el diagrama de

Ishikawa que recoge la informacién mas relevante y se sintetiza en la siguiente figura.
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Figura 9.

Diagrama de Ishikawa
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Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

53



El diagrama de Ishikawa identifica diversas causas que contribuyen al bajo nivel
de participacion de mercado de Cementos Bio Bio, organizadas en seis ejes principales.
La falta de capacitacion y la alta rotacion de personal en la mano de obra impactan
negativamente en la atencion al cliente y la eficiencia en las ventas. En el eje de medicion,
la falta de andlisis de mercado y de evaluacion de la satisfaccion del cliente limita la
capacidad de la empresa para responder a las necesidades del consumidor. Asimismo, la
obsolescencia de la maquinaria y la dependencia de proveedores afectan la calidad y
competitividad del producto. Abordar estas causas permitird a la empresa mejorar su

posicion en el mercado y aprovechar oportunidades de crecimiento.

4.5. Operacion estratégica de adquisicion

4.5.1. Naturaleza y motivos de la adquisicion

La adquisicion de Polpaico por parte de Cementos Bio Bio se enmarca en una estrategia
de integracion horizontal, cuyo objetivo principal es consolidar la posicion de mercado y
fortalecer la competitividad en la industria del cemento y materiales de construccion en
Chile. Esta estrategia busca combinar dos empresas que operan en el mismo nivel de la
cadena productiva, permitiendo aprovechar sinergias operativas, econdmicas y de
mercado. Entre los motivos estratégicos de la adquisicion destaca el incremento de la
participacion de mercado, logrando una mayor cobertura geografica y un acceso
optimizado a nuevos clientes y sectores en crecimiento. Ademas, se persigue generar
economias de escala al integrar capacidades productivas, logisticas y comerciales, lo que
puede traducirse en una reduccion de costos y una mejora en la eficiencia operativa.
Desde una perspectiva competitiva, esta adquisicion fortalece la posicion de Cementos
Bio Bio frente a sus principales competidores al aumentar su capacidad de negociacion
con proveedores y distribuidores, al tiempo que diversifica su portafolio de productos.
Asimismo, se busca mejorar la sostenibilidad financiera mediante el incremento de

ingresos y la consolidacion de una base de clientes mas amplia y estable.
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4.5.2. Analisis de la empresa adquirida

Polpaico es la principal empresa cementera de Chile, y consolido su posicion en julio de
2020 al fusionarse con BSA. Esta operacion le permitio anadir activos productivos de alta
calidad, expandir su cobertura geografica e incorporar una marca en el negocio de
hormigon premezclado con una relevante posicion de mercado, complementando asi las
marcas de Polpaico (Cemento Polpaico S.A., 2023).

Su historia se remonta a 1944, cuando Gildemeister y Cia. adquiri6 la Hacienda
Polpaico, ubicada en la comuna de Tiltil, con el objetivo de establecer sus operaciones de
producciéon de cemento.

Mision: “Satisfacer las necesidades de nuestros clientes, ofreciendo un servicio
orientado a conocer y dar respuesta a sus necesidades, proporcionando la calidad

comprometida en nuestros productos y servicios” (Cemento Polpaico S.A., 2023).

Vision:  “Transformarnos en  lideres regionales  entregando soluciones
innovadoras y sostenibles para la industria de la construccion a través de diferentes
negocios y un equipo que siempre busca exceder las expectativas de sus clientes y aportar

al progreso de la sociedad y el planeta” (Cemento Polpaico S.A., 2023).

La empresa se ha consolidado a nivel nacional como una lider compaiiia integrada
verticalmente, comprende tres segmentos de negocios interrelacionados: cemento,

hormigoén premezclado (HPM) y éridos (Cemento Polpaico S.A., 2023).

En el sector del cemento, se ofrecen productos a granel y ensacados con
caracteristicas especificas segiin las necesidades del cliente. El hormigon premezclado
cumple con altos estandares de calidad y normativas nacionales e internacionales, lo que
lo hace ideal para grandes obras. En cuanto a los aridos, se producen materiales como
grava, arena y otros, que se utilizan principalmente para fabricar hormigén premezclado
o se venden a terceros para diversos proyectos. (Cemento Polpaico S.A., 2023)

Ademas, a través de Coactiva, una unidad de negocio de Polpaico Soluciones,
lider en el mercado, ofrecen la gestion de residuos. Disponen de una unidad de
acondicionamiento e inutilizacion de residuos industriales, donde proporcionan
soluciones sostenibles para aquellos residuos que no pueden ser reciclados y fabrican un
combustible alternativo s6lido que reemplaza el uso de energia en los hornos de cemento.

(Cemento Polpaico S.A., 2023).
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En el aspecto financiero, el andlisis de la empresa adquirida muestra los

principales informes financieros y contables a continuacion.

Tabla 4

Estados de situacion financiera clasificados consolidados

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de
2018 2019 2020 2021 2022 2023
USD USD USD UsSh USDh USD

Activos
Activos, corrientes
Activos corrientes en operacion
Efectivo y equivalentes al efectivo 151 2,220 15,082 32,763 20,368 9,294
Otros activos financieros corrientes 2,746 10,932 1,995
Otros activos no financieros - - 2,884 4,521 5,152 5,057
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 47,810 38,153 73,407 64,075 65,998 62,972
Inventarios 333 1,593 52,459 53,356 65,366 65,611
Activos por impuestos corrientes 30,076 24,735 1,790 2,205 2,424 4,166
Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos
de activos para su dlsposmlo.n c1a51ﬁca(.iosAcoTn0 mantenidos 5,650 37 147617 156.920 159300 147.100
para la venta 0 como mantenidos para distribuir a los
propietarios
Actlyos no corrientes o grgpos de activos para su disposicion 86,766 78,000 164 206 302 2.130
clasificados como mantenidos para la venta
Activos corrientes totales 86,766 78,000 147,981 157,216 159,610 149,230
Activos no corrientes
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 37 101 111 423 825 273
Otros activos no financieros - - - - - 513
Activos intangibles distintos de la plusvalia 9,193 7,847 29,075 21,840 24,022 19,365
Propiedades, planta y equipo 109,902 115,551 248,079 203,806 205,238 205,487
Activos por derecho de uso - - 17,890 13,317 19,290 18,920
Propiedad de inversion 2,738 2,444 2,498 2,024 1,955
Activos por impuestos diferidos 8,908 6,626 28,424 23,893 34,104 46,242
Inventarios - - - - 1,661 1,753
Total de activos no corrientes 130,779 132,569 326,077 265,303 287,093 292,553
Total de activos 217,544 210,568 474,058 422,519 446,704 441,782
Pasivos y patrimonio
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros 15,184 30,317 26,228 48,905 66,813 41,968
Pasivos por arrendamiento - - 4,223 3,300 5,819 4,965
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 39,699 33,366 58,721 49,361 79,922 78,959
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 1,644 2,497 1 4 6,847 15,329
Pasivos por impuestos corrientes - - 310 389 352 703
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 3,430 2,819 3,993 4,981 5,434 3,757
Otros pasivos no financieros 2,178 3,169 2,052 6,882 2,706 534
Pasivos corrientes totales 62,134 72,168 95,528 113,822 167,893 146,217
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros 23,351 8,786 162,496 114,431 89,066 117,761
Pasivos por arrendamiento - - 13,240 9,292 12,160 14,439
Otras provisiones 3214 5,447 22,329 24,195 22,443 21,466
Provisiones no corrientes por beneficios a empleados 856 641 670 522 482 534
Total de pasivos no corrientes 27,420 14,874 198,735 148,439 124,150 154,199
Total pasivos 89,554 87,043 294,263 262,262 292,043 300,416
Patrimonio
Capital emitido 11,067 10,213 112,450 93,830 94,189 90,326
Reserva de ganancias o pérdidas actuariales - - 471 433 -
Otras reservas 427 434 - 27427 - 22,747 - 21,047 18,693
Ganancias acumuladas 116,495 112,879 94,301 88,741 81,518 69,732
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora - - 179,795 160,257 154,661 141,366
Participaciones no controladoras - - 0 0 0 0
Patrimonio total 127,990 123,526 179,795 160,257 154,661 141,366
Total de patrimonio y pasivos 217,544 210,568 474,058 422,519 446,704 441,782

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Fuente: Dolaronline.cl https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

56


https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

Los estados financieros clasificados de Polpaico reflejan una posicion de liquidez
y estabilidad que favorece su adquisicion por Cementos Bio Bio. Con activos totales
significativos y una estructura de pasivos controlada, la empresa presenta un capital de
trabajo positivo, lo que garantiza operaciones sostenibles a corto plazo. La proporcion de
activos corrientes frente a pasivos corrientes permite prever un margen operativo
suficiente para enfrentar contingencias. Este balance proporciona a Cementos Bio Bio
una base solida para proyectar sinergias financieras tras la integracion, y asegura el
cumplimiento de obligaciones y la reinversion en areas estratégicas. Ademads, la
alineacion en la estructura de costos y capital entre ambas empresas fortalece la capacidad
de consolidar la estrategia de integracion horizontal para maximizar economias de escala.
Evaluar estas cifras permite tomar decisiones fundamentadas sobre la adquisicion,
considerando tanto los beneficios operativos como las oportunidades para optimizar la

estructura financiera consolidada.

Tabla §

Estados de resultados por funcion consolidados

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de diciembrede diciembrede diciembre de

2018 2019 2020 2021 2022 2023

USD USD USD USD USD USD
Ingresos de actividades ordinarias 240,157 236,454 315,350 370,256 434,295 385,670
Costo de ventas - 160,518 - 149816 - 235,250 - 239,666 - 301,585 - 273,183
Ganancia bruta 79,639 86,639 80,100 130,590 132,710 112,488
Costos de distribucion - 50,944 - 54075 - 63,987 - 78,883 - 96,207 - 81,270
Gasto de administracion - 10,081 - 11,242 - 18,686 - 21,993 - 25,124 - 25,162
Otros gastos, por funcion - 8,947 - 8,502 - 7904 - 7,426 - 8815 - 9,696
Otros ingresos, por funcion - 14,231 - 75 - 3,044 543 1,046 892
Ingresos financieros 425 30 43 271 662 550
Costos financieros - 1,239 - 2,119 - 7,652 - 7920 - 10,746 - 14,319
Diferencias de cambio 87 - 695 - 1,122 921 1,285 - 2,254
Resultado por unidades de reajuste - 396 - 453 - 130 - 374 - 214 32
Ganancia (pérdida), antes de impuestos - 5,687 9,507 - 22,383 15,730 - 5,403 - 18,740
Gasto por impuestos a las ganancias 2,603 - 1,829 8,012 - 578 10,025 13,400

Ganancia (pérdida) - 3,085 7,678 - 14,371 15,151 4,623 - 5,339

Informaciones a revelar sobre ganancias por accion

Ganancia (pérdida) atribuible alos tenedores de

instrumentos de

participacion en el patrimonio neto de la controladora (M$) - 3,085 7,678 - 14,371 15,151 4623 - 5,339
Ganancia (pérdida) atribuible alos tenedores de

instrumentos de

participacion en el patrimonio neto de la no controladora

(M$) - - - 0 - 0 0 - 0
Ganancia (pérdida) - 3,085 7,678 - 14,371 15,151 4,623 - 5,339
Ganancia (pérdida) disponible para accionistas comunes, b - 3,085 7,678 - 14,371 15,151 4623 - 5,339
Promedio ponderado de nimero de acciones, basico 25,775 23,785 35,922 29,973 30,088 28,854
Ganancia (pérdida) por accion (en pesos) - 0 0 - 1 1 0 - 0

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Fuente: Dolaronline.cl https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

57


https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

El andlisis de los estados de resultados consolidados de Polpaico permite
identificar un desempefio operativo eficiente con margen bruto competitivo. Los ingresos
por ventas, ajustados por costos directos, muestran una rentabilidad operativa que refleja
su capacidad para generar valor en un mercado altamente competitivo. Sin embargo, los
costos de ventas presentan una oportunidad de mejora, especialmente mediante
estrategias de optimizacion que Cementos Bio Bio puede implementar post-adquisicion.
Por ejemplo, al reducir costos indirectos y mejorar la eficiencia en la produccion, se
incrementard el margen operativo. Este analisis resalta que la integraciéon horizontal
permitiréd alinear estructuras de costos y maximizar la rentabilidad conjunta. Ademas, el
incremento de ingresos proyectado tras la integracion asegura que ambas empresas
estaran mejor posicionadas para competir en el mercado de materiales de construccion.
Esto aumenta su participacion y consolida una estructura de ingresos mas diversificada y

sostenible a largo plazo.

Tabla 6.

Estados de resultados integrales consolidados

Al31de Al 31 de Al 31 de Al 31de Al31de Al 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de
2018 2019 2020 2021 2022 2023

USD Ush USD USD USD Ush
Ganancia (pérdida) - 2418 6,302 - 11991 18,158 5218 - 6810
Componentes de otro resultado integral que no se reclasificardn al
resultado del periodo, antes de impuestos
Ganancias (pérdidas) actuariales por planes de beneficios 73 78 14 65 - 45 - 5
Otro resultado integral que no se reclasificaran al resultado del
periodo, antes de impuestos 73 78 14 65 - 4 - 5
Componentes de otro resultado integral que se reclasificardn al
resultado del periodo, antes de impuestos - -
Otro resultado integral, antes de impuestos, coberturas del flujo de efectivo - - - 166 - 1,789 1,905
Otro resultado integral que se reclasificaran al resultado del periodo,
antes de impuestos - - - 166 - 1,789 1,905
Impuesto a las ganancias relativos a componentes de otro resultado
integral que no se reclasificard al resultado del periodo
Impuesto a las ganancias relacionado con planes de beneficios definidos - 0 - 0 - 4 - 18 12 1
Otros componentes de otros resultados integral antes de impuesto - - 0
Impuesto a las ganancias relativo a componentes de otro resultado
integral - 20 - 43 - 4 - 18 12 1
Sub total otro resultado integral 53 35 10 214 - 1,822 1,902
Resultado integral total - 2,365 6837 - 11981 18372 3,396 - 4,909
Resultado integral atribuible a participaciones o controladoras - - 0 0 0 - 0
Resultado integral atribuible a propietarios de la controladora - 2,365 6837 - 11981 18372 3,396 - 4909

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Fuente: Dolaronline.cl https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html
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El resultado integral consolidado de Polpaico incluye elementos clave como el

ingreso neto y las ganancias no realizadas, que destacan la sostenibilidad econdmica de

la empresa. Con una base solida en su desempeiio financiero, Polpaico ofrece un flujo de

ingresos constante que complementa las metas estratégicas de Cementos Bio Bio. Sin

embargo, es importante sefialar las posibles afectaciones externas reflejadas en los

componentes integrales, como las fluctuaciones cambiarias o los cambios en el valor de

mercado de ciertos activos. Estos factores refuerzan la importancia de una gestion

financiera robusta tras la adquisicion, aprovechando las sinergias entre ambas empresas

para mitigar riesgos y optimizar resultados. La integracion permitirda a Cementos Bio Bio

diversificar sus fuentes de ingreso y consolidar una posicion de liderazgo, aumentar su

resiliencia frente a los cambios macroecondmicos y potenciar los beneficios obtenidos a

través de una estructura financiera fortalecida y sostenible.

Tabla 7

Estados de flujos de efectivo consolidados, método directo

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de
operacion

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios

Pagos ay por cuenta de los empleados

Otros pagos por actividades de operacion

Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados)

Intereses recibidos

Otras entradas (salidas) de efectivo

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
operacion

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversion
Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo
Compras de propiedades, planta y equipo

Compras de activos intangibles

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
inversion

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de
financiacion

Importes procedentes de préstamos de corto plazo 1.)

Adicion Efectivo y Efectivo equivalente por Fusion

Pagos de pasivos por arrendamientos financieros

Pagos de préstamos 2.)

Dividendos pagados

Aumento de capital

Intereses pagados

Abonos (Pagos) por forward

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
financiacion

Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Al 31 de Al 31de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ush USD USD USh USD USD
212,691 254,544 298,878 534372 584,059 588,920
178,210 - 190,524 - 245401 - 396,646 - 445956 - 454,567
34240 - 35464 - 39,592 - 53,679 - 62,415 - 73,606
9480 - 13,340 - - - -
19 2442 - 17,934 - 39,227 - 38,958 - 36,619

333 27 70 1 - -
- - 5,647 1,316 306
8,925 17,685 - 3979 50,470 38,046 24,435
- - - - 106 982
2,288 472 368 3486 - 19,673 - 26,161
9454 - 11,027 - 71 - 13,278 - 5,563 - 1,299
2431 - 183 - 32 - 142 - -
9,597 - 10,738 - 6,775 9,933 - 25,130 - 26478
20,301 2,947 105,704 62,670 82,065 128,435
- - 25,583 - -
- 1,220 - 3497 - 3,802 - 6,012 - 5,193
11,170 5362 - 94,385 - 66,788 - 86,494 - 109,272
- 7 - 6,776 - 16919 - 5462

- - - - 3,349

1,076 1,463 - 5248 - 8434 - 8,857 - 12,857
- - - 5819 - 6,666
8,056 - 5,104 21,380 16,353 - 27,048 - 11,015
10,467 1,843 10,626 24,183 - 14,133 - 13,059
10,586 124 1,959 15,082 37,123 24913
119 1,966 12,585 39,265 22,990 11,854
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Fuente: Dolaronline.cl https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

El flujo de efectivo consolidado por método directo detalla las fuentes y usos de
efectivo de Polpaico, lo cual refleja su capacidad de generar liquidez operativa. Con flujos
positivos provenientes de actividades operativas, la empresa demuestra estabilidad en la
generacion de efectivo, un factor critico para su integracion con Cementos Bio Bio. Por
otro lado, los flujos de inversidon revelan un enfoque estratégico en activos que pueden
ser complementados mediante la optimizacion de recursos compartidos tras la
adquisicion. La alineacion de estos flujos asegura que ambas empresas tendran suficiente
capital para cumplir con sus compromisos financieros y operativos. Este analisis permite
a Cementos Bio Bio proyectar eficiencias en la gestion de efectivo, mejorando la
sostenibilidad financiera del conglomerado. La integracion de estos flujos asegura una
mayor capacidad de inversion en proyectos estratégicos y fortalece la competitividad en

el mercado de materiales de construccion.

Tabla 8

Estados de cambios en el patrimonio consolidado

Otras Reservas

Patrimonio
Reserva de . atribuible a L.

. - . . Otras Ganancias Participacio -

Estado de cambios en el patrimonio Capital ganancias o Reservas de Total otras . Patrimonio
. . (o reservas (pérdidas - nes no
consolidados emitido pérdidas  cobertura ) reservas propietarios total
X varias acumuladas) controladora
actuariales dela
controladora

LIN)] USD LIN)] USD USD L)) UsD USD USD
Saldo niialperiodo acual  deenero de 2023 g, ;¢ 388 - 1386 - 1986 - 20183 78175 148318 0 148318
Cambios en patrimonio - - - - - - - - -
Resultado integral - - - -
Ganancia (pérdida) del periodo - - - - - 5339 - 5339 - 0 - 5,339
Otros resultados integrales - - 3 1,494 - - 1,491 - 1,491 1,491
Resultado integral - - 3 1,494 - - 1,491 - 5339 - 3,848 - 0 - 3,848
Dividendos - - 3,103 - 3,103 - 3,103
Incremento (disminucion) por otros cambios - - - - - - - 0 - 0
Incremento (Disminucion) del Patrimonio - - - - - - - - -
Cambios en patrimonio - - 3 1,494 - - 1491 - 8443 - 6952 - 0 - 6,952

Saldo final periodo actual 31 de diciembre

de 2023 90,326 385 108 - 19,186 - 18,693 69,732 141,366 0 141,366

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Fuente: Dolaronline.cl https://www.dolaronline.cl/dolar-diciembre-2023.html

Los cambios en el patrimonio de Polpaico reflejan su capacidad para generar valor
a través de la reinversion de utilidades y el fortalecimiento del capital social. Por ejemplo,
el incremento en la cuenta de utilidades retenidas evidencia un enfoque en el crecimiento
sostenible y la capacidad de absorber fluctuaciones econdmicas. Estos indicadores

muestran que Polpaico cuenta con una estructura patrimonial solida, esencial para
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garantizar la sostenibilidad de la integracion con Cementos Bio Bio. Este analisis es
crucial para proyectar como el patrimonio consolidado se verd afectado tras la
adquisicion, asegurando que la estructura financiera conjunta sea lo suficientemente
robusta para soportar inversiones estratégicas. Ademas, la estabilidad patrimonial facilita
la implementacion de la estrategia de integracion horizontal, proporcionando a Cementos
Bio Bio una plataforma financiera equilibrada para impulsar su participacion de mercado,

maximizar las sinergias y diversificar los riesgos inherentes a la operacion conjunta.
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4.5.3. Vision cuantitativa de la adquisicion (BSC)

La visién cuantitativa de esta investigacion es incrementar la participacion en el
mercado en un 37 % en el sector cemento y 44 % en el sector hormigdn por medio de la

adquisicion de la empresa Cementos Polpaico en Chile al 2027.

4.5.4. Triangulo estratégico

El triangulo estratégico es una herramienta clave para analizar la viabilidad de una
adquisicion empresarial, evaluando los tres ejes fundamentales: empresa, mercado y
competencia. En el caso de la adquisicion de Cementos Polpaico por parte de Cementos
Bio Bio, esta herramienta se utiliza para identificar coémo las capacidades internas de
ambas empresas, el entorno de mercado y la dindmica competitiva interactian
estratégicamente para generar valor. Esta integracion permitira aprovechar economias de

escala y alcanzar los objetivos estratégicos planteados.

Tabla 9

Andalisis de triangulo estratégico

Eje Descripcion Ejemplo en el Caso

Empresa Capacidades internas y recursos clave.  Experiencia operativa, activos de
Polpaico Polpaico.

Mercado Dinamicas y oportunidades del sector. Incremento en la demanda por proyectos

de infraestructura.
Cementos Bio  Relacion y posicionamiento frente a los  Reduccion de la rivalidad y

Bio competidores. fortalecimiento del liderazgo.

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

e FEmpresa: Cementos Bio Bio posee una soélida estructura organizacional,
experiencia en el sector y liderazgo en innovacion, lo cual asegura la capacidad
para integrar las operaciones de Polpaico. Ademas, Polpaico aporta activos

estratégicos como plantas, equipos y una red de distribucion robusta.

e Mercado: La industria cementera en Chile estd dominada por tres actores
principales de un mercado concentrado, pero con oportunidades de crecimiento.

La sinergia entre ambas empresas fortalecera la capacidad para satisfacer la
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creciente demanda de cemento y hormigén, impulsada por proyectos de

infraestructura.

e (Cementos Bio Bio: La adquisicion reducira la rivalidad competitiva al consolidar
la participacion de mercado de Cementos Bio Bio. Esto la posiciona como lider
indiscutible en el sector. Asimismo, colabora el poder de negociacion frente a

proveedores y clientes.

Figura 10

Triangulo estratégico

Empresa Polpaico

Recursos y
posicionamiento

Demanda de proyectos y
abastecimiento

Cementos

Bio Bio Mercado

Experiencia operativa

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

4.5.5. Directrices estratégicas y objetivos de desempefio

Este punto define las acciones clave para maximizar los beneficios de la adquisicion,
alineando la integracidn con la visidn corporativa, ya que se establece metas claras, como
aumentar la participacion de mercado, optimizar la rentabilidad y generar sinergias
operativas para lograr el éxito, como crecimiento en ingresos y mejora en eficiencia. El

resumen de las acciones se presenta en la siguiente figura.

63



Figura 11

Estructura de desglose de actividades (EDT)

Estrategia de
adquisicion

Fase

I
Fase 2:

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

Establecimient|
o de objetivos

T
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q Adquisicion Adquisicion q
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Inanciero de gestion de la integracion de mercado resuitados y
Polpaico desempeio
Eva} uacion de || Desarrollo de un plan de || | tN;le\{a de | Ajutstes
smerglas comunicacion efectivo cstrategla de operativos y
potenciales marketing estratégicos
Estudio de Implementacion de un Eficiencia Evaluacion del
mercado y — sistema de seguimientoy [+ operativa de | mercado
competencia evaluacion maquinas
Fomento de la cultura
organizacional unificada

La estructura de desglose de actividades (EDT) propuesta para la adquisicion de

Polpaico por Cementos Bio Bio ofrece un enfoque sistematico y organizado para abordar

este proceso estratégico. Al dividir la adquisicion en fases claras—evaluacion pre-

adquisicion, planificacion, ejecucion y post-adquisicion—se facilita la identificacion de

tareas especificas y la asignacion de responsabilidades. Cada fase incluye actividades

criticas, como el andlisis financiero y la integracion de operaciones, esenciales para

maximizar las sinergias y minimizar riesgos. Ademas, las directivas estratégicas, como el

establecimiento de un equipo de gestion y un plan de comunicacion, aseguran que la

transicion sea fluida y que se mantenga la cohesion organizacional. En conjunto, esta

EDT proporciona un marco robusto para guiar la adquisicion y potenciar la participacién

de mercado de Cementos Bio Bio.
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4.5.6. Monetizacion financiera de la adquisicion (precio objetivo-términos de

compra)

La compra de la empresa de Cementos Polpaico S.A. se hard al 100%, cuyo
motivo es incrementar la participacion de mercado mediante integracion horizontal de la
empresa Cementos Bio Bio, para ir creciendo y consolidarse; de ese modo, se vuelven
conocidos en mercados principales como Chile y Peru. Los términos de compra son a
través de adquisicion corporativa, que ocurre cuando una empresa asume el control
operativo de otra, ya sea a través de una compra directa o mediante la obtencion de una

cantidad suficiente de acciones que le permita ejercer dicho control (Aguirre, 2020).

Tabla 40
Datos de la compariia de adquisicion
Capital emitido Ingresos Activos
Empresa Moneda (expresado en USD) 2023 2023
CBB Doélares 155 591 394 543 555 464
Polpaico Dolares 90 326 385670 441 782

Nota. Datos tomados de la informacion anual presentada por Cemento Bio Bio S.A. (2023) y
Cemento Polpaico S.A. (2023).

CBB cuenta con ingresos en el 2023 de USD 394 543 (tres noventa y cuatro mil
quinientos cuarenta y tres 00/100 dolares americanos), lo que permite que pueda comprar
a Cementos Polpaico sin necesidad de financiamiento; no obstante, es necesario un mayor
analisis que vaya mas alla de los ingresos para determinar la adquisicion, como se explica

en los siguientes puntos del desarrollo de la presente investigacion.

Tabla 11
Términos de compra de la empresa Polpaico S.A.

Descripcion Detalle

Compra de la empresa Polpaico
Motivo de la decision

Términos de compra

Estrategia de adquisicion

Precio seglin el método de valor en libros
+Prima 25%

100% de las operaciones
Incremento de la
participacion de mercado
Apalancamiento financiero
Integracion horizontal
(USD) 141 366
(USD) 35 342
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Precio final segiin el método de valor en libros (USD) 176,708

Precio segtin el método de FC descontado (USD) 292,641
+Prima 25% (USD) 73,160
Precio final segin el método de FC descontado (USD) 365,801

Nota. Datos tomados de la informacion anual presentada por Cementos Polpaico (2023).

Para conocer el valor de la empresa, se realizd6 mediante dos métodos que son el
valor en libros y el flujo de caja descontado. A ese costo, lo que les agregd un porcentaje
adicional del 25% sirvi6 como motivacion de la compra. Este porcentaje parte de las
ganancias por la venta de Cementos Polpaico para sus accionistas, para hacer llamativa
la oferta con un monto superior al costo de la empresa, asegurando sus beneficios. Por
ello, el costo final de la empresa es de USD 365 801 (Trescientos sesenta y cinco millones
ochocientos un mil con 00/100 délares americanos), siendo este método el mas completo
ya que se toman las cuentas mas relevantes de la empresa y es el método méas usado (Cayo
et al., 2016). Estas cuentas relevantes estan asociadas al ingreso y salida de dinero,
generacion de caja y salida de dinero por pagos de la empresa, ademas de activos fijos

involucradas en la generacion de ingreso de la empresa.

Por tanto, la estrategia aplicada para la adquisiciéon de la empresa Cementos
Polpaico es la integracion horizontal. Es decir, esta integracion que permitira incrementar
la produccion de cementos y productos afines de la empresa Cementos Bio Bio, lo que le
permitird a esta tltima expandir y consolidar su participacion en el mercado nacional e

internacional.

Debido a que Cementos Polpaico pasaria de ser un competidor a un aliado de
Cementos Bio Bio, esta tlltima, una empresa chilena dedicada a la produccion de cemento
especial, cemento de alta resistencia, aridos, hormigones y cales, ve la adquisicion como
una oportunidad estratégica. Cementos Bio Bio tiene como vision ser lider en tamafio y
rentabilidad, estar cerca de los clientes, ser innovadora, tener una solida reputacion social,
excelencia operacional, equipos fuertes, y ser una empresa moderna, diversa y atractiva.
En este contexto, la propuesta de adquisicion, orientada a incrementar la participacion de
mercado mediante una integracion horizontal, estd completamente alineada con su vision

empresarial.

66



4.6.

Ejecucion del plan de adquisicion

4.6.1. Evaluacion FODA de la adquisicion

En primer lugar, se presenta la matriz FODA de adquisicion con el analisis

correspondiente en la siguiente figura.

Tabla 12

Matriz FODA de la adquisicion

Matriz Foda: Planificacién estratégica

Fortalezas (F)

- F1 : Marca lider en el mercado en el rubro
de cementos y derivados de construccion
- F2 : Integracion vertical hacia atras
(autoabastecimiento de materias primas)

- F3 : Productos versatiles

- F4 : Ubicacion estratégica de plantas de
produccion y puntos distribucion

-F5 :Amplia experiencia de los directores -
F6 :Alta participacion de mercado

-F7: Certificaciones ISO (45001, 14001, 9001
y 5001) -F8
:Certificaciones SSINDEX -F9:
Solidez financiera

Debilidades (D)

- D1 : Falta de sistematizacion de los
procesos productivos y soporte

: Canales de comunicacion limitados

-D2

Oportunidades (O)

- 01 : Incremento de la demanda de cal
(productos estratégico en la industria
minera)

- 02 : Tratado de libre comercio con México
y Brasil, mayores productores de cemento
de Latinoamérica

-03 : Tecnologias innovadoras para los
procesos productivos y de atencion al
cliente

Estrategia FO (1): (F9) y (O1) Adquirir una
empresa para aprovechar el incremento de la
demanda de Cal en el sector minero e
incursionar en este sector

Estrategia FO (2): (F9) y (O3) Adquirir e
implementar nuevas tecnologias en el
proceso productvio del cemento.

Estrategia DO (1): (D2) Y (O3): Implementar
nuevos canales de comunicacion: chatbots,
email, videos, articulos, voz, etc asi como
también el sistema omnichannel que permite
integrar en un unico lugar todos los canales
de comunicacion con el cliente.

Amenazas (A)

- Al: Decrecimiento del sector construccion.
- A2 :Mayor competencia con productos
importados.

- A3 .Tendencia de decrecimiento de
proyectos mineros (efecto de la economia
global) - A4
Ingreso de nuevos competidores al
mercado.

Estrategia FA 1: (F1, F7, F8) Y (A1, A4):
Fortalecer el posicionamiento de marca (basado
en la calidad y sostenibilidad) para generar
barreras de entrada

Estrategia DA 1: (D1, A2):

Sistematizar los procesos para generar
liderazgo en costos y hacer frente a los
productos importados

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
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La matriz FODA destaca factores clave en la adquisicién de Polpaico, asignando
un balance entre fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas. Las fortalezas
internas de Cementos Bio Bio, como la certificacion ISO (0.14 en ponderacion EFI) y su
integracion vertical hacia atras (0.03), la posicionan favorablemente para aprovechar las
oportunidades de mercado. Estas incluyen el incremento en la demanda de cal en la
industria minera, con un peso de 0.20 en la matriz EFE. Por otro lado, las amenazas como
el decrecimiento del sector construccion (0.16 en EFE) subrayan la necesidad de
estrategias adaptativas. Este andlisis fomenta una planificacion estratégica robusta,
permitiendo mitigar riesgos y capitalizar oportunidades. Ademads, el puntaje ponderado
total en la EFI (3.21) frente al de la EFE (2.92) indica una ventaja competitiva interna,

que sera fortalecida tras la integracion con Polpaico.

Tabla 13

Matriz de evaluacion estratégica interna

DE QUE MANERA LA OPERACION EXTRAORDINARIA CONTRIBUYE CON LA

DETALLE ESTRATEGIA CORPORATIVA Y LA CREACION DE VALOR

F/D Part.1 Part.2 PROMEDIO PRIORIDAD

Marca lider en el mercado en el rubro de cementos y derivados de construccion.
Es una empresa fundada en Chile con mas de 60 anos de experiencia en la produccion y
KNOW HOW comercializacion de insumos para la construccion, lo que le ha permitido consolidarse F 5 5 5 1
como lider en la fabricacion de cemento, hormigén y cal, siendo los tnicos productores
de cal en el pais.

Integracion vertical hacia atras (autoabastecimiento de materias primas).

Productos versatiles .

Ubicacion estratégica de plantas de produccion y puntos de distribucion.

Alta participacién de mercado.

Para la produccion de CEMENTO contamos con 4 plantas ubicadas a lo largo de Chile,

las cuales presentan una capacidad instalada de 3,150 miles de toneladas al afio.

Asimismo, en dic-21 inicié sus operaciones en la nueva planta Matarani en Pert, la que
RECURSOS tienen una capacidad instalada de 200 miles de toneladas al afio. F 4 4 4 2

Para la produccion de HORMIGON contamos con 32 plantas y unidades especiales

destinadas a proyectos determinados de requerirlo (debido a que en este rubro proveen

de soluciones a la medida a sus clientes)

Para la produccion de CAL contamos con 2 plantas de produccion en Chile, con una

capacidad instalada de 1,200 miles de toneladas al afio y 1 planta en Argentina con una

capacidad instalada de 66 miles de toneladas al afio.

Respecto a la distribucion, CBB cuenta con una flota de camiones propios

Falta de sistematizacion de los procesos productivos y soporte .

0s Canales de comunicacion limitados b 3 3 3 1
Certificaciones ISO (45001, 14001, 9001 y 5001)
TEVC Certificaciones SSINDEX ¥ 5 5 5 4
Solidez financiera.
CAPACIDAD CBB presenta un ratio de endeudamiento del 90.1%. En cuanto a la deuda financiera, esta 4 4 4 5
FINANCIERA represent6 el 38.8% del patrimonio en 2023. CBB presenta indicadores
saludables de solvencia.
Amplia experiencia de los directores
MISION: Gracias a nuestra pasion por la excelencia e innovaciéon permaneGracias a
nuestra pasion por la excelencia y la innovacion continua, en CBB nos proyectamos
hacia el futuro con un firme compromiso sustentable, abrazando los cambios y
MISION asumiendo nuevos retos y desafios. Nuestro objetivo es avanzar junto a nuestros
IVISION/ clientes, col}ab(:radores y aliados estratégicos, para transformar suefios en progreso de F 5 5 5 3
VALO. manera conjunta.

VISION: Ser lider en tamafio y rentabilidad, estar cercano a los clientes e impulsar la
innovacioén, mantener una soélida reputacion social, lograr excelencia operacional, contar
con equipos fuertes, y ser una empresa moderna, diversa y atractiva.

VALORES: Seguridad en todo y para todos, Innovamos con el cliente, Pasion por la
excelencia, Comprometidos con la sostenibilidad, Personas que construyen equipos.

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
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La tabla complementa la evaluacion estratégica, subrayando como Cementos Bio
Bio puede abordar las debilidades y amenazas identificadas. Por ejemplo, la falta de
sistematizacion de procesos puede mitigarse con la experiencia y recursos tecnologicos
adquiridos de Polpaico. Asimismo, las oportunidades como la implementacion de
tecnologias innovadoras ofrecen un camino claro para mejorar la eficiencia operativa.
Este andlisis estratégico también resalta como las fortalezas internas, como la solidez
financiera y la certificacion SSINDEX, pueden contrarrestar amenazas externas como el
ingreso de nuevos competidores. La combinacion de estas fortalezas y oportunidades
asegura que Cementos Bio Bio esté mejor posicionada para capturar mayor participacion
de mercado. La integracion horizontal no solo reforzara estas ventajas, sino que también
permitird abordar las 4reas criticas identificadas, consolidando su liderazgo en el sector

cementero.

Tabla 14

Matriz de evaluacion de factores externos

DE QUE MANERA LOS FACTORES EXTERNOS CONDICIONAN LAS
VARIABLES POSIBILIDADES DEMEJORAR LOS RESULTADOS FINANCIEROS ODE O/A Part.1 Part.2 PROMEDIO PRIORIDAD
VALOR EN LA CORPORACION

]
«La corrupcion en la industria de la construccion representa un alto costo y puede
generar pérdidas significativas para las empresas. Practicas corruptas como el

Politico = . . o . 4 4 4 4
sobormno, la conspiracion y la manipulacion de licitaciones inflan los costos de
construccion y reducen la inversion en proyectos del sector.

Fconémico Mayor demanda de Cal, fundamentalmente de la industria minera y, de hecho o 5 5 5 1

esta industria ostenta el 90% del requerimiento total de cal del pais.

- Durante 2023, la inversion en el sector construccion experimentd una
disminucion del 4%, debido a una caida del 3,2% en infraestructura y un retroceso
del 5,6% en vivienda. En el mismo afio, la Camara Minera de Chile proyect6 una
reduccion del 42% en la inversion en proyectos mineros para los proximos dos
Econémico afos. Ademas, la industria ha visto la entrada de nuevos competidores con un A 5 5 5 3
modelo de negocio diferente, basado en la importacion de cemento para la
produccion de hormigén o la importacion de clinker. También, la posible entrada
de nuevos competidores en el mercado de la cal podria verse incentivada por la
alta demanda de cal en la mineria, especialmente en el norte del pais.

Social Reduccion de construccion de viviendas impactando directamente en la industria
ocial . .
manufacturera, que provee de materiales e insumos a las obras.

Legal -Normativas Ambientales. - Legislacion laboral A 1 1 1 7

*Nuevas tecnologias para mejoras en los procesos productivos con menores
Tecnoldgico tiempo de espera despacho de los productos *Facilidades para que el cliente o 5 5 5 2
acceda a nuestros productos.

Tendencia en el consumo de tecnologias, servicios y productos amigables con el

Ecolégico X
% ambiente.

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
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La tabla anterior enfatiza la relevancia de las estrategias combinadas de Cementos
Bio Bio y Polpaico. Se evidenci6 una amplia experiencia directiva y la ubicacién
estratégica de las plantas son factores diferenciadores que pueden potenciarse con la
adquisicion. En cuanto a la mayor competencia de productos, la integracion puede generar
economias de escala que permitan ofrecer precios competitivos sin comprometer la
calidad. Este analisis también destaca oportunidades, como los tratados de libre comercio
con México y Brasil, que facilitan la expansion internacional. El balance total de los
factores muestra que la estrategia de integracion horizontal con Polpaico es una respuesta
eficaz a las condiciones actuales del mercado, asegurando que Cementos Bio Bio esté

preparada para mantener su ventaja competitiva y mejorar su sostenibilidad financiera.

Tabla 15
Matriz EFT
Factores Peso Calificacion Calificacion
Ponderada
Debilidades 18%
1. Falta de sistematizacion de los procesos 0.1 1 0.1
productivos y soporte
2. Canales de comunicacion limitados 0.08 1 0.08
Fortalezas 82%

1. Marca lider en el mercado en el rubro de 0.12 4 0.48
cementos y derivados de construccion
2. Integracion vertical hacia atras 0.03 3 0.09
(autoabastecimiento de materias primas)
3. Productos versatiles 0.13 4 0.52
4. Ubicacion estratégica de plantas de produccion 0.11 4 0.44
y puntos de distribucion
5. Amplia experiencia de los directores 0.06 4 0.24
6. Alta participacion de mercado 0.05 3 0.15
7. Certificaciones ISO (45001, 14001, 9001 y 0.14 3 0.42
5001)
8. Certificaciones SSINDEX 0.03 3 0.09
9. Solidez financiera 0.15 4 0.6

Totales 100% 3.21

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
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La ,atriz EFI de Cementos Bio Bio asigna un puntaje ponderado total de 3.21,
indicando una fortaleza interna significativa. Factores como su liderazgo de marca (0.12
ponderado), la solidez financiera (0.15) y su certificaciéon ISO (0.14) posicionan a la
empresa en una situacion ventajosa para integrar a Polpaico. Las debilidades, como la
falta de sistematizacion de procesos productivos (0.1) y los canales de comunicacion
limitados (0.08), representan areas de mejora que pueden ser abordadas mediante la
adquisicion. Esta integracion permitira a Cementos Bio Bio fortalecer sus capacidades
internas, optimizando sus procesos y consolidando su estructura operativa. Ademas, el
alto puntaje en fortalezas asegura que la empresa cuenta con los recursos necesarios para
enfrentar las debilidades, mejorando su eficiencia y competitividad. Este analisis
confirma que la empresa esta preparada internamente para maximizar los beneficios de la

estrategia de integracion horizontal con Polpaico.

Tabla 16
Matriz EFE
Factores Peso Calificacion Calificacion
ponderada
Amenazas 54%

- ., 0.16 3 0.48
1. Decrecimiento del sector construccion
2. Mayor competencia con productos importados 0.12 3 0.36
3. Tendencia de decrecimiento de proyectos mineros (efecto 0.14 3 0.42
de la economia global)
4. Ingreso de nuevos competidores al mercado 0.12 3 0.36

Oportunidades 46%
1. Incremento de la demanda de cal (productos estratégicos en 0.2 3 0.6
la industria minera)
2. Tratado de libre comercio con México y Brasil, mayores 0.16
. . 0.08 2
productores de cemento de Latinoamérica
3. Tecnologias innovadoras para los procesos productivos y 0.18 3 0.54
de atencion al cliente ’
Totales 100% 2.92

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

La matriz EFE refleja las condiciones externas que afectan a Cementos Bio Bio y
Polpaico, con un puntaje total de 2.92, lo que indica que existen amenazas y
oportunidades significativas en el entorno competitivo. Entre las amenazas mas

relevantes se destacan el decrecimiento del sector construccion (peso de 0.16) y la entrada
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de nuevos competidores (peso de 0.12), que podrian reducir la participacién de mercado.
Sin embargo, las oportunidades como el incremento de la demanda de cal en la industria
minera (peso de 0.20) y la implementacién de tecnologias innovadoras (peso de 0.18)
brindan un camino claro para mejorar la competitividad de ambas empresas. La
integracion horizontal entre Cementos Bio Bio y Polpaico tiene el potencial de mitigar
las amenazas externas mediante la consolidacion de recursos y el aprovechamiento de las
oportunidades. De este modo, la adquisicion fortaleceria la posicion de mercado de ambas

entidades y su capacidad de adaptacion ante el entorno cambiante.

Tabla 17

Matriz de perfil competitivo

CEMENTOS BIO BIO POLPAICO MELON
Factores criticos P Califica Calificacion Califica Calificacion Califica Calificacion
€so
para el éxito cion ponderada cion ponderada cion ponderada
Participacion en el
0.1 7 0.7 8 0.8 6 0.6
mercado
Competitividad de
) 0.1 5 0.5 7 0.7 6 0.6
precios
Calidad del producto 0.3 8 2.4 6 1.8 7 2.1
Posicion financiera 0.2 8 1.6 5 1 6 1.2
Responsabilidad
0.1 6 0.6 5 0.5 4 0.4
ambiental
Capacidad de
) 0.2 7 1.4 8 1.6 6 1.2
produccion
Total 1 41 7.2 39 6.4 35 6.1

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

La matriz de perfil competitivo compara a Cementos Bio Bio con Polpaico y
Meldn en factores clave para el éxito, asignando a Cementos Bio Bio una calificacion
ponderada de 7.2, lo que refleja su so6lida posicion en el mercado. Factores como la
calidad del producto (calificacion ponderada de 2.4) y la participacion en el mercado
(calificacion ponderada de 0.7) posicionan a Cementos Bio Bio por encima de sus
competidores. La fortaleza en responsabilidad ambiental (calificacion ponderada de 0.6)
y capacidad de produccion (calificacion ponderada de 1.4) también aseguran su
competitividad. Sin embargo, la menor calificaciéon de la competitividad de precios
(calificacion ponderada de 0.5) podria ser un 4rea a mejorar para mantener la

competitividad frente a la creciente presion de productos importados. La integracion con
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Polpaico permitiria reforzar estas areas y consolidar ain mas su liderazgo en el sector e

incrementar la capacidad de produccion y optimizando la estrategia de precios.

4.6.2. Mapa estratégico de la adquisicion

El mapa estratégico de la adquisicion es fundamental para alinear los objetivos

corporativos con las acciones necesarias para integrar Polpaico y Cementos Bio Bio de

manera eficiente. Este instrumento visual define las prioridades estratégicas, como el

fortalecimiento de la cuota de mercado, la optimizacion de recursos y la generacion de

sinergias operativas. Ademas, facilita la comunicacion entre las partes involucradas y

asegura que todos comprendan el impacto de la adquisicion en las areas clave.

Figura 12

Mapa estratégico de la adquisicion

VISION: INCREMENTAR LA PARTICIPACION EN EL
MERCADO EN UN 37% POR MEDIO DELA
ADQUISICION DELA EMPRES A POLPAICO EN CHILE
2027

MISION

X

BSC1: POSICIONAMIENTO

BSC2: PARTICIPACION DE MERCADO

PERSPECTIVA FINANCIERA AUMENTAR UTILIDAD
A LOS ACCIONISTAS

CONSOLIDAR
PERSPECTIVA CLIENTE PRESENCIA
NACIONAL DE
PUNTOS DE VENTA

. o MEJORAR LOS PRODUCTOS ¥
PERSPECTIVA PROCESOS SERVICIOS DEL GIRO DE
NEGOCIO REDUCIENDO LOS
ERRORES OPERATIVOS

PERSPECTIVA APRENDIZAJEY DESARROLLAR UN PLAN
RECIMIEN DE CAPACITACION AL
¢ To PERSONAL PARA
MEJORAR LAS
OPERACIONES

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

INCREMENTAR LOS
INGRESOS POR
VENTAS ORDINARIAS

CONVERTIRSE EN UN
ASESOR TECNICO PARA
CIERRE DE NUEVOS
NEGOCIOS

MEJORAR LOS PROCESOS DE
ATENCION A LOS CLIENTES
AUMENTANDO LOS CANALES
DE RESPUESTA DE QUEJAS,
SUGERENCIAS Y RECLAMOS

MEJORAR PROGRAMA
DE INCENTIVOS AL
PERSONAL POR VENTA
REALIZADAS

73



El mapa estratégico visualiza los objetivos a seguir en la integracion horizontal
entre Cementos Bio Bio y Polpaico. Se destacan areas clave como el incremento de la
participacion de mercado y la mejora de la eficiencia operativa. Los objetivos estratégicos
incluyen la optimizacion de costos, que permitira a la empresa fusionada mejorar su
competitividad, y la consolidacion de su presencia en mercados clave. Este enfoque
estratégico se alinea con la vision de Cementos Bio Bio para expandir su alcance
geografico y fortalece su capacidad para competir a nivel nacional e internacional.
Ademas, el mapa identifica las actividades y responsabilidades especificas que deben
ejecutarse para lograr estos objetivos, lo que facilita la coordinacion y monitoreo de la
integracion. La visualizacion clara de estos objetivos estratégicos no solo guia la toma de
decisiones, sino también asegura que ambos equipos estén alineados en la

implementacion de la estrategia de adquisicion para optimizar el impacto de la fusion a

largo plazo.

4.6.3. Balance Scorecard de la adquisicion

Tabla 18

Balance Scorecard 1: Posicionamiento

META
PRESUPUESTO
ANO BASE

OBJETIVO

ESTRATEGICO ACCION/INICIATIVA

INDICADOR LINEA RESPONSABLE

BASE  ANO1 ANO2 ANO3 ANO4

INCREMENTAR
UTILIDAD A LOS
ACCIONISTAS

CONSOLIDAR
PRESENCIAL
NACIONAL DE PUNTOS
DE VENTA

REDUCIR ERRORES EN

MONTO DE GANANCIA

ESPERADO

N° DE PUNTOS DE
VENTA NUEVOS

%NUMERO DE

20,461

100

30,630

108

32,187

116

39,353

124

37,290

134

REALIZAR GESTION DE

COBRANZAS Y PAGOS

PARA MEJORAR FLUJO
DE INGRESOS

REALIZAR
ACTIVACIONES EN
CADA ZONA O AREA

PLAN DE CALIDAD,

$17,506

$13,466

AREA DE
FINANZAS

AREA DE GESTION
COMERCIAL

EL PROCESO ERRORES EN EL 4% 3% 3% 2% 2% e OEE:(T)IS \1\(1 ;;‘;'}ORA $8,080 P‘R“OEC‘; SD(')ES
OPERATIVO PROCESO OPERATIVO CONTINUA
INCREMENTAR LA
CAPACITACION AL HORAS DE DCEASP‘ “A”C‘gkz?ozli AREA DE
PERSONAL PARA  CAPACITACION ANUAL 45 55 55 60 60 RTUAL A $2,693 RECURSOS
MEJORAR LAS POR COLABORADOR TRAB I ADORES HUMANOS

OPERACIONES

$41,745

Nota. Datos de elaboracion propia.

En la figura anterior, se observa la gestion empresarial para el posicionamiento de
la empresa. Para ello, se tiene como meta incrementar la utilidad a los accionistas a través

de un mejor proceso de cobranzas. El presupuesto para ello esUSD 17,506. Asimismo, se
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tiene como plan la consolidacion de los puestos de venta a través de distintas actividades
de activacion y se asigna USD 13,466 para su cumplimiento. También se estim6 como
objetivo la disminucion de los errores operativos que ocurren durante las actividades
cotidianas, a través de la ejecucion de planes de calidad y supervision de mejora continua,
teniendo como presupuesto asignado USD 8,080. Finalmente, se busca mejorar el
rendimiento de los trabajadores a través de capacitaciones que les permita mejorar sus
aptitudes laborales, destinando para ello USD 2,693. Con esto, se asigna un presupuesto
total de USD 41,745 para la consolidacion del posicionamiento de la empresa en los

proximos afos.

Tabla 19.

Balance Scorecard 2: Participacion de mercado

PRESUPUEST

OBJETIVO INDICADOR META ACCION/INICIATIVA o RESPONSABLE
ESTRATEGICO - — — — —
LINEA DE ANO 1 ANO 2 ARNO3 ARNO 4
Al Al
INCREMENTO DE VARIACION % RESPECTO PLAN FINANCIERO Y
3
GANANCIA BRUTA POR ALARG ANTERIOR 1.00 1.94 1.93 1.94 1.96 COMERCIAL $17,506  AREA DE FINANZAS
VENTAS ORDINARIAS
DISENAR MANUAL DE Y
INCREMENTO DE PERFIL  NIVEL DE PARTICIPACION ORGANIZACION Y AREA DE GESTION
DE ASESORES TECNICOS DE MERCADO 5.00% 7.00% 7.00% 8.00% 1000 FUNCIONES, PERFIL DE 31,347 COMERCIAL
PUESTOS
INCREMENTO DE USO DE APLICATIVOS
NUMERO DE CANALES
CANALES DIGITALES DE DIGITALES DE RESPUESTA 10 15 15 20 25 PARA GESTIONAR $5,386  AREA DE PROCESOS
RESPUESTA A QUEJAS CANALES DIGITALES
INCREMENTO DE INCENTIVOS ECONOMICOS
PARA EL TOTAL DE AREA DE RECURSOS
INCENTIVOS AL NUMERO DE INCENTIVOS 80 90 100 100 100 TRABAJADORES (BONOS $4,040 HUMANOS
PERSONAL POR VENTAS
DE PRODUCTIVIDAD)
$28,279

Nota. Datos de elaboracion propia.

En la tabla anterior, se observa la gestion que realiza la empresa para consolidar su
participacion en el mercado. Con esto en mente, se asigna un presupuesto total de USD
28,279, distribuido en cuatro objetivos. El primer objetivo es la busqueda del
mejoramiento de las ganancias brutas a través de la elaboracion de un plan comercial,
asignandose un presupuesto de USD 17,506. El segundo objetivo es mejorar el perfil de
los asesores técnicos mediante el uso de manuales de funciones que ordenen la
organizacion de la empresa y un presupuesto de USD 1,347. Otra forma de consolidar su
participacion es el aumento de los canales de respuesta digital los cuales se distribuyen
mediante el uso de aplicativos, con lo cual se asignan USD 5,386. Finalmente, se

considero un plan de incentivos a los vendedores para incrementar su productividad, en
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donde se asignd un total de USD 4,040. El cumplimiento de estos objetivos permitira

incrementar la participacion de la empresa y consolidar su posicion dentro del mercado.

4.6.4. Proyeccion de estados financieros de la adquisicion

La proyeccion de los estados financieros se lleva a cabo mediante datos historicos,
los cuales provienen de partidas derivadas de los estados integrados y de la condicion
economica (Quispe, 2019). Se considera para la proyeccion, mostrada en la tabla 20, el

periodo 2023 y el promedio de los afios analizados.

Para esta proyeccion, se realizo un andlisis histérico que considera que dichos
estados reflejan la salud financiera, el rendimiento operativo y la suficiencia de la empresa
Polpaico S.A. para crear valor. Este analisis se centrd especificamente en el estado de
resultados y el estado de situacion financiera. Asi, se presenta como anexo, se consideran
las ventas netas, porque son consideradas la esencial fuente de ingresos de la empresa y,
en base a ello, se calcul6 las métricas financieras, el costo de ventas ayuda a determinar
el margen bruto y evaluar la eficacia en la fabricacion y distribucion de productos. El
gasto de ventas administrativos y generales impactan directamente en la rentabilidad
operativa, y su dependencia con las ventas indica la eficiencia y la gestion de costos
operativos, la resta de estas tres cuentas da como como resultado el EBITDA. Este dato
ayuda a proporcionar una medida de rendimiento operativo y excluir factores financieros.
Asimismo, cabe sefialar que tanto los impuestos como los gastos tributarios impactan en
la estructura de capital y la capacidad para afrontar las obligaciones financieras. Asi, se
calcula los impuestos corporativos que es el 25% multiplicado por la utilidad antes de
impuestos. La utilidad neta resulta de restar los impuestos a la utilidad antes de impuestos.
Posteriormente, las utilidades retenidas se calculan al restar los dividendos de la utilidad

neta.

Para el balance general de Cementos Polpaico S.A., que se encuentra también en
el anexo de esta investigacion, se tomo la cuenta de efectivo en inversiones temporales,
inventario, cuentas por cobrar. El efectivo, las inversiones temporales y el inventario son
importantes para la liquidez y la gestion eficiente del capital circulante. La cuentas por
cobrar indican la eficiencia en la gestién de créditos y cobros. La suma de estas cuatro

cuentas dan como resultado el total activo circulante.
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Asimismo, la cuenta de activos no corrientes también fue tomada que, al sumarla
con el total de activos circulante, da como resultado el total de activos. También fueron
tomados las cuentas por pagar gastos acumulados y deudas a corto plazo. La suma de
estos da como resultado el total pasivo circulante, por lo que se pasa a calcular la deuda
a largo plazo que es el total activos menos el total pasivo circulante mas el total
patrimonio. La suma del total pasivo circulante mas la deuda a largo plazo da como
resultado el total pasivo a toda esta estructura. De ese modo, se agregan las cuentas de
acciones comunes y utilidades retenidas. Al sumar estas dos ultimas cuentas, dan como
resultado el total patrimonio. Asimismo, la suma del total pasivo circulante, las deudas a
largo plazo mas el total patrimonio da como resultado el total pasivo y patrimonio. Se
tomo las cuentas de deuda de corto y largo plazo, porque afecta la estructura de capital y
riesgo financiero, las cuentas de acciones comunes y utilidades obtenidas se consideraron
esenciales para calcular el patrimonio neto y determinar la estructura de propiedad. Por
otro lado, el total de activos y pasivos ofrece una percepcion integral de la posicion
financiera de la compafia. Asi, las utilidades retenidas reflejan la ganancia acumulada no
distribuida como dividendos y se relacionan con la capacidad de la empresa para reinvertir

y financiar el crecimiento.

Todas estas cuentas brindan una vision integral del estado financiero de la
empresa y son fundamentales para la valoracion, el andlisis de riesgo y la toma de
decisiones estratégicas. Dichos estados financieros fueron descargados de la pagina web
de Polpaico, lo que permitio proyectar los estados financieros hacia el 2027 con base del

ano 2023.

A partir de los datos historicos, se realizoé un flujo de caja histérico de Polpaico
siendo el beneficio operativo calculado en los anexos del presente estudio, al igual que el
impuesto corporativo del 25%. Esto dio como resultado el impuesto sobre beneficio
operativo para los afos 2021, 2022, y 2023, lo que permitio conocer el beneficio después

de impuestos.
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Tabla 20
Flujo de caja libre historico expresado en dolares americanos

FCL historico 2021 2022 2023 Foéormula

Beneficio operativo 108,597 107,586 87,325  ngresos - Costo de ventas -
Gastos adm.

Impuesto sobre

beneficio operativo 27,149.25 26,896.50 21,831.25 Beneficio operativo * 25%

(25%)

NOPAT (beneficio

operativo después de  81,447.75 80,689.50 65,493.75 Beneficio operativo - Impuesto

impuestos)

Capital de trabajo 43,394 8283 3.013 Actlyos corrientes - Pasivos
neto corrientes

Activos netos
operativos de largo 116,864 162,943 138,354
plazo

Activos no corrientes - Pasivos
no corrientes

Capital operativo
neto

Capital de trabajo neto +

160,258 154,660 141,367 Activos netos largo plazo

Diferencia de capital operativo
neto entre afios

Flujo de caja libre - 86,287.50 78,786.75 NOPAT - Inversion neta

(FCL actual - FCL anterior) /
FCL anterior

Inversion neta - -5,598 -13,293

Crecimiento del FCL - - -8.69%

ROIC (retorno sobre
el capital operativo 50.82% 52.17% 46.33%  NOPAT / Capital operativo Neto
invertido)

Nota. Datos tomados de los estados financieros de Cementos Polpaico (2023).

El indicador NOPAT es la utilidad operativa después de impuesto; en otras
palabras, es el resultado total de las operaciones de la compaiiia. Se excluye los cargos
financieros, como los intereses sobre deudas financieras y los egresos o ingresos

extraordinarios o no operativos.

Por otro lado, el capital operativo neto es la suma del capital de trabajo operativo
neto mas los activos netos operativos de largo plazo. De ese modo, se considera que la
empresa cuenta con la solvencia para financiar sus operaciones. La inversion neta es la
resta del capital operativo neto del afio anterior a analizar. Ademas, el flujo de caja libre
es la resta del NOPAT menos la inversion neta. Para hallar el crecimiento del flujo de
caja del 2023 con respecto a los afios anteriores, se divide el flujo de caja libre del afio
anterior con el afio actual menos 1. De ese modo, se obtiene el crecimiento del flujo de

caja.
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Ademés, para hallar el retorno del capital invertido (Kim y Khanh, 2024), cuyas
siglas son ROIC, se calcula dividiendo el NOPAT entre el capital operativo neto. De ese
modo, se puede cuantificar la rentabilidad sobre el capital que emplea para generar
beneficios, lo que dio como resultado un porcentaje de ROIC de 46.33%. Esto significa

que, en ese periodo, es una empresa rentable.

A partir de los datos calculados y de los estados financieros de la empresa, se
realizo el calculo de razones historicas detalladas en la tabla 21. Esto permitira realizar
las proyecciones de los estados financieros de la empresa Polpaico S.A. Mediante este
analisis, se miro el pasado de la empresa para ser cuidadoso con el futuro, lo que dio como
resultado que hacia el futuro la empresa Polpaico S.A. tendrd un crecimiento en ventas

de 3.05% en base a lo proyectado de sus datos historicos del 2021 a 2023.

Tabla 21
Razones historicas de la empresa Polpaico S.A.

Razones para calcular beneficio operativo

Concepto 2021 2022 2023  Promedio Férmula
3 afios
Crecimiento - 17.30% -11.20% 3.05% (Ventas actuales - Ventas
en ventas anteriores) / Ventas anteriores

Costo ventas 64.73% 69.44%  70.83% 68.33%  Costo de ventas / Ventas
/ Ventas

Gastos gen. 594%  5.79% 6.52% 6.08%  Gastos administrativos / Ventas
Adm. /

Ventas
Depreciacion 5.00%  5.00% 5.00% 5.00% Estimado del 5% sobre PPE
/ PPE neto neto

Razones para calcular capital operativo

Efectivo / 42.46% 36.75% 38.69% 39.30%  Activos corrientes / Ventas
Ventas

Inventario / 17.72% 15.11% 17.01% 16.61%  Inventario / Ventas
Ventas

Cuentas por 17.01% 14.50% 16.33% 15.95%  Cuentas por cobrar / Ventas
Cobrar /
ventas

PPE Neto / 55.04% 47.26% 53.28% 51.86%  PPE Neto / Ventas
Ventas
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Cuentas por 30.74% 38.66% 37.91% 35.77%  Pasivos corrientes / Ventas
Pagar /
ventas

Razones para calcular impuestos operativos

Tasa 25.00% 25.00%  25.00% 25.00%  Impuestos / Utilidad gravable

Impositiva

Razones de dividendo y deuda

DeudaLP/  6291% 53.62% 52.89% 56.47%  Deuda largo plazo / Activos

Activos operativos

Operativos

Tasas de 4.10% 4.32% 4.51% 4.31% Costo financiero / Deuda total
interés

Tasa de 2.15%  2.40% 2.55% 2.37%  Ingresos financieros /

interés sobre Inversiones temporales
inversiones

temporales

Tasa de 520%  5.50% 5.75% 5.48%  Costo financiero / Deuda total

interés sobre

deuda

Nota. Datos tomados de los estados financieros de Polpaico S.A. (2023).

Se puede evidenciar que la compafiia analizada ha presentado un crecimiento
constante en los ultimos afios, con margenes operativos razonables. La gestion del capital
operativo ha sido eficiente, pero se debe monitorear la variabilidad en algunas razones.
Por ejemplo, los gastos de administracion concentran el 6.08% de las ventas en promedio
de los ultimos tres afios, a futuro debe gestionarse de manera mas eficiente para mejorar
la posicion del EBITDA. Por otro lado, la estabilidad en las tasas de impuestos y
dividendos es positiva para la planificacion financiera a largo plazo. El nivel de
endeudamiento parece manejable, y las tasas de interés son razonables, pero es objetivo
mirar el futuro y los riesgos asociados que pueden afectar. Por ejemplo, el crecimiento
econdmico del pais, la inflacion y otras variables asociadas, con el objetivo de asignar un
costo de deuda adecuado acorde a los cambios del mercado. En general, la empresa
muestra indicadores positivos en términos de crecimiento, eficiencia operativa y gestion

financiera.
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Después, se paso6 a calcular el WACC, conocido como “el coste medio ponderado
de capital”, lo cual hace referencia al costo promedio de todos los tipos de capital; tanto
la deuda y el patrimonio. Este valor WACC es el capital usado por una compaifiia para
financiar sus operaciones o los proyectos que desea invertir y obtener beneficios; ademas
permite medir la eficiencia de la empresa respecto a su capital. Todos estos datos
contribuyen al calculo del WACC, ya que resulta de la multiplicacion de la razon objetivo
de valor de deuda multiplicado por el costo de deuda después de impuesto mas la razéon
objetivo de valor de mercado de patrimonio multiplicado por el costo de patrimonio. Asi,
se obtiene un WACC de 10.24%, lo que significa que si se obtiene beneficios y el valor
de la empresa no es muy alto; y del célculo del analisis historico hasta el WACC dieron
pase a las proyecciones de los estados financieros que se encuentran como anexo 2. De
ese modo, se calcula el flujo de caja libre (ver tabla 20). Esto demostr6 que la empresa
muestra una generacion positiva de flujo de caja libre. Aunque el crecimiento varia
ligeramente, el ROIC se mantiene constante, lo que es positivo. Ademas, el aumento del
EVA indica una mejora en la creacion de valor econémico, lo cual es positivo para los

accionistas.

A partir de todos los datos calculados y la proyeccion de los estados financieros,
se paso a valorizar la empresa, cuyo valor terminal resulta de la division del flujo de caja
libre del 2027 entre el WACC menos la tasa de crecimiento del flujo de caja que resultd
del andlisis historico. Al aplicar el beneficio actual neto del WACC y el flujo de caja libre
el 2023 a 2027 mas el valor terminal entre 1 més el WACC elevado a los 4 afios resulta
un valor de las operaciones de USD 380,066.57. Asi, al ser sumado con el valor de las
inversiones resulta el valor total de la empresa. A este monto, se le suma el valor total de
la deuda y otros pasivos no operativos, cuyo resultado es el valor de patrimonio que es

menor al total valor de la empresa.

Tabla 22

Valorizacion de la empresa Polpaico S.A. para adquisicion

Concepto 2023 2024 2025 2026 2027 Férmula
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Flujo de 78,786.75  71,938.02 65,684.63 59,974.84 54,761.38 FCL actual *

caja libre 1+
Crecimiento
FCL)
WACC 10.235% - - - - Tasa de
descuento
Valor 264,168.40 - - - - FCL 2027 * (1
terminal + Crecimiento)
/ (WACC -
Crecimiento)
Valor de las  380,066.57 - - - - Suma del valor
operaciones presente de los
FCL y el valor
terminal
Valordela 300,416.00 - - - - Pasivos
deuda corrientes +
pasivos no
corrientes
Valor del 79,650.57 - - - - Valor de las
patrimonio operaciones -
Valor de la
deuda

Nota. Datos tomados de los estados financieros y analisis de Polpaico (2023).

El flujo de caja libre (FCL) en la tabla 23 se calcula mediante los valores de la

tabla 21. Para el afio 2023, el FCL de 78 786.75 se obtiene con la siguiente formula:

FCL= NOPAT-Inversion neta

Al considerar los valores de la tabla 20, se obtiene lo siguiente:
o EINOPAT 2023 = 65,493.75
e Lainversion neta 2023 =-13,293

FCL periodo 2023=65,493.75—(—13,293)=78,786.75

Este valor sirve como base para la proyeccion de los afios siguientes en la tabla
23, con una tasa de -8.69%. Al final de la aplicacién de la metodologia de flujos de caja
descontado, se obtuvo el valor de las operaciones de la empresa en USD 380 066.57. Al
descontar las deudas de la compaiiia USD 300 416 se estim6 un valor de capital de la

empresa en USD 79,650.57 ddlares americanos.
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4.6.5. Validacion cuantitativa y financiera del valor afiadido de la adquisicion

La presente validacion cuantitativa y financiera tiene como objetivo evaluar el
impacto de una operacion extraordinaria en las empresas Cementos Bio Bio y Polpaico.
Asimismo, analiza sus flujos de ingresos y egresos en dos escenarios: sin tratamiento (sin
la operacion extraordinaria) y con tratamiento (considerando dicha operacion). Para ello,
se emplean indicadores clave como el valor actual neto (VAN) y la relacion
beneficio/costo (B/C) con una tasa de descuento del 13.13%, correspondiente al costo

promedio ponderado de capital (WACC).

En el caso de Cementos Bio Bio, los resultados muestran que, sin la operacion
extraordinaria, la empresa obtiene un VAN de USD -200,380.02 y una relacion B/C de
1.22, lo que indica una inversion rentable, aunque con un margen moderado. Sin embargo,
al incorporar la operacion extraordinaria, se observa un aumento significativo del VAN.
Se alcanzan los USD 200,683.73, impulsado por un valor de recupero de USD
656,969.59. No obstante, la relacion B/C se mantiene constante en 1.22, lo que sugiere
que, si bien se genera un valor adicional, la eficiencia relativa de la inversiéon no

experimenta mejoras sustanciales.

Por su parte, la empresa Polpaico presenta inicialmente un escenario poco
favorable. Sin la operacion extraordinaria, el analisis financiero arroja un VAN de - USD
293,973.35, lo que indica que el flujo de caja econdmico del negocio tendra una tendencia
a la baja. Ademas, su relacion B/C es de 1.07. Esto refleja una rentabilidad inferior a la
de Cementos Bio Bio. No obstante, al incluir la operacion extraordinaria, la situacioén
cambia drésticamente, y el VAN alcanza los USD 19,028.86, gracias a un valor de
recupero de USD 462,196.27. A pesar de esta mejora en la rentabilidad absoluta, la
relacion B/C sigue siendo de 1.07, lo que implica que, aunque el proyecto se vuelve

viable, la eficiencia del capital invertido no se incrementa de manera significativa.

83



Tabla 23
Validacion cuantitativa de la empresa Cementos Bio Bio sin tratamiento

FLUJOS DE INGRESOS Y EGRESOS

DETALLE 2023 2024 2025 2026 2027 Actualizacion flujos
ingresos y egresos
Ingresos USD 477,158.81 USD 484,616.52  USD492,319.88  USD500,311.85  USD 508,647.61 USD 1,720,337.19
Egresos _USD 430,314.53 _USD 410,349.81  -USD393,744.69  -USD380,920.05  -USD 372,497.19 -USD 1,406,468.83
Inversion -USD 555,463.53
Saldo neto _USD 508,619.25 USD 74,266.71 __USD 98,575.19 __ USD 119391.80 ___USD 136,150.42

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).

Tabla 24
Calculo del VAN y el B/C de la validacion cuantitativa sin tratamiento
VAN -USD 200,380.02
Tasa descuento 13.13%
Actualizacion ingresos USD 1,720,337.19
Actualizacidon egresos -USD 1,406,468.83
B/C 1.22

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).
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Tabla 25
Validacion cuantitativa de la empresa Cementos Bio Bio con tratamiento

FLUJOS DE INGRESOS Y EGRESOS

DETALLE 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos USD 477,158.81 USD 484,616.52 USD 492,319.88 USD 500,311.85 USD 508,647.61
Egresos -USD 430,314.53 -USD 410,349.81  -USD 393,744.69 -USD 380,920.05 -USD 372,497.19
Inversion -USD 555,463.53

Valor de Recupero USD 656,969.59

Saldo neto -USD 508,619.25 USD 74,266.71 USD 98,575.19 USD119,391.80 USD 793,120.02

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).

Tabla 26
Calculo de VAN y el B/C de la validacion cuantitativa con tratamiento
VAN USD 200,683.73
Tasa descuento 13.13%
Actualizacion ingresos USD 1,720,337.19
Actualizacion egresos -USD 1,406,468.83
B/C 1.22

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).
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Tabla 27
Validacion cuantitativa de la empresa Polpaico sin tratamiento

FLUJOS DE INGRESOS Y EGRESOS

DETALLE 2023 2024 2025 2026

Actualizacion flujos

2027 .
ingresos y egresos
Ingresos USD 461,973.23 USD 503,130.53 USD 548,239.10 USD 597,391.92 USD 650,951.57 USD 2,046,845.93
Egresos -USD 442,815.67 -USD 476,104.94  -USD 512,014.37 -USD 550,765.11 -USD 592,598.82 -USD 1,912,760.87
Inversion -USD 441,782.11
Saldo neto -USD 422,624.56 USD 27,025.58 USD 36,224.73 USD 46,626.81 USD 58,352.74

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).

Tabla 28
Calculo de VAN y el B/C de la validacion cuantitativa sin tratamiento
VAN -USD 293,973.35
Tasa descuento 10.235%
Actualizacion ingresos USD 2,046,845.93
Actualizacion egresos -USD 1,912,760.87
B/C 1.07

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).
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Tabla 29
Validacion cuantitativa de la empresa Polpaico con tratamiento

FLUJOS DEINGRESOS Y EGRESOS

DETALLE 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos USD 461,973.23 USD 503,130.53 USD 548,239.10 USD 597,391.92 USD 650,951.57
Egresos -USD 442,815.67 -USD 476,104.94  -USD 512,014.37 -USD 550,765.11 -USD 592,598.82
Inversion -USD 441,782.11

Valor de Recupero USD 462,196.27

Saldo neto -USD 422,624.56 USD 27,025.58 USD 36,224.73 USD 46,626.81 USD 520,549.01

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).

Tabla 30
Cdlculo de VAN y el B/C de la validacion cuantitativa con tratamiento

VAN USD 19,028.86

Tasa descuento 10.235%
Actualizacion ingresos USD 2,046,845.93
Actualizacion egresos -USD 1,912,760.87
B/C 1.07

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).
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Al comparar ambos casos, se evidencia que Cementos Bio Bio presenta una mayor
rentabilidad en ambos escenarios en comparacion con Polpaico, lo que indica una
estructura de ingresos y egresos mas solida. Ademas, se confirma que la operacion
extraordinaria genera un impacto positivo en ambas empresas, ya que no solo mejora la
rentabilidad de Cementos Bio Bio, sino también transforma un proyecto deficitario en
Polpaico en una inversion viable. Sin embargo, un aspecto relevante a considerar es que
el aumento del VAN en ambos casos se debe en gran medida al valor de recupero, lo que
sugiere que la decision de adquisicion estd influenciada significativamente por la liquidez

futura y no necesariamente por una optimizacion de los flujos operativos.

En conclusion, la operacion extraordinaria afiade un valor financiero considerable
a ambas empresas, y mejora sustancialmente la rentabilidad de los proyectos. No obstante,
la eficiencia relativa de la inversion, medida a través de la relacion B/C, no experimenta
cambios significativos, lo que indica que los beneficios obtenidos dependen en gran parte
del valor de recuperacion y no una mayor optimizacién en la gestion de los flujos

financieros.
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

5.1. Conclusiones

La adquisicion de Cementos Polpaico permiti6 a Cementos Bio Bio aumentar
significativamente su participacion de mercado en la industria cementera chilena. Antes
de la adquisicion, Cementos Bio Bio tenia una cuota del 32% en el segmento de cemento
y 23% en el de hormigén. Tras la compra de Polpaico, la participacion se increment6 a
un 69% en cemento y 67% en hormigdn. Esto posicioné a Cementos Bio Bio como el
principal actor del mercado, reduciendo la competencia y mejorando su capacidad de
negociacién con proveedores y clientes. Ademas, la integracion permitié aprovechar
sinergias operativas y optimizar procesos productivos, asegurando un crecimiento

sostenible a largo plazo.

El andlisis financiero demostré que la estrategia de integracion horizontal impacto
positivamente en los ingresos por ventas de Cementos Bio Bio. Sin la adquisicion, la
empresa presentaba un decrecimiento en sus ventas de cemento en Chile, con ingresos
que pasaron de USD 208 676 en 2022 a USD 201 823 en 2023. Esto reflejé una caida del
3.3%. Con la compra de Polpaico, se proyectd un incremento en las ventas consolidadas,
alcanzando ingresos combinados superiores a los USD 500 millones anuales, gracias a la
ampliacion del portafolio de clientes y la mayor capacidad de produccion. La
monetizacion de la problematica empresarial también validé la rentabilidad de la
operacion, ya que sin la adquisicion el VAN proyectado era negativo en USD -
200,380.02, mientras que, con la compra de Polpaico y la implementacion de la estrategia

de integracion, este se revirtidé a un VAN positivo de USD 200,683.73.

La adquisicion de Cementos Polpaico permiti6 a Cementos Bio Bio incrementar su
cartera de clientes en un 40%, resultado de la expansion geografica y la consolidacion de
la presencia en mercados donde previamente no tenia una participacion significativa. Este
crecimiento se debio a la integracion de la base de clientes de Polpaico, la optimizacion
de la red de distribucion y la ampliacion de la oferta de productos y servicios, factores
que fortalecieron la fidelizacion y atraccion de nuevos compradores. Ademas, la sinergia

operativa permitié mejorar la logistica y tiempos de entrega. De ese modo, se incremento
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la satisfaccion del cliente y se asegur6 un posicionamiento competitivo en el sector. Desde
una perspectiva financiera, este crecimiento en la cartera de clientes se tradujo en un
incremento proyectado de los ingresos por ventas, alcanzando una facturacion combinada
superior a los USD 500 millones anuales. Asimismo, la reduccion de costos logisticos y
operativos derivados de la integracion permitié6 mejorar los margenes de rentabilidad,
optimizar el flujo de caja y garantizar un retorno de inversion positivo. La diversificacion
de clientes también mitigd los riesgos asociados a la concentracion de la demanda y
asegurd una mayor estabilidad financiera y competitiva para Cementos Bio Bio en el largo

plazo.

5.2. Recomendaciones

Para consolidar la cuota de mercado del 69% en cemento y 67% en hormigon tras la
adquisicion de Polpaico, se sugiere que Cementos Bio Bio optimice su red de distribucion
mediante la integracion total de sus operaciones logisticas. Esto incluye la
implementacion de un sistema unificado de gestion de inventarios, la apertura de nuevos
centros de distribucion en regiones estratégicas y la reduccion de costos logisticos a través
de la optimizacion de rutas y transportes. El area de gestion comercial liderard la
estrategia de integracion logistica y optimizacion de la red de distribucion, mientras que
el area de procesos se encargara de la supervision operativa y del cumplimiento de los
objetivos de eficiencia en costos y tiempos de entrega, por ultimo, el area de finanzas se
encargada de gestionar el financiamiento para la implementacion del sistema unificado

de gestion de inventarios y la infraestructura necesaria para la expansion logistica.

Para maximizar el crecimiento de ingresos post-adquisicion y evitar caidas como la
registrada en 2023 (-3.3%), se recomienda implementar una estrategia comercial
diferenciada, teniendo como responsable al area de gestion comercial, quien se encargara
de disefiar e implementar estrategias comerciales que permitan incrementar las ventas y
fortalecer la relacion con los clientes. Esto incluye la aplicacion de descuentos por
volumen para clientes mayoristas, la formalizacion de contratos de suministro a largo
plazo para garantizar la estabilidad en los ingresos y la optimizacion de la politica de
precios segun la elasticidad de la demanda en cada regién. Ademas, esta area debe liderar
campafas de marketing dirigidas a fortalecer la presencia de la marca, desarrollar

estrategias de fidelizacion y captacion de nuevos clientes, y garantizar que la empresa
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logre una mayor penetracion en el mercado tras la adquisicion de Polpaico. Ademas, el
area de finanzas se encarga de analizar la viabilidad financiera de los incentivos
comerciales y contratos de largo plazo, ya que asegura que las estrategias aplicadas
contribuyan al crecimiento sostenible sin comprometer la rentabilidad de la empresa. Esta
area debe evaluar el impacto de la optimizacion de precios en los ingresos, calcular los
costos y beneficios de los descuentos y monitorear los indicadores financieros para

garantizar que las decisiones comerciales sean rentables.

Debido a que la fusion permitié expandir la base de clientes en un 40%, se recomienda
fortalecer la gestion comercial mediante un sistema avanzado de CRM (gestion de
relacion con el cliente). Para ello, estard a cargo el area de gestion comercial, responsable
de la implementacion del sistema avanzado de CRM para segmentar la cartera de clientes
y personalizar estrategias de venta. Ello asegura que cada segmento reciba ofertas y
servicios adaptados a sus necesidades. Ademads, debe coordinar la ampliacion de los
servicios post-venta e incluir asesoramiento técnico y soporte logistico, con el objetivo
de mejorar la fidelizacion y retencion de clientes, asi como facilitar la captacion de nuevos
mercados. También debe liderar la estrategia de alianzas con distribuidores locales en las
regiones donde Polpaico tuvo mayor penetracion para asegurar que la cobertura de
mercado se optimice y se mantenga un crecimiento estable. Otra 4rea involucrada y
fundamental es el area de recursos humanos quien se encargara de disefiar e implementar
planes de capacitacion para el personal comercial y de atencidn al cliente para asegurar
que los equipos comprendan y utilicen eficazmente el sistema CRM y las nuevas
estrategias de fidelizacion y soporte post-venta. Ademas, debe desarrollar programas de

incentivos para motivar a los equipos de ventas.
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Anexo 1. Matriz de consistencia — Tesis de estrategia de adquisicion

Propuesta de adquisicion de la empresa Polpaico para el incremento de la participacion de mercado a través de la aplicacion de la estrategia de integracion horizontal en la

empresa Cementos Bio Bio

PROBLEMA DE
INVESTIGACION

OBJETIVOS DE
INVESTIGACION

HIPOTESIS DE
INVESTIGACION

VARIABLES E
INDICADORES
DE MEDICION

METODOLOGIA

1. PROBLEMA GENERAL

;,Como la adquisicion de la empresal
ICementos Polpaico puede
lincrementar la participacion de
mercado la empresa Cementos Bio
Bio. a través de la aplicacion de la
estrategia de integracion horizontal,
al afio 20277

2. PROBLEMAS
ESPECIFICOS

,Como afecta la aplicacion de la
lestrategia de integracion
lhorizontal a los ingresos por
Iventas de Cementos Bio Bio?

,Como afecta la aplicacion de la
lestrategia de integracion
horizontal a la cartera de clientes
de Cementos Bio Bio?

1. OBJETIVO GENERAL

[Evaluar como la adquisicion de la
lempresa Cementos Polpaico puede
lincrementar la participacion de
mercado de la empresa Cementos
Bio Bio, mediante la aplicacion de
una estrategia de integracion
horizontal, al afio 2027.

2. OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Determinar el efecto de la
aplicacion de la estrategia de
integracion horizontal en los
lingresos por ventas de Cementos
Bio Bio.

Determinar el efecto de la
aplicacion de la estrategia de
integracion  horizontal en la
cartera de clientes de Cementos
Bio Bio.

1.  HIPOTESIS GENERAL

laplicacion de una

lejecutada, al afio 2027.
2.  HIPOTESIS ESPECIFICAS

La aplicacion de la estrategia de
integracion horizontal tiene efecto
positivo en los ingresos por ventas
de Cementos Bio Bio.

La aplicacion de la estrategia de
integracion horizontal tiene efecto
positivo en la cartera de clientes de
Cementos Bio Bio.

ILa adquisicion de la empresa Cementos|
IPolpaico por parte de Cementos Bio|
Bio, incrementara la participacion de
mercado de esta ultima a través de laf
estrategia  de
integracion horizontal bien planificada y

Variable independiente (1)
Adquisicion
Indicadores de medicion:

- Estrategia de integracion
horizontal

Variable dependiente
Participacién de mercado

Indicadores de medicion:
- Ingresos por ventas

- Cartera de clientes

- Tipo y disefio de investigacion

Es tipo aplicativa y cuantitativa, con disefio no experimental y de
corte longitudinal

- Técnicas e instrumentos de investigacion
a) Lluvia de ideas
b)  Analisis de documentos
c)  Analisis de procesos

- Seleccion y procesamiento de los datos

Excell

MARCO TEORICO

Bases tedricas:

Adquisicion: Considera que la adquisicion de una empresa es
un proceso que consiste en la compra del capital de una empresa
con el fin de lograr el dominio total o parcial sobre ella (Palacin,
2023).

Participacion de mercado: Es la porcion o porcentaje de
ventas que tiene tu producto o servicio en un mercado
determinado en comparacion con tus competidores directos
(Kotler y Keller, 2016).

- Base legal

-Ley 20659: Simplifica el régimen de constitucion, modificacion yj
disolucion de sociedades comerciales.

-Decreto Ley 830 - Codigo Tributario

-Ley sobre impuesto a la renta - Articulo 1° del Decreto Ley N.° 824
-Ley 19913: Crea la unidad de analisis financiero y modifica diversas|

disposiciones en materia de lavado y blanqueo de activos




-Ley 18045 Ley de Mercado de Valores
-Decreto de Fuerza de Ley N.° 1 — Codigo Civil Chileno




Anexo 2. Estados financieros ESF y ERI periodos 2023 y proyectados al 2027 de Polpaico S.A.

Cemento Polpaico S.A.

Estados de situacion financiera clasificados consolidados

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de  diciembre de diciembrede diciembrede diciembre de
2023 2024 2025 2026 2027
USD USD USD USD USD

Activos
Activos, corrientes
Activos corrientes en operacion
Efectivo y equivalentes al efectivo 9,294 12,215 16,055 21,101 27,733
Otros activos financieros corrientes
Otros activos no financieros 5,057 4,964 4,872 4,782 4,694
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 62,972 55,168 48,332 42,342 37,095
Inventarios 65,611 65,856 66,102 66,349 66,597
Activos por impuestos corrientes 4,166 5,293 6,724 8,542 10,852
Activos no corrientes o grupos de activos para su
disposicion clasificados como mantenidos para la 2,130 1,155 626 340 184
venta
Activos corrientes totales 149,230 144,651 142,711 143,456 147,156
Activos no corrientes
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 273 420 647 997 1,537
Otros activos no financieros 513 - 1 2 3
Activos intangibles distintos de la plusvalia 19,365 16,070 13,335 11,066 9,183
Propiedades, planta y equipo 205,487 210,893 216,440 222,133 227,976
Activos por derecho de uso 18,920 18,739 18,560 18,382 18,206
Propiedad de inversion - - - -
Activos por impuestos diferidos 46,242 48,548 50,969 53,510 56,179
Inventarios 1,753 1,802 1,852 1,904 1,957
Total de activos no corrientes 292,553 296,471 301,804 307,995 315,041
Total de activos 441,782 441,122 444,515 451,451 462,196
Pasivos y patrimonio
Pasivos
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros 41,968 53,426 50,407 51,709 67,865
Pasivos por arrendamiento 4,965 4,601 4,264 3,951 3,661
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por | 78,959 72,186 65,994 60,333 55,158
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 15,329 28,803 54,120 71,691 70,600
Pasivos por impuestos corrientes 703 1,052 1,576 2,360 3,534
Provisiones corrientes por beneficios a los empleac 3,757 2,843 2,151 1,628 1,232
Otros pasivos no financieros 534 441 365 301 249
Pasivos corrientes totales 146,217 163,353 178,877 191,974 202,298
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros 117,761 100,004 84,924 72,119 61,244
Pasivos por arrendamiento 14,439 15,792 17,272 18,891 20,661
Otras provisiones 21,466 28,457 37,726 50,013 66,302
Provisiones no corrientes por beneficios a emplead 534 497 461 429 399
Total de pasivos no corrientes 154,199 144,749 140,384 141,451 148,606
Total pasivos 300,416 308,102 319,260 333,425 350,904
Patrimonio
Capital emitido 90,326 86,883 83,571 80,385 77,321
Otras reservas - 18,693 - 17,622 - 16,612 - 15,661 - 14,764
Ganancias acumuladas 69,732 63,758 58,296 53,302 48,735
Patrimonio total 141,366 133,019 125,254 118,026 111,292
Total de patrimonio y pasivos 441,782 441,122 444,515 451,451 462,196

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.



Cemento Polpaico S.A.

Estados de resultados por funcién consolidados

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre de  diciembrede diciembrede diciembrede diciembre de
2023 2024 2025 2026 2027
LIN )} Usb LIN Y USD LIN )}
Ingresos de actividades ordinarias 385,670 361,107 338,108 316,574 296,411
Costo de ventas - 273,183 - 251212 - 231,009 212,430 195,345
Ganancia bruta 112,488 109,895 107,099 104,144 101,066
Costos de distribucion - 81,270 - 71459 - 73,827 70,365 67,066
Gasto de administracion - 25,162 - 26,630 - 28,183 29,827 31,567
Otros gastos, por funcion - 9,696 - 9,940 - 10,190 10,446 10,708
Otros ingresos, por funcion 892 383 165 71 30
Ingresos financieros 550 249 112 51 23
Costos financieros - 14319 - 16,700 - 19,477 22,715 26,492
Diferencias de cambio - 2,254 849 - 320 120 45
Resultado por unidades de reajuste 32 16 8 4 2
Ganancia (pérdida), antes de impuestos - 18,740 - 19,338 - 24,612 28,963 34,757
Gasto por impuestos a las ganancias 13,400 15,655.5 18,290.6 21,369.2 24.966.0
Ganancia (pérdida) - 5339 - 3,682 - 6,322 7,594 9,791
Informaciones a revelar sobre ganancias por accién -
Ganancia (pérdida) atribuible alos tenedores de
instrumentos de participacion en el patrimonio neto de la
controladora (M$) - 5339 - 3,682 - 6,322 7,594 9,791
Ganancia (pérdida) atribuible alos tenedores de
instrumentos de participacion en el patrimonio neto de lano
controladora (M$) - 0 - - - -
Ganancia (pérdida) - 5339 - 3,682 - 6,322 7,594 9,791
Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
Calculo WACC - Cemento Polpaico S.A.
| Tasa WACC | 10.235% |
Pasivos $300,416 68.00% 5.64% 3.835%
Patrimonio $ 141,366 32.00% 20.00% 6.400%
[ $441,782  100.00% 10.235%)|

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.



Anexo 3. Estados financieros ESF y ERI periodos 2023 y proyectados al 2027 de Cementos Bio
Bio S.A.

Cementos Bio Bio S.A.

Estados consolidados de situacién financiera

ACTIVO 31-12-2023  31-12-2024  31-12-2025  31-12-2026  31-12-2027

USD UsSD USD LIN ) USD
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 15,397 13,682 12,157 10,803 9,599
Otros activos financieros, corrientes 2,702 4,249 6,682 10,509 16,527
Otros activos no financieros, corrientes 15,461 12,753 10,520 8,678 7,158
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 65,612 65,901 66,191 66,483 66,776
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 49 37 28 21 16
Inventarios corrientes 64,102 56,572 49,927 44,063 38,887
Activos por impuestos corrientes, corrientes 1,668 3,634 7,920 17,260 37,614
Total de activos corrientes distintos de los activos o
grupos 'de activos para su disposicion cl&}SIﬂcados c'om(') . 164,990 156,828 153.426 157.816 176577
mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir
alos propietarios
ACTIVOS CORRIENTES TOTALES 164,990 156,828 153,426 157,816 176,577
Activos no corrientes
Otros activos financieros, no corrientes 3,312 2,185 1,442 951 628
Otros activos no financieros, no corrientes 2,494 3,636 5,301 7,729 11,267
Cuentas por cobrar no corrientes 574 603 634 667 701
Activos intangibles distintos de la plusvalia 6,895 9,894 14,197 20,371 29,231
Plusvalia 14,114 13,280 12,495 11,757 11,062
Propiedades, planta y equipo 307,919 289,307 271,820 255,391 239,954
Propiedad de inversion 960 1,412 2,076 3,053 4,490
Activos por derecho de uso 24372 36,839 55,684 84,168 127,224
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 5,805 9,375 15,139 24,447 39,479
Activos por impuestos diferidos 24,029 21,826 19,825 18,008 16,357
ACTIVOS NO CORRIENTES TOTALES 390,474 388,358 398,614 426,542 480,393
TOTAL DE ACTIVOS 555,464 545,186 552,040 584,358 656,970
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 8,389 10,725 13,711 17,528 22,408
Pasivos por arrendamientos corrientes 10,160 14,762 21,448 31,162 45276
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 65,247 57,278 50,283 44,142 58,751
Otras provisiones a corto plazo 5,576 6,082 6,633 7,235 7,891
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 3,810 5,250 7,236 9,972 13,743
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 12,540 12,613 12,685 12,759 12,832
Otros pasivos no financieros corrientes 6,817 8,558 10,743 13,485 16,928
PASIVOS CORRIENTES TOTALES 112,539 115,267 122,738 136,283 177,830
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 107,058 100,104 104,443 127,108 126,856
Pasivos por arrendamientos no corrientes 13,448 13,988 14,549 15,133 15,740
Otras provisiones a largo plazo 3,977 4,729 5,622 6,685 7,948
Pasivo por impuestos diferidos 23,644 21,308 19,202 17,305 25,595
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 5,021 4,440 3,927 3473 3,071
PASIVOS NO CORRIENTES TOTALES 153,149 144,569 147,744 169,703 179,210
TOTAL DE PASIVOS 265,688 259,836 270,482 305,986 357,040
Patrimonio
Capital emitido y pagado 155,591 146,396 137,745 129,605 136,946
Ganancias acumuladas 150,057 154,208 158,474 162,858 176,526
Otras reservas -16,640 -15,992 -15,369 -14,771 -14,196
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 289,008 284,612 280,850 277,692 299,276
Participaciones no controladoras 767 737 708 681 654
TOTAL PATRIMONIO NETO 289,775 285,349 281,558 278,372 299,930
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 555,464 545,186 552,040 584,358 656,970

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.



Cementos Bio Bio S.A.

Estados consolidados de resultados

01-01-2023 01-01-2024 01-01-2025 01-01-2026
ESTADOS DE RESULTADOS POR FUNCION 31-12-2023  31-12-2024 31-12-2025 31-12-2026
USD USD USDh USD

Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 394,543 405,754 417,284 429,141
Costo de ventas - 248,684 - 252285 - 255938 - 259,644
Ganancia bruta 145,859 153,469 161,345 169,497
Otros ingresos 5,723 3,877 2,626 1,779
Costos de distribucion - 68,176 67,133 66,106 65,095
Gastos de administracion - 38,902 40,872 - 42943 - 45118
Otras (pérdidas) ganancias - 172 382 846 1,876
Ingresos financieros 1,368 1,375 1,382 1,389
Costos financieros - 16,679 17,219 17,776 - 18,351
Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera 491 78 12 2
Diferencias de cambio -
Resultados por unidades de reajuste 585 693 821 973
Ganancia antes de impuestos 30,097 34,494 38,516 46,948
Gasto por impuestos a las ganancias - 4310 - 182 -8 -0
Ganancia procedente de operaciones continuadas 25,787 34311 38,509 46,947
Ganancia 25,787 34311 38,509 46,947
Ganancia (pérdida), atribuible a
Ganancia, atribuible a los propictarios de la 25,773 34311 38,509 46,947
controladora
Ganancia, atribuible a participaciones no controladoras 14 1 0 0
Ganancia 25,787 34,312 38,509 46,947
Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.
Calculo WACC - Cementos Bio Bio S.A.
| TasaWACC | 13.131% |
Pasivos $265,688 47.83% 5.64% 2.698%
Patrimonio $ 289,775 52.17% 20.00% 10.434%

| $ 555,464 100.00% 13.131%|

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

01-01-2027
31-12-2027
UsD

441,335
- 263404
177,931
1,205
64,099
47,404
4,158
1,396
18,945

0

1,153
47,080
-0
47,080
47,080

47,080

47,080



Anexo 4. Estados financieros: Estado consolidado de situacion financiera y estado de resultados
consolidados, periodos 2023 y proyectados al 2027 — Fusion de Cementos Bio Bio S.A. &
Cementos Polpaico S.A.

Cementos Bio Bio S.A. & Cemento Polpaico S.A. (fusion)

Estado consolidado de situacion financiera

31-12-2023 31-12-2024 31-12-2025 31-12-2026 31-12-2027

ACTVO usb usb usb usb usb
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 24,691 25,897 28,212 31,904 37,332
Otros activos financieros, corrientes 2,702 4,249 6,682 10,509 16,527
Otros activos no financieros, corrientes 20,517 17,717 15,392 13,460 11,852
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 128,584 121,069 114,523 108,825 103,871
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 49 37 28 21 16
Inventarios corrientes 129,712 122,428 116,029 110,412 105,484
Activos por impuestos corrientes, corrientes 5,834 8,927 14,644 25,802 48,466
Actlyos no corrientes o grupos de activos para su disposicion 2,130 1,155 626 340 184
clasificados como mantenidos para la venta
ACTIVOS CORRIENTES TOTALES 314,219 301,479 296,136 301,272 323,733
Activos no corrientes
Otros activos financieros, no corrientes 3,312 2,185 1,442 951 628
Otros activos no financieros, no corrientes 3,007 3,636 5,302 7,731 11,270
Cuentas por cobrar no corrientes 846 1,023 1,281 1,664 2,237
Inventarios 1,753 1,802 1,852 1,904 1,957
Activos intangibles distintos de la plusvalia 26,260 25,964 27,532 31,437 38414
Plusvalia 14,114 13,280 12,495 11,757 11,062
Propiedades, planta y equipo 513,407 500,200 488,261 477,524 467,930
Propiedad de inversion 960 1,412 2,076 3,053 4,490
Activos por derecho de uso 43,292 55,578 74,243 102,550 145,430
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 5,805 9,375 15,139 24,447 39,479
Activos por impuestos diferidos 70,270 70,374 70,794 71,518 72,536
ACTIVOS NO CORRIENTES TOTALES 683,026 684,829 700,418 734,537 795,433
TOTAL DE ACTIVOS 997,246 986,308 996,554 1,035,809 1,119,166
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros corrientes 50,358 64,151 64,117 69,238 90,273
Pasivos por arrendamientos corrientes 15,125 19,363 25,711 35,113 48,937
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 144,207 129,465 116,277 104,475 113,909
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 15,329 28,803 54,120 71,691 70,600
Otras provisiones a corto plazo 5,576 6,082 6,633 7,235 7,891
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 4,512 6,303 8,812 12,332 17,276
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 16,298 15,456 14,837 14,386 14,064
Otros pasivos no financieros corrientes 7,352 8,999 11,108 13,787 17,177
PASIVOS CORRIENTES TOTALES 258,756 278,620 301,615 328,256 380,128
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros no corrientes 224,819 200,108 189,367 199,227 188,100
Pasivos por arrendamientos no corrientes 27,887 29,780 31,821 34,024 36,401
Otras provisiones a largo plazo 25,443 33,186 43,348 56,698 74,250
Pasivo por impuestos diferidos 23,644 21,308 19,202 17,305 25,595
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 5,555 4,937 4,388 3,902 3,470
PASIVOS NO CORRIENTES TOTALES 307,349 289,319 288,127 311,154 327,816
TOTAL DE PASIVOS 566,104 567,939 589,742 639,411 707,944
Patrimonio
Capital emitido y pagado 245,917 233,279 221,316 209,990 214,266
Ganancias acumuladas 219,789 217,967 216,770 216,160 225,261
Otras reservas -35,333 -33,614 -31,982 -30,432 -28,960
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 430,374 417,632 406,104 395,718 410,568
Participaciones no controladoras 767 737 708 681 654
TOTAL PATRIMONIO NETO 431,141 418,369 406,812 396,398 411,222
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 997,246 986,308 996,554 1,035,809 1,119,166

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.



Cementos Bio Bio S.A. & Cemento Polpaico S.A. (fusion)

Estado de resultados consolidados

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos

Costos de distribucion

Gastos de administracion

Otras (pérdidas) ganancias

Ingresos financieros

Costos financieros

Ganancias (pérdidas) de cambio en moneda extranjera
Diferencias de cambio

Resultados por unidades de reajuste

Ganancia antes de impuestos

Gasto por impuestos a las ganancias

Ganancia

Ganancia (pérdida), atribuible a

Ganancia, atribuible a participaciones no controladoras
Ganancia

01-01-2023
31-12-2023
usb

780,213
521,867
258,346
6,616
149,46
64,064
9,869
1,918
30,998
491
2,254
617
11,357
9,090
20,448

14
20,461

01-01-2024
31-12-2024
usb

766,861
503,497
263,364
4,260
144,592
67,502
9,558
1,624

- 33,919
- 78
849

709
15,156
15,473
30,629

1
30,630

Nota. Adaptado a partir de la informacion de la empresa.

01-01-2025
31-12-2025
usb

755,392
486,947
268,445
2,791
139,933
71,126
11,036
1,4%
37,253
12

320
829
13,904
18,283
32,187

0
32,187

01-01-2026
31-12-2026
usb

745,715
472,074
273,641
1,850
135,460
74,945
8,570
1,440

- 41,067
-2
120
977
17,984
21,369
39,353

0
39,353

Calculo WACC - Cementos Bio Bio S.A. & Cemento Polpaico S.A. (fusidn)

| TasaWACC | 1092% |
Pasivos $ 707,944 63.26% 5.64% 3.568%
Patrimonio $ 411,222 36.74% 20.00% 7.349%
[ $1,119,166 100.00% 10.92%|

01-01-2027
31-12-2027
UsD

737,747
458,749
278,997
1,236
131,165
78,971
14,866
1,419
45,438
0

45
1,155
12,323
24,966
37,289

0
37,289



Cementos Bio Bio S.A. & Cemento Polpaico S.A. (fusion)

Validacion cuantitativa de la empresa Cementos Bio Bio S.A. & Cemento Polpaico S.A. (fusion)

FLUJOS DE INGRESOS Y EGRESOS

DETALLE 2023 2024 2025 2026 2027
Ingresos USD 469,566 USD 493,874 USD 520,279 USD 548,852 USD 579,800
Egresos -USD 436,565 -USD 443,227 -USD 452,880 -USD 465,843 -USD 482,548
Inversion -USD 498,623

Valor de Recupero USD 559,583

Saldo neto -USD 465,622 USD 50,646 USD 67,400 USD 83,009 USD 656,835

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).

VAN USD 129,642

Tasa descuento 10.92%
Actualizacion ingresos USD 1,914,099
Actualizacion egresos -USD 1,681,007
B/C 1.14

Nota. Datos de elaboracion propia (2025).





