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CAPITULO |

INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion va dirigidosaSres. Alvarado Velasco
propietarios de la cadena de Farmacias 911 y dealgmpresario que desee

difundir su marca en el mercado competitivo quaauntente se vive.

El estudio busca determinar el impacto financeelos riegos que deberan
asumir sus accionistas si deciden vender la corapafii activos y pasivos o
mantener la administracién haciendo participe aosi@versionistas por medio

de la franquicia de cada una de las farmacias.

El término franquicia no es nuevo, desde hace mtiempo atras en el pais va
tomando poder, en especial en el mercado farmaogdinde se identificé que
las farmacias independientes ubicadas cerca d#blagddon eran absorbidas por
las grandes empresas lideres en el mercado. Lbaghecho ceder a estos
pequefios propietarios a ser parte de una franggocidos bajos costos de

publicidad, mejor rentabilidad, asesoramiento respaldo de la marca.

Farmacias 911 lleva en el mercado ecuatorianod®ds afos, donde se ha
hecho acreedora del reconocimiento de la poblgmédrsus bajos costos,
excelente servicio y atencion especializada. @stpo de farmacias que afio tras
afio se han ido sumando hasta llegar a 87 sucudsatgbuidas en diferentes

zonas de la provincia del Guayas.

La interrogante para el analisis surge en demostsas accionistas los Sres.
Alvarado que la venta de las farmacias versuslagfricia no es la mejor opcion

para el retorno de la inversion inicial y la utd

Como se mencion6 en un parrafo anterior, la freniges una de mejores
alternativas, tanto para franquiciador como eldraciatario, el dueio de la marca

es el franquiciador quien hara participe a un pesibcionista visionario



convirtiéndolo en franquiciatario, quien sera resable de la administracion de
la marca a través de un buen servicio basado erierpia, capacitacion y

liderazgo.

El presente analisis esta basado en situaciénonyanicro econdémico que
afectan al sector siendo estos pilares fundameatdbmmportantes para conocer

donde se desenvuelve y los factores que influyda enonomia actual.

Se realiza un analisis de los ratios financiem8d/farm S.A. y de cada una
de los grupos que mantienen franquicias en el Ecuadn la finalidad de tener
una perspectiva mas clara del negocio y que lineaios se debe seguir para

obtener resultados a corto, mediano y largo plazo.

Finalmente se realiz6 un estudio de los estadasdieros histéricos y una
proyeccion de los mismos, lo que trae como conse@aegue la transformacion
de las 87 farmacias en franquicias da como resulba®l179,833.33 esta cifra es
obtenida del inventario final de cada una de lamdaias mas la inversion inicial
de la compra de la marca. Es parte del franguociddr asesoramiento,
capacitacion, difundir la marca por medios puldiigs, la reparacion y el
mantenimiento lo que generara costos, pero tanas&s son asumidos
inicialmente por el franquiciatario al igual querelentario inicial de cada una de
las farmacias, adicionalmente del total de la factle compra del mes de nuevo
inventario este debera cancelar el 1.5% como @&dalgue da como ganancia en
el primer afio de $ 18.109,181.36.

La herramienta financiera utilizada es la proy@&cdale los flujos de fondos
futuros (cash flow) descontados traidos al valesente, 12.84%, obtenida de la
inflacién anual del sector mas el porcentaje deré@st anual del sector empresarial
bancario al que pertenece, proyectada a 5 afiefetamcia que en la
transformacion se obtendra $ 34.006.114,13.



Planteamiento del problema

Bryfarm S.A. es una empresa solidamente estruddyin capital propio,

pero los fendbmenos externos hacen dudar si comtamual negocio.

Las Farmacias 911 a lo largo de los afios han gagsghcio y reconocimiento
en el mercado guayaquilefio, pero aun asi los dileseacontecimientos hicieron

gue sus accionistas tomen una decision con respkfttturo de la empresa.

En el afio 2014 se incrementaron los valores deeldicina y las restricciones
de ciertos medicamentos, la competencia, la fatseduridad, los intereses
propios de los empleados y la inestabilidad dekcadw provocaron que los Sres.

Alvarado decidan incursionar en otro negocio.

Justificacion

El presente trabajo es relevante debido a queel@amientas y conocimiento
financieros adquiridos en esta maestria serviréa g@esorar a una mejor toma de
decisiones no solo a los accionistas de la comgiyfarm S.A. sino a diferentes

empresarios.

La compafia Bryfarm S.A. comercializa productoslitziaales de primera
calidad e insumos de aseo personal y sus propetsei encuentran en la
disyuntiva entre vender todo el grupo de caderfardeacias o venderla como

franquicia.

Este estudio facilita la oportunidad de conocenégor opcion de venta.

Delimitaciones

Esta compaiiia a través de los afios ha realizaohdanoambio de bienes y

servicios con la colectividad, para lograr su dediarecondémico dentro de la



sociedad y son precisamente estas relaciones e@asdque la han hecho surgir
en mercado.

El tema de investigacion se delimitara en inforidracle la situacion financiera
de la compafiia, el mercado farmacéutico y las trarap con el unico y
exclusivo objetivo de estudiar la mejor alternatieaventa, otorgando a los

accionistas los diferentes escenarios para sui@ecc

Objetivo General

El objetivo general de esta investigacion es:

Elaborar un analisis financiero a través de lecapion de la valoracion de la
empresa que servira para la toma de decisioneaceésda sobre el futuro de la

compaiiia: si se vende o se franquicia el negocio.

Objetivos Especificos

Los objetivos especificos de esta investigacidn so

Establecer el diagnéstico de la Compafiia Bryfain S.

« Examinar la transformacion de sucursal a franquicia

« Analizar la venta de la cadena de Farmacias 911

 Investigar las ventajas y desventajas de la vemnta dompafia Bryfarm

S.A. como cadena y como franquicia.

« Valorar la mejor opcion de venta.



Resumen Ejecutivo

El presente trabajo esta basado en una invesiigaomparativa orientada a
determinar que hubiera otorgado mejores ingreaogenta de la Farmacia
911como cadena versus una franquicia. Con la fiadlde documentar el analisis
y presentar las respectivas propuestas de vehtansanalizado los diferentes

esquemas para la farmacias 911.

El capitulo I, LA EMPRESA, se basa al conocimieti¢osu estructura,
objetivo social, la naturaleza del negocio, misidsion, localizacion, Cadena de

valor y el objetivo estratégico de la empresa.

El capitulo I, EL MERCADO FARMACEUTICO EN LA CIUBD DE
GUAYAQUIL, describe su historia, su comportamierdéogompetencia, canales
de distribucion, las regulaciones gubernamenthdegroveedores, la cadena de

farmacias en el Ecuador y su importancia.

El capitulo Ill, LAS FRANQUICIAS EN EL MERCADO FARACEUTICO,
estudia relativamente el término franquicia, obfeti clasificacion, ventajas y
desventajas, caracteristicas que debe cumpliamdjfiiciante y franquiciado, y

cémo funcionan las franquicias en el Ecuador.

El capitulo IV, SITUACION CONTABLE FINANCIERA, adse realiza el
analisis de los estados financieros pasados psl@roximos afios y los indices
financieros, ya que estos son procesos criticosigsi@ermiten ver la posicion de
la empresa y establecer las mejores estimaciomes s condiciones futuras de

la empresa.

El capitulo V, LA VALORACION DE LA EMPRESA, aquiesrealiza un
estudio de los diferentes métodos de valoraci@aplicacion del método de
descuento de flujo descontado para este casoutiedb que nos permite tomar

la decision mas apropiada sobre el futuro de laresap



CAPiTULO I

Marco Tedrico

La acumulacién del capital es el aspecto ejearganizacion de la empresa
(Horrion, 2012). Aquella es la que referencia Iifalidad de su subsistencia
(Aglietta, 2015). En esa perspectiva el modelcadeanquicia ha demostrado ser
un buen impulsador de la acumulacion del capitati(uez, 2014). Es crucial
en ese marco organizativo y de busqueda de nuewsipnios la cobertura de
los riesgos o su distribucién equitativa (Hull, 3(5e puede destacar que en los
altimos afos se ha visto en Ecuador que algunosesamos que han optado por
comprar una franquicia, tales como: Kentucky F@éitcken, Pizza Hut, Mc
Donalds, Disensa, Expocolo, Juan Valdez Café, quensa, entre otros; ya que
disminuyen el riesgo de que el negocio no seabdlactin el mercado.

Este particular emprendimiento adquiere una dimarsrporativa que se
potencia por el flujo de la inversidn nueva ya gedusca nuevos mercados
(Villegas, et al, 2016). Si bien es cierto es ux@etente oportunidad, al mismo
tiempo suelen tener un precio elevado al momentmdwrarla (Conde, 2011).
Al vender una franquicia a terceros, se capta mefi@o para ambas partes; ya
que, el inversionista no le tomara afos de expaeegrara el correcto manejo del
negocio (Aguirre, 2013); y la empresa adquiererfoi@miento para reinvertir en
el mismo negocio, que muchas veces la fortalecavag de la oportunidad de la
expansion (Acosta, et al, 2014). Por ende, estea lb pensar que la actitud
emprendedora puede ser un foco de grandes poadskdanto para quien la lleva
al inicio, como para quien adquiere una franquigbido a las altas posibilidades
de éxito que estas representan.

La valoracion es cada vez mas necesaria en elomlel negocio debido a la
falta de liquidez en el pais y esta ha ido colbwanwortancia con el pasar del
tiempo.

Existen diversas aproximaciones tedricas paraterchinacion del valor de

una empresa segun Pletsch y Rif (2015) en swhrémalisis de la Relacién



entre el Valor Econémico Agregado (EVA) y los Iadres del Mercado de las
Empresas Brasilefiase describe las siguientes:

» Valor intrinseco o sustancial....

e Valorlegal....

* Valor de uso....

» Valor de su capacidad para generar ganancias....

e Valor de su capacidad para generar fondos....

» Valor de la opcion de adquisicion futura....

Del Alamo Molina y Alvear Trenor (2003) Definen fatma amplia la
valoracion tomo el proceso mediante el cual se busca la digation de los
elementos que constituyen el patrimonio de una esapisu actividad, su
potencialidad, o cualquier otra caracteristica @erhisma susceptible de ser
valorada” En ello se puede basar el criterio para entendarforma técnica de

valoracion de la franquicia desde donde buscamosrgenuevo patrimonio.

Urtiz Uzainqui (2005) aporta el contexto socialutiizacion del término valor
en el entorno cultural del empresario, en contedti@sentes:

1. El valor para el cliente.

2. El valor del producto o servicio.

3. El valor para el proveedor y el precio que cobm su producto.

4. El valor Afadido.

5. El valor de las personas. Unas cobran mas qrasat son mas deseadas por las

empresas. Tal vez sea que “valgan” mas ellas misorlagjue aportan.

6. El valor para la sociedad, en forma de riquemna tg aporta la empresa.

7. El proceso de creacién de valor para la empresa.

8. El valor para el accionista. Los informes de émmlistas dicen si la empresa

“crea” o “destruye valor para el accionista.

9. El valor de mercado, por el que seria justoter@sante comprar la empresa.

A partir de un analisis integral del valor poderdseiiar una dimension a
negociar dependiendo de los elementos mas faverpbkebles. Una vez
obtenido el valor de la empresa el objetivo esduariar cada una de las

farmacias.



La franquicia es un modelo de desarrollo emprakgue ha alcanzado un
elevado grado de madurez en el mundo. Esto seadgbe resulta una forma
atractiva de organizacion corporativa para las esg® que desean expandirse
rapidamente con una inversion baja de capital, gamtrol adecuado de sus

procesos de distribucion (Erramilli, Agarwal y D@002).

De aqui que resulta fundamental saber cualesosaactores implicados en este
juego y que rol les corresponde a los que hoynieémerés de entrar a este

mercado. Estos son:

Franquicia: Es un convenio contractual entre adwsgnas naturales o juridicas,
en el cual, una de las partes (El Franquiciadangato cede, bajo determinadas
condiciones, a la otra parte (el Franquiciado)deechos de uso de su marca,
logotipo, asi como su saber hacer, para la fabéoaccomercializacion de un
producto, o la prestacion de un servicio, a cardbian pago inicial de asociacion
y consecutivos pagos en relacion al volumen deageiél Franquiciado.(

Rigoberto A. Becerra D)

Franquiciante.- Es la persona que es duefia dariguicia. Es quién posee los
derechos de una marca de comercializacion de beesesvicios, posee los
mecanismos y conocimientos técnicos, administratide control y tecnoldgicos

de un determinado negocio de franquicias. Se pdexdeminar Franquiciador.

Franquiciatario.- Es la persona fisica o moral cumpra la franquicia. Es
quién adquiere los derechos de comercializar biersesvicios de una marca,
pudiendo estar limitada su &rea de mercado, y qe@be los apoyos para la
organizaciéon, administracion y control de un negppara disminuir los riesgos

de su inversion. Se le puede denominar Franquiciado

Canon.- El canon de entrada es el desembolsoopygyor una sola vez que
satisface un franquiciado generalmente en el masrgsu incorporacion a una
cadena de franquicia. Se puede justificar porigtstas funciones que

desempeia (L6pez, Bonilla y Ridao, 2001, pp. 63-@6paber:



» Derecho de utilizacion de la marca del franquiciado

* Proceso de formacidn inicial al franquiciado par&r&nsmision del know
how e instruccion de los métodos del sistema.

» Compensacion parcial al franquiciador por las isigres realizadas para
la puesta en marcha y transmision de su sistemgaramtias de éxito.

» Exclusividad de un territorio.

Para definir cual seria la mejor opcién de veatpreyecta los estados
financieros a cinco afos en dos escenarios: frsgevcomo franquicia o si se
vende el negocio como cadena con todos sus agtipasivos, para el efecto se
analiza la valoracion de la empresa a precio hayuwuro por medio de la

funcién financiera TMAR.

Financieramente no existe ningun instrumento fire@n que indique a qué
precio o valor se deberia vender la empresa, reensargo este medidor dara
un parametro para que los accionistas de Bryfafmr8cuperen su inversion

inicial.

Valor para el cliente, segun Kotler (2001), editarencia entre los beneficios
que espera recibir del satisfactor y el costo wu&l debe soportar (tiempo,
esfuerzo, dinero). En la figura siguiente el adifine los determinantes del valor
entregado al cliente.

Precio orienta el accionar de los directivosadedmpresas u organizaciones
para que utilicen el precio como un valioso inseuato para identificar la
aceptacion o rechazo del mercado hacia el "prgaubof' de un producto o
servicio que pertenece el mercado farmaceéuticte \Edor permite al final

rechazar o aceptar la inversion.



cAPiTuLo I

LA EMPRESA

1.1 Antecedentes de la empresa

La compafia Bryfarm S.A. cuyo nombre comemesiFarmacias 911" fue
constituida en el afio 1999, por sus accionist@sdalrma Velasco y el Sr. Galo

Alvarado.

El objetivo de la creacion de esta compargebfindar inicialmente servicio a
los sectores de menor poder adquisitivo. Empezasoruna pequefia inversion
en una zona popular del noroeste de la ciudad dga8uil, especificamente en la
ciudadela Martha de Roldds, con una infraestrugitmpia que afios mas tarde se
convertiria en una cadena de farmacias gracias@lje y al empefio de sus

accionistas.

Informaciin del Contribuyente

Razdn Social: BRYFARM 5.4
RUC: 0992621818001
Hombre Comercial: FARMACIA 911

Estado del Contribuyente en el RUC  Activa

Clase de Contribuyente Especial

Tipo de Contribuyente Sociedad

Obligado a llevar Contabilidad sl

Actividad Econdmica Principal WEMTA AL POR MAYOR Y MEMOR DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS, MEDICIMALES ¥ DE ASED
Fecha de inicio de actividades 29-01-2008

Fecha de cese de actividades
Fecha reinicio de actividades

Fecha actualizacion 03-09-2014

Figura 1: Informacién del Contribuyente
Fuente: (Servicio de Rentas Internas - SR, s.f))

1.2 Objetivo del negocio y entorno econémico

BRYFARM S.A. constituida en la ciudad de Gugyig cuya actividad
principal es la venta al por mayor de productomédicina en general, la

importacion, exportacion, representacion, distridg comercializacion de
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productos de consumo masivo, de instrumental ypegunédicos, pudiendo ser
propietaria de clinicas y consultorios médicogntias y laboratorios
farmacéuticos.

1.3 Estructura de la empresa

En la compafia Bryfarm S.A. laboran 299 peaspentre las cuales se incluye

a los principales accionistas.

El organigrama general de la empresa es el siguient

PRESIDENTE

VICEPRESIDENTE

AREA

AREA COMERCIAL AREA FINANCIERA ADMINISTRATIVA

COMPRAS WENTAS FARMAL &S TESORERIA CONTABILI DAD | RECLIRSOS HUMANDS COMPRAS

Figura 2: Organigrama de la Compafiia
Fuente: Bryfarm S.A.

1.4 Mision

Somos una cadena de farmacias que satisfacetesidades de sus clientes
ofreciendo medicamentos, productos y servicios elacaidado integral de la
salud y productos de conveniencia relacionadodasofarmacias.

1.5 Visiéon

Consolidar su participacion en el mercadee@éndo productos de calidad a

bajo costo.
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1.6 Localizacién

Las sucursales Farmacias de 911 actualmetde @istribuidas de la siguiente
forma por todo Guayaquil, se encuentran 86 lodalgsmente registrados en el

SR, esta informacion se la puede ver en anexos 1.

1.7 La cadena de Valor

“La cadena de valor es un modelo tedrico qaéaa y permite describir las
actividades de una organizacion para generar aatdiente final y a la misma

empresa.” (Porter, 1985).

En base a esta definicién se dice que unaesapiene una ventaja
competitiva frente a otra cuando es capaz de aameltnargen (ya sea bajando
los costos 0 aumentando las ventas). Es esenamea forma de andlisis de la
actividad empresarial mediante la cual se descompoa empresa en sus partes
constitutivas, buscando identificar fuentes de ajastcompetitivas en aquellas
actividades generadoras de valor”.

En conclusion, consiste en determinar en asgpdrtes se descompone el

proceso para que el producto final llegue a maeobslignte.

La cadena de valor de “Farmacias 911" esta gad un conjunto de
participantes donde intervienen clientes intere@ternos y el mercado. Por el
tipo de inventario que se maneja en este tipo deaie se debe llevar un riguroso
cuidado por lo que la logistica, almacenamientontrol es fundamental para
conservar los méargenes de utilidad por producto.

Tomando en consideracion las actividades®qua se desarrolla este

segmento del mercado se puede expresar a tralésigiera 3 la cadena de valor
en la que desarrolla.
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ABASTECIMIENTO

SELECCION DEL ; DISTRIBUCION
PROWEEDOR
| I
ADCOUIRIR RECIBIR LOS
MEDICAMEMTOS MEDICAMEMTOS
| |

EMYIAR PEDIDOS & LOS ALMACENAR

LABORATORIOS

REWI54R CANTIDADES CONTROL
INVENTARIO
PAGO PROVEEDORES e WENTA AL CONSUMIDOR

Figura 3: Cadena de valor Farmacéutica
Fuente: Cadena de Valor de Porter

El abastecimiento de una farmacia lleva untigimero de actividades entre las

cuales podemos nombrar las siguientes:

Seleccion del Proveedor

Para una farmacia sus proveedores son losal@iims farmaceéuticos, estas
industrias proveedoras de medicina deben cumplidiferentes estandares y
normas de salud exigidas por las diferentes awatdesl competentes.

Adquisicion de Medicamentos

Para la compra de medicamentos se debe terdare las cantidades
necesarias para el abastecimiento de toda la caldeiaamacias, en este proceso

de negociacion intervienen los diferentes laboragsoy departamento de compras.

Quién determina la compra es la empresa tomandonsideracion precio,

promocién y rebates que se recibiran a futuro.
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Envio de pedidos a Laboratorios

Una vez cerrado el proceso de negociaciorodgmas se envia los pedidos a

los laboratorios para el despacho de la mercaderia.

Revision de las Cantidades

Esta revision consiste en verificar que lagidades enviadas por medio de

solicitud sean las mismas que se reciben y engiasfeondiciones.

Pago de Proveedores

Este sera fijado de acuerdo a las politicgsage de cada laboratorio.

Distribucion

Luego de recibida la mercaderia en las bodegdsstribuye de acuerdo al stop

de cada farmacia.

Recibo de Medicamentos

Consiste en recibir la mercaderia enviadaodieda, esta debe ser

inventariada.

Almacenamiento

Se realiza con mucho cuidado ya que existathicamentos psicotropicos que

no pueden estar al ambiente y cada uno requiet@iamiento especial.

Venta al Consumidor

Es la mas importante ya que del buen seryiatencion dependen los

ingresos que genere cada una de las farmacias.
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1.8 Objetivo estratégico de la empresa

El objetivo estratégico de la empresa es captseghento de mercado en zonas

mas alejadas de la ciudad con precios bajos al@ode todos.

La compafiia posee un plan de descuento aplicazttaactase de compra, no solo
en venta de medicina, sino también en articulassde personal, recargas tiempo
aire y tv cable, la diversidad de productos queagren sus instalaciones y la

esmerada atencién de sus empleados es lo quadéraentela.
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CAPITULO IV

EL INDUSTRIA FARMACEUTICA

2.1. La industria farmacéutica

El sector farmacéutico es uno de los negaui@s rentables, su aporte dentro
de la economia nacional constituye un importante generador de fuentes de
trabajo y divisas, haciendo participe a toda la&nadroductiva donde participan
empleados, comerciantes, visitadores médicos ystadoellos que directa o

indirectamente participan en este proceso comercial

Los ecuatorianos ejercen diferentes actividadenomicas, y como se puede
observar en la Figura 10 el mercado farmacéuti@meaentra ubicado en el

cuarto lugar de preferencia de los empresarioharkade invertir en algun

negocio.
50,50%
23,30%

10,90%

l 4,70% 4. 40% 3,20% 3,00%
Wentas de Otras Prendas de Productos Articulos de Libros, Aparatos
alimentos, actividades de vestir, calzado farmacéuticos  ferreteria periddicosy  eléctricas de
bebidas o comercioal v articulos de v medicinales articulos de  uso doméstico
tabacos por mienor CUErD papeleria

Figura 4: Actividad Econdmica
Fuente: Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Ca 2010 INEC

Segun resefa historica el mercado farmacéeatiaatoriano tiene mas de cien
afos de existencia en el mercado, aunque siempmestalo, y su objetivo es

curar las dolencias y diversas enfermedades daluseano, desde sus inicios se
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dieron con pequefos negocios familiares, para laeguertirse en grandes
empresas al final de los afios 60.

Por las leyes y regulaciones demandadas ddla@poca, donde se exigia que
para la venta de ciertos productos el laboratalmialcontar con una planta en el
territorio nacional. A partir de esta décadanstalaron en el pais Laboratorios
Farmacéuticos, actualmente segun la Asociaciératleriatorios Farmacéuticos
del Ecuador, existen 221 laboratorios registradosl &cuador, de los cuales 64

son nacionales.

Hoy en dia es casi imposible encontrar eneztado una botica, llamada asi

hace algunos afios atras, actualmente son con@udasfarmacias.

La definicién de farmacia segun el Ministat@ Salud Publica del Ecuador, en
el Reglamento de Control y Funcionamiento de Estaientos Farmacéuticos
(2015) indica en su Art. 2:

“Las farmacias son establecimientos farmaceéutiotariaados para la
dispensacién y expendio de medicamentos de usnosuowm humano,
especialidades farmacéuticas, productos naturedesgados de uso medicinal,
productos biolégicos, insumos y dispositivos méslicmsméticos, productos
dentales, asi como para la preparacion y ventardaufas oficinales y
magistrales. Deben cumplir con buenas practicdardeacia. Requieren para
su funcionamiento la direccién técnica y resporigktul de un profesional
guimico farmacéutico o bioquimico farmacéutico”.

2.2.Anélisis del entorno externo

El estudio de una empresa se ve afectaday@sinte o negativamente por
su ambiente externo, principalmente su entorndipa/iecondmico, social,
cultural y tecnolégico, es por ello importante eélésis de estos factores en el que
se desarrolla la empresa.
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2.2.1. Analisis del entorno politico, gubernamental y lega

La industria farmacéutica a lo largo del tienma logrado un sinnimero de
avances tecnoldgicos y cientificos que han ayudhdesarrollo y mejora de la

salud de la humanidad.

Mas alla de conocer la importancia de los gedentos y productos
farmacéuticos para el cuidado de la salud dels®aho, la dinamia de este
sector es de vital importancia dentro de la ecoa@uiatoriana que para su
desenvolvimiento se desarrolla en diferentes eosode los que estudiara a

continuacion.

2.2.1.1. Politico y Gubernamental.-El estado econdmico est4 conformado por
la Funcion Ejecutiva delegada por el Ec. Rafaetézoy la Vicepresidencia a

cargo del Ing. Jorge Glas.

En el Ecuador existen varios sectores deda@uia nacional que estan
controlados por el estado, y entre uno de susiebgeesta el control y la
responsabilidad social en determinar que los pset#olos medicamentos de uso
humano sean justos ya que estos tienen trasceaqmsitiva para el desarrollo

de la industria farmacéutica nacional.

Es importante también analizar la division adstrativa del territorio
ecuatoriano, éste se divide en 24 provincias, 221ooes, y 820 parroquias. Para
el caso en estudio, este se direccionara paravéngia del Guayas. La provincia
del Guayas con una poblacién aproximada de 3.63%d8 un total de 1.815,914
hombres y 1.829,569 mujeres (INEC 2010). Su adinagion se encuentra

actualmente a cargo del Ab. Julio César Quifionez.
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Figura 5: Crecimiento Poblacional
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -TNE010)

El interés del mandatario y autoridades e®efrol del riesgo al trabajador, la
disminucién de contaminacion ambiental y proteceibconsumidor ha
favorecido notablemente al Ecuador, pero al andlizaindices de
competitividad, indica que con la caida del prelgbbarril del petréleo y la
apreciacion del ddlar factores principales que ranéa economia ecuatoriana,

han provocado el aumento del precios de insumagisiminucion de ventas.

En “El Ciudadano” medio oficial de la revoléniciudadana en documental
publicado el 5 de febrero del 2015, redacta gapliaacion de salvaguardas a
bienes importados aplicados desde el 05 de eneRd&, a 977 productos de
paises vecinos, el 7% para Peru y el 21% para Guodpmstos porcentajes fueron
impuestos con la finalidad de salvaguardar la proidm nacional y enfrentar las
devaluaciones de la monedas de esos paises cecteapddlar.

El impacto no solo perjudica a comerciantesmortadores de Colombia y
Peru, estos paises abastecen en una tercera @ansithos y bienes de capital,
ya que de ellos se importan materia prima panadastria plastica, farmacéutica,
industria del papel, pulpas, entre otras.

El Foro Econdmico Mundial publico en el repaile Competitividad Global

2013-2014 ubica al Ecuador en el puesto 71 de addmes, aunque se ha
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mejorado notablemente 15 escalones en el Rankinge&tiene los puntajes mas
bajos en lo que se refiere a la eficiencia de lescados financieros y laborales.

Como lo muestra la figura existe una dismiéndael 3.94 en lo que se refiere
a competitividad. Otro estudio realizado por eldgdBussines del Banco
Mundial indica que Ecuador se ubica en el puestosb®re 181, en la

clasificacion general que mide la facilidad paregnanegocios en el pais.

Paises vecinos latinoamericanos se sitiamegor puesto, Colombia en el 45
y Peru con el 43, debido a la inestabilidad emtasas, leyes y entorno del cual
afectan a las empresas. Actualmente existe uabikdad politica, pero no existe
una estabilidad en el entorno empresarial donddieacada afio o cada mes;
tributos, aranceles, prohibiciones, cierre de esgg@o siendo atrayente para la

inversion extranjera.

El gobierno nacional como politica de apoyeeittiva las PYMES, “conjunto
de pequefias y medianas empresas que de acuerdolarsen de ventas, capital
social, cantidad de trabajadores, y su nivel ddyrcién o activos presentan
caracteristicas propias de este tipo de entidameseicas”. (Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos - INEC, 2010)

Por lo general en el pais las pequefias y mediamaesas que se han formado
realizan diferentes tipos de actividades econongoé® las que se destaca las

siguientes:

e Comercio al por mayor y menor.

« Agricultura, silvicultura y pesca.

 Industrias manufactureras.

« Construccion.

« Transporte, almacenamientos y comunicaciones.

« Bienes inmuebles y servicios prestados de empresas.

« Servicios comunales, sociales y personales.

Al ser un mercado tan representativo parada@mia del pais, el gobierno

cred un organismo encargo del disefio e implememtalz politicas que

20



promuevan el desarrollo de este sector (MIPYMES)argado del desarrollo de
la Micro, Pequefias y medianas empresas, esta@daarylinisterio de Industria
y Productividad.

2.2.2.2. Entorno Legal.La Farmacias en un negocio donde se expende madici
articulos de aseo y de uso personal, que por suatea siempre debe contar con
las regulaciones seguimiento y para esto se cgentlas diferentes entidades que

hacen cumplir estas disposiciones para beneficla dalud humana.

Las farmacias son supervisadas y controladas p@idaientes instituciones.
* Ministerio de Salud Publica

Es una entidad publica creada en el afio 1967 cojgdivo es dirigir,

coordinar, evaluar fijar y ejecutar politicas datter de la salud.

La mision del Ministerio de Salud publica del Ecoigdle acuerdo a la

publicacién de esta entidad en su pagina web wwwgob.ec(2014) es:

“El Ministerio de Salud Publica del Ecuador, conabogidad sanitaria,
ejerce la rectoria, regulacion, planificacion, gestcoordinacion y
control de la salud publica ecuatoriana a travéla g@ilancia y control
sanitario, atencion integral a personas, promogiprevencion,
investigacion y desarrollo de la ciencia y tecn@ogrticulaciones de los
actores del sistema, con el fin de garantizar eda® del pueblo
ecuatoriano a la salud”.

El Ministerio de Salud Publica del Ecuadomulada industria de las
farmacias en el area de vigilancia y control saoit@on la emision de
Nnuevos cupos, inspecciona y renueva los permisasmdeonamiento

anualmente en cada farmacia.

Para la emision de un cupo el Ministerio deiG&ublico evalla los tres
primeros meses del afio la posibilidad de la cread&un nuevo cupo y
esto dependera del crecimiento de la densidad @ohkl en la zona donde

se proyecta establecer una nueva farmacia.
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Instituto de Higiene “lzquieta Pérez”

El Instituto de Higiene “Leopoldo Izquieta Péres’aro organismo de

control de sustancias estupefacientes y psicoaépic

De acuerdo con este organismo de control faadsacia debera contar
con un REPRESENTANTE FARMACEUTICO, profesional d¢inlo
registrado de Quimico Bidlogo, este elaborara més mensuales sobre la
condicion y tratamiento de cada producto, ya seapes caducidad o
vencimiento o producto en mal estado.

“Sesenta dias antes de la fecha de caducidad deeldisamentos, las
farmacias y botiquines notificaran a sus proveegjareienes tienen la
obligacion de retirar dichos productos y canjeadescuerdo con lo que
establezca los reglamentos correspondientes.” (BlsaMNacional del
Ecuador, 2006)

Muy llustre Municipalidad de Guayaquil

La Muy llustre Municipalidad de Guayaquil,.esorganismo que tiene

como objetivo la administracion local y ordenanedatales comerciales.
Para cumplir con estas disposiciones los propetateberan contar con:
a) Permiso de Letreros

b) Patentes y permisos

c) Permiso de comision de gestion ambiental

d) Permiso de bomberos

e) Certificado Unico de funcionamiento

Servicio de rentas internas

Segun publicacion de la pagina web www.sri.gol28d4):
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“El Servicio de Rentas Internas (SRI) es una edtiéanica y autbnoma
gue tiene responsabilidad de recaudar los tribntesnos establecidos
por la Ley mediante la aplicacion de normativagnrtgs. Su finalidad es
la de consolidar la cultura tributaria en el pagdextos de incrementar
sostenidamente el cumplimiento voluntario de ldgyabiones tributarias
por parte de los contribuyentes”.

Este tipo de actividad debe contar necesantereon: facturas y notas
de crédito. Las farmacias deben tener su respeRWC, debe llevar
contabilidad segun su naturaleza y el pago deMpsi@éstos generados por

el ejercicio fiscal.

2.2.2. Andlisis del Entorno Econdmico

El crecimiento del entorno econdmico jueggapel importante en la
economia del pais, y permite la toma de decisigrmesitar con una vision actual

y de la perspectiva para los proOximos afnos.
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Figura 64: Inflacion anual a Diciembre de cada afio
Fuente: Banco Central del Ecuador

La inflacién sirve para medir el crecimien®mld economia, definir los ajustes
de los salarios, y entre una de las funcionessiatie es mantener el control de

los precios de los productos alimenticios y de pramecesidad.

Ecuador ha logrado reconocimiento de organssimernacionales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y la CEPAL, sa&r el pais con mayor
crecimiento econémico en la region. (Voz Oficialld Revolucién Ciudadana,
2015).
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2.2.3. Analisis del entorno social, cultural y demografico

Ecuador, en el censo promovido en el afio 2@buestra un crecimiento de la
poblacion, lo que favorece al sector donde se destvre la industria

farmacéutica.
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Figura 7: Crecimiento poblacional historico
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -TNE010)

El Instituto Ecuatoriano de Estadisticos y €sn(INEC) en su encuesta de
Estratificacion del Nivel Socioeconomico, reflejaedos hogares del Ecuador se
dividen en cinco estratos sociales, el 1,9% dédgmres se encuentra en estrato
A, el 11,2% en nivel B, el 22,8% en nivel C+, |39 en estrato C- y el 14,9%

en nivel D.

Para el tipo de negocio donde se desenvuglvadena de Farmacias 911,
estos datos son muy positivos ya que el enfoqaedasiccionado a la venta de
productos medicinales y de consumo para un nivektlato social C y D, donde

se concentra la mayor parte de la poblacion.

24



Figura8: Piramide Social del Ecuador
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos -GONE010)

La industria farmacéutica depende mucho debse@olitico ya que esa
impone nuevas disposiciones dictadas por los gudserentrales y ejecutados a
través del Ministerio de Salud Publica.

En el entorno politico tiene mayor inheren@ajue promueve la produccion,

importacion, comercializacion de productos farmécés.

2.2.4. Analisis del entorno tecnoldgico

A través de la historia de la humanidad, ehbie ha utilizado diversas formas
de comunicarse, empezando por comunicacion ertes $&sta lo mas

sofisticado con la obtencion de dispositivos teégiglos avanzados.

La tecnologia en el Ecuador es bastante ekzasal ha traido graves
consecuencias con respecto al desarrollo y la ctmppzd con los mercados a

nivel mundial.

A lo largo de los afios tanto empresas pubtioaso privadas han adquirido
tecnologia de calidad, pero a pesar de todos fosress el pais denota una gran
desventaja en aspectos tecnoldgicos, lo que noigetompetir a un mismo

nivel.

25



Para el tipo de industria en estudio estecs®® convierte en una desventaja
ya que los instrumentos para la elaboracion deaimede insumos para el
cuidado personal requiere equipos de alta tecraltmg avances cientificos y
tecnoldgicos en el area facilitaria muchos procdsaslaboracién y como

consecuencia abarataria los costos de los meditasnen

2.2.5. Entorno Ambiental

El Entorno Ambiental es uno de los temas qeequpa a todas las industrias a
nivel mundial, los desechos Bi-Peligrosos que anetesu proceso antes y
después de produccién y utilizacion pueden comstitupeligro para la salud del

ser humano.

Los productos fabricados por los laboratosims expuestos en vitrinas para el
consumo del publico en general, y son retiradasrtreses antes de la fecha de
caducidad por los diferentes laboratorios y sugso@oncluye con la
incineraciéon del producto caducado para que n@a@mesgo de ser utilizado.
Este proceso es controlado y concluido por insohes como el Ministerio de
Salud Publica.

2.2.6. Entorno comercial

El mercado farmacéutico ecuatoriano se encaentidido en 5 grandes
grupos, pero actualmente tres de ellos se encuaeydracupados por un solo

propietario de una sola cadena.

Los tres grandes grupos son: Difare, Farcoyn@difatex que ocupan el

mercado en un 63%.

El grupo Difare, es un conjunto de empresasurocapital 100% ecuatoriano
desde 1984 ha impulsado al sector farmacéuticavadrde sus lineas de
negocios: Distribucion, Desarrollo de farmaciagpgresentaciones de productos.
Cuenta con 950 puntos franquiciados con el noméi€rdz Azul, Farmacias

Comunitarias y La Cadena Farmacias Pharmacy gue ¢ieo concepto de
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farmacias, dirigido a otro nicho de mercado brinda atencién &gil,
personalizada y profesional (Grupo Difare, s.f.).

El grupo Farcomed cuenta con mas de 500 Ipeslre Fybeca y Sana Sana,
esta Ultima es un modelo de franquicia creadagra@endedores y duefios de
farmacias independientes creciendo ambas partds coarca (Corporaciéon GPF,
s.f.).

Quifatex S.A., tiene un concepto diferente somprograma Oreex (Orientamos
Recursos y Esfuerzos al Exito), este consiste eredpaldo corporativo a las
farmacias que conforman su canal de distribucibitaglas en centros populares,
brindando asesoria y financiamiento a sus propestaiSus marcas son Farmalida

0 Su Farmacia (Quicorp, s.f.).

Tabla 1

Cadena de farmacias en el Ecuador

CADENA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sana Sana 13,2% 15,1% 15,5% 15,0% 14,5% 14,5% 15,5% 15,9%
Fybeca 16,1% 15,8% 15,4% 15,0% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Econdmicas 0,0% 12% 19% 29% 3,3% 3,6% 3,7% 3,9%
Victoria* 22% 2,7% 3,7% 35% 2,0% 1,0% 0,0% 0,0%
Médicity 0,0 0,0% 11% 13% 12% 13% 15% 2,0%
Su Médica* 0,6% 05% 05% 05% 09% 0,5% 0,0% 0,0%
Cruz Azul 13,7% 15,7% 17,8% 18,7% 19,7% 20,0% 21,5% 22,0%

Pharmacy’'s 2,4% 22% 24% 26% 3,2% 35% 3,8% 4,0%
Comunitarias 2,6% 2,6% 2,6% 25% 2,6% 3,1% 35% 3,8%

Su Farmacias 19% 18% 1,7% 1,9% 2,0% 2,6% 2,8%
Farmared’s 11% 13% 1,3% 1,3% 16% 22% 2,6% 3,2%
Otros 54% 3,2% 55% 59% 51% 4,9% 4,9% 4,9%
Total 57,3% 62,2% 69,5% 70,9% 70,3% 70,9% 73,9% 76,8%

Independientes 42,7% 37,8% 30,5% 29,1% 29,7% 29,1% 26,1% 23,2%
Fuente: ISM
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2.3. Andlisis del Micro Entorno

El Ecuador en el afio de 1999 vivié una de&wes crisis econdémicas,
llevando consigo al congelamiento de depésitosigdes bancarios, la
devaluacion de la moneda, la salida de un sinnUnheBrUatorianos, y la
recesion econdémica que afectd a toda empresa portian su actividad, todo esto

provoco que micro negocios propios o recibidosh@sencia desaparecieran.

Segun la Asociacion de la Laboratorios Farmtogs Ecuatorianos (ALFE),
en una compilacion de las principales cifras dadastria farmacéutica nacional

durante los tres ultimos afos expresa.

“Que el sector farmacéutico ha evolucionado faverabnte, a pesar de la
crisis vivida, su recuperacion se puede notar a@fi@l2012 cuando las ventas
de productos nacionales superan los 45 millonesades, que en ddlares
equivale a 164 millones registrando un crecimiel@ol 7% en términos de
unidades vendidas y del 29% en valores monetati@nte el periodo 2010 —
2012".

En los ultimos afios los puntos de ventas erasise han incrementado, para

brindar un mejor servicio con mejores precios.

Dentro de la industria farmacéutica se puedentificar cinco tipos de
empresas dedicadas a esta actividad.

1. Laboratorios que son duefios de la elaboracion slpredluctos.

2. Laboratorios que son duefios del producto y de swemmalizacion

3. Compaiiia que producen y comercializan sus prodydtisde otros

laboratorios.

4. Empresa comercializadora de productos elaboradostios laboratorios en el

pais.
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5. Empresa que comercializa productos importados

A partir de los afios 80 la industria farma@@uba ido cambiando
paulatinamente convirtiendose en una industriacoagetitiva, donde el primer

objetivo es brindar calidad, mejores precios, iaeaion, y un excelente servicio.

La Superintendencia de Control de Poder &feetado da a conocer el
estudio donde muestra la practica desleal que Inéemdo el sector
farmacéutico: conductas anticompetitivas como apenas de concentracion no
autorizadas, abuso de poder en el mercado y padctiacuerdos restrictivos
(Agencia Pulica de Noticias del Ecuador y Suranaéridndes, 2014). Todas
estas malas practicas han provocado la desapadei@rb69 farmacias
independientes desde el 2001 al 2014 debido anleeatracion de grandes
cadenas en sitios aledafios.

La Superintendencia de Control de Poder &meetado ha publicado un
“Manual de Buenas Practicas Comerciales para tablesimientos
Farmacéuticos”. Cristian Ruiz intendente de abiagde la competencia indica
qgue el manual no es de orden sancionatorio, maselieegulatorio y el objetivo

es regular el sistema de distribucion a nivel naalio

Entre los problemas detectados en el estedmuede mencionar que existen
operadores econdmicos que se encuentran integatosvertical como

horizontalmente.

De forma vertical estan incluidos ciertas essps que abarcan toda la cadena
de distribucion de los medicamentos, es decir abridantes, distribuidores y
también tienen farmacias para vender. De la mfsnmaa a nivel horizontal, es
decir compiten con marcas propias dirigidas a difegs estratos de la sociedad y

compiten entre ellos a pesar de ser parte de lmanesnpresa.

Estas grandes empresas cuentan con labogataracéuticos y son también

distribuidores que se encargan de importar medictra@ara después
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comercializarlos, aqui es donde interviene la cadesmo se puede observar en
la Tabla 2.

Tabla 2
Las cadenas farmacéuticas
Cadenas de Farmacéuticas

Grupos farmacéuticos Estractos altos Estractos medios bajos
Farcomed Fybeca Sana Sana
Farmaenlace Medicity Econdmicas
Difare Pharmacys Crz Azul

Fuentes:IMS Health Ecuador

Debido a que estas grandes empresas son diefada la cadena de valor, él
Ecuador se ha visto abarrotado cada dia més aetleipacion en el mercado de
cadenas de farmacias. A medida que pasan losuaaas varias farmacias
independientes cierran y le ceden el puesto a arestbs grupos farmacéuticos
gue cuentan con todas las facilidades financiesies gdecuar y continuar en el
negocio, como se puede ver en la Figura 16 a pkettfio 2001 ha habido un
crecimiento aproximado del 15% anual en incremdatoadena versus farmacias

independientes.

WINDEPEMDIEMTE

B CADEMNA

5

2001 2002 2003 2004 2003 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura9: Composicién del mercado Farmacéutico entuador
Fuente: (Superintendencia de Control del Poder de Mercad,

El Plan Nacional de Desarrollo del Ecuadortieme 12 Objetivos Nacionales
de los cuales el objetivo 3 se refiere a mejoraalalad de vida de la poblacion,
donde la salud es el fundamento para alcanzar egaian{Quezada Pavon, 2011).
El mercado farmacéutico al igual que otras ramda delustria lo conforman
diversas lineas que son indispensables para eldwide la salud del ser humano.

Existe una diversidad de areas especializadasudgedaca la necesidad de cada
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individuo, pero la que mas porcentaje de consueretpor parte de los

ecuatorianos es la compra de productos farmacéutico

La industria farmacéutica ecuatoriana medikn&taboracion de
medicamentos genéricos, ofrece a la poblacién nmedie calidad y a menor
precio que los importados, pero la produccién madioo abastece la demanda

total y solo capta el 24% del total del mercadau@elor intermedio, 2015).

W servicios Administrativas
de |a salud

W Servicios hospitalarios

1%
B Servicios médicos v
13% ’ dentales
B Otros servicios de la salud
humana
B Productos farmacéuticas
5%

W isparatos médicos
quirdrgicos v aparatos
ortopédicos

Articulos dpticos
Figura 10: Distribucion del Gasto de Consumo Findk los Hogares 2008
Fuente: (Ministerio de Salud Publica, 2013)

2.4. Las 5 fuerzas de Porter

“La Ventaja Competitiva de las Naciones” defanlas cinco fuerzas
competitivas que determinan la rentabilidad delasezomo un eje principal que
determina los precios de venta al publico, conaitldw los costos y gastos que se

incurren y la inversion necesaria para poder comfledirtuni i Santos, pag. 125).
Las cinco fuerzas de Michael Porter son lgsisntes: el poder de negociacion

de los clientes, poder de negociacion con los gawes, amenazas con nuevos

competidores, amenazas de productos sustitutoswalalad entre competidores.
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4.- Poder de negociacion
3. Arnenazas de los de los proveedores

nuevos entrantes

5.- Amenazas de productos
sustitutos
1.- Poder de negociacion

con los clientes

Figura 11: Cinco fuerzas para medir la rentabilidadle la industria
Fuente: 5 fuerzas de Michael Porter

2.4.1. Poder de negociacion con los proveedores

Para la industria farmacéutica la negociacamlos proveedores es la base

fundamental ya que de ello depende la rentabilitieegocio.

La negociacion de los proveedores para lan&@as 911 esta dado por la
competencia que interactian entre si al intengresar en el mercado
farmacéuticos con los mejores descuentos y promesia los clientes, debido a

gue las farmacias pueden cambiar facilmente arewgg@dores.

Las Farmacias 911 cuenta con proveedoredaaiaél de negociacion como
Quifatex, Leterago y Ecuaquimica, que venden primduexclusivos, los demas
su poder de negociacion es bajo debido a que mmalzeghstribucion de
productos de algunos laboratorios y se perjudicarda el incremento de precios.

Los aspectos que se deben negociar son:

» Menor costo de productos en relacién con el expusgtublico.
« Bonificaciones

« Precios a mayor volumen menor el costo

La negociacion con los proveedores siempegripresa es la que decide ya
que es la que compra, de acuerdo a promocionedereltlescuentos ya que la
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mayoria de laboratorios ofrecen el mismo produibade es facil elegir al mas

indicado de acuerdo a las oportunidades que brinden

2.4.2. Amenazas de productos sustitutos

Actualmente el mercado farmacéutico se encasaturado de miles de
alternativas para el cuidado de la salud humamejiti@ndose en sustitutos ya
gque cumplen con la misma funcion que los medicanseiarmacéuticos y son
considerados como una amenaza ya que pueden egtoarsustitutos supliendo
a determinado producto en situaciones como elnmenéo de precio o carencia

del producto original.

La principal amenaza para la industria farm#ca es la medicina natural o
ancestral, es aquella que se basa en métodosrosrgtie utilizaron los
aborigenes en tiempo atras, que es base de pjamtgass de plantas y raices de
arboles.

2.4.3. Poder de negociacién con los clientes

El poder de negociacién de los compradords egpacidad de influencia y

negociacion con la que cuentan los clientes enrdatado mercado.
Los clientes o compradores son responsahiestds para que la empresa baje
el precio de sus productos, ya que existen produpie comercializa la

competencia y no existe diferenciacion de precios.

Las farmacias 911 cuenta con un aproximadh%@0 clientes de diferentes

sectores de la ciudad, pero lo que marca la preder@or parte de los clientes es:

» Presentacién de cada uno de los locales, tanimereka, iluminacién e

infraestructura.

« Exhibicion de la mercaderia, clasificados por pobadst
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« Atencién personalizada y permanente durante etioada 8:00 a 21:00 de

lunes a domingo.

« Cuenta con tres farmacias que brindan el servidionaicilio dirigidos al

norte, centro y sur de la ciudad, sin costo adation

Gracias a las alianzas con los proveedoreddnofertas, promociones y

descuentos especiales a sus clientes.

2.4.4. Amenaza con nuevos competidores

El riesgo de ingresos de nuevos competidares dactor al que se empresa
esta expuesto ya que existe la probabilidad dgpgadan existir a futuro nuevos
competidores debido a la interactividad del mergaldopreferencia de los

clientes.

Para las farmacias 911 la entrada de nuevapetdores es relativamente
baja, debido a que depende de la disponibilidaclges otorgados por el

Ministerio de Salud Publica.

Cada sucursal de Farmacias 911 ha alcanzdidieliaacion de sus clientes,
brindando atencién oportuna y especializada ateleinternos y externos.

2.4.5. Rivalidad entre competidores

La rivalidad entre competidores siempre exéista que el mercado existen uno
0 mas competidores que brindan a la poblacion snmiservicio, es por ello que

siempre veran la manera de mejorar su posicion mereado.

Las farmacias Cruz Azul, Econdmicas y Sana®atan dirigidos al mismo
segmento de mercado y son las mas fuertes com@epmrdo que su nivel de
rivalidad es alto, Farmacias 911 brinda créditostituciones representado el 5%
en sus ventas y el 95 % sus ventas al contado.
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2.5. Andlisis del mercado farmacéutico en el Ecuador

A partir del afio 2008 el estilo de las farmadia cambiado, se expende
medicinas especializadas, articulos de consumemerg como: alimentos,
productos naturales, producto de higiene y asesopal y otros demandados, los
precios de estos productos se encuentran regytaddas autoridades de salud.

El mercado ecuatoriano esta constituido guoraorios farmaceéuticos de tres

tipos:

« Los Multinacionales que se encuentran asociadasrallistria
Farmacéutico de Investigacion e Innovacion (IFBuyos laboratorios se

encuentran en Estados Unidos y Europa.

« Los latinoamericanos, que producen geneéricos, caro por la
Asociacion de Laboratorios Farmacéuticos (ALAFAR)adado a través de
Acuerdo Ministerial N.- 5545 del 10 de Octubre @84

« Los nacionales que producen genéricos, se encoeagrapados por la
Asociacion de Laboratorios Farmacéuticos Ecuator{&h.FE)' y la
Cémara de Industriales Farmacéuticos EcuatoriadDibE].

En el Ecuador se expenden productos de: Marca griges.

Los medicamentos de marcas son exclusivotg een duefios de la patente,

pero una vez que la patente caduque son aprovexhpadotros laboratorios que

producen medicamentos genéricos.

El Instituto Ecuatoriano de Propiedad IntelectlaP(), asegura:

! Asociacion Ecuatoriana (ALFE), es una entidad gmengue relne y asocia y representa a las
industrias  farmacéuticas de medicamentos de ser ammm http://alfe-
ecuador.org/index.php/institucional.html
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“La Patente da a su registrador el derechasdesxclusivo por 20 afos, luego
su liberacidn permite el uso, en este caso deskascia, por parte de cualquier

laboratorio fabricante”.

El Director de Asuntos Corporativos de Labaorat Pfizer, Roberto Romero
deduce que los 20 afios son solicitados antes litzarda investigacion y
desarrollo de la molécula, es decir desde el dize@p a aproximadamente 10
afos si todo sale bien el medicamento tiene api@bgcsale al mercado, por lo
tanto al laboratorio tan solo le quedaria 5 afigsrd&ccion de la patente para
vender el medicamento de forma exclusiva al prigeido por la autoridades

correspondientes en el Ecuador.

Luego de este plazo otras industrias farma@sipueden usar la formula,
fabricar el medicamento con el nombre de genérieenglerlo a un menor precio.
La diferencia de precios entre un producto de mpaedagenérico es debido al que
el primero invierte millones de dolares en la inigegion de nuevas moléculas

mientras que el otro no.

En el Ecuador se venden aproximadamente ridmes de dolares al afio y
hay mas de 250 competidores. El 55% del mercadcsaplido por
medicamentos genéricos y el 45% por medicamenigisales (La Revista El
Universo, 2013).

En el mercado farmacéutico ecuatoriano exi3iénlaboratorios. De estos el
17% posee plantas propias y del 83 % que no tiplagra propia algunos son
fabricantes de lineas propias, maquiladores o itagores (Delfos Consult,
2013).

En el Ecuador actualmente cuenta con 89 coatieexioras entre pequefas y

grandes, dentro de este grupo se pueden nombradkasepresentativas.

1. LETERADO DEL ECUADOR S.A.
2. ROCHE DEL ECUADOR S.A.
3. BAGO DEL ECUADOR S.A.
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4. GARCOS S.A.

5. QUIMICA ARISTON DEL ECUADOR S.A.
6. PFIZER CIA LTDA

7. MERCK C.A

8. LABORATORIOS CHALVER DEL ECUADOR
9. SCHERIN PLOUGH

10. FARMAGE ECUATORIANA

11. GRUNENTHAL ECUATORIANA CIA LTDA
12. QUIFATEX S.A.

13. BAYER S.A.

14. NOVARTIS ECUADOR S.A.

15. ECUAQUIMICA C.A.

2.6. Comportamiento del mercado farmacéutico en la ciudhde Guayaquil

Las farmacias en Guayaquil han disminuidoreggncia en un 20,2%. En
agosto de 2010 aparecian adscritos 3.206 localestras que hasta mayo del
2011 hay 2.413, segun informacion del MunicipidGieyaquil.

2.6.1. Farmacias independientes

Toda persona natural, ecuatoriana mayor de @diaiciliado en el pais puede
ser propietario de una farmacia, siempre y cuandtptan con las leyes y

reglamentos impuestos determinados por las difesenitoridades.

Se denomina independiente ya que no pertenetguna cadena o franquicia,
estas han venido perdiendo terreno década tradalébebido que hoy en dia, se
vive en un mercado altamente competitivo para cueldipo de negocio, por lo
gue los enormes ofrecimientos por parte de logjtreradores y por sus

debilidades no les permitian seguir compitiendo.
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2.6.2. Farmacias publicas

Este tipo de farmacias son estatales y suiwabjes brindar apoyo social y
econdmico a la comunidad. No tiene fines de lyorenden productos con un
bajo costo.

2.6.3. Cadenas de farmacias

Es la agrupacion de varias farmacias guiadasip mismo estandar de
comercializacion, precio y marketing, poseen uromenfoque de negociacion
con proveedores por ende tienen una mejor precitbppe pueden competir
mejor en el mercado.

2.6.4. Franquicias de farmacias

Es la asociacion de una o varias farmaciasagempresa, esta asociacion
permite que la farmacia independiente tenga unarmsgsoria, precios, logistica,
sistema de computacional, capacitacion y reconecitoi
2.7. Analisis F.O.D.A.

El andlisis de la matriz F.O.D.A. (Fortale@gortunidades, Debilidades,
Amenazas), es una herramienta disefiada para idantds fortalezas internas y
sobre ellas buscar las oportunidades del mediorexfgara su desarrollo y
minimizar las amenazas.

2.7.1. Fortalezas
« La empresa es confiable por sus afios en el meycaldgervicio que ofrece.

« Cuenta con personal capacitado que realiza sydrabeazmente

« Posee excelentes ubicaciones lo que lo hace acraeeloer diferente tipo

de clientela.
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2.7.2. Oportunidades
« Por la sensible situaciéon econémica que vive ebHay el gobierno ha
buscado la alternativa de sustituir las importaesopor la elaboracion de

productos genéricos al alcance de toda poblacion.

« El mercado farmacéutico es un mercado de libre etenpia, no existen

monopolios en la venta de productos medicos.

« El apoyo del gobierno le ha dado a la industrialmao/entajas para crecer,

para invertir en infraestructura y maquinas detaltaologia.

 El crecimiento del mercado farmacéutico esta reatente en funcion del
crecimiento poblacional de 1.91% el cual es urofaalentador para el
incremento de las ventas anuales.

2.7.3. Debilidades

« Los productos que se expenden no cuenta con laantesnologia que

certifiguen y garanticen la efectividad e inocuidigdsus productos.

« Al ser una empresa que solo se dedica a la cortizacié@n de productos y

no produce los medicamentos del mercado ecuatoriano

« No se cuenta con capital humano calificado paperdduccion y afrontar el

crecimiento de la industria.

2.7.4. Amenazas

« Lainestabilidad econémica.

« El expendio de medicina alternativa.

« La competencia ofrece los mismos productos y atmiprecio.
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Los altos aranceles que encarecen las importaciones

Los elevados costos de producir en el Ecuador ssveditaja frente a las

multinacionales que importan su materia prima aaneasto.

El expendio de productos farmacéuticos de contddgrde mala calidad al

mercado ecuatoriano a bajos costos.
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CAPITULO V

LAS FRANQUICIAS

3.1.Definicion de Franquicia

Para comprender mejor el concepto de frangsieiha citado algunas

definiciones.

La Asociacién Internacional de Franquicias (IF@gfine:

“La operacion de franquicia es una relacion comientre el franquiciante y
el franquiciado, en el cual el primero ofrece yaestligado a mantener un
interés continuo del segundo en asuntos tales ¢omw How y

entrenamiento, en esta operacion el franquiciadelsombre comercial
comun, de acuerdo a un formato o patrén establgombmtrolado por el
franquiciante. Esto implica que el franquiciadai@nta sus propios recursos en
su propio negocio” (Aleid Morejon, Quiles, GastGajo, 2009, pag. 12).

Segun Enrique Gonzalez, (1994) la Franquicia es:

“Un contrato que tiene por objeto la transferepuaparte de una persona
llamada franquiciador, de bienes, servicios, pigikeintelectual e industrial y
conocimiento a otra denominada fraquiciatario, €din de que éste Ultimo lo
explote comercialmente bajo su riesgo empresagahcuerdo con las
directrices e instrucciones que al efecto le sowiptas por el primero” “Se
entendera cono un acuerdo de franquicias, aquplerl proveedor, ademas
de conceder el uso o autorizacion de marcas o resntomerciales al
adquirente, transmitira conocimientos técnicosapgrcione asistencia
técnica” (pag. 144).

En resumen: La franquicia es la compra o @skaanarca de un
establecimiento que ha tenido trayectoria en etatkr y que ha ganado
reconocimiento por su excelente servicio a lo latg@fios, aqui participan dos
partes el franquiciante y el franquiciatario, aminésractian entre si en cuanto a

conocimientos impartidos por el primero.

2 Asociacion Internacional de Franquicias (IFA), dada en 1990, es una organizacion de
membrecias de franquiciadores, franquicias y sopil
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Nadie en el mundo empresarial emprenderasafgel objetivo de obtener
utilidad, en el negocio de las franquicias ambaepaanan, el franquiciante
extendera su cadena de negocio y el franquiciatlempresa contando siempre

con la asesoria y apoyo del franquiciante.

3.2. Principios fundamentales de la Franquicia

Entre los principales principios se puede nomhsisiguientes:

+ La marca.
« El conocimiento de como se hace el negocio (know) Isaber hacer.

« La asesoria (0 asistencia técnica).

3.2.1. La marca

En todo el territorio ecuatoriano esta couitlal por el Instituto Ecuatoriano de
Propiedad Intelectual (IEP|)ente regulador que se encarga de que cada una de

las marcas sean unicas, y resume su importandsasgguiente definicion:

“Es un signo que distingue un servicio o produ@amttos de su misma clase o
ramo. Puede estar representada por una palalonaros, un simbolo, un
logotipo, un disefio, un sonido, un olor, la text@arana combinacion de estos.
Para efectos del registro de marcas deben dists®las tipos y las clases de
marcas”.

3.2.2. El conocimiento de como se hace (know how)

En el articulo 1.3 del Reglamento (C.E.E¥0870 / 1988 de la Comision, de
fecha 30 de Noviembre de 1989, define al Know-Homa un conjunto de
conocimientos practicos no patentados, derivadda eeperiencia del
franquiciador y verificados por éste, que es secgetbstancial e identificado.

Cuando se refieren al know how, es vender algaquéesne precio, son los

3 Instituto Ecuatoriano de Propiedad IntelectuaP()Ees el ente estatal que regula y controla la
aplicacion de las leyes de la propiedad intelecasatiecir, las creaciones.
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conocimientos que se han adquirido en base a kxiexpia del creador de la
franquicia y en un proceso de mejora continua)ggeneral este proceso es

desconocido, lo que lo hace interesante al negocio.

3.2.3. La asesoria (0 asistencia técnica)

En un mundo globalizado donde la tecnologanaa rapidamente, no debe
descuidar la implementacion de nuevas técnicasgepos es por ello los
franquiciadores asesoraran de forma continua &auwguiciatarios, con la
finalidad de estar al dia, ya que ellos son gemeesdde sus ingresos.

3.2.4. Objetivos de una franquicia

El objetivo es expandirse, apoderarse del ager,cposicionar la marca y hacer

participe a otros para que generen rentabilideatta pel negocio ya exitoso.

3.2.5. Clasificacion del mercado de franquicias

Las Franquicias abarcan una gran diversidattiedades comerciales lo que
trae como consecuencia que sus variantes hayauclagificadas de las mas
formas diversas. La clasificacion mas reconociia & Franquicia industrial o
de producciodn, la Franquicia de servicio y la Fraciq de distribucién estas se
dan segun el objeto de la franquicia o ramo detiaidad. (Aleid Morejon,
Quiles, Gast, & Gajo, 2009, pag. 14).

3.2.6. De produccion

Aqui el franquiciador es duefio de la marca Yadproduccion de los insumos

gue comercializa a los establecimientos franquasad

3.2.7. De servicio

Es la mas popular en la actualidad, ya q@eeuiciante cede al

franquiciador parametros especificos para brindiaticio al consumidor. Esta
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estrictamente ligada ambas partes, el constante-kow requiere una
colaboracion y entrenamiento permanente ya qualildacl, servicio y precio son

iguales.
3.2.8. De distribucion

Aqui el franquiciante se convierte en compratiouno o varios productos
distribuyendo al franquiciador, pudiendo hacer dsda marca obteniendo
ventajas del mismo.
3.3. Ventajas y desventajas para el franquiciado

Ser parte de una franquicia se ha convertidanenegocio tentador ya que la
marca se encuentra posicionada y esto garantizaa¥xiel negocio y ventaja
frente a otro tipo de inversion , pero no es agice®llo que es necesario conocer

las ventajas y desventajas inherentes este tipegiacio.

3.3.1. Ventajas

Menos gastos publicitarios y reconocimiento de éaaa.

» Instalaciones equipadas con equipos de alta tegiaglpara un mejor

servicio.

« Control administrativo del franquiciado sobre terdasvaluacion del

desempeiio.

« Cuenta con apoyo constante lo que evita un meesgaien la inversion.

« Enlace con otros franquiciados, siendo este surmaggalo en experiencia.

« Asistencia técnica, administrativa y operativaaformacion y seleccion

del equipo humano.
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3.3.2. Desventajas

« La parte de una franquicia representa para el fiaraglo soportar pagar
costos adicionales que no se asumirian en castuegpde un negocio

independiente como: canon de entrada o roYalty

« El franquiciado aportara en una minima cantidai@s los relacionado con
la explotacion y diversificacion del negocio, pomgeneral las normas ya se
encuentran establecidas por medio de un contrato.

« Si el negocio supera las proyecciones de ingresajgsurgir descontento
por parte del franquiciado ya que tendria que asomayor pago por
concepto de royalty.

3.4. Ventajas y desventajas para el franquiciador

El franquiciador también presenta ventajassvéntajas a la hora de

franquiciar la marca como son las siguientes:

3.4.1. Ventajas

Expansion rapida sin mucha inversion.

« Reconocimiento de la marca.

 Ingresos iniciales por el uso de la marca.

« Apropiacién de nuevos mercados.

 Utilidad por venta bruta sobre el servicio o biesmfjuiciado.
« Contar con equipo que fortalezca la marca.

3.4.2. Desventajas

+ Mal uso de la marca.

4 Es el importe que el franquiciador le cobra ahduiciado como remuneracion a los servicios que
le presta. http://.infofranquicias.com/cd-7047/EyRlty.aspx
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« Pésima atencion a la clientela, en atencion y Gerpior parte del
franquiciado.

« Posibilidad de que dentro de la red de franquicadastan personas

incompetentes y no éticas.

3.5. Caracteristicas que debe cumplir la franquicia

Todo negocio cualquiera que sea su naturahezasita un estudio de mercado
para la introduccién de un producto o marca al coimgpara que se llegue a dar
esto se debe celebrar un contrato en que ambas gaten de acuerdo, para ello
se necesita un previo estudio de factibilidad,iaaaposibles gastos que genere el
negocio, la competencia, potenciales clientes,defaanda que tendra el

producto.

El franquiciante con vision futurista proyeaétaus ingresos como un plan de
inversion tomando en consideracion todos los capiesconcibiere la operacion,
los ingresos que generaran cada una de las fraasjuét ingreso inicial y
mensual correspondiente a regalias, formaranjeldike caja del franquiciante.
Por otra parte el franquiciado analizara la refitidd que le generara el asumir el
costo de una franquicia, como reconocimiento dedeca, precios y apropiacion

en el mercado.

El producto que se oferta es de buena calidad.

« El producto o servicio no se limita a estar dedgbterritorio del
franquiciado, sino que se extendera por diversosaigos.

« Desde el momento ¢ que se firma el contrato seaeatia transferencia
inmediata de conocimientos, técnicas y habilidadeshidas del

franquiciante, para brindar una igual atencion.

« Ambas partes interactuaran de manera constantema fjue siempre

estaran innovando y fortaleciendo la marca.
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« Describe todos los procesos incluyendo desde ttaegpai etapa, contratos y
temas legales que debe cumplir el franquiciadofsaafuiciante, asesora
permanentemente en temas de marketing, recursaaogirdesarrollo de

marca y demas valores agregados que ofrece elicaaote.

» Deja estipulado como se efectuaran los desembdéstzsinversion,

empezando desde la cuota inicial y los pagos m&saaanones.

 Involucra al franquiciatario en todo proceso actutlturo, contando con la
experiencia y asesoramiento de otros franquic@dari

3.6. Las franquicias en el Ecuador

La Asociacion Ecuatoriana de Franquicias (RER), entidad fundada en

1997, regula las operaciones de las franquicidstradas en el Ecuador.

Actualmente se encuentran registradas 14 tiieiag de diferentes actividades
econdmicas: Disensa, Farmacias Cruz Azul / Farm&munitarias, Koktelitos,
La Tablita de Tartaro, Los Cebiches de la RumifigPims, Yogurt Persa,
Franquicias Dinadec, Wall Street Institute, Paf@étototin, New Horizons, y Bit

Company.

Para conocimiento general de las marcas amasionadas se hara un

resumen de cada una de ellas.

Figura 12: Disensa
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Disensaes una de las cadenas mas grandes de distribleidateriales de la
construccion en el mundo, con su proceso de asem® y atencidn al cliente
ha alcanzado estandares que la han hecho una awé&xito para cualquier
persona que desee aperturar un punto de venta.

Figura 13: Tablita de Tartaro

La Tablita de Tartaro su origen ecuatoriano, nace en 1996, con la idea
innovadora de jovenes que ven la necesidad de ecsaith, de calidad y con
precios al alcance de todos. En sus inicios sizdde estaban solamente ubicados
en Centros Comerciales, actualmente por la eficdsu servicio y la demanda
se ha extendido en otros lugares.

Figura 14: Cruz Azul
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Farmacias Cruz Azul y Farmacias Comunitariagertenecen al Grupo
Difare, tiene 700 locales franquiciados a nivelioial, esta idea innovadora fue
creada en 1996, con el objetivo de consolidardastria y otorgar mejores

descuentos.

Figural5: Koktlitos

Koktlitos, es una franquicia de origen Ecuatoriano, susasise dieron en la
ciudad de Guayaquil, tiene mas de 20 afios en @awerecuatoriano, su
producto principal son los cocteles mezcla de éifess ingredientes que han

resultado un éxito en el mercado y de gran aceptauiblica.

Actualmente cuenta con 12 establecimientos legakmegistrados, y su objetivo

es abarcar todo el territorio nacional, con unais¥n de poco capital.

Figura 16: Pim's
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Pim’s, el restaurante Pim’s es de origen ecuatorianonazdo
internacionalmente por su exquisita gastronomissydiferentes platos, es el
fundador de la “Asociacién Ecuatoriana de Fran@sic{AEFRAN)

P ey
Figura 17: Yogurt Persa

Yogurt Persa,es la primera empresa que se desarroll6 a laledi creacion
de la Asociacion Ecuatoriana de Franquicias, cusmma25 puntos ubicados por
todo el Ecuador, es una empresa pionera en estddiproduccion, lo que ha
hecho merecedora de reconocimientos por la Seierefata Produccion.

FRANQUICIAS

©J Dinadec

Figura 18: Dinadec

Dinadec,empresa ecuatoriana encargada de la distribueida groduccion de
Cerveceria Nacional, abarca a los antiguos disthives, posee procesos de
capacitacion de alto estandar por los conocimiesdgsiiridos en las franquicias

de otros paises del mismo grupo.
La globalizacién es un aporte a la expans@las franquicias ya que ya no es
necesario estar dentro del pais originario de lexanpara disfrutar de su producto

y Su servicio, la implementacién de una franquésaealmente facil comparando
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con la apertura de un negocio en cero, donde oors&e si tendra aceptacion del

mercado.

Dentro del Ecuador se puede encontrar faciieneanquicias de otros paises
como Estados Unidos, China, Japo6n, Brazil entsppero las franquicias
ecuatorianas aun no se han desarrollado en sidsmtalentro del mercado interno
como para competir en el externo, debido a qubdass de las empresas no son
sélidas, es por ello que las franquicias internaades interactian con mayor
facilidad, pero no se debe tomar como una amenaapien al introducirse en el
mercado ecuatoriano con su conocimiento, expeasncestructura se da la
oportunidad de ser un incentivo para los nuevos gxystentes empresarios que

decidan lanzarse en el negocio de franquicias.
La franquicia es una de las mejores opciondgempo de crisis 0 recesion

econdmica, mas aun cuando el mercado financieeo@gentra restringido por

inestabilidad econdmica.
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CAPITULO VI

SITUACION CONTABLE Y FINANCIERA

3.7. Introduccion

El andlisis de la situacién contable y fin@ngienmarca un conjunto de
técnicas que sirven como guia con el fin de pamteat decisiones adecuadas. La
informacion proporcionada, permite identificar &ractura econdmica financiera
en la que se encuentra la empresa, para ello estange contar con informacion
histdrica, lo que permite conocer la posicién egua se encuentra y como se
proyecta hacia el futuro.

Para conocer la situacion contable y finamacter la empresa BRYFARM S.A.
se ha utilizado las diferentes herramientas firemasien cada uno de los afios
analizados, los siguientes aspectos son: al Agdfisitical, Indicadores o
Razones Financieras y el Estado de Flujo de Efeadistos instrumentos
financieros indican el crecimiento o estancamiel@das operaciones de la

compainiia.

A través del analisis realizado lo que se spse la obtencion de un panorama
mas amplio de la situacion financiera de BRYFARM.% través de los estados
financieros afio 2012, 2013 y 2014 lo que se muests nivel de

endeudamiento, evolucion de la rentabilidad ernh@so
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3.8. Balance General

Tabla 3
Balance General
BRYAFRM S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE

ACTIVOS 2012 2013 2014 vertical 2012 vertical 2013 veric2014

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalente de efectivo 23.421,47 81,884 549.789,64 0,4% 1,3% 8,4%
Activo financiero, neto 46.490,53 145.168,77 191.151,64 0,8% 2,3% 2,9%
Inventarios 5.153.191,08 5.243.700,70 4.758.295,13 87,1% 83,2% 73,0%
Servicios y otros pagos anticipados 6.343,36 1BAR 229.289,83 0,1% 1,8% 3,5%
Activos por impuestos corrientes 26.365,10 206954, 184.520,85 0,4% 3,3% 2,8%
Otros activos corrientes 3.636,17 0,00 0,00 0,1% 0,0% 0,0%
Total activos corrientes 5.259.447,71 5.792.017,06 5.913.047,09 88,9% 91,9% 90,7%

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETO

Edificios 248.357,36 342.601,10 412.601,10 4,2% 5,4% 6,3%
Muebles y enseres 53.777,90 53.777,90 54.353,90 0,9% 0,9% 0,8%
Maquinas y equipo 1.480,00 1.480,00 11.328,28 0,0% 0,0% 0,2%
Equipos de computacion 32.748,01 32.748,01 59.416,51 0,6% 0,5% 0,9%
Vehiculos 236.721,85 236.721,85 236.721,85 4,0% 3,8% 3,6%
Sub-total 573.085,12 667.328,86 792.851,64 9,7% 10,6% 12,2%
Menos: Depreciacién Acumulada -84.580,18 -154.575,2 -227.062,31 -1,4% -2,5% -3,5%
Total Propiedad, Planta y Equipo 488.504,94 5126#63 565.789,33 8,3% 8,1% 8,7%
ACTIVOS INTANGIBLES, NETOS 170.333,58 0,00 40.164,15 2,9% 0,0% 0,6%
Total activos NO corrientes 658.838,52 512.753,64 605.953,48 11,1% 8,1% 9,3%
TOTAL ACTIVOS 5.918.286,23 6.304.770,70 6.519.000,57 100% 100% 100%
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BRYAFRM S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en miles de délares)

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas y documentos por Pagar

Obligaciones con Instituciones Financieras

Otras obligciones corrientes

Cuentas por pagar diversas relacionadas (acciehista
Otros pasivos corrientes

Total Pasivo Corriente

PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas y documentos por pagar (terceros)

Obligaciones con Instituciones Financieras
Cuentas por paga diversas relacionadas
Provisiones por beneficios empleados
Otros pasivos no corrientes

Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

2012 2013 2014
3.863.036,83 4.703.919,44 4.848.979,35
183187, 180.358,11 100.488,13
305.554,46 377.850,60 299.684,69
33.298,50 803.638,63
0,00 13.993,09 60.868,08
4.384.976,92 6.079.759,87 5.310.020,25
0,00 0eR0 99.416,39
167840, 0,00 135.000,00
432.346,13 ,00 0 0,00
76.935,89 0,00 206.780,45
182.019,28 0,00 0,00
858.462,14 25.000,00 441.196,84
5.243.439,06 6.104.759,87 5.751.217,09

vertical 2012

65%
3,09%
5,16%
0,56%
0,00%

74,09%

0,00%

2,82%
7,31%

1,30%
3,08%

14,51%

88,60%

vertical 2013

75%
2,86%
5,99%
12,75%
0,22%

96,43%

0,40%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,397%

96,83%

vertical 2014

74%
1,54%
4,60%
0,00%
0,93%

81,45%

1,53%

2,07%
0,00%

3,17%
0,00%

6,77%

88,22%



PATRIMONIO NETO DE LOS ACCIONISTAS
Capital Social

Aporte para futuras capitalizaciones

Reserva Legal

Resultados Acumulados

Ganancia del periodo

Total Patrimonio de los accionistas

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Fuente: Bryfarm S.A.

5.000,00 5.000,00 5.000,00
606.064,00
18.373,50 18.372,50 31.495,27
-1.109,97 45.410,67 629.420,07
46.520,40 131.227,66 101.867,77
674.847,93 200.010,83 767.783,11
5.918.286,99 6.304.770,70 6.519.000,2
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0,08%
10,24%
0,31%
-0,02%
0,79%

11,40%

100%

0,08%
0,00%
0,29%
0,72%
2,08%

3,17%

100%

0,08%
0,00%
0,48%
9,66%
1,56%

11,78%

100%



3.8.1. Andlisis vertical del Balance General

Iniciando con los Activos al 31 de Diciembed 8014, el saldo del banco
incluye principalmente fondos en délares deposgadolas cuentas: cuenta
corriente banco pichincha $157,451.00; cuentaeagibanco Machala $
7,215.53; cuenta corriente banco Internacional,83808; cuenta ahorro banco
pichincha $73,051.24 y cuenta de ahorro banco &w& 722.07 teniendo una
caja general donde constituye los valores recawjpoioventa en los ultimos dias
del mes de diciembre del 2014, los cuales fuerpositados en enero del 2015.
Los fondos se encuentran en libre disponibilidaols mismos que se han ido

incrementando al pasar de los afios de 0,4% a 8,4%.

El Activo Financiero Neto, esta representagdio plientes netos, cheques
posfechados, tarjetas de créditos, empleados, pabfnal del 2014 refleja un
incremento 2,9% en el 2014 debido al saldo porarabclientes de facturaciones
por ventas a crédito de inventarios de medicameaartdsrma general a 30 dias
plazo, catalogadas como ventas institucionaleas éatturas provienen de los
meses de Noviembre y Diciembre del 2014, las misjuaso generan intereses
y los cheques protestados y posfechados al 31casndire del 2014,
corresponden a clientes el mismo que se encuatwperado y por cierre de

periodo contable se depositara en el siguiente afio.

Al 31 de Diciembre del 2014, el saldo de otnasntas por cobrar incluye $
31.894,38 correspondiente a notas de créditos @etedi por entregar a los

proveedores provenientes de devoluciones de fasyaahucados o expirados.

El inventario al 31 de Diciembre del 2012, 2012014 se puede visualizar un
pequefio decremento al pasar de los afos y es&sespada por articulos de
varias lineas de productos y farmacos en geneistkaies fisicamente en la
bodega principal y en cada una de las farmaciasngquiene operacion en los
distintos lugares dentro y fuera de Guayaquiljngsntarios existentes en las 86

farmacias o puntos de venta y se encuentran ldgralamen

5> Gravamen, es un impuesto que rige en un paisietio y que se aplica a la posesion de un bien
0 a un ingreso econémico.
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Desde el 11 al 13 de Enero del 2015, se afezdtaonteo fisico de los
inventarios de medicamentos en general existenteada una de las farmacias al
31 de diciembre del 2014, determinando ajustes daltantes $12.868,24 y
sobrantes de inventario por $ 19.448,58; origindadm efecto neto de ajuste
como sobrantes de inventario, por lo cual se négexin crédito al costo de ventas
$ 6.580,31 el 31 de enero del 2015.

El servicio y otros pagos por anticipado él£del 3,5% corresponde al
anticipo de impuesto a la renta correspondienggeaticio econdémico del afio
2014, fue declarado en el afio 2013, se realizags pel 50% en Julio del 2014
por 70.641,56; y por el saldo restante de 72.81.iedvencio en septiembre del
2014, se registro un pasivo a corto plazo a faebBeérvicio de Rentas Internas al
31 de diciembre del 2014.

El saldo del impuesto al valor agregado represel 12% sobre las compras
locales e importaciones de inventario, el mismofgediquidado con el impuesto

del valor agregado cobrado sobre las ventas eo eieéP015.

Al 31 de diciembre del 2014 las Retencionekduente del impuesto a la
renta, representa los valores retenidos del 1% p@d%erceros de la compaiiia
sobre las ventas de inventario realizadas durdati®oe2014 por $ 11.721,38; y
crédito tributario de retenciones en la fuenteadi®l 2013 por $ 11.821,90;
productos de sus ventas efectuados en ese peliodovalores de impuestos
retenidos del afio 2014 y el crédito tributario 2dL&ron aplicados al impuesto a
la renta causado del afio 2014 al momento de lml&gidn del impuesto a la

renta anual de la entidad en abril del 2015.

Propiedad planta y equipo neto corresponds adquisiciones, incluye
principalmente desembolso efectuados a tercerasigp@aompra de un software
por $ 18.430,00 y la compra de dos locales paradaias en la ciudadela la
Alborada y en la Florida por $ 28.984,94 y por 28,00; respectivamente.
Durante el 2014, se registré con cargo a resula2i®’.062,31; por concepto del
gasto de la depreciacion de las propiedades y esjdigpreciables lo que da un

incremento del 12,2%.
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El pasivo a corto plazo al 31 de diciembre2fdl2, 2013, 2014, est4 dado en
mayor proporcidn a las cuentas por pagar provesdarein 74% correspondiente
a registro de facturacion de compras de medicarm@m@eneral. Entre los
principales acreedores de la compafiia se puederap@ubifatex, Leterago,
Difare, Boticas Unidas, Grunenthal Ecuatorianal@it@, Farmayala
Pharmaceutical Company, Boehringer Ingelheim dekHor del Ecuador Cia.
Ltda, Laboratorios Farmacéuticos Lamosa S.A., Latooios Weir, Ecuaquimica
del Ecuador. Las mismas no devengan intereses gitia canceladas

parcialmente de acuerdo a su fecha de vencimiento.

Las obligaciones con instituciones financiegggesentan saldos de préstamos
bancarios sobre firmas concedidos por el Bancaiibh C.A. en marzo 18,
octubre 24 y diciembre 16 del 2013 por 150.000p@0;$ 85.000,00 y por $
70.000,00; los cuales devengan tasa de interés ™o y 11,20% de interés
anual a 360 dias plazo con vencimiento en marzod8bre 19 y diciembre 11
del 2014, quedando saldos pendientes de pago3®B8%$4,98; $ 71.483,13y $
70.000,00 al cierre del 2013, y al cierre del 20&45 100.488,13, lo que se indica
gue el nivel de endeudamiento disminuye del 3,08%l 2012 al 1,54% en el
2014.

Otras obligaciones bancarias Al 31 de diciend®l 2014, el impuesto a la
renta causado, representa el 22% del impuestceatia de la entidad sobre la
utilidad gravable después de haber consideradgalstos no deducibles y los
ingresos exentos para la determinacion del impuekaoenta de la entidad de

conformidad a la Leyes tributarias establecidassp&ervicio de Rentas.
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3.9. Balance de Pérdidas y Ganancias

Tabla 4
Balance de Pérdidas y Ganancias

BRYAFRM S.A.
ESTADO DE RESULTADO
AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en miles de délares)

2012 2013 2014 vertical 2012 vertical 2013 vertical 2014
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 16.616.936,93 23030.454,53 25.637.066,86 100,00% 100,00% 100,00%
INGRESOS OPERACIONALES
COSTO DE VENTA 13.278.571,50 18.898.197,12 21.128.330,02 79,91% 82,06% 82,41%
GANANCIA BRUTA 3.338.365,43 4.132.257,41 4.338.870,28 20,09% 17,94% 16,92%
GASTOS OPERACIONALES
Administrativo 3.052.561,87 1.645.098,53 1.563.592,22 18,37% 7,14% 6,10%
Ventas 178.488,53 2.259.088,67 2.458.960,34 1,07% 9,81% 9,59%
Gastos Financieros 30.379,39 72.383,05 29.675,05 0,18% 0,31% 0,12%
Total Gastos Operacionales 3.261.429,79 3.976.570,2 4.052.227,61 19,63% 17,27% 15,81%
GANANCIA (PERDIDA) OPERACIONAL 76.935,64 155.687,16 456.509,23 0,46% 0,68% 1,78%
OTROS INGRESOS (EGRESOS), NETO 0,00 69.178,18 172.910,84 0,00% 0,30% 0,67%
Ganancia del Ejercicio antes de participacion HO8 224.865,34 629.420,07 0,46% 0,98% 2,46%
a trabajadores e impuesto a la renta
MENOS:
Participacion a trabajadores 15% 11.540,35 33.129,8 94.413,01 0,07% 0,15% 0,37%
Utilidad después de participacion empleados 6528095, 191.135,54 535.007,06 0,39% 0,83% 2,09%
Anticipo de impuesto a la renta 18.874,66 59.907,88 117.717,08 0,11% 0,26% 0,46%
Utilidad neta 46.520,63 131.227,66 417.289,98 0,28% 0,57% 1,63%

Fuente: Bryfarm S.A.
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3.9.1. Analisis vertical del Balance de Pérdidas y Gananas

Los ingresos de esta empresa estan consstogtamente por la venta de
medicamentos para el uso personal, esto represlel®d@% en cada uno de los

afios de estudio.

Las ventas y el costo de venta durante los a6@4 y 2013 aumentaron
sustancialmente en relacion al afio 2012, debidece#mento de nuevas
sucursales, los gastos administrativos tuvieroncongiderable disminucion de $
81.506,31 que constituye un decremento del 5%glaenién al afio 2013 y un
decremento del 46,11% con respecto al afio 2012jdamando que la
administracion de la entidad en el afio 2013 reatqportantes regularizaciones y

reclasificaciones de las cuentas administrativgeastos de ventas.
Los gastos de ventas en el afio 2014, en delacios afios 2013 y 2012 se

puede notar un incremento $ 199.871,67, debidoiaanemento en la fuerza de

ventas y a reclasificaciones de gastos adminigtst gasto de venta.
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3.10. Flujo de efectivo

Tabla 5

Flujo de efectivo

BRYFARM S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

AL 31 DE DICIEMBRE

EXPRESADO EN MILES DE DOLARES

2012 2013 2014

Ganancia del perido antes de impuestos 46520,64 868234 629420,07
Ajustes por partidas distintas al efectivo

Gastos de depreciacion 75671,22 69995,04 227062,31
Cambio en activos y pasivos (Incremento y/o Dismimitn)

Cuentas por cobrar -10033,88 -115052,66 -24563,75

Activos por impuestos corrientes -180399,52 -157283,12

Inventario -90509,62 -4758295,13

Servicios y otros pagos anticipados -108585,07 -172550,20

Otros activos corrientes -1258133,08 19770,60 40164,15

Cuentas y documentos por pagar 840882,61 4848979,35

Otras obligaciones corrientes 72296,14 221252,54

Otros pasivos corrientes -19305,41
Total ajustes -1192495,74 489092,11 224766,15
Efectivo neto proveniente de actividades de operagi -1145975,10 713957,45 854186,22
Flujo de efectivo de la activida de inversion

Adquisicion de propiedades y equipo, neto 20867 94243,74 88546,76
Efectivo neto (utilizado en ) provenientes de actidtades de inversion  26667,88 94243,74 88546,76
Flujo de efectivo de las actividades de financiacio

Obligaciones en instituciones financieras 0,00 -169889,86 -100488,13

Prestamos de accionistas 208206,17 -234771,50 0,00

Cuentas patrimoniales 88960,80

Otras cuentas no corrientes 895066,55 -157019,28 -196816,23
Efectivo neto (utilizado) provenientes de actividaes de financiacion ~ 1192233,52 -561680,64 -297304,36
Efectivo y equivalente de efectivo

Aumento neto del efectivo 19590,54 58033,07 468335,10
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio detipeo 3830,93 23421,47 81454,54
Efectivo y equivalente de efectivo al final del péodo 23421,47 81454,54 549789,64

Fuente: Bryfarm S.A.

3.10.1.Analisis del flujo de efectivo

El flujo de efectivo es una herramienta de auetevancia ya que permite

medir los recursos obtenidos propios del giro @glotio. Es de vital importancia

tener cuidado a mediano y largo plazo ya que noisiedcursos liquidos que

genera el negocio por cuenta propia sin contarcapital de terceros.
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Como se puede observar BYFARM S.A. a travdsslanos ha podido surgir
y como lo demuestra el flujo de efectivo en el 26lldiro del negocio ha
generado suficiente liquidez para cumplir con salgjaciones.
En las actividades de inversion se aprecia quertgpafiia en los afios 2013 y
2014 ha realizado la inversion de activos en eapdeinuevas edificaciones para
la apertura de nuevas sucursales, es por ellorglas ectividades de

financiamiento se ve un incremento significativo.
BRYFARM S.A. es una compafia sélida con muchos deaxperiencia en el

mercado farmacéutico donde ha demostrado que iegeatémente rentable para

cubrir sus obligaciones operacionales.

62



3.11. Razones Financieras

Tabla 6
Razones Financieras

BRYFARM S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

AL 31 DE DICIEMBRE

EXPRESADO EN MILES DE DOLARES

INDICES VARIABLES 2012 2013 2014
CAPITAL DE TRABAJO Activo corriente - Pasivo Corriente 874.470,79 -7242,81 603026,84
LIQUIDEZ RAZON CORRIENTE Activo corriente / Pasivo Corriente 1,20 0,95 1,11
RAZON PRUEBA ACIDA (Activo corriente - Inventario )/ Pasivo Corriente 0,02 0,09 0,22
ROTACION CUENTAS POR COBRAR Ventas / Cuentas pob@ao 357,43 158,65 134,12
PLAZO MEDIO DE COBROS 360 / Rotacion de Ctas pob2o 1 2 3
ROTACION DE INVENTARIO Venta / Inventario 3,22 4,39 5,39
ACTIVIDAD PLAZO MEDIO DE INVENTARIO MERCADERIA 360/ Rotaciéde Mercaderia 140 100 81
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES Costovemtas / Cuentas por pagar 3,44 4,02 4,36
PLAZO MEDIO DE CUENTAS POR PAGAR 360 dias / Rotacife cuentas por Pagar 104,2 91,97 82,23
ROTACION DE ACTIVOS TOTALES Ventas / Activos Totale 2,81 3,65 3,93
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS Ventas / Activos Fijos 28 44,92 42,31
ENDEUDAMIEN TO SOBRE LOS ACTIVOS Total Pasivo / BbtActivo 89% 97% 88%
ENDEUDAMIENTO APALANCAMIENTO Total Pasivo / Patrimonio T77% 3052% 749%

CONCENTRACION DE ENDEUDAMIENTO

Pasivo a Largo Plazéotal Pasivo

16%

0%

8%

RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
MARGEN OPERACIONAL DE UTILIDAD
MARGEN DE UTILIDAD

MARGEN NETO DE UTILIDAD

Utilidad Neta / Patrimoio

Utilidad OperaciondlVentas Netas
Utilidad Bruta / Ventas Netas
Utilidad Neta / Ventas Neta

7%
0%
20%
0%

66%
1%
18%
1%

54%
2%
17%
2%

Fuente: Bryfarm S.A.
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3.11.1.Andlisis de las Razones Financieras

3.11.1.1Razones de Liquidez

Las razones de liquidez miden la capacidaoad®e que tiene una empresa
para cumplir sus obligaciones a corto plazo, elactor importante de andlisis ya
que indica cual es el comportamiento actual y tuftente a situaciones adversas

y su capacidad de solvencia.

El capital de trabajo es el excedente de actrriente menos los pasivos a
corto plazo. La compafia en el 2013 demuestrdgras en acumulacion de
fondos permanentes para atender la operacion nderlalempresa en marcha,
por las diferentes formas de financiamiento obimeid afios posteriores pero en
el 2014 se puede notar una disminucioén de la dgadg@e han realizado los
pagos de los dividendos de acuerdo a la fecharm@mnto, una vez cancelada
gran proporcion de su deuda le quedaran $ 603.026y& atender sus

obligaciones que surgen con desarrollo de su dativecondmica.

La razén corriente indica que por cada $1a#vp corriente, la empresa
cuenta con $ 1,20, $ 0,95y $ 1,11 de respaldd actigo corriente para cubrir
sus obligaciones a corto plazo. Bryfarm S.A. ddpeatirectamente de las ventas
de sus inventarios para poder atender sus obligegicorrientes.

La razén de la prueba acida demuestra semdsgmas de liquidez en el afo
2012, 2013 y 2014, lo que evidencia que el invémt@nstituyo un elemento de

peso dentro de sus activos circulantes.

3.11.1.2Razones de Actividad

Estos ratios permiten analizar los element@sigtervienen en la obtencién de

los recursos econdmicos para cumplir con las otibiges a corto plazo.

Entre las razones mas utilizadas se puede naonals de rotacion de cuentas

por cobrar, pagar, inventario y activo fijo.
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El periodo de cobranza de la compafiia es hyangue como se puede
observar desde el 2012 al 2014 el periodo promdelicobranza es de 3 dias, esto
se debe gracias a la naturaleza de negocio ypmliicas de crédito 95% Contado

y 5% crédito.

En la rotacion del Inventario el resultadoesiio por cada afio indica que la
compafia demora en realizar sus inventarios delD@y 81 dias
respectivamente al efectivizarse, lo que da uroderpromedio de rotacion del
inventario donde indica que el inventario se cditven efectivo en el afio 2012
2,58, para el 2013 3,60 y para el 2014 4,44 vecaBoa lo que da como resultado
que la compafia tenga un alto stock de medicinh®éegas por la baja rotacion

del inventario, lo que deberia poner mayor atengagque esto provoca iliquidez.

En la rotacion de las Cuentas por Pagar Igpadifia mantiene un alto indice de
pago en el 2012 pero al final del 2014 mejora evs82,23 dias, dando como
resultado una rotacion de 4,36 al afio, consolaardlaciones con cada uno de
los proveedores da buenas referencias de la empe¥saeste no es el caso, la
politica de pago establecida con cada uno de basdéorios es de 60 dias por lo
que se puede indicar que se esta tomando masndéasnglir sus obligaciones

pudiendo ocasionar problemas de abastecimiento.

3.11.1.3Razones de endeudamiento

Las razones de endeudamiento, permiten coeocgué nivel la compafia
financia sus operaciones corrientes y como se etraueestructuradas las

diversas formas de financiamiento.

Endeudamiento sobre los activos totales, cegnmuede ver la compaiiia
Bryfarm S.A. se desarrolla mayormente con capj&to, o que muestra en el
2012 un alto grado de dependencia con entidadasdieras con 0,89 para ese
afo y para el siguiente afio un incremento de 0jé8tras que en el afio 2014 se

puede notar una pequefia disminucion del 0,09.
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Apalancamiento. Esta razén muestra el gradendeudamiento con relacion
al patrimonio, en el afio 2012 por cada unidad navizeaportada por los
accionistas el 7,77 es aportado por sus acreedore$,2013 el 30,52 y en el
2014 7,49.

La concentracion del Endeudamiento, la empadedargo del afio 2012, 2013
y 2014 presenta un alto nivel de concentraciorudgasivos a corto plazo lo que
podria ser un problema para el cumplimiento debgetivo social ya que al no

poder cumplir le ocasionara problemas financieros.

3.11.1.4Razones de Rentabilidad

Existen dos tipos de rentabilidad, las questraa la rentabilidad en relacién a
las ventas y otra la que muestra la rentabilidackkeion a la inversion,

combinadas ambas muestran la eficiencia en lascpees de la compaifiia.

La Rentabilidad del Patrimonio, indica cualsido la rentabilidad de la
inversion de los socios donde se puede observaemles afios 2012, 2013 ha
habido un pequefio incremento del 0,07, 0,66 relspertnte mientras que en el
2014 un 0,54.

En el Margen operacional de Utilidad, se olsgue la compafiia en 2012 no
genera utilidad mientras que en el 2013 y 2014jeefin incremento del 1%,

debido a la disminucion de gastos operativos.

En el Margen Bruto de Utilidad, se puede infgue para el afio 2012, la
utilidad obtenida después de los costos de vertddli17% por lo que se puede
indicar que existe una pequefia disminucion debadstventa con relacion al

mismo afio.
El Margen Neto de Utilidad, las ventas para®d4 generaron una utilidad del

2% con respecto a afios anteriores que fue infasto, se debe a una disminucion

de gastos.
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Método DUPONT

El método DUPONT mide la rentabilidad operaivindica las ganancias en
relacion con las ventas. El método DUPONT enteelaias razones financieras
con el fin de determinar la eficiencia de la em@r@sara ello utiliza sus activos,

capital de trabajo y el nivel de apalancamiento.

Esta herramienta reline tres variables quels@uma importancia en el
crecimiento de la empresa, es por ello que unasbaeministracion de los
inventarios, el margen de utilidad y el apalancatoieleterminan los puntos que

requieren mayor atencion para mejorar la rentadilide la compainiia.
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3.11.2.Anélisis sistema DUPONT

RENDIMIENOS SOBRE LOS
CAPITALES INVERTIDOS

APALANCAMIENTO

ACTIVO/
PATRIMONIO

8,49

ROTACION

VENTAS / ACTIVOS
3,93

RENTABILIDAD
UTILIDAD / VENTAS
2%

Figura 5: Analisis sistema DUPONT
Fuente: Estados Financieros Bryfarm S.A.

CAJABANCO E
INVERSIONES

549.789,64

CUENTA POR COBRAR

PATRIMINIO

NETO

767.783,11
ACTIVOS FIJOS Y
OTRO
1.019.764,16

TOTAL

ACTIVO FIJO

6.519.000,57
ACTIVO
CIRCULANTE
5.499.236,41

VENTAS

25.637.066,86

VENTAS

25.637.066,86

UTILIDAD UTILIDAD ANTES

NETA DE IMPUESTO

417.289,98 629.420,07
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191.151,64

INVENTARIO

4.758.295,13

VENTAS COSTO DE VENTA

25.637.066,86 -21.128.330,02
GASTOS
ADMINTISTRATIVOS
-1.563.592,22

GASTOS OPERATIVOS
GASTOS

-25.007.646,79 FINANCIEROS
-29.675,05

GASTOS DE VENTAS

-2.458.960,34

OTROS INGRESOS /
EGRESOS

172.910,84



Tabla 7

Sistema Dupont
SISTEMA DUPONT

ANOS UTILIDAD VENTAS / ACTIVOS  ACTIVOS TOTALES / SISTEMA DUPONT
IVENTAS NETAS TOTALES PATRIMONIO NETO
RENTABILIDAD  ROTACION APALANCAMIENTO

2012 0% 2,81 8,77 7%

2013 1% 3,65 31,52 66%

2014 2% 3,93 8,49 54%

Fuente: Estados Financieros Bryfarm S.A.

Bryfarm S.A. empresa dedicada a la venta ddymtos medicinales y de aseo
personal, es decir sus ventas son al por menolpmure su rentabilidad depende
de las ventas. Lo que significa que el éxito de Begocio radica en vender

mayor niumero de productos a un menor precio.

Como se puede apreciar en el afio 2014 |ahiédtal obtenida fue de 2% con
una rotacién del 3,93 lo que quiere decir que pdaddlar que se invirtid en sus
activos, se generd $ 3,93 por cada venta.

En cuanto al apalancamiento financiero la cig puede financiar sus

actividades operativas y de inversion sin acudiinahciamiento externo.

El financiamiento puede venir de dos partedpd accionistas o créditos
terceros, aunque el nivel de rentabilidad sealajoque tener mucha
consideracion ya que al general pasivos por pagta,rentabilidad se vera
absorbida por los altos costos financieros quergeries financiamientos

externos.
3.12. Comparacion con demas empresas farmaceéuticas frangpatarias
Como se menciono en el capitulo 5 existerrouhpresas que lideran el

mercado de franquicias farmacéuticas entre lagsis& puede nombrar: Difare,

Farcomed, Farmaenlace y Quifatex.
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Para conocer su desempefio se analizara a ttaués indices financieros los

estados financieros histéricos, con el fin de temar vision mas clara del cuél
sera el futuro de BRYFARM S.A.

3.12.1.Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Tabla 8
Indicadores de Rentabilidad y Cobertura
FARCOMED 2012 2013 2014 2015
VOLUMEN DE VENTAS 268.502.219 273.762.125 288.57229 163.895.131
EBITDA 15.417.166 13.249.980 15.588.623 11.261.129
EBITDA / INGRESOS 5,70% 4,80% 5,40% 6,90%
DIFARE 2012 2013 2014 2015
VOLUMEN DE VENTAS 396.932 552.258 595.124 640.240
EBITDA 18.064 23.101 23.821 28.868
EBITDA / INGRESOS 5,55% 4,18% 4,00% 4.51%
QUIFATEX 2012 2013 2014 2015
VOLUMEN DE VENTAS 308.799.121 311.425.594 2438885 275.014.025
EBITDA 11.591.679 8.966.460 7.787.087 10.805.313
EBITDA / INGRESOS 5,55% 4,18% 4,00% 4.51%
FARMAENLACE 2012 2013 2014 2015
VOLUMEN DE VENTAS 145.027 179.169 11.002 14.586
EBITDA 7.165 8.626 7.787.087 10.805.313

EBITDA / INGRESOS

4,94%

4,81%

5,03%

5,71%

Los ingresos de cada uno de estos gruposgmevide las ventas de insumos

medicinales y productos de aseo personal, pordasgpuede notar que al inicio

del afio 2012 las cuatros compafiias muestran unartanpento al alza en el afio
siguiente, pero se puede decir lo mismo al finahde 2014 donde se observa un
pequefio descenso de las ventas y esto se debmedatas tomadas por el
gobierno de restringir las importaciones de vaitess, pero al 2015 las ventas se

incrementan nuevamente debido a las estrategiaamrde diversificacion.

70



Las compafiias antes mencionadas segun eliarddiEBITDA se muestra

positivo en la generacion de fondos propios argolae los afios analizados y en

cuanto a la participacion de los ingresos han akdminteresantes montos.

3.12.2.Indicadores de Liquidez

Tabla9
Indicadores de Liquidez

FARCOMED 2012 2013 2014 2015
RAZON CORRIENTE 0,88 0,78 0,81 0,85
PRUEBA ACIDA 0,39 0,32 0,32 0,34
CAPITAL DE TRABAJO 63.299 -1.784.506 4.798.358 S5
DIFARE 2012 2013 2014 2015
RAZON CORRIENTE 1 1 1,09 1,07
PRUEBA ACIDA 0,53 0,50 0,55 0,56
CAPITAL DE TRABAJO 3 84 14.633 12.863
QUIFATEX 2012 2013 2014 2015
RAZON CORRIENTE 1,15 1,12 1,19 1,22
PRUEBA ACIDA 0,81 0,81 0,85 0,80
CAPITAL DE TRABAJO 17.335.805 17.010.570 21.031.086 21.526.871
FARMAENLACE 2012 2013 2014 2015
RAZON CORRIENTE 1,11 1,08 1,18 1,01
PRUEBA ACIDA 0,36 0,34 0,34 0,32
CAPITAL DE TRABAJO 3.820 3.710 8.220 669

En el andlisis del indicador de liquidez stargque las compafias Quifatex,

Farcomed, Difare y Farmaenlace disponen de sufeseecursos para cubrir sus

obligaciones de corto, lo que no se puede dediatleomed que al parecer ha

tenido problemas para solventar sus necesidadegedlacion y ha recurrido al

endeudamiento externo es decir capital de trabajo.
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3.12.3.Indicadores de Eficiencia

Tabla 10
Indicadores de Eficiencia
FARCOMED 2012 2013 2014 2015
PERIDOS DE COBROS DIAS 28 25 28 25
DURACION DE EXISTENCIA DIAS 74 78 83 83
PLAZO DE PROVEEDORES DIAS 94 112 112 104
DIFARE 2012 2013 2014 2015
PERIDOS DE COBROS DIAS 59 42 45 54
DURACION DE EXISTENCIA DIAS 71 60 67 68
PLAZO DE PROVEEDORES DIAS 100 73 81 79
QUIFATEX 2012 2013 2014 2015
PERIDOS DE COBROS DIAS 104 119 120 84
DURACION DE EXISTENCIA DIAS 63 63 82 72
PLAZO DE PROVEEDORES DIAS 130 157 164 107
FARMAENLACE 2012 2013 2014 2015
PERIDOS DE COBROS DIAS 23 19 14 15
DURACION DE EXISTENCIA DIAS 89 88 82 81
PLAZO DE PROVEEDORES DIAS 87 81 74 82

Existen diversos indicadores de Eficienciaopmra este estudio lo que se
quiere dar a conocer es cual ha sido el promedab, es decir el tiempo en el
que la compafia se demora en hacer efectiva larpdide sus facturas, donde se
observa que existe un aumento en dias, normalreeséetor farmacéutico
maneja una politica de cuentas por cobrar de &) péio esta no esta dirigida tan
solo al sector privado sino también al publico, gudos ultimos ha tenido que

ablandarse hasta 90 dias por los sinnimeros dédsam

El indicador que hace referencia a los plaleopagos a los proveedores
determina que las cuatro compafias se financianorsuas proveedores 104
Farcomed, 107 Quifatex, 82 Farmaenlace y la quejaain menor nimero de

dias es Difare con 79 dias.
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Las existencias de mercaderia en bodegas déanueue ha habido una
pequefia disminucién en dias, pero aun asi pottilaateza del negocio no

permite que se excedan del tiempo maximo de caadicld la medicina.

3.12.4.Indicadores de Endeudamiento

Tabla 21
Indicadores de Endeudamiento
FARCOMED 2012 2013 2014 2015
DEUDA TOTAL / PATRIMONIO 4.6 5,66 6,14 5,46
DEUDA TOTAL / ACTIVOS 0,75% 0,80% 0,79% 0,76%
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 3,23 4,39 3,56 3,06
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 1,06% 1,47% 1,43% B
DIFARE 2012 2013 2014 2015
DEUDA TOTAL / PATRIMONIO 3,07 3,88 3,78 3,14
DEUDA TOTAL / ACTIVOS 82,15% 84,98% 86% 84,51%
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 2,71 2,60 3,00 2,75
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 141,38% 204,48% 228% 203,31%
QUIFATEX 2012 2013 2014 2015
DEUDA TOTAL / PATRIMONIO 5,23 5,47 3,96 3,16
DEUDA TOTAL / ACTIVOS 83,95% 84,54% 79,83% 75,99%
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 3,65 4,28 4,30 2,96
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 164,32% 140,78% 108% 96,18%
FARMAENLACE 2012 2013 2014 2015
DEUDA TOTAL / PATRIMONIO 3,71 3,68 4,33 4,17
DEUDA TOTAL / ACTIVOS 78,79% 78,65% 81,23% 80,66%
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 1,29 1,43 1,63 1,05
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 81,45% 89,24% 125,26% 89,71%

Histéricamente Farcomed, Difare, Quifatex ynk@enlace se han financiado
en mayor proporcion con sus pasivos que con sinpmatio. Para Farcomed en el
2012 4,6 veces, en el 2013 5,66, en el 2014 6,ddswe 5,46 veces; para Difare
en el 2012 3,7 veces, en el 2013 3,88, en el 2(0/B\&ces y 3,14 veces; para
Quifatex en el 2012 5,23 veces, en el 2013 5,481 @014 3,96 veces y 3,16
veces; para Farmaenlace en el 2012 3,71 vecebk26t23,68, en el 2014 4,33
veces y 4,17 veces; por lo que se considera qadgeacuatro compaiiias el nivel
de endeudamiento es alto debido al financiamiebtenido de terceros para la
expansion del negocio.
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La estructura de financiamiento esta deterdarzor el indicador que
relaciona la Deuda Financiera / EBITDA, este indinajue tiempo la compairiia
podra cancelar sus deudas financieras. Difare®nafios, Quifatex en 2.96

afnos, Farmaenlace 1,05 afios y Farcomed en 3,06 afios

En cuanto a la razén de Endeudamiento deV®dsital / Activo Total para el
analisis Farcomed financia las deudas de sus adiwales en un 75%, 80%, 79%
y 76% respectivamente para cada afio de estudigelseindica que después de
cancelar todas sus obligaciones vigentes le quedaldo del 25%, 20%, 21% y
24% lo que denota una mejoria para los proximos,atocambio Difare con
82,15%, 84,98%, 86% y 84,51% en cada afio reflegaldo del 17,85%,
15,02%, 14%, 15,46% aunque denota mejoria su salsjoués de cubrir sus
obligaciones en comparacion con la compairiia antesionenor. Quifatex con
83,95%, 84,54%, 79,83% y 75,99% se muestra un si@dd,05%, 15,46%,
20,17% y 24,01% una vez solventados sus compromipos ultimo
Farmaenlace con 78,79%, 78,65%, 81,23% y 80,66%ds&= una saldo de
21,21%, 21,35%, 18,77, 19,34 una vez cerradasiEst&s con sus acreedores.

3.13. Conclusion

Por la naturaleza del negocio y el analisitbddéndices financieros de
empresas que tienen la misma actividad que BRYFARM el futuro de la
compafia es solido, cabe recalcar que existerositattores de riesgo que
pueden afectar al recurso humano, procesos, laltegia entre otros factores,
pero a través de sus diferentes procesos de capéanitcolocando mayor realce

en la fuerza de ventas.

Bryfarm S.A. no se aleja de la realidad deolaas cuatros compaiiias del
grupo, es capaz de solventar sus obligaciones@ [glaizo y estas se encuentran
financiadas por terceros, lo que la hace atraygariz cualquier posicién a la que

quiera exponerse.

Lo que diferencia Bryfarm S.A. de las cuath@® compafias es que estas son

las administradoras de Franquicias y hacen pagteigiferentes empresarios
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emprendedores a generar sus propios ingresos asdaie la otra es propietaria

de un gran de nimero de farmacias con un mismooduen

La aportacion de la autora sobre el estudiosiéndices financieros da como
resultado que transformar las Farmacias 911 effranquicia, no se ocasionaria
perdidas en negocio ya que como se puede evidemijaresas dedicadas a lo
mismo y con las mismas caracteristicas se encumesttaalmente operando,

generando utilidad y son parte importante de la@eda ecuatoriana.
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CAPITULO VII

LA VALORACION DE LA EMPRESA

5.1. Objetivo de la valoracion de la empresa

La compafiia Bryfarm S.A. en el estudio utilzadiferentes métodos de
valoracion con el fin de determinar el valor tatalla empresa y para ello es
necesario conocer cOmo funcionan y que instrumdimtascieros se necesitan

para su desarrollo.

El objetivo de elaborar una valoracion es gjueal del ejercicio los
resultados permitan tomar una mejor decision selitgturo de la compafia y
maximizar la rentabilidad de los accionistas, ireeentemente al modelo de
valor utilizado, para que una valoracion esté bhigwlamentada debe tener claro
para qué, valor para quién, valor en qué circuesancual es el propésito de la
misma, estas pueden ser interés de compra y vergapresas, fusion, escision,

aportacion de activos, canje de valores o aumentapital.

5.2. Definicién de valoracion

Para ello se ha estudiado algunas definicideemutores que explican diversas
formas de desarrollo y de valoracion dependiendetzsidad de la empresa 'y en

especial sus objetivos.

“La valoracién de la empresa busca determinarlel adbjetivo (valor
agregado o valor comun) que puede considerarse adewado para fijar su
valor con el fin de estimar los derechos expecsati¢elos propietarios (socios)
del capital de la empresa”. (Lépez Montaleza & MadAfiasco, 2015).

“Aquella parte de la economia cuyo objetivo esskingacion de un
determinado valor o valores de una empresa coglare unas determinadas
hipotesis, con vistas a unos fines determinadosdiante fines de célculo
basados en informaciones de caracter técnico yoewon”. (Tumeros Astros,
s.f.).
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El objetivo basico financiero se define comarlaximizacion del patrimonio
de los propietarios, paradojicamente y por muclios $s gerentes no han sido

consecuentes con este proposito (Leon Garcia, 2003)

En valoracién de una empresa intervienen dorientos técnicos y
experiencia, ambos son necesarios para lograjetiabrequerido, pero al
mismo tiempo es preciso tener en cuenta las sigpsgmemisas ¢ Qué se esta
haciendo?, ¢ Cual es el objetivo de la valoracigR®y qué y para quién se esta

haciendo la valoraci6on?

El mercado financiero se encuentra definidogstandares, que usualmente
determinan el valor comercial de una empresa, lp@yeen dia este no es tan facil
de fijar, ya que una compafia cuenta con activagties, intangibles y la
perspectiva de generacion de valores para losrastas.

Como resumen se define a la valoracion denfgresa como un proceso en el
cual se intensifica la busqueda para incrementaalet del patrimonio de una
empresa, mediante sus activos, su actividad, sastedsticas, su potencialidad
para generar recursos en afios futuros, contrebl@sianacroecondémicas como la
competencia, la situacion actual del mercado, deloida, la innovacion y la

tecnologia daran como resultado el valor de la esapr

5.3. Principales métodos de valoracion

Fernandez, P. (2008), los métodos de valoracifmusden clasificar en 4 grupos.

Tabla 12

Principales métodos de Valoracion
PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

BALANCE CUENTAS DE MIXTOS FLUJOS
RESULTADO (GOODWILL) DESCONTADOS

Valor contable Multiplos de: Cléasico Free cash flow

Valor contable ajustado Beneficio PER Union de expertos Cash Flow acciones

Valor de liquidacion Ventas contables europeos Dividendos

Valor sustancial EBITDA Renta abreviada Capital cash flow
Otros mdltiplos Otros APV

Fuente: (Fernandez, 2008)
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5.3.1. Métodos basados en balances

Este método radica fundamentalmente en eisidk sus balances, para el
estudio no se considerara ya que no demuestréulafevolucion futura de la
empresa, el valor del dinero en el tiempo, y otagtores que podrian afectar la
situacion del sector y que no se ven reflejadds&rstados contables.

5.3.2. Métodos basados en cuentas de resultados

A diferencia del método anterior este se lemsias cuentas de resultando de la
empresa, tomando como referencia las ventas, cp$imseficios que no estan en

las cuenta de resultado.

5.3.3. Métodos mixtos, basados en los fondos de comercigaodwill

Este comprende el andlisis de factores quénasueeces no se ven reflejados
en el balance, pero que sin embargo representaami@da a otras empresas del
sector, entre ellas se puede nombrar la cartechaiges, marca, alianzas
estratégicas, etc. En conclusion lo que se pretesdonseguir un mejor precio

de venta por encima del valor contable o por encletaalor contable ajustado.

5.3.4. Métodos basados en descuentos de flujos de fondcash flow)

Este es uno de los métodos mayormente utdigcel que se utilizara para el

estudio para determinar el precio de venta dedar@de Farmacias 911.

Este método determina a través de una prayedicijos futuros de dinero cash
flow, la capacidad de generar dinero a los propagtale la empresa trayendo la
proyeccion al presente a través de flujos descoatadn una tasa de descuento

apropiada para dicho ejercicio.

Este método se debe realizar con mucho cuigaeadeben considerar las
siguientes premisas para cada periodo, como loesog por ventas, diferentes

pagos, cuentas por cobrar y pagar a futuro.
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CF, CF, CF, CF,

W= + + +

14K (14K ) (144 (144

Ecuacion 1: Descuento de flujos de fondos
Fuente: (Fernandez, 2008)

5.4. El precioy el valor

El precio y valor son términos muy distintbsieo del otro, por ende no debe
existir confusion. El precio es la cantidad aua gl vendedor y comprador
concuerdan en el momento de realizar una negooigei@ompraventa de una
empresa o bien, a diferencia del valor es la paraagible que no se puede ver a
simple percepcion o en otras palabras es la vaforae la marca y la utilidad
gue le generaria a futuro, lo que llevara a diseutiel momento de negociacion
para aceptar o no la negociacion. Estos dos &ctotervienen al momento de
decidir el precio, pero es necesario aclarar quien existen diversos valores
para diversos compradores por distintas razones sofwre el futuro del sector en
el mercado donde intervienen el analisis de Iereliftes factores que interviene
como son los internos y externos y las estratetgasercado.

5.5. Método seleccionado para la valoracion de BRYFARM 3.

La valoracion de empresa es una excelentarhenta de planificacion y
evaluacion de mediano y largo plazo, pero parasslloecesario aplicar el método
a seguir, con la finalidad de conocer la situaceal de la empresa se pondra en

practica una de estas metodologias.

En este caso es necesario conocer el valBRY¥&ARM S.A. para tomar una
decision posterior al estudio, donde los gereutiesctivos y accionistas contaran
con informacién financiera para este fin. En lompros capitulos se ha podido
conocer los aspectos primordiales que abarcartlaaheza de la compafia. A
continuacion se propone definir la metodologia @enacion a utilizar con el fin

de obtener un informe final correcto.

El método a utilizar es el Descuento de Flujos da<€Libres.
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5.6. Elaboracion de proyecciones financieras

5.6.1. Estado de Pérdida y Ganancia

5.6.1.1. Ventas

Las ventas son la parte primordial de cadaciegn especial cuando se trata

de proyectarlas ya que de esto depende el futulie efapresa.

BRYFARM S.A. tiene dos lineas de ingresos:

« Venta de medicina

« Venta de tiempo aire

La venta de medicina se refiere a todo tipommdemo para el cuidado de la
salud y venta de tiempo aire son la recargas acefuCLARO, MOVISTAR y
CNT y se proyecta un incremento de las ventas é&%uanual porcentaje
tomando como referencia los estados financierddrides.

Tabla 33

Proyeccion de las ventas
PROYECCION DE LAS VENTAS

2016 2017 2018 2019 2020
Ventas de medicinas 26.280.000,00 27.594.000,00 973%00,00 30.422.385,00  31.943.504,25
Ventas de recargas telefénicas 6.205.000,00 6.500Q 6.841.012,50 7.183.063,13 7.542.216,28

5.6.1.2. Costo de ventas
Para proyectar el costo de ventas se tomoé en cdatus historicos de la
empresa.

Tabla 44

Proyeccién de los Costos de Ventas
PROYECCION DEL COSTO DE VENTAS
2016 2017 2018 2019 2020

COSTO DE VENTAS 20.843.199,57 21.885.359,55 226897B53 24.128.608,90 25.335.039,35
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5.6.1.3. Gastos Administrativos

Los gastos Administrativos encierran un grdpaeuentas que son de vital
importancia en el Estado de Pérdida y Gananciagllersta el correcto
desempeiio de las actividades diarias de la emp@sancuentra proyectada en

base a datos historicos.

El gasto administrativo abarca el rubro mé&s, ga que el consta los gastos del
personal como son sueldos, calculados de acuemorakdio histérico de

incremento del salario basico unificado.

Tabla 55
Proyeccién de los Gastos Administrativos
GASTOS ADMINISTRATIVOS

2016 2017 2018 2019 2020
Remuneracién beneficios sociales 646.500,70 6787825 712.767,02 748.405,37 785.825,64
Mantenimiento y reparaciones 463.403,19 486.573,3%510.902,02 536.447,12 563.269,47
Impuesto al valor agregado 345.265,90 362.529,20 0.638,65 399.688,44 419.672,86
Servicios basicos 76.169,07 79.977,52 83.976,40 1782 92.583,98
Anticipo de impuesto a la renta 42.110,48 44.216,00 46.426,80 68.234,94 25.512,27
Honorarios profesionales 100.617,82 105.648,71  O0RIO30 143.201,03 122.326,59
Amortizaciones - Gastos derecho de llave 123.324,3(9.025,25 59.025,25 62.566,77 65.695,11
Suministros y materiales 117.613,60 123.494,28 &% 156.732,81 164.569,45
Gastos de gestion 105.298,64 110.563,57 125.283,0431.547,19 138.124,55
Depreciacion de activos fijos 92.487,09 97.111,44 01.967,02 107.065,37 112.418,64
Otros 236.051,22 247.853,78 260.246,47 50.545,68 52.363,5
Total 2.348.842,01 2.395.818,85 2.443.735,22 2.492.609,94642.462,13

5.6.1.4. Gastos de ventas

Los gastos de venta se proyectan de acuerdo ahistéscos.

Tabla 66
Proyeccion de los Gastos de Ventas
GASTOS VENTAS

2016 2017 2018 2019 2020
Remuneracién beneficios sociales 1.511.519,27 103386 1.418.033,66  1.478.033,66  1.498.033,66
Mantenimiento y reparaciones 163.103,19 99.434,91 9.43,91 99.434,91 99.434,91
Arrendamiento de inmuebles 478.744,31 467.472,37 7.42@,37 467.472,37 467.472,37
Servicios basicos 58.169,07 90.855,62 100.855,62 5.23@,00 114459,32
Honorarios profesionales 60.813,33 89.037,31 893137 89.037,31 99.037,31
Suministros y materiales 180,00 90.480,66 99.480,66 110.887,10 110.480,66
Otros 27.626,68 90.844,44 118.767,62 90.844,44 841044
Total 2.300.155,85 2.346.158,97 2.393.082,15 2.440.943,79.499.762,67
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5.6.2. Estado de Pérdida y Ganancia Proyectado

Una vez calculado y aplicado las tasas cooredipntes a participacion de
trabajadores e impuesto a la renta se obtiengati&sle Resultado que servira
para la obtencion del flujo de caja de la empresa.

5.6.3. Balance de Situacion Inicial

Por el comportamiento de los activos en baséoamacion historia se ha

considerado un crecimiento de los activos en urp@fa cada periodo.

La compafiia no presenta cuenta por cobramé&b% son al contado y un 5%
son a crédito con un limite de pago de 30 diagse&ntas son llamadas

institucionales y por lo general son insumos veoslial empresas.

La oficina matriz se encuentra ubicada endeQJrdesa Central # 509 y las

Monjas, y para los préximos afios no se proyecaadpiisicion de bienes.

Para depreciacion de sus activos, se utilibargorcentajes establecidos por la

ley.

Segun datos historicos y politicas de la cdifgastablecidas con sus
proveedores sus compras lo realizan en un pronaed®3% a crédito en un
plazo de 60 dias y el 2% al contado, se mantigiadrdsrmacion para la

proyeccion.

Se consideran para el célculo de las obliges@nte el estado, las tasas del

15% participacion a trabajadores y el 22% impuadtorenta.

5.7. Célculo de los flujos de fondos y la tasa de deseue WACC, aplicacion

del método descontado

82



Una vez elaborados los balances proyectadpssede a obtener los flujos de
fondos correspondientes a cada afio, los mismopagieriormente seran
actualizados con una tasa WAQ@digthted Average Cosi Of Capitgl)e
corresponde al costo promedio de los recursos tijimdarmacias 911 para su
desempenio, es decir que la tasa de descuentonmésesue el costo de
oportunidad que tienen los duefos de los recursasvertir en otra oportunidad
de negocio y se calcula mediante la siguiente feamu

CAA D
WACC=Ke+ ——— kd (1-T)
CAA+D CAA+D

5.8. Proyeccién de los flujos de caja neto, aplicado s¢ continta en el

negocio
Tabla 77
Proyeccion de los flujos de caja neto, aplicad@sicontintia en el negocio
INGRESOS DE ACTIVIDADES 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS OPERACIONALES 27.505.500,00 28.865.025,00 30.308.276,25 31.823069 33.414.874,57
Ventas de medicianas 27.280.000,00 28.644000, 30.076.200,00 31.580.010,00 33.159.010,50
Ventas de recargas telefénicas 210.500,00 023100 232.076,25 243.680,06 255.864,07
Ingresos por Rebate 15.000,00 15.750,00 16837 17.364,38 18.232,59
COSTO DE VENTA 20.843.199,57 21.885.359,55 22.979.627,52 24.138360 25.335.039,34
GANANCIA BRUTA 6.662.300,43 6.979.665,45 7.328.648,73 7.695.081,16 8.079.835,22
GASTOS OPERACIONALES
Administrativo 2.348.842,01 2.395.818,85 2.443.235, 2.492.609,93 2.542.462,13
Ventas 2.300.155,85 2.346.158,97 2.393.082,15 2.440.943,79 2.489.762,67
Gastos Financieros 20.735,66 13.419,88 5.011,56 0 0,0 0,00
Total Gastos Operacionales 4.669.733,52 4.755.897,7 4.841.828,93 4.933.553,72 5.032.224,80
GANANCIA (PERDIDA) OPERACIONAL 1.992.566,92 2.224.267,75 2.486.819,80 2.761.527,44 3.047.610,43
OTROS INGRESOS (EGRESOS), NETO  80.082,39 84.086,51 88.290,84 92.705,38 97.340,65
Ganancia del Ejercicio antes de participacion 260231 2.308.354,26 2.575.110,63 2.854.232,82 430%4,07

a trabajadores e impuesto a la renta

MENOS:

Participacion a trabajadores 15% 310.897,40 3461253 386.266,60 428.134,92 471.742,66
Utilidad después de participacion 1.761.751,91 64.101,13 2.188.844,04 2.426.097,90 2.673.208,41
Anticipo de impuesto a la renta 387.585,42 431862, 481.545,69 533.741,54 588.105,85
Utilidad neta 1.374.166,49 1.530.438,88 1.707.298,35 1.892.356,36 2.085.102,56
Depreciacién 64.641,38 129.282,75 193.924,13 249.789,04 3123036,
Flujo de caja 1.438.807,87 1.659.721,63 1.901.222,48 2.142.145,40 2.397.338,86
Tasa WACC 11,82%

Célculo de valor actual por afio 1.286.717,82 132308 1.359.798,25 1.370.159,08 1.371.298,45
Valor actual 6.715.356,68
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5.8.1. Obtencién de la tasa WACC

Tabla 88

Tasa de descuento WACC y sus componentes
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas 12,84%
CAA: Capital Aportado por los Accionistas 767.783,11
D: Deuda Financiera Contraida 135.000,00
KD: Costo de la Deuda Financiera 9,33%
T: Tasa de Impuesto a la Ganancia 36,25%
WACC: Promedio Ponderado del Costo del Capital 2%,8

Para la obtencion de la tasa de costo dewnded de los accionistas se tomo
la tasa de inflacion referencial promedio del sedla salud tomada del Instituto
Ecuatoriano de Estadisticas y Censos afio 2015,éadéena tasa de interés activa
efectiva para el periodo 2015, publicada en el&rcGF 86-2015 del Banco
Central que hace referencia al sector al que psréen de acuerdo al volumen de

ventas que tiene el negocio.

El célculo procede de la siguiente forma:

A la tasa de interés se le suma la tasa de inflad® esta manera se obtiene el

costo de oportunidad del negocio.

Tabla 19
Costo de oportunidad del negocio
TASA PASIVA TASA DE TOTAL
REFERENCIAL INFLACION
3,51 3,22 12,54

Remitase a los Anexos 7y 8
El costo aportado de los accionistas es er\arrespondiente al afio 2014, la

deuda financiera es la obligacion que mantieneBaorco Pichincha a una tasa de

interés del 9,33% y por ultimo una tasa impositieh36,25% donde se incluye la
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participacion de utilidades y el impuesto a laaedindo por resultado una tasa
de descuento aplicada a los flujos del 11,82%.

5.9. Proyeccién de los flujos de caja neto, aplicado s¢ franquicia el negocio

Tabla 20

Proyeccion de los flujos de caja neto, aplicadssifranquicia el negocio

ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO Y FLUJO DE CAJA DEL 2016 AL 2020
(Expresado en miles de dolares)

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 2018 2017 2018 2019 2020
INGRES0S OPERACIONALES 38.952.380,93 36.975.423 75 3897051646  41.056.19252 43.236.982 33
Ingreso por uso de marca 5.179.833,33 0,00 0,00 0,00 0,00
Ingreso por venta linea farmaceutica 33.214.045 04 35233503 68 38045178386 39947 437 81 41944 209 70
Ingreso por regalias 543.502,58 T24.870,07 905.837,59 1.087.005,11 1.288.172 83
Ingreso por rebate 15.000,00 17.250,00 19.500,00 21.750,00 24.000,00
COSTO DE VENTA 20.543.198,57 21.885.359,55 22978.62752 24.128.60850 25.335.038,34
GANANCIA BRUTA 18.108.181 36 15.080.084, 21 1599083893 16.927.584,02 17.901.942 98
GASTOS OPERACIONALES
Administrative 485348375 452450512 4.957 673,90 5.062.4581,19 5.138.310,62
Ventazs 522.800,00 523.736,00 52467200 625.608,00 525.544,00
Gastos Financieros 100,00 102,00 104,04 106,12 108,24
Total Gastes Operacionales 5.476.383,75 5.548.443 12 5622.454 94 5.688.205,31 5.762.962 87
GANANCIA (PERDIDA) OPERACIONAL 12.632.797 61 9.541.821,08 1038843389 11.238.378,71 12.138.880,12
OTROS INGRESOS (EGRESOS), NETO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancia del Ejercicio antes de participacion 12.632.797 51 9.541621,09 1035843389 11.238.37871 12.138.880 12
a trabajadores e impueste a la renta
Participacién a trabajadores 15% 1.854.8919 64 1.431.243 18 1.555.265 10 1.685.908,81 1.820.847 02
Utilidad después de participacién 10.737.877 97 8.110.377 92 8.813.168,90 9.553.471,30 10.318.133,10
Anticipo de impuesto a la renta 2.362.333.15 1.784.283 14 1.938.887.16 2.101.783,82 2.269.989,28
Utilidad neta 8.375.544 82 6.326.094,78 5.874.271 74 7.451.708,08 8.048.143 82
Depreciacion 64.641,38 128.282 75 153.52413 245.785,04 312.238 30
Flujo de caja 0.440.188,18 6.455.377,53 7.068.185,87 T.701.487,12 §.360.380,11
Tasa de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA) 11,82%
Calculo de valor actual por afio 7.548.011,28 5.773.007,99 5.321.047 .99 6.887.405,78 7T.476.541 13
Walor actual 34.006.114,13

Para la elaboracion del flujo de caja proydeiai se franquicia la cadena de
farmacias se ha tomado en consideracion informaariémaria proporcionada por
una funcionaria de la empresa “DIFARE” la misma gs&onsiderada como
requisito indispensable para cualquier interesadsee parte de la franquicia

“Farmacias 911"

« Espacio fisico adecuado.

« Pagar una cuota inicial de $ 50.000,00, que condgrehinventario inicial
de $ 25.000,00 y la diferencia en adecuacionesijgidad.

« El pago de la franquicia es el 1,5% del valor deféaturas de compras al

mes por mercaderia a la compafia Bryfarm S.A.
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5.10. Conclusién de la comparaciéon de los dos flujos dajas proyectados

Tomando en consideracién los dos flujos pragecen cada uno de los
escenarios y el valor actual de ambas proyeccismesncluye que la mejor
opcion no es vender a la cadena de farmacias dos 8us activos y pasivos ya
que el valor es de $ 6.715.356,68 mientras queuadjfiiciar el negocio el valor a

recuperar es $ 34.006.114,13 siendo esta la mégonativa para los accionistas.
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CONCLUSIONES

Luego de realizado el trabajo de tesis, sequle a determinar las respectivas

conclusiones que se expone a continuacion:

La compafiia Bryfarm S.A. a pesar de tenertbwesma rotacion de las cuentas
por cobrar se debe tener especial cuidado en éagasipor pagar, ya que como lo
muestran los ratios de gestion, en la capacidguhde a corto plazo de cada uno
de sus proveedores como son los laboratorios, sejaneon plazos mayores a los
establecidos de 60 dias para cada uno. Con ésiarsd determina que por alto
indice de compras de inventario provoca retrasgmgns Yy al no poseer una
politica adecuada de compras. El analisis delietataiento hace ver que
Bryfarm S.A. utiliza mas la financiacion ajena dag@ropia, aunque los
préstamos a entidades financieras han disminuitiblemente, el
apalancamiento esta dado por la negociacion coprtaeedores.

Bryfarm S.A. esta formada por 87 sucursalssituidas en diferentes sectores
de la provincia del Guayas y franquiciarlas eslunena opcién para los
accionistas, ya que franquiciar cada una de faamain dejar de ser duefio de la
razon social deja muchas ganancias mas que la sthadnon total de activos y
pasivos. La inversion inicial que pagan los p&sititanquiciados es realmente
alto, el mismo que es utilizado para promover lacaan publicidad e inventario
y uso de la patente, es una ventaja competitivgugase nuestra el

apalancamiento financiero es minimo.

Bryfarm S.A. ha ganado reconocimiento a traleks afios por su esmerado
servicio a la poblacién ecuatoriana, con un sesve alta calidad, siendo de
entera confianza para sus clientes y vender laneadie farmacias con sus activos
y pasivos significa vender muchos afos de conoaimig trayectoria mientras
gue venderla como franquicia es darle continuidaegocio, hacer participe a
otros para que expandan la marca y asi puedanansjgs proceso y convertir su
pequefio negocio en una empresa lider en el madacautico.
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Después del estudio detallado de las fundidewdds de la valoracion de
empresa, del sector farmacéutico, de las caraatassle Bryfarm S.A. como una
empresa en marcha, se analizo la informacion fieeadistorica 2012, 2013 y
2014 y asi como la evolucién del sector farmacéuwtan el fin de poder
determinar su posible comportamiento para los pr6gi5 afos, lo que da como
resultado que el precio de la compafia trayengoeakente mediante el método de
flujos descontados el valor de la compafia se6id $.356,68 mientras que
franquiciando la cadena de farmacias el escensriaie mas alentador $
34.006.114,13.
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RECOMENDACIONES

Las recomendaciones para los socios segudiestel presente caso de

valoracion y que se sustenta en diagndéstico agleeste:

Se recomienda no vender la compafiia ya qagemtesenta un valor de venta
de $ 6.715.356,68 proveniente de flujos proyectadosiios, se han considerado
todas las premisas que se podrian presentar emsttrso de los afios pero adn

asi este valor es inferior al franquiciar cadadm#as farmacias.

Convertir la cadena de farmacias en franqusia mejor opcién para los
accionistas ya que los flujos futuros traidos akpnte indican un valor de $
34.006.114,13.

Se recomienda Franquiciar a las Farmacias®dib una de las mejores
opciones, ya que permite a los accionistas la adtragion de la marca, su

expansion y posicionamiento.

La mayor parte de la obligaciones de la corigpasta dada por los
proveedores, siendo esta una arma de doble filpugapuede caer en riesgo de no
cumplir con sus obligaciones a corto plazo, pajue se recomienda una
restructuracién de pasivo o una mejor administradi& proceso de compras para

evitar la adquisicion de medicamentos de baja i@tac
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ANEXOS



Anexo 1: Localizacion de la farmacias 911 en Guayaq

No. de
Establecimiento

Nombre Comercial

Ubicacién del Establecimiento

1
2

10
11
12
13

14
15

16

17

18

19

20

21
22

23
24

25

26

27
28

29

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

DISTRIBUIDORA
DIFARMIS
FARMACIA 911
FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911
FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911
VERNAZA 2

FARMACIA LA
BENEFICENCIA
FARMACIA 911
FARMACIA 911
FARMACIA 911
FARMACIA LA
SALUD
FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911
VERGELES
FARMACIA 911
CELI
FARMACIA 911
FARMACIA 911
SAUCES 6-B
FARMACIA 911
CONSULTA
EXTERNA

GUAYAS / MARTHA DE ROLDOS / SOLAR 5

GUAYAS / GUAYAQUIL / BOYACA 631 Y PADRE
SOLANO

GUAYAS / GUAYAQUIL / BOYACA 643 Y PADRE
SOLANO

GUAYAS /GUAYAQUIL/ SAUCES V / SOLAR 6

GUAYAS / GUAYAQUIL / AV. CARLOS JULIO
AROSEMANA 201 Y LOS CIRUELOS

GUAYAS / GUAYAQUIL / MENDIBURU 425 Y ESCOBEDO
— BOYACA

GUAYAS / SAUCES VI/ MZ 257 F-7 SOLARO

GUAYAS / GUAYAQUIL / MENDIBURU 404 Y ESCOBEDO
GUAYAS / GUAYAQUIL / LOJA 607 Y MANUEL
MATHEUS — ESCOBEDO

GUAYAS /GUAYAQUIL/ CDLA LA ATARAZANA / MZ Q.5
GUAYAS / GUAYAQUIL/ SAUCES VI/ SOLAR34
GUAYAS / GUAYAQUIL/ URDENOR 1/MZ 121S1 23
GUAYAS / GUAYAQUIL / PORTETE 5605 Y 28VA - 30
AVA

GUAYAS / GUAYAQUIL/ JUAN MONTALVO / SCLAR
GUAYAS / GUAYAQUIL / LOJA 611 Y MANUEL
MATHEUS — ESCOBEDO

GUAYAS / GUAYAQUIL / PADRE SOLANO 324'Y
BOYACA

GUAYAS / GUAYAQUIL /URDESA CENTRAL SOIAR 509
GUAYAS / GUAYAQUIL / URDESA CENTRAL/ ®LAR 400
GUAYAS / GUAYAQUIL /SAUCES 3/ SOLAR 17

GUAYAS / GUAYAQUIL / BOYACA 638 Y ALEJO
LASCANO

GUAYAS / GUAYAQUIL / SOLAR 1 MZ 117

GUAYAS / GUAYAQUIL / AV PRINCIPAL 332Y CALLE
SEGUNDA - CALLE TERCERA

GUAYAS / GUAYAQUIL / MIRAFLORES CALLE3ERA 402
GUAYAS / GUAYAQUIL / AV. GUILLERMO PAREJA
ROLANDO S/N

GUAYAS / MARTHA DE ROLDOS / SOLAR 8

GUAYAS / GUAYAQUIL /FLORIDA NORTE/ SOLAR 3

GUAYAS / GUAYAQUIL /LOS ROSALES/ SOLAR}
GUAYAS / GUAYAQUIL /SAUCES 3/ SOLAR 17

GUAYAS / GUAYAQUIL / JUAN MONTALVO 530 Y
MANUEL MATHEUS

95



30

31
32

33

34

35

36

37

38
39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58
59

60

FARMACIA 911
DURAN
FARMACIA 911
FARMACIA 911
SOLCA
FARMACIA 911
DURAN 2
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA ZAAZ

FARMACIA 911
MADRIGAL
FARMACIA 911

FARMACIA SANTA

NARCISA
FARMACIA 911 -

CALUMA NUEVO

FARMACIA 911 -

CALUMA VIEJO

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

BRYFARM S.A.

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

GUAYAS / DURAN / CDLA ABEL GILBERT SOLAR 1

GUAYAS / GUAYAQUIL / AV. PRIMERA 314Y SEGUNDA
GUAYAS / GUAYAQUIL / CDLA ATARAZANA SOLAR 19

GUAYAS / DURAN / LOJA 520 Y YAGUACHI

GUAYAS / GUAYAQUIL / MENDIBURU 412 Y ESCOBEDO
— BOYACA

GUAYAS / GUAYAQUIL / BOYACA 607 Y MENDBURO
GUAYAS / GUAYAQUIL / BOYACA 605 Y MENDIBURO
GUAYAS / GUAYAQUIL / COOP EL MADRIGAL/ SOLAR 9

GUAYAS / SAMBORONDON / SOLAR 8
GUAYAS / GUAYAQUIL / MARTHA ROLDOS/ SOLAR 8

BOLIVAR / CALUMA / AV. PRINCIPAL S/N

BOLIVAR / CALUMA / SIN

GUAYAS / GUAYAQUIL / CDLA GUAYACANES / SOLAR
4

GUAYAS / GUAYAQUIL / MONTEBELLO SOLAR12
GUAYAS / GUAYAQUIL / ALBORADA SOLAR 5
GUAYAS / DURAN / CDLA EL RECREO SOLAR MZ 204
GUAYAS / SAMBORONDON / MALECON 126 Y EORO
GUAYAS / GUAYAQUIL / PRINCIPAL 702 Y @\LLE
SEXTA

GUAYAS / GUAYAQUIL / MUCHO LOTE SOLAR3 MZ
2353

GUAYAS / GUAYAQUIL / MUCHO LOTE SOLAR2 MZ
2496

GUAYAS / GUAYAQUIL / LOS VERGELES/ SOAR 8
GUAYAS / DURAN / CDLA PRIMAVERA/ SOLAR26
GUAYAS / GUAYAQUIL / 29 AVA. 2814 Y Q\LLEJON
PARRA — ORIENTE

GUAYAS / GUAYAQUIL / ALBORADA TERCERAETAPA
MZ 5

GUAYAS / GUAYAQUIL / TERCERA 302 Y AV. TERCERA
- PASAJE A

BOLIVAR / CALUMA / HEROES DEL CENEPA 87 Y
CALLE 23 DE AGOSTO

GUAYAS / GUAYAQUIL / MIRAFLORES 402 Y
MIRAFLORES

LOS RIOS / VENTANAS / 6 DE OCTUBRE 708IGNACIO
IBARRA

GUAYAS / GUAYAQUIL / CDLA EL RECREO/ ®LAR 1
GUAYAS / GUAYAQUIL / PEDRO MONCAYO 270 Y
GOMEZ RENDON

GUAYAS / GUAYAQUIL / SAMANES 1 SOLAR 6

96



61
62

63

64
65

66
67

68

69

70

71

72
73

74

75

76
77

78

79

80

81

82

83

84

85
86

87

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FAMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911

FARMACIA 911
FARMACIA 911

FARMACIAS 911

GUAYAS / DAULE / PIEDRAHITA 100 Y ROCAUERTE
GUAYAS / GUAYAQUIL / JOSE ABEL CASTILIO 1202 Y
VENEZUELA — COLOMBIA

GUAYAS / GUAYAQUIL /MUCHO LOTE/ MZ 2338 ETAPA
TRES

GUAYAS / GUAYAQUIL /LA ALBORADA/ SOLAR 4
GUAYAS / GUAYAQUIL / LORENZO DE GARAIG®A 1426
Y SUCRE

GUAYAS / GUAYAQUIL / LUQUE

GUAYAS / GUAYAQUIL / VICTOR EMILIO ESTRADA 400
Y LAS LOMAS — DATILES

GUAYAS / GUAYAQUIL / PEDRO CARBO 813 Y
CLEMENTE BALLEN

GUAYAS / GUAYAQUIL /LAS ORQUIDEAS/ SL33-34
GUAYAS / GUAYAQUIL / QUISQUIS 606 Y AV QUITO
GUAYAS / GUAYAQUIL / JULIAN CORONEL 30 Y
BAQUERIZO MORENO

LOS RIOS / VENTANAS / MALECON 106 Y SEINARIO
GUAYAS / GUAYAQUIL / AV. ENRIQUE DE GRAU RUIZ
SOLAR 1

GUAYAS / MILAGRO / CARLOS CHIRIGUAYA $N Y
TORRES CAUSANA

GUAYAS / GUAYAQUIL /URDESA NORTE/ SOLR 10
MA.227

GUAYAS / GUAYAQUIL / SAUCES 6/ SOLAR 1

GUAYAS / GUAYAQUIL /GUAYACANES/ SOLAR24 MZ.
54

GUAYAS / GUAYAQUIL / LORENZO DE GARAY®A 1015
Y LUQUE

GUAYAS / DURAN / AV. SAMUEL CISNEROSI91 Y
ISABELA

GUAYAS / GUAYAQUIL /SAUCES 8 SOLAR 11

GUAYAS / GUAYAQUIL /SAUCES IV/ BLOQUES1 DPTO 3
GUAYAS / GUAYAQUIL /FLORIDA NORTE/ SOIAR 1
GUAYAS / GUAYAQUIL /MAPASINGUE/ SOLAR3-B
GUAYAS / GUAYAQUIL /COOP. EL MADRIGAL SOLAR
7

GUAYAS / GUAYAQUIL /CDLA LA ATARZANA/ SOLAR 8
GUAYAS / GUAYAQUIL /COOP ASSAD BUCARAM
SOLAR 6

GUAYAS / GUAYAQUIL /URBANIZACION METROPOLIS/
SOLAR 24

Fuente: (Servicio de Rentas Internas - SR, s.f.)
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Anexo 2: Estado de Situacidon Financiera Historie2012 al 2014

BRYAFRM S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en miles de délares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalente de efectivo
Activo financiero, neto

Inventarios

Servicios y otros pagos anticipados

Activos por impuestos corrientes
Otros activos corrientes

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO,

NETO

Edificios

Muebles y enseres

Maquinas y equipo

Equipos de computacién
Vehiculos

Sub-total

Menos: Depreciacion Acumulada

Total Propiedad, Planta y Equipo

ACTIVOS INTANGIBLES, NETOS

Total activos NO corrientes

2012 2013 2014
23.421,47 81,884 549.789,64
46.490,53 145.168,77 191.151,64
5.153.191,08 5.243.700,70 4.758.295,13
6.343,36 1BY4R 229.289,83
26.365,10 206654, 184.520,85
3.636,17 0,00 0,00
5.259.447,71 5.792.017,06 5.913.047,09
248.357,36 342.601,10 412.601,10
53.777,90 53.777,90 54.353,90
1.480,00 1.480,00 11.328,28
32.748,01 32.748,01 59.416,51
236.721,85 236.721,85 236.721,85
573.085,12 667.328,86 792.851,64
-84.580,18 -154.575,2 -227.062,31
488.504,94 5126463 565.789,33
170.333,58 0,00 40.164,15
658.838,52 512.753,64 605.953,48
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BRYAFRM S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en miles de délares)

PASIVO 2012 2013 2014
PASIVO CORRIENTE

Cuentas y documentos por Pagar 3.863.036,83 417930 4.848.979,35
Obligaciones con Instituciones Financieras 183187, 180.358,11 100.488,13
Otras obligciones corrientes 305.554,46 377.850,60 299.684,69
Cuentas por pagar diversas relacionadas (accishista 33.298,50 803.638,63

Otros pasivos corrientes 0,00 13.993,09 60.868,08
Total Pasivo Corriente 4.384.976,92 6.079.759,87 5.310.020,25

PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas y documentos por pagar (terceros) 0,00 0220 99.416,39
Obligaciones con Instituciones Financieras 167840, 0,00 135.000,00
Cuentas por paga diversas relacionadas 432.346,13 ,00 O 0,00
Provisiones por beneficios empleados 76.935,89 0,00 206.780,45
Otros pasivos no corrientes 182.019,28 0,00 0,00

Total Pasivo No Corriente 858.462,14 25.000,00 441.196,84
TOTAL PASIVO 5.243.439,06 6.104.759,87 5.751.217,09

PATRIMONIO NETO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Aporte para futuras capitalizaciones 606.064,00

Reserva Legal 18.373,50 18.372,50 31.495,27
Resultados Acumulados -1.109,97 45.410,67 629.420,07
Ganancia del periodo 46.520,40 131.227,66 101.867,77
Total Patrimonio de los accionistas 674.847,93 200.010,83 767.783,11
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 5.918.286,99 6.304.770,70 6.519.000,2

Fuente: Informacién de la compariia
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Anexo 3: Estado de Flujo de efectivo historico dBb2012 al 2014

BRYFARM S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

AL 31 DE DICIEMBRE

EXPRESADO EN MILES DE DOLARES

2012,00 2013,00 2014,00

Ganancia del perido antes de impuestos 46520,64 86324  629420,07
Ajustes por partidas distintas al efectivo

Gastos de depreciacion 75671,22 69995,04 227062,31
Cambio en activos y pasivos (Incremento y/o Dismimion)

Cuentas por cobrar -10033,88 -115052,66 -24563,75

Activos por impuestos corrientes -180399,52 -157283,12

Inventario -90509,62  -4758295,13

Servicios y otros pagos anticipados -108585,07 -172550,20

Otros activos corrientes -1258133,08 19770,60 40164,15

Cuentas y documentos por pagar 840882,61  4848979,35

Otras obligaciones corrientes 72296,14 221252,54

Otros pasivos corrientes -19305,41
Total ajustes -1192495,74 489092,11  224766,15
Efectivo neto proveniente de actividades de operagi -1145975,10 713957,45 854186,22
Flujo de efectivo de la activida de inversion

Adquisicién de propiedades y equipo, neto 20817 94243,74 88546,76
Efectivo neto (utilizado en ) provenientes de actidades de inversion 26667,88 94243,74 88546,76
Flujo de efectivo de las actividades de financiacio

Obligaciones en instituciones financieras 0,00 -169889,86 -100488,13

Prestamos de accionistas 208206,17 -234771,50 0,00

Cuentas patrimoniales 88960,80

Otras cuentas no corrientes 895066,55 -157019,28 -196816,23
Efectivo neto (utilizado) provenientes de actividaes de financiacion 1192233,52  -561680,64 -297304,36
Efectivo y equivalente de efectivo

Aumento neto del efectivo 19590,54 58033,07 468335,10
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio detipeo 3830,93 23421,47 81454,54
Efectivo y equivalente de efectivo al final del péodo 23421,47 81454,54 549789,64

Fuente: Informacion de la compaiiia
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Anexo 4: Tasas de Interés Banco Central del Ecuador

oct-15
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES
Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Ffectiva Referencial para el segmento: % anual Tasa Activa Ffectiva Maxima para el segmento: % anual
Productivo Corporativo 270 Productivo Corporativo 933
Productivo Empresarial 970 Productivo Empresarial 1001
Productivo PYMES 1061 Productivo PYMES 1183
Comercial Ordinario .43 Comercial Ordinario 11.83
Comercial Prioritario Corporativo 911 Comercial Prioritario Corporativo 933
Comercial Prioritario Empresarial 10.08 Comercial Prioritario Empresarial 1021
Comercial Prioritario PYMES 1087 Comercial Prioritario PYMES 1183
Consuma Ordinario 1622 Consuma Ordinario 16.30
Consuma Prioritario 16.04 Consuma Prioritario 16.30
Educativo 720 Educativo 9,00
Inmobiliario 1075 Inmobiliario 1133
Vivienda de Interés Publico 494 Vivienda de Interés Piblico 499
Microcrédito Minorista 3902 Microcrédito Minorista 3050
Microcrédito de Acumulacian Simple 16.95 Microcrédito de Acumulacion Simple 9750
Microcrédito de Acumulacion Ampliada 3.7 Microcrédito de Acumulacion Ampliada 7550
Inversion Publica 201 Inversion Publica 933
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depasitos a plazo 498 Depositos de Ahorro 093
Depasitos monetarios 063 Depositos de Tarjetahabientes 116
Operaciones de Reporto 010
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 4.6 Plazo 121-180 503
Plazo 61-90 434 Plazo 181-360 616
Plazn 91-120 472 Plazo 361y mas 621

4, TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
(segun regulacion No. 009-2010)
5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DELECUADOR
6. OTRAS TASAS REFERENCIALES
Tasa Pasiva Referencial 498 Tasa Legal 911
Tasa Activa Referencial 911 Tasa Maxima Convencional 933

Motz Para &l calculo de a2 fBeas de mierés 22 consideed |2 mommacion de opsracones acivas v pasvas repovadas por Bancos Privados, Munshetss, Socisdades Fnancerss v Tanstas de Crédito. Debido 2

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Anexo 5: Tabla de inflacion

indice de Pecios al Consumidor y variaciones

Inflacion Inflacion Inflacién
Mes indice  Mensual Anual Acumulada

ene-14 97,78 0,72% 2,92% 0,72%
feb-14 97,89 0,11% 2,85%  0,83%
mar-14 98,57 0,70% 3,11% 1,53%
abr-14 98,86 0,30% 3,23%  1,83%
may-14 98,82 -0,04% 3,41% 1,79%
jun-14 98,93 0,10% 3,67% 1,90%
jul-14 99,33 0,40% 4,11% 2,31%
ago-14 99,53 0,21% 4,15% 2,52%
sep-14 100,14 0,61% 4,19% 3,15%
oct-14 100,35 0,20% 3,98% 3,36%
nov-14 100,53 0,18% 3,76%  3,55%
dic-14 100,64 0,11% 3,67% 3,67%
ene-15 101,24 0,59% 3,53%  0,59%

Fuente: Banco Central del Ecuador

102



Anexo 6: Balance General Difare S.A.

ESTADC DE SITUACION FINANCIERA [MILES USD)

ACTIVO

Efectivo y bancos 6.385 7.198 10.034 8.500
Clientes, neto 62.978 61.645 73.966 92.638
Inventarios 64.735 72,757 87.320 94.501
Otros activos corrientes 3.874 4,533 3.805 3.677
ACTIVO CORRIENTE 137.972 146.133 175.131 199.216
Propiedades y equipos 34.707 34.486 35.759 37.477
Propiedades de inversion 6.485 8.683 7.519 5.817
Inversiones en acciones 10.943 13 ] ]
Otros activos no corrientes 4,179 6.079 10.533 9.844
ACTIVO NO CORRIENTE 56.314 49.2681 53.811 53.139
Total Activo 194.286 195.394 228.042 252455
PASIVOS

Préstamos 26,836 24.663 18.887 39.863
Cuentas por pagar comerciales 91.094 88.497 106.732 110.715
Otros pasivos financieros 10.183 23.783 25.567 23.555
Otros pasivos corrientes 9.862 9.106 9.312 12.320
PASIVOS CORRIENTES 137.975 146.049 160.498 186.453
Otros pasivos financieros 15.009 11.562 27.109 16.085
Obligacion por beneficios definidos 6.624 8.436 9.284 9.279
Otras cuentas por pagar 0 o 0 1.533
PASIVOS NO CORRIENTE 21.633 15.998 36.393 26.897
Deuda Financiera 49.028 60.008 71.563 79.502
Deuda Financiera C/P 37.015 48.446 44,454 63.418
Deuda Financiera L/P 12.009 11.562 27.109 16.085
PATRIMONICO 159.608 166.047 196.8901 213.351
Capital Social 11.689 11.689 11.689 25.000
Reserva Legal 5.587 5.845 5.845 4.275
Utilidades retenidas 17.402 11.813 14.517 9.829
TOTAL Patriminio 34.678 20.347 32.051 39.104

Fuente: Difare S.A.
Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 7: Estado de Resultado Dlifare S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (MILES USD)

Ingresos 396.932 552.258 595.124 640.240
Costo de ventas 331.986 444.628 478.720 510.377
UTILIDAD BRUTA 64.946 107.630 116.404 129.863
Gastos operacionales 50.557 91.083 99.421 109.742
UTILIDAD OPERACIONAL 14.389 16.541 16.983 20,121
Otros ingresos (egresos) neto -620 -1.106 -1.049 -396
Gastos financieros 3.284 4.982 4,250 6.038
UTILIDAD ANTES DE PART. EIMPTOS. 10.485 10.453 11.644 13.687
Impuesto a la Renta 3.111 2.942 3.709 4,152
Participacion a trabajadores 0 0 0 0
UTILIDAD {PERDIDA) NETA DEL EJERCICI 7.374 7.511 7.935 0.535

Fuente: Difare S.A.
Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 8: Balance General Farmaenlace Cia. Ltda.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

Cuenta 2012 2013 2014 may-15 2015 may-16
ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.037 2.877 3.414 1.760 5.692 1.339
Cuentas por cobrar comerciales 9.085 5.205 8.568 9.825 10.504 11.006
Provision cuentas incobrables -86 -45 -79 -79 -134 -184
Inventarios 26.919 32.801 37.104 39.646 42,308 39.922
Otros Activos Corrientes 1.885 3.147 4.417 2.844 4.548 2.058
TOTALACTIVO CORRIENTE 39.840 47.985 53.424 53.996 62.918 54.141
Propiedad, planta y equipo neto 7.204 8.298 9.249 11.084 8.866 11.160
Otros Activos No Corrientes 6.330 8.304 13.389 14.081 16.743 15.109
TOTALACTIVO NO CORRIENTE 13.534 16.602 22.638 25.185 25.609 26.269
TOTALACTIVOS 53.374 64.587 76.062 79.161 88.527 80.410
PASIVOS

Préstamos (Obligaciones Bancarias) 6.975 10.485 6.356 8.380 11.122 3.067
Proveedores locales y del exterior 26.420 30.109 33.423 31.319 42.635 33.835
Obligaciones Mercado de Valores - - 1.066 4,333 2.134 3.038
Otros Pasivos Corrientes 2.625 3.681 4.359 8.240 6.358 7.154
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 36.020 44.275 45.204 52.272 62.249 47.095
Préstamos (Deuda bancaria LP) 2.248 1.819 4.329 2,194 2.103 4.533
Obligaciones Mercado de Valores Lf 0 0 6.134 2,134 0 1.067
Otros Pasivos No Corrientes 3.783 4,706 6.117 6.440 7.054 7.886
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 6.031 6.523 16.580 10.768 9.157 13.4386
Deuda Financiera 9.223 12.304 17.885 17.041 15.359 11.705
Deuda Financiera C/P 6.975 10.485 7.422 12,713 13.256 6.105
Deuda Financiera L/P 2.248 1.819 10.463 4.328 2.103 5.600
TOTAL PASIVO 42.051 50.800 61.754 63.040 71.406 60.581
PATRIMONIO

Capital Social 4.000 4.500 5.500 5.500 6.500 6.500
Reservas 487 701 523 1.180 1.180 1.565
Utilidad neta del ejercicio 4,274 4,438 3.286 4.567 7.597 5.694
Resultados acumulados 2.562 4,148 2.569 4,874 1.844 6.060
TOTAL 11.323 13.787 14.278 16.121 17.121 19.820
TOTAL Pasivo + Patrimonio 53.374 64.587 76.062 79.161 88.527 80.410

Fuente: Farmaenlace S.A.
Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 9: Estado de Resultado Farmaenlace Cia. Ltda.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

Cuenta 2012 2013 2014 may-15 jul-05 may-16
Ventas 145.027 179.169 218.582 99.860 255.301 113.654
Costo de Ventas 110.730 135.422 164.854 74.528 185.902 83.131
MARGENM BRUTO 34.297 43.747 53.728 25.332 65,399 30.524
TOTAL GASTOS 29.088 37471 45,532 20.308 54.394 24,331
UTILIDAD OPERACIOMAL 5.209 6.276 8.196 5024 11.005 6.193
Gastos Financieros 592 836 578 457 1.280 399
UTILIDAD ANTES DE PART. EIMPTOS 5.098 5.664 6.804 4.567 9.848 5.794
Impuesto a la Renta (menas) 824 1.226 1.660 0 2.140 0
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 4.274 4.438 5.144 A4.567 7.708 5.794
Otro resultado Integral 0 0 -142 0 111 100
Resultado Integral del Ejercicio 4,274 4.438 5.286 4.567 7.819 5.894

Fuente: Farmaenlace Cia. Ltda.
Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 10: Balance General Quifatex S.A.

Cuenta

ACTIVO

Caja Bancos

Cuentas por Cobrar

Inventarios

Otros activos corrientes

Activo Corrientes

Propiedad, planta y equipo neto
Inversiones en Acciones

Otros activos no corrientes
Activo No Corriente

TOTAL Activo

PASIVOS

Préstamos y Obligaciones Financieras
Acreedores

Beneficios a los empleados corrientes
Otros pasivos corrientes
PASIVOS

Préstamos y Obligaciones Financieras
Beneficios a los Empleados
PASIVOS NO CORRIENTE

Deuda

Deuda Financiera C/P

Deuda Financiera L/P

TOTAL

PATRIMONIO

Capital

Otras

Utilidades

TOTAL

TOTAL Pasivo + Patrimonio

Fuente: Quifatex S.A.

2013

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2014 feb-15 2015

feb-16

3.611.253
89.705.597
39.363.123

3.713.541

136.393.514

8.294.184

14.842.435
955.015
24.091.634

3.177.809
103.290.587
40.103.262
6.513.147
153.184.805
7.589.901
15.139.435
587.216
23.316.552

4.833.613
82.093.756
38.259.603

7.124.374

132.211.351

5.546.085

14.427.090
746.623
20.719.798

78.396.033
38.168.543

135.320.563

14.417.089

4.181.160
22.201.292

6.149.369 7.
65.
41.
12.606.618 3.
117.
3.603.042 5.
15.

21.

171.799
451.111
173.569
654.022
450.501
235.684
417.089
533.916
186.689

7.970.037
62.690.016
40.541.873

7.003.463

118.205.388

3.849.445
15.407.039

2.470.370
21.726.906

160.485.1438

30.617.014
81.739.155
2.893.019
3.808.521
119.057.709
11.716.667
3.9438.369

176.5301.357

29.629.600
99.209.123
2.748.959
4.586.553
136.174.235
8.775.000
4.272.304

153.031.149 157.521.835
27.281.830
76.064.135

2.958.644
4.975.656
111.280.265
6.183.333
4.708.460

27.011.210
77.162.138

116.209.821

138.

27.
60.
2.972.914 3.
9.063.559 4.
95.
5.475.000 4.
4.591.792 5.

637.130

671.781
578.278
271.226
402.345
923.630
350.000
071.580

139.932.294

27.914.822
60.266.761
3.108.667
6.156.432
97.446.682
3.659.859
5.070.954

15.665.036
42.333.681
30.617.014
11.716.667

13.047.304
38.404.600
29.629.600

8.775.000

10.891.793
33.465.163
27.281.830

6.183.333

32.486.210
27.011.210

10.066.792 9.
32
27.
3.475.000 4.

421.580
021.781
671.781
350.000

8.730.813
31.574.682
27.914.822

3.659.859

134.722.745

20.999.347
1.222.192
3.540.864

149.221.539

20.999.347
1.651.497
4.628.974

122.172.058 126.276.613

22.221.539 22.221.539 22

105.

345.210

221.539

106.177.495

22.221.539

581.047
8.056.505

429.305

8.594.398 10.

943.340
127.101

943.340
10.589.920

25.762.403
160.485.148

Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 11: Estado de Resultados Quifatex S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

ESTADO DE RESULTADOS 2012 2013 2014 feb-15 2015 feb-16
Ingresos ordinarios 308.799.121 311.425.594 243,854,589 42.519.104 275.014.025 43.552.594
Costo de ventas 229.014.983 230.958.109 169.379.239 32.577.213 211.934.544 33.746.950
UTILIDAD BRUTA 79.784.138 80.467.485 74.475.350 0.941.801 6£3.079.481 0.805.643
TOTAL GASTOS 71.493.456 74.660.777 ©9.912.838  9.010.932 55.133.265 8.938.085
UTILIDAD OPERACIONAL 8.200.682  5.806.708  4.562.512 030.950  7.946.216 867.558
Otros egresos 67.206 163.973 479.990 178.750 658.576 273.090
Gastos financieros 3.321.210  3.660.144  3.115.042 374.569 2.745.334 152.051
Otros ingresos 2.087.206  1.928.427  4.084.450 0 1.430.926 i]
Ingresos financieros 258.061 143.414 623.196 8.546 3009.549 20.403
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 7.247.533  4.054.432  5.675.126 386.186  6.282.781 462.819
Participacian trabajadores 1.114.833 0 o 0 0 0
Impuesto a la Renta 1.980.836 2.537.017  2.052.201 0 1.764.968 0
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 4.151.864  1.517.415  3.622.925% 386.186  4.517.813 462.819
Otros resultados integrales 141.183 0 43.652 0 315.112 0
Utilidad Neta y Resultado Integral 4.293.047 1.517.415  3.579.273 386.186  4.832.925 462.819

Fuente: Quifatex S.A.
Elaboracion: Class International Rating
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Anexo 12: Estados Financieros Farmacomed S.A.

BALANCE GENERAL

ACTIVOS 2012 2013 2014 jul-13
Efectivo v Equivalentes de Efectiva 5490334 104 176D TIEO237 3632467
Activos Financieros Menores 3 3meses 127121 127121 127121 240754
Activos Financieros Mavores a 3meses 27121
Documentos u cuentas por Cobrar
Comerciales 35340330 TE1S316 TSE3326 4390422
Compafia:z Relacionadas dEd1305 E731372 7385928 T525035
Anticipos a Proveedares y Ctroz E145656 4233133 TE12130 Trao3sz
Empleados B543449 385217 E24E12 353342
Irwentario 40568426 44586984 49778606 43427485
Impuestas por Anticipados E3267E 137305 1BT42TT 3551737
Otros Actives Corientes 28d3730
Tatal Activo Cormientes ToF2W020477 753433717 62032897" 79963118
Active Fijo E9d4E3363 BE52E623 E3323138 E301534
Propiedades de Inversidn 048383 114327 114327
Activos Intanjibles 10541553 575221 3391045 335423
Inwersiones disponibles paralaventa e
inversiones en acciones 22TBaTE 2738133 1321242 1321242
Impuesta Diferida 13157
Otros Activos Corientes 5386483 BE132723 1062525 402051263
Total Activos no carrientes 73365007 6132723 G0512637 73303546
Total Activos 145670054 161482100 162845534 159772964
PASIVOS 2012 2013 2014 jul-13
Obligaciones Financieras 23235025 27334543 28616303 28227176
Cuentas por pagar fidecomisos 2470362 2351485 2100355 2274057
Documentos v cuentas por Pagar
Proveedores 43533933 43765302 50571464 42551004
Compafiias Relacionadas G041213 TETEITS 12343254 14350337
Otras cuentas por Pagar 2213058 2040654 22584215 38220588
Impuesto por Pagar 033040 G25601 B21327 TE73aT7
Beneficios Sociales 1736739 14858214 14617 1113497
Empleados por Pagar 745300 131860 262136 332734
Programas de Lealtad T25754 BE275T 452614 454753
Tatal Pasive Comrientes ¥ 818600307 969310247 937341287 93994503

2012 2013 2014 jul-15
Obligaciones Financieras 14515005 20737514 13571537 2046431
Cuentas por pagar fidecomisos 224423 T137473 4311664 3396121
Obligaciones Sociales 3873123 3575561 2555654 26460071
Impuesta ala Renta Diferido 34133 584435 75394
Tatal Pasive no Comientes " 280066307 3ws0545”  2a@eeago” 27305427
Tatal Pasive 109866720 128381572 127360458 121299334
Patrimonio
Capital Pagads 20637400 20637400 20637400 20637400
ReservalLegal 4392947 BdET206 5716585 E002074
Reserva Facultativa 151724 151724 151724 151725
Resulados Acumulados 10061263 GT64133 TH067 GESS1T4
Resultada del sjercicio E036EST
Patrimanic Taotal 35503534 3100523 F355507TE 35573030
Total Pasivo y Patrimonio 145670054 161482101 161845534 159872964

Fuente: Farcomed S.A.
Elaborado: Analytica
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Anexo 13: Estados de Resultado

ESTADD DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

INGRES0S ORDINARIOS
Ingresos por Ventas de Productos Farmacéuticos
Ingresos por Prestacion de servicios
Costa de ventas

UTILIDAD ERUTA

Gastos de Administracion v ventas
Otras Gastos operaciones

Otraz Ingresos Operacionales
UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos Financieras

Gastos Financieros

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto alaFenta

UTILIDAD NETA

Pérdida eninversiones dizponibles para la verta
Muevos mediciones de loz planes de beneficios alos
empleados -Padidas actuales

UTILIDAD NETA ¥ RESULTADOS INTEGRALES DEL £

Fuente: Farcomed S.A.
Elaborado: Analytica
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2012 2013 2014 jul-15
268502213 273762125 2.69E+08 1.64E+08
20242456 258014862 274302286 158000034
16033763 OTATEES METIESE 5830037
-198662436  -20465735 -212408503 119051335
69839783 63074327 TEI67T419 44813732
-TOT4EETS  -TOETE0ET  -T3Z257TI -40123337
-855000 -303437 -1238344 -332450
12240365 BSE045 0032473 4254221
10475473 6808289 11675763 TI25566
73231 101654 35643 15730
-3466573 -4 7EEE -5E1415E  -ZB5TEGE
7741835 4462055 6160256 5283628
-1613183 -2165245  -3280040 -1263334
6122652 2296800 2880216 4014233
45 T06E -2832d

-180076 -135361

DI4Z5TE 2645514 2851832 4687IH2
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