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RESUMEN

En el siguiente escrito se encontrara la informacion financiera, mercado entorno de
la compafia L.A.S Electromedicina S.A.S, a la cual se le realiz6 analisis y
evaluacion financiera, se encontrard informacion tal como resefa historica,
productos y servicios ofertados, tamafio y descripcion de la competencia. Se
realiz6 una investigacion acerca del sector al cual pertenece la compafia para
llevar a cabo un analisis mas acertado, utilizando la técnica del Diagrama Dupont,
y los célculos y el anadlisis de Peer Group. Dentro de este diagnostico se
encuentran variables cualitativas y cuantitativas las cuales dan herramientas para
el desarrollo de esta evaluacion.

Para realizar el proceso del Diagnéstico Financiero se desarrollaron seis etapas,
explicadas mas adelante en el cuerpo del trabajo y se obtuvo ademas de los
indicadores tradicionales de andlisis financiero, el calculo de los principales
inductores de valor, para realizar el analisis del Margen Ebitda, realizar el analisis
de variacion de costos y gastos efectivos, andlisis de la composicion y evolucion
del capital de trabajo, analisis de la productividad del capital de trabajo, (PKT), la
estructura de caja y el analisis del endeudamiento; con los cuales se realiz6 el
diagndstico .

Anexo a este documento se encuentra un modelo en el programa MS Excel, el
cual permite comprender de una manera mas féacil los calculos realizados,
estrategias y supuestos usados para la evaluacion. Este modelo muestra cuales
inductores son mas sensibles y deben ser manejados con mayor cautela para que
no destruyan valor en la compaifia.

Se muestra el método utilizado y el resultado obtenido de la valoracion realizada,
junto con el analisis de la simulacion Montecarlo hecha, tomando como base los
cambios en los factores determinantes de la variacion que se analizaron en el
modelo y se informa el rango del valor de empresa calculado para Las
Electromedicina SAS.

En la dltima parte de este trabajo se hallan conclusiones que arrojan el manejo de
las estrategias dentro del modelo, las cuales ayudaran a la mejor toma de
decisiones por parte de la gerencia y que asi se genere un mayor valor en los
resultados del ejercicio de la compaifiia.

PALABRAS CLAVE: Inductores de Valor, modelo financiero, capital de trabajo,
Valoracion de empresa, flujo de caja; Palanca de crecimiento.



INTRODUCCION

Hace algunos afios, los resultados contables eran suficientes para la gestion diaria
y la toma de decisiones en las compafias. No obstante, cada dia se otorga mayor
importancia al “valor” y al conocimiento y aplicacién de medidas de creacién de
valor y consecuentemente, a la capacidad de gestionar dicha creacion de valor.

La creacion de valor para el accionista asi considerado tiene como punto de
partida el concepto de valor de mercado de la compafiia (tanto en empresas
cotizadas como no cotizadas) y su estimacion a través del descuento de flujos de
caja. Este planteamiento pone las bases necesarias para alcanzar un control
riguroso por parte de los directivos y para potenciar el desarrollo y crecimiento
sélido de las compafiias. Los inversores no sélo buscan recompensas en forma de
dividendos y en forma de aumento del valor de sus acciones, sino que también
desean perspectivas de crecimiento de la compafiia a largo plazo.

Este trabajo de grado basado en la informacién suministrada por LAS
ELECTROMEDICINA SAS, tiene como principal objetivo ademas de informar el
andlisis financiero, realizado con base en el aprendizaje de las técnicas
desarrolladas en la especializacion, realizar un modelo en Excel que facilite a los
funcionarios del area financiera realizar cambios que les permita identificar las
areas de mejora dentro de los diferentes rubros financieros manejados por la
compafia, permitiendo inclusive actualizar datos que para este modelo son datos
de cifras de la actualidad y que simplemente podran ser actualizadas y para ello
se informan las guias de referencia contactadas.

La metodologia utilizada para el calculo de la Valoracion de Las Electromedicina,
fue la de los Flujos de Caja descontados, y para ello se realizd la proyeccion de
los estados financieros, basados en los datos analizados y definiendo la estrategia
encaminada a solventar las deficiencias encontradas en el diagnéstico realizado a
estas cifras historicas.

Con base en los resultados obtenidos de las proyecciones realizadas se procedio
a obtener los indices de los factores macroecondémicos que afectarian el resultado
y se procedié a desarrollar el tema, obteniendo muy buenos resultados; que se
identificaron al realizar el diagndstico financiero con los datos de las proyecciones
realizadas. La importancia del modelo desarrollado es que contempla la actualidad
de la empresa y permite, sin que sea camisa de fuerza desarrollar la estrategia de
manera tal que sirva de Vademecum para la gestion financiera.

Para los futuros estudiantes que analicen este trabajo les sera de gran ayuda,
puesto que es un modelo de la vida real que les permite de una manera sencilla
validar sus capacidades de analisis adquiridas en la especializacion de Gerencia y
Administracion de Empresas.



1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1 DESCRIPCION GENERAL

L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., es una organizacibn que comercializa,
arrienda y presta servicio de mantenimiento para areas de Imagenes Diagnoésticas,
equipos biomédicos y Salas de Cirugia

1.1.1 Nombre de empresa: LAS ELECTROMEDICINA SAS, matricula No.:
00241106

1.1.2 Tipo de empresa:
PYME

1.1.3 Ubicacion:
Bogota Av Calle 26 69D 91 Oficina 303 Torre Peatonal Edificio Arrecife

1.1.4 Tamaiio:

ACTIVOS CIERRE 2015: 8.216.945.474
VENTAS 31 diciembre 2015: 7.268.513.350
NUMERO EMPLEADOS: 21

1.1.5 Vision:

El compromiso de L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., es satisfacer las
necesidades y expectativas de nuestros clientes, especializandonos en la
comercializacién, arriendo y prestacion de servicio de mantenimiento, para areas
de Imagenes Diagndsticas, equipos biomédicos y Salas de Cirugia, mediante la
adquisicién, implementacion e integracion de las tecnologias de la informacion y la
diversificacion de productos y servicios.

1.1.6 Mision:

L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., serd en el 2016 una organizacién con
reconocimiento e innovacién en la comercializacion, arriendo y prestacion de
servicio de mantenimiento para areas de Imagenes Diagnoésticas, equipos
biomédicos y Salas de Cirugia, mediante la implementacion e integracion de las
tecnologias de la informacion, distinguiéndose por la prestacion de los servicios
complementarios derivados de estas areas.
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1.1.7 Ventajas competitivas

o 31 afos de experiencia en el mercado

o Exclusividad de productos comercializados en el mercado

o Variedad de lineas de negocio

o Procesos internos estructurados

o Reconocimiento en el mercado

o Relaciones comerciales con empresas publicas y privadas reconocidas en
el sector

o Alianzas con proveedores reconocidos en el mercado

o Ubicacioén estrategia en la ciudad

o Servicios complementarios como lo son el mantenimiento, la instalacion y
venta de repuestos de equipos

o Precios acordes al mercado

. Empresa familiar (Estabilidad en los lideres de la empresa favorece el
relacionamiento comercial)

o Legalidad en los procesos y actividades

. Certificacion de alta calidad de sus procesos

o Transicion a los nuevos estandares de la norma Iso 9001:2015

. Implementacién SG-SST

1.1.8 Productos y Servicios

1.1.8.1Productos

e Unidades de Cuidados intensivos

e Departamentos de imagenes diagnosticas (Ultrasonido, equipos de Rayos X,
equipos de Monitoreo)

Electrocardiografos

Digitalizacién de Imagenes

Salas de cirugia, con sus equipos complementarios

Camas eléctricas para hospitales o clinicas

Insumos para unidades médicas.
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Gréfico 1. Productos L.A.S Electromedicina

4
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Fuente: L.A.S Electromedicina
1.1.8.2 Soporte técnico especializado
o Ingenieros de servicio capacitados por fabrica

Repuestos
Herramientas de medicion
Equipo de backup

Software (SAM) para la gestion del mantenimiento (Hojas de Vida, listas de

chequeo, mantenimientos preventivos y servicios correctivos)
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1.2

EL MERCADO

1.2.1 Tamano del Mercado

Tabla 1. Tamafio del mercado

‘ Ingresos

RAZON SOCIAL CIUDAD Operacionales Participacion
(miles de pesos)
AMAREY NOVA MEDICALS.A. BOGOTAD.C. | S 140.276.477 S,ld%
MEDTRONIC LATIN AMERICA INC. SUCURSAL COLOMBIA [BOGOTAD.C. | S 133.106.842 7,72%
SYNTHES COLOMBIA S.A.S BOGOTAD.C. | § 127.493.610 7,40%
COVIDIEN COLOMBIA SA CHIA S 86.307.263 5,01%
B BRAUN MEDICALS A BOGOTAD.C. | S 71.665.883 4,16%
IMPLANTES Y SISTEMAS ORTOPEDICOS S. A. BOGOTAD.C. | § 67.254.052 3,90%
COBO Y ASOCIADOS DE OCCIDENTE S.A. CALI S 63.544.667 3,69%
ST. JUDE MEDICAL COLOMBIA LTDA MEDELLIN S 55.364.670 3,21%
IMCOLMEDICA S. A. BOGOTAD.C. | $ 50.910.818 2,95%
NIPRO MEDICAL CORPORATION BOGOTAD.C. | S 42.417.786 2,46%
TOTALSECTOR S  1.723.407.692

Fuente: Superintendencia de sociedades, elaboracion propia.

1.2.1.1 Clientes Actuales

SOCIEDAD CLINICA EMCOSALUD
CECIMIN

CENTRO MEDICO SAN LUIS CLINICA QUIRURGICA
URIBE ABUD LAURA

FUNDACION CLINICA JUAN N CORPAS
LOGIFARMA

TORAX

SOCIEDAD CLINICA VIDA

SAN IGNACIO

HOSPITAL UNIVERSITARIO SAN JORGE
VISIONAMOS SALUD CENTRO DE DIAGNOSTICO
PROTEGEMOS

CLINICA 100

RADIOFAM

COVIDIEN COLOMBIA S.A

1.2.1.2 Clientes potenciales: Ampliacion de participacion en servicios dentro de los
clientes actuales ya que la base con la que se cuenta es cerca de 200 clientes a
nivel nacional, teniendo presencia en empresas prestadores de servicios de salud
de todos los tamafios
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1.2.2 Descripcion de la competencia.
Dentro del Mercado del subsector de comercio al por mayor de equipos médicos y

quirargicos y de aparatos ortésicos y protésicos; se encuentran mas de 118
compafias ubicadas en cerca de un 61% en Bogota, y un 29% de estas
compariias generan cerca de un 80% de los ingresos de este sector.

1.3 PROCESOS

1.3.1 Descripcion del Proceso

o Proceso de Gestion comercial: Los  productos de L.A.S.
ELECTROMEDICINA S.A.S. son ofrecidos por distintos canales de comunicacion,
gue incluyen: medios digitales, medios impresos; congresos del area médica y de
la salud, referencia de otros clientes, licitaciones, distribuidores, fuerza de venta
directa en ciudades principales y demas establecidas por la Gerencia comercial.

El proceso licitatorio, es un medio por el cual L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S.
vende sus productos o servicios a entes gubernamentales gracias a la
adjudicacién de contratos.

Los asesores comerciales y representantes de ventas deben ingresar diariamente
a las paginas Web, donde pueden encontrar ofertas de las diferentes entidades
gubernamentales y/o publicaciones que requieren de los productos y/o servicios
ofrecidos por la compafiia, deben verificar que correspondan a la gama de
productos asignado.

Esta busqueda se realizada a través del portal www.contratos.gov.co; ya que un
alto porcentaje de licitaciones se realizan con el estado; sin embargo se hace
necesario ingresar a otras paginas donde se encuentran otras ofertas como:
hospitales y entidades del mismo gremio donde aparecen las publicaciones.

Todas las actividades realizadas por el Area Comercial deben ser registradas en el
CRM

Nota: Adicional al personal del proceso, la Gerencia, el area  Técnica
Administrativa y el area de logistica apoyan la labor de venta.

. Gestidn Logistica:

o DESPACHO POR VENTA EIl asesor comercial, representante de venta y/o
responsable de la negociacion, debe entregar al analista de importaciones y
logistica el formato de orden de pedido emitida desde el Software SIIGO con todos
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los campos correctamente diligenciados incluyendo la firma de la persona que
elaboro dicha orden, anexando la cotizacion y/o oferta, orden de compra y soporte
de pago expedido y confirmado por el asistente de tesoreria, en caso de ser una
venta a crédito debe ser autorizado por la gerencia administrativa y financiera.

o DESPACHO POR ARRIENDO EI asesor comercial, representante de venta
y/o responsable de la negociacion, debe entregar al analista de importaciones y
logistica el formato de solicitud de despacho con todos los campos correctamente
diligenciados, incluyendo la firma de la persona que elaboro dicha solicitud y
anexando el contrato de arriendo establecido y firmado por las partes
(representantes legales).

. DESPACHO POR PRESTAMO; El asesor comercial, representante de
venta y/o responsable de la negociacién, debe entregar al analista de logistica e
importaciones el formato de solicitud de despacho con todos los campos
correctamente diligenciados incluyendo la firma de la persona que elaboro dicha
solicitud, los cuales seran los responsables del seguimiento para coordinar con el
analista de logistica e importaciones la devolucion al operador logistico.

La fecha de devolucion se relacionara en la solicitud de despacho en el momento
en que esta no se pueda cumplir el responsable de la negociacién, enviar4 un
correo al analista de logistica e importaciones y logistica informando la nueva
fecha de devolucion y la razén del incumplimiento y/o prérroga del préstamo.

. DESPACHO POR DEMOSTRACION Y/O EVENTO. El asesor comercial,
representante de venta y/o responsable de la negociacién, debe entregar al
analista de logistica e importaciones, el formato de solicitud de despacho con
todos los campos correctamente diligenciados incluyendo la firma de la persona
gue elaboro dicha solicitud.

Si se tiene conocimiento con anterioridad de una posible demostracion, pero ain
no se ha concretado la fecha es responsabilidad del asesor comercial,
representante de venta y/o responsable de la negociacion comunicarle al analista
de logistica e importaciones, para garantizar la disponibilidad y entrega de los
equipos.

Para los casos en que la demostracién o el evento requieran acompafiamiento de

servicio técnico, esto se deberd especificar en la solicitud de despacho y ser
entregada con minimo 5 dias de anterioridad a la fecha de inicio.
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El asesor comercial, representante de venta y/o responsable de la negociacion,
debera especificar la finalidad y el objetivo de la demostracion o evento, via correo
electronico al Coordinador de Servicio técnico, de tal forma se deje en claridad la
actividad que se va a realizar, pueda preparar con los recursos que necesite al
ingeniero del area de servicio técnico asignado para el acompafiamiento.

Los despachos para demostracion se clasifican en las siguientes categorias:

. DEMOSTRACION CORRERIAS: Son las solicitudes que se realizan de
equipos médicos para acompafiar a los asesores comercial, representantes de
ventas y/o responsable de la negociacidon durante las visitas a los clientes urbanos
0 nacionales, para esta categoria no es necesario realizar contrato de
demostracion, la responsabilidad de los equipos utilizados, estara bajo el personal
que solicito el despacho, y sera su obligacién devolverlo en el mismo estado en el
que se entrego.

. DEMOSTRACION SHOW ROOM: Son las solicitudes que se realizan de los
equipos médicos que se encuentran en el show room, los cuales no es permitido
que se desplacen a otro lugar sin previa autorizacion, para esta categoria no es
necesario realizar contrato de demostracion, la responsabilidad de los equipos
utilizados, estara bajo el personal que solicité el despacho, y serd su obligacion
devolverlo en el mismo estado en el que se entrego.

. DEMOSTRACION TEMPORAL: Son las solicitudes que se realizan de los
equipos médicos para entrega a un cliente durante un tiempo estipulado
negociado con la gerencia comercial y autorizado por gerencia general, el
despacho solo se efectuara con dicha aprobacion.

El asesor comercial, representantes de ventas y/o responsable de la negociacion
tendra la responsabilidad del seguimiento para el proceso de facturacion al
finalizar la demostracion y/o coordinar con el analista de logistica e importaciones
la devolucion al operador logistico.

En todos los casos se debe relacionar en la solicitud de despacho la fecha de
devolucion, en el momento en que esta no se pueda cumplir el asesor comercial,
representantes de ventas y/o responsable de la negociacién enviara un correo al
analista de logistica e importaciones informando la nueva fecha de devolucion y la
razon del incumplimiento y/o prérroga de la demostracion.
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o DESPACHO POR GARANTIA. El Coordinador de servicio técnico debe
entregar al analista de logistica e importaciones el formato de solicitud de
despacho con todos los campos correctamente diligenciados incluyendo la firma
de la persona que elaboro dicha solicitud y firma de autorizacién, anexando la
orden de trabajo, formato de garantia enviado por el cliente y solicitud de
requerimiento emitida desde SAMM.

. Gestion Técnica: Realizar la instalacion y mantenimiento de los equipos
vendidos, arrendados o dados en concesién, para garantizar a los clientes el
adecuado funcionamiento de los equipos, y apoyar las demostraciones solicitadas
por el proceso Gestion Comercial; El proceso inicia con una solicitud del el cliente
, por area comercial 0 gerencia, para la instalacién, mantenimiento, demostracién o
capacitacion de equipos y finaliza con la entrega a satisfaccion del cliente

1.3.2 Diagrama de proceso

Grafico 2 Mapa de procesos L.A.S Electromedicina
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Fuente: L.A.S Electromedicina
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1.3.3 Equipos e Instalaciones

Gréfico 3: Instalaciones L.A.S Electromedicina
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Fuente: L.A.S Electromedicina

1.3.4 Manejo de inventarios:
El proceso se tiene externalizado con la compafiia SNIDER
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1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
1.4.1 Organigrama

Grafico 4: Organigrama L.A.S Electromedicina

Fuente: L.A.S Electromedicina




1.4.2 Cuadro de Némina

#

1 | APRENDIZ SENA $  689.454
2 | SERVICIOS GENERALES $  689.455
3 | ASISTENTE CONTABLE $  770.000
4 | ASISTENTE TECNICO ADMINISTRATIVO $  800.000
5 | ASESOR COMERCIAL $  880.000
6 | ASISTENTE DE TESORERIA $ 1.100.000
7 | ANALISTA DE LOGISTICA E IMPORTACIONES $ 1.200.000
8 | TECNICO BIOMEDICO $ 1.200.000
9 | ASESOR COMERCIAL $ 1.447.600
10 | CONTADORA $ 1.650.000
11 | REPRESENTANTE VENTAS LINEA ULTRASONIDO $ 1.500.000
12 | REPRESENTANTE DE VENTAS $ 1.500.000
13 | COORD. ADMON $ 1.500.000
14 | INGENIERO DE SISTEMAS $ 2.612.000
15| ING. SOPORTE TECNICO $ 2.112.000
16 | COORD. SERVICIO TECNICO $ 2.112.000
17 | GERENTE COMERCIAL GAMA ALTA $ 3.000.000
18 | GERENTE ADMON Y FINANCIERA $ 3.600.000
19 | SUBGERENTE $ 5.168.400
20 | GERENTE GENERAL $ 5.640.600
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2. EL PROBLEMA

2.1 JUSTIFICACION

L.A.S Electromedicina es una empresa que se encuentra dentro del sector
comercial, uno de los pocos que ha presentado crecimiento en la economia
nacional. Pero debido al comportamiento incierto de la tasa de cambio durante el
altimo afio, es necesario pensar en una mejora de las politicas internas de la
compafia para afrontar amenazas como son: disminucion de demanda, costo de
los productos, competencia desleal, baja rentabilidad, gastos logisticos entre otros.

Esto lleva a una revision de primera instancia de los inductores, lo que arroja que
la rentabilidad del patrimonio (ROE) es baja, se debe mejorar la eficiencia
operacional y eficiencia en el uso de los activos (capital de trabajo y activos fijos).
Ademas de esto, los gastos de ventas durante el Ultimo afio tuvieron un
comportamiento de crecimiento mayor a las ventas, sumado a esto se debe
realizar un analisis detallado de la razén del crecimiento de las devoluciones y
descuentos en ventas, ya que estas sufrieron un brusco crecimiento respecto a la
tendencia que se tenia de los afios anteriores. Esto, enmarcado en un cambio en
la politica de ventas, el cual esta re direccionando el mercado objetivo; queriendo
ampliar su participacion como distribuidor mayorista.

2.2  OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS

2.2.1 Obijetivo general

Proponer estrategias a L.A.S. Electromedicina para que esta sea llamativa tanto
para los duefios, inversionistas potenciales, proveedores y clientes, manteniendo
una excelente salud financiera, desarrollando una gestion orientada a la creacion
de valor de valor, utilizando las herramientas vistas en la especializacion Gerencia
y Administracibn Financiera, y con el apoyo de un equipo de trabajo
interdisciplinario

2.2.2 Objetivos Especificos
Determinar mediante diagnostico financiero de la empresa, cuales son los
inductores de valor que mas estan afectando a la compainia.

Elaborar un modelo financiero mediante la herramienta Excel, que permita una
correcta planeacion financiera. La cual facilite establecer una estimacion de
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cantidades a vender y precios, flujos de costos, capital de trabajo, niveles de
cartera en funcion de maximizar el retorno de la inversion.

Evaluar nuevas politicas de costo, ventas y administrativas, con los resultados
arrojados del diagnéstico y planeacion financiera, para alinear la gestion de la
compafiia a una gestion por generacion de valor.

2.3 MARCO REFERENCIAL

2.3.1 Entorno Econdémico

“El entorno econdémico es el ambiente en el que se mueven las personas, las
familias, las empresas, el gobierno; y donde interactan cada una de estas
unidades generando™

“Cuando hablamos del Entorno Econdmico de la empresa (aspectos econémicos
del medio ambiente de la organizacion que la afectan y no estan bajo su control le
son «ajenos»), lejos estamos de pensar que debemos referimos Unicamente al
ambito de la economia nacional.

La economia global de fines del siglo xx se nos aparece cada vez mas como un
sistema fuertemente interconectado en el cual los avances en la microelectronica,
informatica, telematica y en los medios de comunicacion en general, y la cada vez
mas acelerada Revolucion Cientifico — tecnoldgica actual, expresan y desatan
complejos cambios sociales, econémicos, politicos y culturales. Estamos en un
capitalismo cada vez mas integrado y transnacionalizado donde los factores de
geopolitica internacional, los procesos de integracion regionales y subregionales y
las acciones de las grandes corporaciones transnacionales, de las agencias
internacionales, de la Banca Internacional y los Organismos Multilaterales
Financieros, asi como el propio funcionamiento integrado de los mercados de
mercancias, cambiarios y monetarios hacen que el Entorno Econdmico relevante
de las organizaciones no se limite a las fronteras de cada pais. El mundo ahora es
una pequefia aldea en la cual las empresas y los paises son cada vez mas
interdependientes y mas afectados por .el funcionamiento de la economia
internacional que cada vez mas condiciona las politicas econdmicas de los
gobiernos «nacionales» y los modelos de desarrollo de economias «nacionales»

pero en proceso de Apertura, internacionalizacién y Modernizacién?®’.

Gracias a esto se puede definir como se esta comportando la compafiia frente a
las condiciones del pais, del sector y de sus competidores, muestra, que tan
buenos frente a la competencia estan los indicadores de la compaiiia.

! https://www.uma.edu.ve/admini/ckfinder/userfiles/files/Entorno%20Econ%C3%B3mico.pdf
2 GUZMAN NOGALES, Arcadio Jose. Consideraciones Generales sobre el entorno econémico de
la organizacion empresarial. Universidad del Valle
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2.3.2 Diagnostico Financiero

“Por diagnéstico financiero o analisis financiero puede entenderse el estudio que
se hace de la informacion que proporciona la contabilidad y de toda la demas
informacion disponible, para tratar de determinar la situacion financiera de la
empresa o de un sector especifico de ésta. Aunque la informacién contenida en
los estados financieros es la que en primera instancia ayuda a conocer algo sobre
la empresa, no quiere decir que sea concluyente en un estudio de la situacion
financiera de ésta. La contabilidad muestra cifras histéricas, hechos cumplidos,
gque no necesariamente determinan lo que sucedera en el futuro. Se hace
necesario, por lo tanto, recurrir a otro tipo de informacion cuantitativa y cualitativa
que complemente la contable y permita conocer con precision la situacion del
negocio. Es asi como un andlisis integral debe hacerse utilizando cifras
proyectadas (simulacion de resultados, proyeccion de estados financieros, etc.),
informacion cualitativa interna (ventajas comparativas, tecnologia utilizada,
estructura de organizacién, recursos humanos, etc.), informacién sobre el entorno
(perspectivas y reglas de juego del sector, situacién econémica, politica y social
del pais, etc.) y otros andlisis cuantitativos internos tales como el del costo de
capital, la relacion entre el costo, el volumen y la utilidad, etc”. *

“Diagnéstico financiero constituye la herramienta mas efectiva para evaluar el
desempeiio econdmico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio
especifico y para comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo
ramo que estén bien gerenciadas y que presenten caracteristicas similares; pues,
sus fundamentos y objetivos se centran en la obtencion de relaciones cuantitativas
propias del proceso de toma de decisiones, mediante la aplicacion de técnicas
sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son transformados para
ser analizados e interpretados®

Esta herramienta informa de la salud de la compafiia, generando los indicadores
basicos y los inductores de valor.

2.3.3 Planeacion financiera.

“La planeacion financiera establece la manera de como se logrardn las metas;
ademas, representa la base de toda la actividad econdmica de la empresa.
Asimismo, pretende la previsién de las necesidades futuras de modo que las
presentes puedan ser satisfechas de acuerdo con un objeto determinado, que se
establece en las acciones de la empresa. Segun Joaquin Moreno, “La planeacién
financiera es una técnica que redne un conjunto de métodos, instrumentos y

® GARCIA SERNA, Oscar Leén. Administracién Financiera, Fundamentos y Aplicaciones 3 ,Ed.
Prensa moderna impresores S.A., Cali, 1999. Capitulo 2 pag 3

* NAVA ROSILLON, Marbelis Alejandra. Andlisis financiero: una herramienta clave para una
gestion financiera eficiente. Revista Venezolana de Gerencia, vol. 14, nam. 48, octubre-diciembre,
2009, pp. 607
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objetivos con el fin de establecer en una empresa prondsticos y metas econémicas
y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los que
se requieren para lograrlo”.7 La planeacién financiera define el rumbo que tiene
que seguir una empresa para alcanzar sus objetivos estratégicos, tiene como
propésito mejorar la rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de efectivo, asi
como de las fuentes de financiamiento, fijar el nivel de ventas, ajustar los gastos
gue correspondan al nivel de operacion, etcétera.

La planificacion financiera influye en las operaciones de la empresa debido a que
facilita rutas que guian, coordinan y controlan las acciones para lograr sus
objetivos organizacionales. “Dos aspectos claves del proceso de la planificacion
financiera son la planificaciéon de efectivo y la planificacion de utilidades. La
planificacion de efectivo implica la elaboracion del presupuesto de caja de la
empresa. La planificacion de utilidades implica la elaboracion de estados
proforma. Tanto el presupuesto de caja como los estados proforma son Gtiles para
la planificacion financiera interna; ademas los prestamistas existentes y
potenciales lo exigen siempre”

La planeacion financiera y los procesos de control se encuentran relacionados,
porque se necesita evaluar los resultados de la planeacion financiera. “La
planeacién y el control financieros implican el empleo de proyecciones que toman
como base las normas y el desempefio de un proceso de retroalimentacion y de
ajuste para incrementar el desempefio. Este proceso de planeacion y control
financiero implica la preparacion de prondésticos y el uso de varios tipos de
presupuestos.

Se deben desarrollar sistemas de presupuestos para todas y cada una de las
areas significativas de una empresa

Para que exista un buen plan financiero es necesario que haya un buen plan
general para la empresa. Por tanto, la calidad de los planes, programas y
presupuestos financieros viene condicionada a la de los deméas elementos de

planificacién de la empresa®.

“La planificacion financiera es un arma de gran importancia con que cuentan las
organizaciones en los procesos de toma de decisiones. Por esta razén las
empresas se toman muy en serio esta herramienta y le dedican abundantes
recursos. El objetivo final de esta planificacion es un “plan financiero” en el que se
detalla y describe la tactica financiera de la empresa, ademas se hacen
prevision6es al futuro basadas en los diferentes estados contables y financieros de
la misma™”.

® MORALES CASTRO, Jose Antonio. Finanzas Orientaciones Tedrico-practicas Grupo editorial
Patria. Mexico,2014
® GOMEZ, Giovanny. La planificacién financiera.
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Da una vision de futuro del comportamiento de la comparfia y como se veria
afectada con las estrategias propuestas.

2.3.4 Evaluacién de Proyectos

“La Evaluacion de Proyectos es un instrumento que ayuda a medir objetivamente
ciertas magnitudes cuantitativas resultantes del estudio del proyecto; para medir
objetivamente las premisas y supuestos estas deben nacer de la realidad misma
en la que el proyecto estara inserto y en el que debera rendir sus beneficios’.”

“La evaluacién de proyectos es una materia interdisciplinaria, ya que durante la
elaboracion de un estudio de este tipo intervienen disciplinas estadisticas,
investigacién de mercados, investigacion de operaciones, ingenieria de proyectos,
contabilidad en varios aspectos.

En la préctica, para realizar la evaluacion de un proyecto, normalmente se reinen
grupos interdisciplinarios sobre las areas mencionadas y cada uno de los
especialistas desarrolla la parte que le corresponde. El resultado de la interaccion
es un estudio completo acerca de la viabilidad técnica, econémica y de mercado,
que sirve como base para decidir la realizacién de alguna inversiéon®’

2.3.5 Modelaje Financiero.

“‘El modelaje financiero consiste en relacionar cuantitativamente las variables
econdémicas de un negocio a fin de poder predecir su desempefio futuro. Es
simplemente un modelo o simplificacibn matematica que se realiza utilizando la
herramienta de calculo Excel. El modelaje financiero permite proyectar y presentar
el balance general, el estado de resultados y el flujo de caja de un negocio o
proyecto y determinar su valor (VPN)”

“El modelaje financiero, por su parte, es la acciébn de crear modelos para
reproducir situaciones y consiste en descubrir las relaciones que se presentan en
una situacion determinada y plasmarlas, a través de simbolos, en un modelo que
pueda calcular resultados. Por ejemplo la siguiente expresion es un modelo
financiero: CP = MP + MO + CIF, que puede leerse asi: el costo de produccion es
igual a la materias primas mas la mano de obra mas los costos indirectos de
fabricacion; pero cada uno de los componentes de esta expresion puede ser a su
vez un modelo. Basta con descubrir como se conforma cada uno, por ejemplo el
costo de la materia prima depende del precio de compra, la cantidad consumida

" SAPAG CHAIN, Nassir; SAPAG CHAIN, Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de Proyectos
® BACA URBINA, Gabriel. Evaluacion de proyectos. McGraw-Hill/Interamericana Editores. México
2001
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por unidad producida, etc., por su parte el precio de compra de la materia prima
depende de la época del afio, del proveedor, etc. y asi sucesivamente.

Entonces, utilizando el modelaje financiero es posible descubrir y establecer todas
las relaciones que se presentan en una situacion y por lo tanto estudiar su
funcionamiento y los resultados que producira ante determinadas circunstancias.

Obviamente entre mayor sea la desagregacion de los componentes mayor sera la
complejidad del modelo, no solo porque se multiplica la cantidad de relaciones que
se presentan, sino también por la cantidad de supuestos que se deben hacer para
cada componente. Cada variable, cada relacion, cada supuesto genera valores
que afectan los resultados, por lo tanto es importante determinar cuales son las
variables y las relaciones pertinentes en cada modelo para estudiarlas con mayor
detenimiento, dejando sin mayor desagregacion y estudio las variables y las
relaciones irrelevantes®.”

2.3.6 Gestion Basada en Valor

“Objetivo de la funcion financiera es maximizar el valor de la inversion de los
accionistas. Precisamente porque toda la teoria financiera se ha desarrollado en
torno al objetivo de maximizar el valor, es perfecta-mente demostrable que la
mejor gestion de valor consiste en aplicar los principios conocidos de sana politica
financiera en la gestion diaria de las operaciones, en el analisis de las in-
versiones, en las politicas de endeudamiento y en los dividendos, asi como en la
ejecucion tactica de dichas politicas'®”

“‘Durante los Ultimos afios se ha desarrollado un interés especial por la
denominada gestién basada en el valor, que trata de orientar la gestion de las
compafiias hacia la maximizacién de la riqueza de los accionistas y que sita a
dicha maximizacién (creaciébn de valor para el accionista) como el objetivo
fundamental de la compafiia.

La idea de la gestion basada en el valor no es un concepto nuevo. Ya desde la
década de los afios 50 del siglo XX se venia afirmando que el objetivo
fundamental de una compafiia es maximizar la riqueza de los accionistas.

Orientar la gestion de la compafiia hacia la creacion de valor para el accionista se
ha convertido asi en uno de los principales y novedosos temas de aplicacion
practica en el mundo empresarial, que preocupa a los accionistas e inversores, a
los analistas bursétiles y financieros, a los 6rganos de administraciéon de las
compainiias, a los empleados, a los gestores, a los investigadores académicos v,

® GUTIERREZ CARMONA, Jairo. Modelos Financieros con Excel, Herramientas para mejorar la
toma de decisiones empresariales. Ecoe Ediciones Bogota, 2007

1 MILLA GUTIERREZ, Artemio. Estrategias y medicion de la creacién de valor para el accionista.
Ediciones Diaz de Santos, 2010, p. 11.
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en general, a todos aquellos interesados en el campo de las finanzas corporativas,
a tenor de la amplia literatura existente al respecto y de las multiples
investigaciones realizadas.

De hecho, hay cada vez un mayor interés por parte de los accionistas en controlar
los resultados de las compaiiias en las que invierten su dinero. Esto ha conducido
a una cultura de creacion de valor donde los accionistas no se conforman con
invertir y esperar a obtener resultados, como en el pasado, sino que exigen a los
gestores de la empresa que maximicen el valor de sus inversiones; lo que supone,
desde esta Optica, un cambio de paradigma en las relaciones entre gestores y
accionistas.

La creacion de valor para el accionista es un concepto ampliamente relacionado
con las mas recientes teorias en el mundo de las finanzas corporativas, asi la
creacion de valor para el accionista esta fuertemente influenciada por la teoria de
la eficiencia informacional de los mercados de capitales (EMH), la teoria de
cartera, la teoria de la determinacion informacional de los mercados de capitales
(EMH), la teoria de cartera, la teoria de la determinacion del precio de los activos,
la teoria de opciones y la teoria de la agencia, por lo que el estudio de dicha

creacion de valor, es sin duda, de enorme relevancia®!.”

Este es el fin fundamental del trabajo, determinar estrategias para que la empresa
sea llamativa tanto para los duefios, para los inversionistas potenciales,
proveedores y clientes, manteniendo una excelente salud financiera.

! MILLA GUTIERREZ, Artemio. Creacion de valor para el accionista. Ediciones Diaz de Santos,
2009, p. 2
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2.4  DIAGNOSTICO

2.4.1 Andlisis Cualitativo
2.4.1.1 Entorno econémico

Gréfico 5. PIB Nacional Vs PIB Comercio

#=P|3 e=i=PIB COMERCIO

Fuente: Banco de La Republica

La economia colombiana se ha mostrado muy estable en los ultimos 5 afos, esto
apoyado en los sectores de construccién, financiero y de mineria, los cuales son
los que mas aportan al crecimiento del pais. Ademas del sector comercio que en
el ultimo par de afios ha mostrado un crecimiento notable, en parte notorio por el
bajonazo en la participacién del sector hidrocarburos.

El afio 2015 segun los analistas no fue del todo un mal afio para la economia del
pais, mas de una alerta se encendio, los ingresos petroleros se fueron al piso, la
inflacién cerré muy por encima de lo establecido por el emisor, ademas la moneda
estadounidense (USD) se convirtié en un elemento que generd gran preocupacion
para ciudadanos y empresarios, unido a esto los niveles de crecimiento de
nuestros aliados regionales no fue el mas éptimo, y el gran estado que ayudaba al
crecimiento (China) sufri6 una desaceleracion notoria la cual no ayudd a la
economia mundial.

Dentro del contexto internacional lo que mayormente ha golpeado a la economia
colombiana, ha sido la disminucién del precio del petroleo de referencia Brent, que
es usado para nuestros calculos, el cual nos mostré un promedio por debajo de los
60USD por barril en la primera mitad del afio y no se tiene una proyeccion que
este precio aumente a los niveles de comienzos del 2014, ademas algunos bienes
basicos exportados, como café, niquel y carbén, han disminuido fuertemente sus
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precios internacionales. Hablando de los socios comerciales la recuperacion
econOmica experimentada en los Estados Unidos se presenté mucho més lenta de
lo que los expertos la habian proyectado.

Entretanto la zona comun europea y el grande asidtico Japon muestran un
crecimiento relativamente bajo. China que se mostraba como uno de los socios a
explotar y aprovechar en mayor medida nos muestra una desaceleracion marcada;
en este pais se centran muchas esperanzas de todos los paises de Latinoamérica
y si se hace mas profunda su desaceleracion, (estar muy por debajo de 7% de
crecimiento establecido por el gobierno), nos podria impactar con una mayor caida
de los precios de bienes basicos que exportamos. Nuestros hermanos latino
americanos y sus principales representantes estiman una expansion a tasas muy
bajas o de orden negativo, aunque en el caso de Peru y Chile se tiene estimado
un leve crecimiento.

Graéfico 6. Proyecciones Indicadores.

m pase
% Inversion en el PIB
Fuente: Camara de Dispositivos Médicos y de salud

Ya observado el contexto interno, el primer trimestre del afio crecid en un 2,8%"?,
inferior al crecimiento en el periodo anterior el cual fue de 3,5%. Este retroceso en
el comportamiento del crecimiento del pais, no tuvo como causa el bajo nivel de
demanda interna, se reflej6 en su mayor medida por el efecto de la demanda
externa la cual tuvo un comportamiento negativo, vemos por qué en los parrafos
anteriores. Dentro de los sectores que experimentaron crecimiento, se encuentra
el comercio y la construccion, el segundo dado por el del gobierno para el
fortalecimiento de la infraestructura del pais, ademas del crecimiento de los
proyectos de vivienda apoyados por el estado. Por otro lado, sufrieron
debilitamiento la industria y la mineria, ayudado en gran parte por el precio del
dolar que afectd la importacion de maquinaria y materias primas, asi como el
descenso en las exportaciones por el comportamiento de los aliados comerciales.

'2 Datos tomados del Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica.
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En lo concerniente al mercado laboral, para el primer semestre del 2015, el Banco
de La Republica, nos indica que la tasa de desempleo en las grandes ciudades
estuvo promediando el 10,1%, aumentandose respecto al mismo periodo del 2014,
la cual se ubic6 9,9%. Se observé con agrado la disminucion del desempleo rural,
el cual paso de 5,4% al 5.1%, ayudando en el descenso de la tasa de desempleo
nacional la que paso6 de 9,2% a 9,1%.

Para el primer semestre del afio, la inflacion se situé por encima del techo que el
equipo técnico del Banco habia estimado (2%-4%). Todo esto impulsado por un
comportamiento de aumento del precio del dolar lo cual generé un incremento de
precios en muchos productos tanto basicos como de consumo. Ademas, con la
amenaza latente del fendbmeno del nifio el agro se vio afectado desestimulando las
siembras y mermando la produccion. Sumando a favor esta el precio del
combustible, que, gracias al comportamiento del precio del crudo, también sufrié
un descenso en su precio ayudando a que la inflacién no fuera mayor. Segun las
estimaciones del equipo técnico del banco, mencionaban que en lo que restaba
del afio la inflacion seguiria rondando el techo del 4% y mostraria un descenso al
inicio del segundo semestre, pero empezaria a disminuir a comienzos del 2016.
En primer lugar, este descenso se veria reflejado en que el incremento sufrido por
los alimentos sea de caracter transitorio y en un segundo lugar, se empezaria a
recuperar los precios debido a la depreciacion sufrida a comienzos de afio.
Mencionan en un tercer lugar que en el mercado laboral no se observan cambios
en las condiciones actuales salariales por la inflacion.

Lo que depara el 2016 muestra que esta siendo un afio duro y la imagen entre
lineas del estado colombiano es que se debe apretar el cinturén, aunque no todo
son nubes negras para la economia del pais, ya que se encontraran
oportunidades si se llega a un feliz final con lo que respecta al proceso de paz,
una gran apuesta del gobierno actual, en las que estan centradas muchas
expectativas.

La economia en los ultimos afios se bas6 en una gran parte, en el sector
hidrocarburos, este sector genera gran preocupacion debido al bajonazo en el
precio que sirve de referencia para nuestro pais, para la muestra, la segunda
semana de enero se empezo6 negociando a menos de 30USD el barril. Aunque la
estatal petrolera anuncia que puede operar sin complicaciones con precios entre
los 20usd y 30usd, se vislumbra una disminucién en el ingreso corriente del pais,
haciendo que se empiecen a buscar nuevos ingresos para no afectar el flujo de
caja del pais

Gracias al repunte de la economia de Estados Unidos y al cambio de politica de la
reserva federal de ese pais, se plantean fuga de capitales hacia este mercado,
aunqgue varios analistas encuentran que una modificacion en las tasas de interés
en la Unidn Europea fomentada por la grave situacion interna de varios de sus
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miembros, hara que este efecto contrarreste la politica americana y capitales de
varios paises sigan buscando el mercado colombiano.

Factor determinante para el bolsillo de los colombianos, es la prevision del
encarecimiento del crédito, (impulsado por el resultado final de la inflacion, casi 3
puntos porcentuales por encima del estimado del emisor) que a mediados de
diciembre subi6 0,25% llegando al 5,75%, siguiendo este comportamiento se ubica
una tasa de interés alrededor del 6%, para asi desestimular el consumo de los
ciudadanos. Ademas de esto los precios al consumidor seguiran en aumento los
primeros meses del afio, esto obedeciendo al impacto del fenébmeno de El Nifio
gue empieza a mostrar sus garras, afectando varias cosechas en gran parte de la
region andina y las costas colombianas.

Graéfico 7. Tasa representativa del mercado
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Fuente Elaboracion propia, datos obtenidos Banco de la Republica
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Grafico 8. Tasas de Cambio Latinoamérica y proyecciéon TRM Colombia

Cotizacidbn Moneda
V.S Délar a Dic 2015

Fuente: Camara de Dispositivos Médicos y de salud

La devaluacion del peso frente al délar es y siempre sera un factor determinante
en la economia nacional. El délar respecto al peso inici6 el 2015 en $2.392,46% y
tras meses de altas y bajas al inicio de este 2016 se ha ubicado en $3.268. La
fluctuacion de esta divisa, es muy alta dependiendo el optimismo/pesimismo del
experto; unos la ubican nuevamente en sus valores minimos de $ 2.500 y otras la
ubican en el rango de $3.700; viendo su comportamiento en el Ultimo afio es muy
arriesgado determinar un valor medio de esta. Dentro de los productos que han
sufrido el efecto de la devaluacion se encuentra los vehiculos, articulos
tecnoldgicos, materias primas, insumos y vestuario, el impacto al turismo hacia
otros paises se ha visto fuertemente afectado, este ultimo punto ha hecho que el
sector turismo nacional se vea gratamente impulsado. Ademas de este buen
escenario para el turismo, sera de provecho a su vez para los exportadores
quienes lo veran reflejado en mejores cifras para sus organizaciones puesto que
sus productos en pesos les generan mayores ganancias, esto sumado a una
mayor inclinacion del consumo del producto nacional ya que presentara mejores
precios que los productos importados.

'3 Indicadores tomados de www.portafolio.com
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De cara al sector que por décadas ha sido el que con mayor fuerza ha
representado y al cual se debe apostar, la agroindustria, se espera un crecimiento
mayor empujado por una mejor seguridad del campo, esto apoyado al proceso de
paz el cual deberia ver una luz beneficiosa al final de este 2016.

En el sector de la construccion se pondrd mucho énfasis y se plantea que sea un
elemento clave en el desempefio econdmico del presente afio, esto representado
por el impacto que se tiene previsto en la infraestructura vial del pais con los
proyectos de la primera y segunda ola de autopistas de cuarta generacion.

En Colombia existen 2.136'* compafiias que se encargan de proveer al sector de
la salud con insumos y dispositivos médicos, las cuales son entes fundamentales
en la prestacion de los servicios de salud; dentro de estas compafias se
encuentra,“L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S ”, el top 5 de estas compafiias
son: Medtronic Colombia, Amarey Nova Medical,Synthes Colombia, Gemedco y
BD de Colombia, estas por su gran tamafio tienen una gran participacion del
mercado teniendo ventas en promedio cercanas a los 147mil millones de pesos™®
Los competidores mas cercanos’’ son Produmedic, Sumintegrales, Novamédica,
Técnica Electromédica, Jomedical, y Progral.

Gréfico 9. Gasto en Salud PIB por paises.
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Gasto en Salud como % del PIB

Fuente: Banco Mundial

1 http://www.elhospital.com/temas/Una-dificil-situacion-para-el-sector-de-dispositivos-médicos-en-
Colomb|a+108238’)pag|na-

http /Nanota.com/index.php/CONFIDENCIAS/Ranking-2014-lideres-insumos-y-equipos-médicos-
de Colombia.html

Datos obtenidos de balances en pagina Supersociedades y Peer Group propio

" Informacién suministrada por la Direccién Financiera de LAS Electromedicina.
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La salud al ser un derecho en Colombia, ve un aporte significativo del PIB nacional
en inversién para este sector, situdndose el uso del gasto en este sector por
encima de paises como México y China.

“Segun la Organizacién Mundial de la Salud (OMS), la industria de los dispositivos
médicos es uno de los sectores mas vitales y dinamicos de la economia mundial.
Para el afio 2017, se estima que las mejores perspectivas de mercado estaran en
América Latina, Asia y Medio Oriente’® (Gaviria, 2015). Esta cita sustenta el
momento actual del mercado, ya que desde 2008 a 2014 las Ventas de este sector
han pasado de 5,4 billones de pesos a 8,6 billones de pesos™®

Gréfico 10. Ventas Afiliados Camara Dispositivos Médicos e insumos para la salud

6,2

2014

Fuente: Superintendencia de sociedades.

Graéfico 11. Mercado de dispositivos médicos en Colombia.
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16% 0%
¥ 0
200 8% Woo, X1 S0l - o, W1 % A .
&y — 1
A I I B B N I e e
I I |

Fuente: Camara de Dispositivos Médicos y de salud

'8 Erika Mateus Gaviria; La Saludable Industria de los Dispositivos Médicos; Pag. 69-72 Revista 28
mayo - Julio 2013;

'° Diagnéstico Sector dispositivos médicos; Camara de Dispositivos Médicos e insumos para la
salud.
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Gréfico 12. Balance comercial sector dispositivos médicos en millones de dolares.

Fuente Camara de Dispositivos Médicos y de salud

Dentro del mercado local colombiano los dispositivos e insumos son en su gran
mayoria importados; esto en razon a la dependencia de la fabricacion y desarrollo
de productos en los paises desarrollados. Las importaciones provienen
principalmente de Estados Unidos y Alemania, que en conjunto suman el 51% de
los 1.206 millones de délares importados durante el afio 2014%° .

2.4.1.1Amenaza/Riesgos:

o El reprocesamiento y el reuso de dispositivos médicos de un solo uso.

. Tasa de Cambio

. Disminucion de demanda

o Costo de las materias primas Excesos de competencia y competencia
desleal

o Baja rentabilidad

o Contrabando

o Gastos logisticos

o Impagos de Instituciones y Empresas prestadoras de salud

2.4.1.2 Oportunidades:

Inversion del estado en el sector salud

Apuesta por la fabricacién nacional

Creacion de politica de precios

Puesta en marcha de modelos de telemedicina, e-health y m-health
Integracion de nueva tecnologia en hospitales y clinicas

%% http:/www.elhospital.com/temas/Una-dificil-situacion-para-el-sector-de-dispositivos-médicos-en-
Colombia+108238?pagina=1 octubre 2015
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2.4.1.3 Empresa

2.4.1.3.1 Historia: L.A.S Electromedicina S.A.S fue fundada en el afio 1985, en la
actualidad se encuentra ubicada en uno de los centros empresariales de mayor
desarrollo en Colombia (Centro empresarial Arrecife en Bogota), desde sus inicios
se ha especializado en la comercializacion de equipos médicos para los servicios
de imégenes diagndsticas, cuidados intensivos y salas de cirugia. Preocupandose
constantemente por la introduccién de productos innovadores y en encontrar
fabricantes con una amplia trayectoria y experiencia en diferentes paises del
mundo. En la actualidad L.A.S Electromedicina S.A.S representa marcas de
reconocimiento mundial como Barco, Thales/Trixell, Mindray, Americomp, iCRCO
y Sony entre otros.

Mas que una empresa dedicada a la venta de equipos L.A.S Electromedicina
S.A.S., se ha caracterizado por ser una empresa de venta de servicios,
preocupandose siempre por asesorar a sus clientes en la adquisicion de la
tecnologia que mejor se adapte a sus necesidades y posteriormente prestando un
servicio posventa que garantice el mejor desempefio de los equipos.

El objetivo principal de L.A.S. Electromedicina S.A.S., es conformar soluciones
completas para los servicios en los que esta especializada que sean atractivas
para su mercado desde el punto de vista de calidad, precio, servicio, disponibilidad
y flexibilidad; convirtiéndose asi en el aliado estratégico de sus clientes para la
adquisicién de la tecnologia.

2.4.1.3.2 Politica de Calidad: Es politica de L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S.,
ofrecer a sus clientes productos y servicios de calidad por medio de la adquisiciéon
de equipos médicos de ultima tecnologia, del mejoramiento continuo de la eficacia
del sistema de gestidén de calidad, con personal idéneo y altamente capacitado con
el fin de generar y asegurar el permanente progreso y bienestar de los miembros
de la Organizacion, de sus asociados y familias.

2.4.1.3.3 Objetivos de Calidad:

o Adquirir en el mercado nacional e internacional productos con respaldo,
certificacion y reconocimiento.

o Proveer productos y servicios que excedan las expectativas de nuestros
clientes, permitiéndonos ser mas eficientes, competitivos y rentables.

o Comprometer y capacitar continuamente al personal de la organizacion con
el fin de involucrarlo en el mejoramiento continuo de la Organizacién y del Sistema
de Gestion de la Calidad.
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2.4.1.3.4 Valores Corporativos:

o Respeto por la calidad humana: Mejora por la Calidad de Vida de nuestros
empleados, asociados y la sociedad en general.

o Compromiso con el cliente: Ofrecer productos y servicios de calidad bajo un
entorno productivo y eficiente.

o Lealtad: Fidelidad, sinceridad cumplimiento del deber con honor.

o Etica profesional: Integridad y responsabilidad de nuestros empleados bajo
sus parametros de conocimientos técnicos y profesionales.

o Calidad en el servicio: Ofrecer servicios que cumplan con las necesidades y
expectativas de nuestros clientes.

o Competitividad: Capacidad de mantener sistematicamente ventajas
corporativas que permitan mantener una determinada posicion en el entorno
socioecondémico.

o Productividad: Rendimiento y Calidad de productos y servicios ofrecidos
con el menor nimero de recursos utilizados.

o Cumplimiento: Entregar de forma oportuna aquellas actividades que
satisfacen las necesidades de nuestros clientes internos y externos.

o Desarrollo: Esfuerzo libre e incesante que se vale de todos los recursos con
énfasis en el recurso humano, para satisfacer las necesidades y expectativas de
nuestros clientes.

2.4.1.3.5 Estructura Interna:

o Departamento Administrativo

Este departamento tiene como responsabilidad el control de las actividades del
personal de la compaifiia y el apoyo logistico a los demas departamentos teniendo
como funciones principales las compras, el procesamiento de las érdenes, el pago
a proveedores y el despacho de las 6rdenes.

o Departamento Comercial

Este departamento esta conformado por un grupo de vendedores ubicados en las
principales ciudades del pais.
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o Departamento Técnico: Este departamento esta conformado por un grupo
de Ingenieros y Técnicos Biomédicos especializados en cada una de las areas
meédicas, Instalados en las principales ciudades del pais y tienen como
responsabilidad el mantenimiento preventivo y correctivo de los equipos
comercializados por la empresa y equipos bajo contratos de mantenimiento

2.4.1.4 Administracion y Accionistas

La actual administracion presidida por la Dr. Andrea Sanchez Gonzalez, quien en
conjunto con los demés accionistas en 2012 , empieza un cambio en la politica
comercial, dejando a un lado la relacion con el cliente directo y volviéndose
mayorista; a partir de este punto de inflexion, trimestralmente se hace una
evaluacion de las estrategias comerciales y se replantean dependiendo de la
fluctuaciones de ventas, que pasan por reorganizacion en los grupos de trabajos,
definiciones de zonas comerciales, con la identificacion de cuales son las mas
débiles para entrar con mayor fuerza comercial.

Respecto a la organizacién interna de la compafila y definicibn de roles y
responsabilidades, se crearon una direccion comercial y una direccion financiera
administrativa. Esto con el fin de generar un mayor control y gestién de las
actividades del dia a dia de la compaiiia.

La participacion accionaria se encuentra de la siguiente manera a diciembre 31 de
2015:

Tabla 2. Participacion accionaria L.A.S Electromedicina

Socios Valor

Participacion %  No. Acciones
Luis Alfredo Sanchez Beltrén 10.00% 100.000 100.000.000
Maria Eugenia Gonzalez De Sanchez 10.00% 100.000 100.000.000
Rocit Del Pilar Sénchez Gonzalez 10.00% 100.000 100.000.000
Magda Andrea Sanchez Gonzalez 30.00% 300.000 300.000.000
Christian Alejandro Sanchez Gonzélez 10.00% 100.000 100.000.000
Luis Alfredo Sanchez Gonzélez 30.00% 300.000 300.000.000

Saldo 100%  1000.000  1.000.000.000

Fuente: Suministrada por L.A.S Electromedicina S.A.S

2.4.2 Analisis Cuantitativo
Del analisis de los Inductores calculados sobre los estados financieros historicos

se puede identificar que la compafiia atraviesa una etapa de desmejoramiento
puesto que:
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o La rentabilidad operativa al igual que la Patrimonial refleja una disminucién
paulatina afio tras afio que llega en el aflo 2015 a estar en el orden de 5,2% y
1,4% respectivamente. Del analisis de los indicadores de Productividad se puede
establecer que venian mejorado hasta el afio 2013 pero en los Ultimos dos afios
decayeron a tal punto que en el 2015 los dias promedio de recaudo de cartera
estan en 87 dias y el de reposicidon de Inventarios en 118 dias.

o Los margenes de Utilidad vienen disminuyendo como consecuencia del
Paulatino crecimiento de los gastos operacionales los cuales crecieron en el afo
2015 un 19,6% con respecto al 2014, en tanto que los ingresos disminuyeron un
5,4% en el afio 2015 con referencia al 2014. La consecuencia de lo anterior se
refleja en la disminucion paulatina y acelerada que se visualiza en el Margen
Ebitda el cual disminuy6 pasando de ser el 9,7% en el afio 2014 a ser del 5,8% en
el afio 2015.

o La relacion del KTNO/Ingreso operacional pasé del 18,7% en el afio 2014 al
26,5% en el 2015, lo que refleja mas concentracion del ingreso en KTNO.

Los indicadores de Cobertura de deuda disminuyeron sensiblemente del afio 2014
al 2015.

Para el Diagnostico Financiero el modelo realizado, ademas de mostrar los
indicadores propios del Andlisis Financiero tradicional analizado en el parrafo
anterior, permitio identificar y analizar de manera detallada los Inductores de Valor
para LAS Electromedicina, concentrando la atencion en el analisis del
comportamiento del EBITDA y del Capital de Trabajo, para identificar rApidamente
la situacién de la empresa.

Esto permite identificar que los costos y gastos que implican desembolso de
efectivo crecieron en mayor proporcion que los Ingresos Operacionales, y esto es
lo que se debe evitar. Esto se visualiza en el arbol del RONA preparado, donde se
evidencia en color Rojo los eventos negativos a una sana tendencia es asi como
el RONA pasa del 9,7% al 3,8% del afio 2014 al 2015, causado por la disminucion
del margen UODI del 3% al 1,4% que a su vez fue ocasionado por el incremento
de los gastos de operacion tanto de administracion como de ventas.

Esta situacion se acompafa de un visible aumento de la productividad del KTNO
qgue pasa del 18,7 en el afio 2014 al 26,5 en el afio 2015; ocasionado a su vez por
el aumento en los dias de Rotacion de Cartera y de Inventarios.

También, en el modelo se analiza la proporcion del Capital de Trabajo, aun
cuando el nivel para cada empresa lo determinan las caracteristicas del Sector.

Se analiz6 el Inductor de Valor de la Productividad del Capital de Trabajo, PKT el
cual termina en el afio 2015 en 26,5% siendo 36,4% el promedio de los cinco afios
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histéricos analizados, pues se debe analizar que las cuentas por cobrar y los
inventarios NO crezcan en mayor proporcién que las ventas, puesto que se sabe
que el PKT, refleja los centavos que por cada peso de ventas debe mantenerse en
Capital de Trabajo Neto Operativo, KTNO. Lo ideal es mantener este niumero lo
mas pequeno posible.

Se debe tratar de mantener una inversidon minima en KTNO, con respecto a las
ventas, de esta manera la empresa atrapa menos caja, genera mas flujo de caja
Libre y por lo tanto es mas valiosa, tiene mayor capacidad de endeudamiento y
tiene mayor capacidad de repartir Utilidades.

Se realiz6 el analisis de la Relacién entre el Margen Ebitda y la PKT, puesto que
se tiene una estrecha relacion con la capacidad de endeudamiento de la
compaiia.

Por ultimo, se realiz6 el analisis de la Palanca de crecimiento para establecer cuan
atractivo es crecer para la empresa, puesto que a través de este analisis se
conoce la forma como cada peso de caja operativa que produce la empresa debe
distribuirse en los diferentes compromisos de acuerdo con su prioridad y refleja
también el efecto que sobre la caja de la empresa se produce como consecuencia
de tener una estructura operativa y una estructura financiera.

En el caso de LAS Electromedicina, como se observa en la Tabla anexa, (PDC),
este indicador refleja el alto riesgo en que se encuentra debido a que este muestra
en el afilo 2015 un valor de 0,2 cuando el minimo debe ser 1y lo ideal mayor a 1.
Para hacer més &cida la medicion se compar6 contra el Flujo de Caja Bruto, FCB.

En el caso de LAS Electromedicina, como se observa en la Tabla anexa, este
indicador refleja el Alto Riesgo de Compafiia debido a que este muestra en el afio
2015 un valor de 1,68 en tanto que debe ser menor a 0,33; puesto que se esta
requiriendo mucho flujo de caja para atender el gasto financiero.

Las premisas ensefiadas por los expertos®, es que la relacién Intereses/Ebitda e
Intereses/FCB, NO deben ser superiores al 33%, pues se esta en alto Riesgo
Financiero.

De igual manera la Relacién Deuda Financiera/ EBITDA NO debe ser superior al
2%, puesto que se deja a la compafia en alto riesgo Financiero. Se establece
como estrategia lograr que el Margen EBITDA sea mayor que la PKT, para que el
crecimiento sea atractivo para la empresa en el sentido en que el margen EBITDA,
genera caja en vez de demandarla.

* GARCIA SERNA, Oscar Le6n. Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicaciones 3 ,Ed.
Prensa moderna impresores S.A., Cali, 1999. Capitulo 10
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Tabla 3. Margen EBITDA

tiidad Operativa

Mas Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones

EBITDA
Ventas
Margen EBITDA

Fuente: Elaboracion Propia

Margen EBITDA

Aiio 11 Ao 12 Ao 13 Ao 14 Afio 1
699.217 566 227848 647 809.738.987 419.574.920 220.063.79
514.466.997 £53.796.311 326913473 247.099.301 191.262.114

1213684583 §81.644.958 1.135.712.160 666.674.221 420.325.909
5089612579  5670.782.074 £.896.855.657  6.876.052.159 1.268.513.340
B8% 15,5% 16,5% 8.7% 8%

Se visualiza que la tendencia histérica es descendente y progresiva, lo cual indica
gue se debe corregir este resultado pues es de vital importancia para la compainiia.

Tabla 4. Analisis PKT

PKT

Aiio 11 [ miof2 | Aiio 13 [ Aiio 14 [ Aiio 15 | Promedio |
Venlas 5080612579 5670.782.075 6.886.855.857 6.876.052.159 7268513350 | 6013482313 |
Cuentas por cobrar clientes 2250787835 | 3.543.149.686 2044822820 1.002.556 488 1757.935509 [  2182.528,641
Inventarios 1760444435 | 1788650693 1547 651.568 1.360.036.165 1780.687.359 |  1620.970.110
Otros activos corrientes 276.303.880 103.129.509 324.341.940 63515478 157.097.185 184.877 508
KTO 4.287536.150 | 5.434.929.888 3.916.816.328 2.426.108.131 3695.720.143 | 3.957.563.416

Aiio 11 Afig 12 Aiio 13 Aiio 14 Afio 15
Provesdores 208.292 921 564.855.239 726 015.075 762 540.930 1459.402.174 631791153
Pasivos Estimados y Provisiones - 1.300.000 221.727.000 10.318.764 10.277.594
Impusstos por pagar 383 425,765 109.359.000 182.393.000 80.098.301 177.804.053
Obligaciones laborales 47942 415 35.974.900 44306.493 58.680.952 64.259.637 56,064 679
Gastos acumulados X pagar 1972295043 |  1932557.134 93.927.183 229129.7% 59.766.657 975.105.286
PO 2.561.956.144 |  2.644.046.273 1.268.368.751 1.140.777.833 1.771.500.015 | 1662961118
KTNO [ 1.725580.006 |  2790.883.615 |  2.648.447.577  1.285330.298 [  1.924.210.028 |  2.098.485.036 |
PKT (KTNOVentas) | 33,9%] 49,2%] 38,5%] 18,7%] 26,5%] 36,4%]

Fuente: Elaboracion Propia

El andlisis observado en la tabla es que el promedio de los cinco afios histéricos
analizados; el crecimiento de las ventas es mayor al crecimiento de las cuentas
por cobrar y los inventarios lo cual es acertado, pero en el afio 2015 esta
proporcidn no se mantuvo y fue asi como las ventas crecieron un 6% en tanto que
el capital de trabajo operativo crecié un 52%.
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Tabla 4. Andlisis Costos y Gastos

Aiio 11 Afio 12 Aiio 13 Aiio 14 Aiio 15 Promedio

Margen Bruto 40,9% 24 0% 31,0% 284% 254% 0,30
Crecimiento Ventas 11,4% 214% 0.2% 5 7% 0,10
Gastos de administracion 888.215.790 567.130.650 745.027.844 651.554.896 707.242.583 | 711.834.352,.60
Gasto depreciacion 39.004.004 144.087.168 - - - 36.618.234.40
Gasto amortizacion

Gasto provisiones

Gastos administracion efectivos 849.211.786 423.043.482 745.027.844 651.554.896 707.242.583 | 675.216.118.20
Crecimiento gastos administracion -50,2% 76,1% -12.5% 8.5% 0,05
Participacion gastos administracién 16,7% 1.5% 10,8% 9 5% 9.7% 0N
Gastos de ventas 496.212.537 566.714.693 583.316.307 878.706.904 907.890.552 | 686.568.198,60
Gasto depreciacion 333.300.342 218.245.249 279.828.878 246.177.692 189.579.778 | 253.428.187 80,
Gasto amortizacion

Gasto provisiones 142.153.651 201.463.894 46144295 921.609 1682.336 96.473.157,00
Gastos de ventas efectivos 20.749.544 57.005.550 257.343.134 631.607.603 716.628.438 | 336.666.853 80
Crecimiento gastos de ventas 1747% 351,4% 145 4% 13.5% 1,71
Participacion gastos de ventas 0.4% 1,0% 3,7% 9.2% 9.9% 0,05
Total Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones 514.466.997 | 653.796.311 \ 325973173 \ 247.099.301 | 191.262.114

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla refleja el crecimiento gradual del margen bruto con ocasién del aumento
en ventas en mayor proporcién que el costo, lo cual sin duda es favorable sin
embargo se visualiza que el crecimiento promedio del gasto operativo efectivo
(25%), ha sido mayor que el crecimiento promedio de las ventas (10%). Esto
permite identificar que los costos y gastos que implican desembolso de efectivo
crecieron en mayor proporcion que los Ingresos Operacionales, y esto es lo que se

debe evitar.

Tabla 5. Andlisis Capital de trabajo

Aiio 11 | Aiio 12 [ Aiio 13 Aiio 14 Aiio 15
Ventas
Promedio
Cuentas por caobrar clientes 2.250.787.835 3.543.149.686 2.044.822.820 1.002.556.488 1.757.935.599 2.119.850.486
Inventarios 1.760.444 435 1.788.650.693 1.547 651.568 1.360.036.165 1.780.687.359 1.647 494 044
Otros actives corrientes 276.303.880 103.129.509 324.341.940] 63.515.478 157.097.185 184 877.598
KTO 4.287.536.150 5.434.929.888 3.916.816.328 2.426.108.131 3.695.720.143 3.952.222.128
Proveedores 208.292.921 564.855.239 726.015.075) 762.540.930| 1.459.402.174 744 221 268
Obligaciones laborales 47.942 415 35.974.900 44.306.493 58.689.952| 64.259 637 50.234 679
Gastos acumulados x pagar 1.922.295.043 1.932.657.134 93.927.183| 229.129.796 59.766.657| 847.535.163)
PO 2.178.530.379 2.533.387.273 864.248.751 1.050.360.678, 1.583.428.468, 1.641.991.110,
KTNO 2.109.005.771 2.901.542.615 3.052.567.577 1.375.747.453 2.112.291.675 2.310.231.018
Variacién KTNO (107.452.921) 792.536.844 161.024.962, -1.676.820.124 736.544.222) -20.833.403
PKTNO (KTNO/Ventas) 33.9% 492% 38.5% 18,7% 26,5% 33,3%
Dias CxC 159 225 107 52 87 126
Dias Inventario 211 149 "7 99 118 139
DIAS CIRCULACION DE FONDOS 370 374 224 152 205 265
Dias CxP Proveedores 27 48 92 54 109 o7
CICLO DE CAJA 343 327 172 98 100 208
Dias CxP totales 202 190 54 61 83 118
Aiio 11 Aiio 12 ‘ Aiio 13 Aiio 14 Afio 15 Promedio

Ccmv 3.005.966.666 4.309.088.085 4.748.772.719 4.926.215.439 5.424.316.420 4.482.871.866
Menos Inventario inicial 1.488.350.440 1.760.444.435 1.788.650.693 1.547.651.568 1.360.036.165 1.589.026.660
Mas inventario final 1.760.444 435 1.788.650.693 1.547.651.568 1.360.036.165 1.780.687.359 1.647.494.044
COMPRAS 2.733.872.671 4.280.881.827 4.089.771.844 5.113.830.842 5.003.665.226 4.424.404 482
Costos y gastos efectivos 3.875.927.996 4.789.137.117 5.751.143.697 6.209.377.938 6.848.187 441 5.494.754.838

Fuente: Elaboracion Propia
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Del analisis del capital de Trabajo se puede observar que el promedio de los cinco
afos de dias de recaudo de cartera es de 126, en tanto que el promedio de pago
de los pasivos operativos es de 118; esta proporcion en nada favorece el ciclo de
caja de la compafiia puesto que se esta atrapando el efectivo en capital de trabajo
y se esta financiando a los clientes en mayor proporcion que el financiamiento con
los proveedores; mostrando un ciclo de caja contrario al que debe ser.

Se debe tratar de mantener una inversion minima en KTNO, con respecto a las
ventas, de esta manera la empresa atrapa menos caja, genera mas flujo de caja
Libre y por lo tanto es mas valiosa, tiene mayor capacidad de endeudamiento y
tiene mayor capacidad de repartir Utilidades.

Tabla 6. Estructura de Caja

| Afio 11 | Aotz | w01z [ Ao | pdo1s |
EBITDA 1.213.684.583 £81.644.958 1.135.7112.160 666.674.221 420.325.909
Otros ingresos efectivos™ 416.941.261 256.507 448 1.637.631.573 387.742.024 716.062.902
Otros egrasos efectivos™ 184.828.053 233218755 1.631.380.475 169.509.677 234.312.559
Impuestos 252.309.000 - 221.727.000 162.203.825 50868117
FLUJO DE CAJA BRUTO 1.193.488.7191 904.933.651 920.236.263 722.702.743 842.208.135
Variacion KTND 2755.830357  (1.065.303.609) 142.436.038 1.363.117.279 (638.879.730)
Intereses (268135671)  (145412152)  (200.318438)  (318732413)  (605.066.950)
Dividendos 589.319.037 (41.088.618)  (2.419.055.062) 1 (432.544.809)
DISPON INVERS Y ABONO A K 4.270.502.574 -346.870.728 -1.655.701.199 1.767.087.610 -834.283.354

** Implican movimiento de efectivo.
Fuente: Elaboracion Propia

El andlisis del flujo de caja de los ultimos cinco afios refleja la critica situacion que
afronta la compafia toda vez que el Ebitda generado no es suficiente para atender
la operacion adicional a que tampoco hace sentido realizar la distribucion de
dividendos en momentos en que el flujo de caja no es el adecuado.

Tabla 7. Anélisis de Endeudamiento

| Afio 11 | otz | afots | Ao | Afets |
Obligaciones financieras corto plazo 3.302.760 422384080 178.657.959 424106173 201.344771
Obligaciones financieras largo plazo 409.363.243 302420811 470.193.091 292.340.534 -
Total endeudamiento financiero 412.666.003 724.804.891 £48.851.050 T16.446.707 201.344.711
(astos Financieros 268.1306M1 145412152 299318 438 NBTIZN3 fi05.066.950
EBITDA 1.213.684.583 891.644.958 1.135.712.160 f66.674.221 420.325.909
Relacion Deuda/EBITDA 0,34 0,82 057 1,07 048 =2 RIESGO
Afio 11 | a2 | iets | Aot | Ahots |
Gastos Financieros 268.135.611 145412152 209,318.438 HET32M3 605.066.950
FCB 1.193.488.791 904.933.651 920.236.263 722.702.743 £42.208.135
Relacin gastos Financieros/FCB 022 016 033 > 0,33 RIESGO
PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC). 07 03 04 05 02 »1IDEAL

Fuente: Elaboracion Propia

El endeudamiento de la empresa no esta en niveles criticos pero lo que si se
visualiza es el riesgo existente al realizar la Relacion gastos Financieros/FCB cuyo
resultado 0.44 en el afio 2014 y 0.72 en el afio 2015, los cuales superan el nivel de
riesgo que se considera razonable.
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Como se observa en la Tabla, la palanca de crecimiento muestra en el afio 2015
un valor de 0,2 cuando el minimo debe ser 1y lo ideal mayor a 1.

2.4.3 Riesgos

o El reprocesamiento y el reuso de dispositivos médicos de un solo uso.

o Mitigacion: Ya que es de caracter regulatorio y de politica de estado, se
espera a que se generen nuevos reglamentos y politicas para evitar estas
acciones, ya que todos los dispositivos médicos para su venta necesitan registro
INVIMA

o Tasa de Cambio

o Mitigacion: La empresa estad gestionando el uso coberturas, coberturas a
tasas futuras.

. Disminucion de demanda

o Mitigacion: Se esta aplicando una nueva politica de precios, basandose en

un mejor trato de la tasa de cambio y asi poder ofrecer mejores precios a los
clientes.

o Costo de los equipos Excesos de competencia y competencia desleal
o Mitigacion: Busqueda de nuevos fabricantes y que estos fabricantes den la
exclusividad en los productos para Colombia,

e Baja rentabilidad

o Mitigacion: Se revisaran costos de bodega, servicios técnicos (instalacion,
capacitacion) Negociacion mejores precios con fabricantes, y uso de cobertura a
tasas.

o Gastos logisticos

o Mitigacion: Negociacion de términos de entrega de los equipos, busca de
una mejor opcion para bodegaje, y concertacion de lo que incluira el servicio
técnico inicial (instalaciéon y capacitacion)

e Impagos de Instituciones y Empresas prestadoras de salud

o Mitigacion: Se hacen solo ventas de contado y en los contados casos que
se hacen a crédito, se hace un riguroso estudio de endeudamiento.
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3. METODOLOGIA

3.1 FASE 1 RECOLECCION DE INFORMACION Y ENTENDIMIENTO DE LA
EMPRESA

. Se solicitd a la Directora Financiero, (quien es el contacto directo con la
companfia), la informacion necesaria para realizar las evaluaciones, estados
financieros de los ultimos cinco afos firmados y con sus respectivas notas, el
brochure, catalogos de productos, caracterizacion de procesos, tabla de nédmina,
informacion de clientes y demas informacion aqui consignado en el diagnéstico.
Se hizo una reunion en la cual a grandes rasgos explicaron estructura de costes,
politicas de ventas, politicas administrativas y comerciales.

Después de esta reunion llevada a cabo, la interaccion con la compafiia fue casi
nula, dificultando el completo entendimiento de objetivos estratégicos a futuro de
la compafia asi, como informacion de importancia respecto a cuentas dentro de
estados y balances, uno de estos es el comportamiento de un contrato de
participacion el cual es significativo tanto en los activos como en los ingresos.

3.2 FASE 2 DIAGNOSTICO FINANCIERO

. Se realizd andlisis cualitativo de la compafia, con informacion encontrada
en paginas web de la Andi, banco de la republica Dane, entre otras para ver como
es el comportamiento del entorno econémico, y como se situaba la compafia
dentro de este.

. Se elabor6 y analizé el resultado del analisis cuantitativo de la compafiia,
con el cual se obtuvo una imagen del comportamiento actual de los inductores de
valor de la compafia y en los cuales se debe prestar atencion y son mas sensibles
para la generacién de valor de la compainiia.

3.3 FASE 3 DEFINICION DE ESTRATEGIAS DE GENERACION DE VALOR

. Se identificaron variables con capacidad significativa de impacto en la
creacion de valor

. Se analiz6 de forma detallada la capacidad de crear valor por parte de cada
una de las dimensiones del negocio
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3.4 FASE 4 DISENO, DESARROLLO Y VALIDACION DEL MODELO
FINANCIERO EN EXCEL

Se desarroll6 el modelo financiero??® tomando como punto de partida los estados
financieros y sus correspondientes notas por los afios 2011 al 2015, y se realizo
en seis etapas a saber:

o Primera etapa: Se realizo el calculo y andlisis de los inductores de valor de
las cifras propias de la compaiiia con los estados financieros basicos.

o Segunda etapa: Se captur6 informacion de 10 compafias del sector; el Top
Cinco de las compafias que lideran el mercado en el pais y de cinco de sus
directos competidores, para realizar el analisis del PEER GROUP, y se les realizo6
los célculos de sus inductores de valor, para ser comparados con los individuales
de la compaiiia.

Se realizaron los graficos de comportamiento y evolucion de los inductores
durante los afios 2011 al 2015, de cada compafia y se compararon con los de
LAS Electromedicina; graficando los resultados de los indicadores.

o Tercera etapa: Se realizd el Grafico del ARBOL DUPONT, con el fin de
Plasmar el resultado de la comparaciéon de los inductores de Operacion, Inversion
y Financiacion y ver si estos son Favorables o desfavorables para Las
Electromedicina, comprendiendo asi como se encuentra Las Electromedicina en el
Mercado desde el punto de vista de resultados Financieros.

2 CASANOVAS, Monserrat. SANTANDREU, Pol, Guia Practica de valoracion de empresas. Profit
Editorial. Barcelona, 2011

8 LOPEZ MARTINEZ, Francisco, Valoracion de empresas Una introduccion practica, Libros de
Cabecera SL. Barcelona, 2014
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RENTABILIDAD ACCIONISTAS (ROE)
LASELECTROMEDICINA | PEERGROUP

, Indicador © 4.2%  52% i
MENUPPAL
ROE = UTILIDADIPATRIMONIO 0 1X2X3

1) OPERACION 2) INVERSION 3) FINANCIACION

Margen Neto PEER GROUP Rotacion Activos PEER GROUP : PEER GROUP

1,41% 0,08% Indicador : 0,88 1,04 Indicador 243 201

Utidad Neta: 45879 45879 Ventas 7268513 E5T74764 Activos 8.216.045 £3738.342
Ventag 3254718 55774764 Activos 2.216.945 53.733.342 Patrimonio ¢ 3.381.289 26010239

7 |
PEER GROUP Rotacidn Inv, PEER GROUP Rotacion CxC PEER GROUP Ratacidn AF, PEER GROUP

16,26% 118 165
8.070.833 Costo Vents 5424316 20630678

Indicador 0,88 167
, Ventas 7268513 SETTATRA|  |Ventas 7268513 55774784
Ventas | 7260513 55774764 Inventarios | 1.780.687 117427178 Cxl 1757836 23976549  |Actvos fios 8216845 7.271.562

PEER GROUP

24993709

55774784

e

o
= 2
g INDUCTORES DE VALOR (OPERATIVOS Y FINANCIEROS) a

c
a S
— 3]
S o
Qo o
< INDUCTORES OPERATIVOS INDICADORES RIESGQ FINANCIERQ g
™ L
— - - - w
O | Margen EBITDA | _PEER GROUP PEER GROUP Rotacion AF, PEERGROUP | | Cobertura intereses [ PEER GROUP Deuda | Ebitda PEER GROUP o
2 L ) Indicador | 28,61% a%% UMM Indicador | 10,06 767  |[WMIndicador 0 IR Indicador 0,00 0,21 £
' | 9.070.833 e Ventas OTMREY  SETTATBA  |ntereses | 338380 3591885 |Deuda Finar : 241114 @
O |Ventss | 7268513 55.774.764 sorrated|  [Acivosfios | 722742 727152  |Ehida 297008 | a0m0833| feorda i 297008 9070833 | T

Cuarta etapa: Se realiz6 el Diagnostico Financiero, basado en los Estados

Financieros y en los resultados de los célculos realizados, para lo cual se analizd
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en una hoja Excel*

Rubros:

Margen Ebitda; PKT; analisis costos y gastos; analisis del capital de trabajo;
estructura de caja; analisis de endeudamiento.

Con base en el anterior analisis se construyeron y graficaron los Arboles para
andlisis de la Rentabilidad Operativa, del RONA y del Efectivo.

individual, la composicion y evolucion de los siguientes

Gréfico 14. Arbol Rentabilidad Neta Operativa afio 2014-2015

Dias Recaudo

Productividad KTNO

Margen Bruto [ Variacién Ingreso Ope 5,7% ]

Margen Operativo

Variacion Costo Vema-

Margen UODI % Gastos Administracion

% Gastos Operacion

% Gastos Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Como se visualiza en el arbol del RONA, se evidencia en color Rojo los eventos
negativos a una sana tendencia es asi como el RONA pasa del 9,7% al 3,8% del
afo 2014 al 2015, causado por la disminucién del margen UODI del 3% al 1,4%
gue a su vez fue ocasionado por el incremento de los gastos de operacion tanto
de administraciobn como de ventas.

Esta situacion se acompafia de una visible disminucion de la productividad del
KTNO que pasa del 5,3 al 3,8; ocasionado a su vez por el aumento en los dias de
Rotacion de Cartera y de Inventarios.

o Quinta Etapa: Se realizé la definicién de las estrategias, aplicacion, calculos
y obtencion de Resultados de la Proyeccion de los Estados Financieros para los
préximos cinco afos, tomando como base las estimaciones Macroecondémicas que
afectan al sector y en particular a Las Electromedicina.

24 ZITZMANN, Riedler Werner. Valoracion de empresas con Excel® Simulacion Probabilistica.
Colombia. Luis Javier Buitrago D., 2009
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o Sexta Etapa: Se realiz6 el célculo del Valor de Las Electromedicina por el
método de Flujos de Caja Descontados; basados en los Flujos de Caja
Proyectados obtenidos anteriormente.

Con este objetivo, y basados en las cifras MacroeconOmicas estimadas, conocida
la estructura de Capital se realizé el Célculo del WACC, se realiz el célculo del
costo de los Recursos Propios, se determiné el Valor Terminal por el modelo de
tres etapas de crecimiento y con estos datos se realiz6 el Calculo del Valor de
Empresa.

Con base en los valores de Empresa obtenidos e identificado el hecho que la
fluctuacibn de Las Ventas, el Costo de Ventas y los gastos operativos, en
particular el de ventas; son el hecho determinante de los resultados de la
Valoracion, se realiz6 simulacion Montecarlo para 1000 opciones, para establecer
y conocer el Histograma que refleja este analisis.

3.5 FASE 5 SUSTENTACION DEL TRABAJO ANTE LA EMPRESA Y ANTE EL
JURADO DE LA UNIVERSIDAD.

. Después de generar las conclusiones de la valoracion y testear el modelo
con diferentes simulaciones se presentard a la universidad para revision y
sustentacion. Luego de ingresar las modificaciones sugeridas por el jurado se
presentara ante la compafiia el modelo y las recomendaciones.
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4. RESULTADOS

41 ESTRATEGIAS

Con base en el resultado del diagnéstico Financiero, se decidio analizar cada una
de las areas que intervienen y tienen efecto directo en el resultado de los
indicadores financieros e inductores de valor en los que la compafiia debe centrar
Su mayor atencion.

. Incremento en las ventas con mayor margen,

. Reduccién de costos,

. Reduccion de los gastos operacionales en particular los de ventas.

o Optimizacion del recaudo de cartera y dejar la politica de recaudo en 45
dias por temas del sector

. Llevar a 90 dias los dias de pago a proveedores.

. Invertir 50 millones de pesos anuales en adquisicion de equipos con el fin

de incrementar las fuentes de ingreso y un % de las ventas para reposicion de
activos fijos.

4.2 SUPUESTOS MACROECONOMICOS

Se utilizaron para las proyecciones los indicadores Macroecondmicos que afectan
las cifras del sector en el que se desarrolla la compaiiia.

Tabla 8. Supuestos Macroeconémicos

Afo 16 Kio 7 Aio 18 Aio 19 kio20

Ifacion en Colombi b % 3T 31 30 i
Varacion PIB ea 20 i 34 30 42
Crecimiento nomina de 3 economiz 15 B % B % 10 11

Fuente: Elaboracion Propia
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4.3 PROYECCION, VENTAS, COSTOS Y GASTOS

Tabla 9. Proyeccion Crecimiento Venta e Ingresos operacionales
VENTA DE EQUIPO PROFESIONALES Y CIENTIFICOS

Ao 16 Ao 17 Ano 18 Ano 19 Ao 20
(recimiento porla economia 95% f,8% 6,8% 70% 7.3%
Crecimiento Linea de Negocio
Total crecimiento 14.48% 12,84% 1361% 15,96% 16,33%

INGRESOS POR METODOS DE PARTICIPACION

Ario 16 Ao 17 Ao 18 Ano 19 Ano 20
Crecimiento porla economia 95% f,8% 8% 7.0% 7.3%
Crecimiento Linea de Negocio
Total crecimiento 17.43% 14,84% 1461% 14,96% 15,33%

VENTAS ALQUILER MAQUINARIA Y EQUIPO

Ario 16 Ao A7 Ario 18 Ario 19 Ao 20

Crecimiento porla economia 95% f,8% 6,6% 7.0% 7.3%

(recimiento Linea de Negocio
Total crecimiento

1148% 8 84% B61% 8 96% 9.33%

Aiio 17 Aiio 18 Aiio 19 Aiio 20
95% 6,8% 6% 7% 7.3%

Aiio 16

Crecimiento parla economia
Crecimiento Linea de Negocio

Total crecimiento 14.43% 11,84% 11,61% 11,96%

Afio 16 Ao 17 Ao 18 Ano 19 Ao 20
VENTAS 834021184229 | 941842041261 | 1069106325350 | 12.347 585,252 77 | 14.308.657 862 33
COSTO DE VENTAS 6.173925.932 BOT81A.2MT| 7924786986 0149841207 |  10599.700.429
Provisiones (Vtas)
Ingresos no operacionales
Eqresos No operacionales
PRUEBA

Fuente: Elaboracion Propia

Para el modelaje financiero y siguiendo las estrategias definidas se realiz6 un
incremento moderado creciente de las ventas de las lineas de negocio mas
rentables.
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Tabla 10. Proyeccién Crecimiento Costos y Gastos
COSTO DE VENTAS EQUIPO PROFESIONALES Y CIENTIFICOS

Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19 Aiio 20
Costo de Ventas
5 costoventas 4734437 181 5.342 428 869 6.069.287 686 7.037.674.087 8.186.644.770
COSTO DE VENTAS INGRESOS POR METODOS DE PARTICIPACION |
Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19 Afio 20

Costo de Ventas

5 costo ventas

1.097.103.431

1.250.934.483

1.443.952.954

1.659.903.627

1.914.300.456

COSTODEVENTAS ALQUILER MAQUINARIA Y EQUIPO

Ao 16

Costo de Ventas

5 costoventas

239.277.531

Ao 17

260.434.211

Ao 18

282845617

Ao 19

308.175.913

Ao 20

336.916.398

Afio 16

Costo de Ventas

5 costoventas

103.107.739

Afio 17

115.317.654

Afio 18

128.700.730

Ao 19

144.087.571

Afio 20

161.847.805

OTROS DATOS

Afio 16 Afio 17 Afio 18 Aifio 19 Aiio 20
(Gastos de administracidn 870% 8,50% 8,30% 8,00% 3,00%
|Gasms de ventas 10,00% 9.00% 9.00% 9.00% 9,00%
% Tasa impositiva 34 00% 34 00% 34 00% 34 00% 34 00%
% IVA 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

% GASTOS DE ADMINISTRACION SALARIO 7% 63%

% GASTOS DE VENTAS SALARIOS 59% 41%

% POR PAGAR 245%

VALOR EN SALARIOS Aiio 16 Aiio 17 Aiio 18 Ao 19 Ao 20
ADMINISTRACION 725598430 800.566.500 887.358.250 987.806.820 1.144.692.629
VENTAS 834.021.184 834.021.184 834.021.184 834.021.184 834.021.184
TOTAL 1.559.619.615 1.634.587.684 1.721.379.434 1.821.828.004 1.978.713.813
% SALARIAL ADMON 457.127.011 504.356.895 559.035.698 22.318.297 721.156.356
% SALARIAL VENTAS 341.948 686 341.948 686 341.948 686 341.948 686 341.948 686
SALDO LABORAL DICIEMBRE ADMON 111.996.118 123.567.439 136.963.746 152.467.983 176.683.307
SALDO A DICIEMBRE VENTAS 83.777.428 83.777.428 83.777.428 83.777.428 83.777.428
TOTAL 195.773.546 207.344.867 220741174 236.245.411 260.460.735

Fuente: Elaboracion Propia

Continuando con las

estrategias definidas; para el modelaje financiero se

establecié mantener el comportamiento de los costos en la media reflejada en los
histéricos con un leve ajuste a la linea de ingresos de alquiler y mantenimiento de
maquinaria y equipos y a la linea de mantenimientos y reparacion de equipos.
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Para la proyeccién de los gastos operativos se realizd un ajuste paulatino a la
baja de manera tal que se llegue a la participacion aceptada por la gerencia la
misma que es razonable con las que maneja el sector.

4.4 FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Tabla 11. Proyeccién Flujo de caja Anual

A0 ==> Aiio 16 Ao 17 Afio 18 Aiio 19 Aiio 20
UTILIDAD DEL EJERCICIO 66.720.598 69.301.107 §6.715.669 157.089.007 268.339.465
(+) Impuestos CAUSADOS Wi 35.703.970 44.671.708 §0.924.640 136.235.482
(+) Gastos financiero 427 828403 §15.938.107 723.320.980 §13.581.533 §41.774 534
EBIT - Utilidad operacional ajustada o

Resultado operacional 528.920.19 120.349.785 §54.708.358 |  1.051.595.180 |  1.248.349.481
(-} Impuestos AJUSTADOS

Impuestos operacionales 179.832.874 5122927 290.600.642 357 542.361 424438 524
UODI RODI NOPAT NOPLAT EBIT(1-t,) 39.087.345|  475.826.858 564.107.516 694.052.819|  823.910.658
(+) Depreciacion 236.210.102 250.089.422 265.144.169 201663493 |  299.991.644
1 Flujo operativo o flujo bruto 585.297.446 125.916.280 §0.261.685 |  9T5TM6.312 | 1.123.902.212
(-) Variacion del capital de trabajo (301.238.241)]  (281.850435)  (173.014.933)] 113347905 196.626.561
(-) Inversidn en activos (1) 133.402.118 144.164.284 156.910.633 173.475.653 193.066.579
2 Financiacion de inversiones (167.836.123)]  (137.666.140)  (16.104.300)  286.823.757 391.7113.140
(1-2) FCLO 75333569 | 865R24M|  B43A5985) 680254 |  T3L189.132

Fuente: Elaboracion Propia

El resultado de la implementacibn de las estrategias realizadas al modelo
financiero, permitié conocer el Flujo de Caja Libre Operativo, base para el célculo
de la Valoracion de Empresa por el método de flujos de caja descontados.
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45 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Tabla 12. Estado de resultados proyectado

| Aot Anotl Ano 18 Ano 19 Aol

Ingresos Operacionales BMIMG2 Q404041 0BM0632  12MTHAASD 14308697882
Losto de Ventas BARNLHR  BIRMEAT  TOMTEHE  LMABUM20T 1059970042
Utiidad Bruta LGB0 LADIMASS  DTRRITNST MM ST0RMBAN
astos Admingiracin 12555430 800.566.500 887350250 WEGED 114469260
astos de Ventas 834021184 7 BS8 647 B2105693 12026 (87T
Depr y Amort Admon

Depry Amort Ventas 26210102 250089422 J65.144 169 281.663.493 299991614
rovigiongs (Vtas) 330212 §4134%8 10691063 12347 585 1430865
Utiidad Operacional $L115582 BI1581.1% B40.887.083 464347 §6LAT6.IU
+ngresos No Operacionales 186.504237 186,368,568 2382125 5351705 26173057
asiog htereses w30 182708322 187850202 1124147 17453374
astog no Qperacionales 364883M 832878 Sa4N 643457 385 64,321,160
Utiidad antes de impuestos 11,081,846 10801617 13381378 A 406574048
-Provison Impussto Rents wina 1703970 4671708 80,924 540 138230482
Utiidd Nleta §6.720.598 §.307707 36,715,660 15708907 260.330.465
Deqreciacon y Amorizacion y Proviiones U403 20507852 835232 2401078 1430272
Ticade mpuesios H 0| 0| 0| 0| U0

Fuente: Elaboracion Propia

El estado de resultados obtenido de las proyecciones evidencia el crecimiento
sostenido de la rentabilidad de la empresa, y el proporcionado crecimiento de los
costos y gastos que permiten la Generacion de Valor para la empresa.
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4.6 BALANCE GENERAL PROYECTADO

Tabla 13. Balance General proyectado

Fuente: Elaboracion Propia

Afo 16 Anofl Ano 18 Ano 19 Afo 20

Disponible 129.968.301 137.352.098 154129485 174924124 202705986
Inversiones Temporales 2631.003 2631.003 2631.003 2631.003 2631.003
Cartera Neta 2.085.052.961 1.831.361.275 1.781.843.876 1,714,042 306 1.788.582.233
Inventario 1.920.776.957 2A70.960.17% 2 455430 285 2846617 264 3207 687.378
Otros activos corrientes 157.007 185 157.087 185 157.097.185 157,097 185 157.097 185
Activo Corriente 4,295.526.406 4209440737 4.561.190.843 4,396.211.973 5.443.703.785
Bienes Raices

Construcciones y Edificaciones 0 0 0 0 0
Maguinaria y Equipo 54,383,740 57612196 §1.125610 65.009.938 69.333.374
Equipo de computo & comun. 120680117 127.853.750 135.650.765 144270918 153.865.545
Equipo de Oficina 105.002 947 11331723 118.121.181 125.627. 367 133,982 119
Equipo Médico-Cientifico 2143636.272 2.276.188.701 2414990 467 2568 464 631 2730.278.395
Depreciacion acumulada 1808868210 - 20580857632 - 2324101800 - 2605785293 - 2805755908
Intangibles 5.086.074 5.086.074 5.086.074 5.086.074 5.086.074
Cuentas en Participacion. 2304069808 T 2888191000 T 2974837657 3.084.082.787 3.156,005.271
Valorizaciones 963.148.297 963.148.297 963.148.207 1.232.829.820 1232829820
Otros Activos

Activo o Corriente 4,392.238.043 4.370.455.009 4,348.867.230 4,599.606.242 4.584.623.691
Total Activos §.687.764.449 8.669.866.746 8.910.058.073 9.495.818.25 10.033.327 476

Afio 16 Anotl Ao 18 Afio 19 Afio 20

Obligaciongs financieras 43250 346 50.355.840 58.128.979 66643457 21.068.680
Proveedores 1543481483 1.744 528804 1.981.196.747 2287 460,302 2840927 357
Pasivos Estimados y Provisiones 8.340.212 9.418.429 10.691.063 12,347 585 14,308,658
Impuestos por pagar Wy 35.703.970 44671.708 80.924 640 138.235.482
Obligaciones laborales 195.773.546 207344 387 220741174 235 245 411 260.480.735
Cuentas por Pagar Socios 172,024 565 M2z - - -
Gastos acumulados x pagar 757,988,858 8131015 979.023.234 820224584 700.353677
Pasivo Corriente 2.766.239.226 2954 674.408 3.294.452.905 3.503.845.979 3.784.354.590
Obligaciones Financieras 171,304,963 170.949.123 162820144 146,176,687 175.108.006
Deudas con Accionistas 193.704.859 96.852.450 - - -
Cuentas en Participacion. 2.395.779.300 2479501394 2.566.547 151 2655.792 281 2747714785
Otros Pasivos LP.

Pasivo Largo Plazo 2.760.789.162 2.747.702.967 2.729.367.295 2.501.963.968 2922.822.1M1
Pasivo Total 5.516.028.388 5.702.371.375 6.023.620.200 6.306.814.948 6.707.177.361
Capital social 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000
Reserva Legal 446514.118" 453.486.178" 460.116.949" 483788516" 434497 416
Revalorizacion del Patrimonio 208.290.792 208.290.792 208.290.792 208.290.792 208.290.792
Superavit Valorizaciones 963.143.297 963.143.297 963.148.297 1.232.829.820 1.232.829.820
Resultados del ejercicio 66,720 598 69.307.707 86.715.669 157.089.007 268.339.465
Resuttados ejercicios anteriores 437,062,255 273,555,307 167,986,167 123.005.134 132192620
Patrimonio JATLT36.08 2,967 488,371 2.386.237.874 3.490.003.269 3.526.150.115
Total Pazivo v Patrimonio 8.687.764.449 8,660.865.746 8.040.058.073 9.495.818.25 10.033.327 476

Las cifras resultantes de las proyecciones realizadas evidencian una estructura
mas razonable del Balance producto de las estrategias de productividad realizada
al manejo de la cartera y del pasivo operativo en cuanto al ciclo 6ptimo del flujo

de caja.
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4.7 INDICADORES PROYECTADOS

Tabla 14. Margen EBITDA proyectado

| Kio 16 | mofr | Mol | ARl | Ao
Utlidad Operatve 2119082 S32AE1106  BA0OT0O3  B04643478  DE217TEIN
WMas Depreciaciones, Amorizaciones y Provisionss 4013 60607882 A8 A0 14300272
EBITOA 606665.296 702000048  O1672234 1098604553 1276476590
Ventas G3021802 9418420413 10801063283 12347589263 14 30B.7 862
Wargen EBTDA 13 844 8,64 8% 8%

Fuente: Elaboracién Propia

Realizada la modelacion financiera con las estrategias definidas se obtiene como
resultado el mejoramiento continuado afio tras afio en la proyeccién del Margen Ebitda,
pasando del 5.8% del afio 2015 al 8.9% en el afio 2020. De esta forma se evidencia como
se corrigié en la raiz el problema planteado en el diagnostico realizado a los resultados

historicos.

Tabla 15. PKT proyectado

| Afo 16 | miofr | Ao | A® | Ak Promedio
Ventas BI021842 0418420413 10801063253 12347585253 14308657862 | 0899170.013
Cuentas por cobrar ciznies 2085052961 | 1831361275 | 1781843876 | 1714042306 | 1788582233 | 1049617026
Inventarios 1920776957 | 2470969479 | 2465480285 | 2846617264 | 3207687378 | 2364981750
Otros acivos corrientes 157007485 | 157007185  167.097485|  167097.485| 157097185 | 17097185
| k10 4162927000 | 4459427638 |  4ADAA30345|  ATIBGSG846| 5243366796 4445513098

Aiio 16 Aiio 17 Aiio 18 Aiio 19 Aito 20

Proveedores 1543401403 | 1744500804 |  19B1A96747| 2207460302 2640.007357| 171270478
Pasivos Extimados y Provisiones 8340212 9418429 10.691.083 12.347 585 14.308.658
Impusstos por pagar WINMAT| 35703970 44671708 80924640 | 138235492
Obligaciones [aborales 195773546 | 207344867  20071074| 26245411 | O60460735| 20083401
Gastos acumulados X pagar 757980858 | B21310215|  97O023234| 820204584  TO0JEIETT|  94B642T4S
PO 253005515 | 2818306286 | 3236323026  3437.202521|  3763.285010 | 2862312025
KThO 1620M 787 | 4341424352 1468406419 | 1281454324 | 1480080886 | 1518365577
PKT (KTNOVentas) 195% 14.2% 109% 104% 103% 195%
Fuente: Elaboracion Propia
Aplicada la estrategia del crecimiento de las ventas en las lineas mas

representativas del negocio permitié optimizar el indicador proyectado PKT, puesto
gue estas crecieron en mayor proporcion al KTO, PO y el KTNO; Logrando como
resultado que el KTNO atrape menos flujo de las ventas pasando del afio 2015
que estaba en 26.5% al 10.3% en el afio 2020.
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Tabla 16. Andlisis Costos y Gastos Proyectados

Ao 16 Ao17 Ao 18 Ao 13 Aol Promedio

Hargen Bruto 0% 250% 50 258% 5 0% 0.26
Cracimiento Ventas 120% 135% 15.5% 159% 014
Gastos de administaciin 70000430  BO0AGRA00|  BBTIABZA0|  OAT0GEA0| 114402620( 20920452580
Bastn depreciation . - - - - 000
Gash amordzacin

(astn prowisiones

Giastos administracion efecfivos T000430 | 800566500 |  SBT.3ARZ50|  OBTA0GE20| 1.044f92620( 90920452582
Cracimiento 0astos adminisiracian 103% 108% 13% 159% 012
Paripaidn gastos adminishacian §.7% 8% §.3% §.0% 80 008
Gastas de ventas 1078571408 1107166400 1238030025 1400203701 1502079.480 |1.286 22843031
Gash depreciation [A0A02  J00B4R  MAM4IE0 281663403 290001614| 26641075004
Basth amorzacion

Gagta provigiongs 22 0418429 0691063 12347585 1430068 | 1102118992
(Gastos de ventas efectivos D08 BATOSB64T 9620603 AMMM282673  .287.779.208 | 1.006.567480 31
Cracimiento gastos de ventas 16% 135% 15.5% 15%% 012
Paricpacidn gasios de ventas 100% 10k 20k 105 P 00
Total Depreciacionss, Amorizaciones § Provisiones MAERIN3 \ 259507 442 \ 11083232 \ 24011078 \ 430072

Fuente: Elaboracion Propia

El comportamiento de los costos y gastos efectivos proyectados reflejan un
comportamiento sano comparado con el histérico, producto de la implementacién
de la estrategia del control de estos y se observa como se logré estabilizar el
crecimiento de los mismos.
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Tabla 17. Andlisis Capital de trabajo Proyectado

Ao 16 | o | Ake#s Ao 19 Ao 20
Ventas
Promedio
Cuentas por cobrar clientes 2085052961 | 1831361275 | 1781843876 17140423096 1798582233 1340346548
Inventarios 1920776957 | 2170969179 | 2465480285 2846617284  3207687.378 2540308012
Otros activos coientes 157.007.185 | 157.007.185 157.097.185 157.007.185 157,007,185 157.097.189
KTO 4462927402 | 4159427638 | 4404430345  AT186%6.846) 5243366796 4537761745
Proveedares 1543481483 | 1744528804 | 1981196747 22874603020 2640927357 2041318939
Obligaciones laborales 195773546 | 207 344867 20741174 236245411 260460735 224113047
Gastos acumulados ¥ pagar TAT98B858 | B21.310245 979023234 820224584 700353677 815780113
PO 2497243806 | 2773183886 | 3180961154 3343930296 36107417700 3.081.212198
KTND 1665.683.216 |  1.386.243.752 1223469191 13747265500  1.6326265.026) 1.456.549.547
Variacidn KTNO (RR0.7T5476),  (279430464) 162774561 151.257.359 257898.476)  -116.766.733
PKTNO (KTHONentas) 195% 1424 109% 1044 1034 1314
Dias CiC ) 0 i 50 4 3
Dias [nventario 12 12 112 112 112 12
DIAS CIRCULACION DE FONDOS 202 182 112 162 157 175
Dias CiP Proveedares ) K] k] i i 5
(ICLODE CAJA 10 b 7 68 63 8
Dias CiP totales 118 116 "7 107 100 i
Afio 15 | miotr | Meft | At | Ahed

v 6173925932 GOTRMA2T  TH2ATRG0B6 9149841207 10799700429 | BAGK2T5TS4
Menos Inventaria inicial 1780867300 1920776957 2170960179 2465480288 2846617264  2.236.908.009
Mas inventario final 1920776957 2470969479 2465480285  2B46A17264  3207RBTI7R| 2540308012
COMPRAS 6033836334 6727922995 7630266880 8768713227 10448630316 | T.861.875.7%1
Costos y gastos efectivos 7733545547 BA26340365 9774340929 11248930700 13032181266 | 10.083.067.761

Fuente: Elaboracion Propia

Realizado el analisis del capital de Trabajo proyectado, se puede observar que el
promedio de los cinco afios de dias de recaudo de cartera es de 63, en tanto que
el promedio de pago de los pasivos operativos es de 111; esta proporcion
favorece el ciclo de caja de la compafia puesto que se esta liberando el efectivo
de capital de trabajo y se esta financiando la compafiia con los proveedores y/o
con pasivo operativo; mostrando un ciclo de caja 6ptimo y contrario al que reflejo
la compafiia en el analisis de los resultados histéricos.
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Tabla 18. Estructura de caja Proyectado

Ao | Mot | Mo | Al | A

EBITDA §06666.206 792000048  OG7223M4  1.000.604.083  1.276.476.59
Otros inqresos efectivos®

Otros eqresos efectios™

Impuestos WA 38703970 4871708 80024640 130235482
FLUJ0 DECAJABRUTO ATL2050T8  7H63BR0TE  BTA0A0816  A0TTAMI  1.3B241414
Variacion KTNO (01238241)  (201850435)  (173014933) 113347908 198626561
Intareses (01340027)  (182700322)  (197880202)  (1012407)  (M7453374)
Dividendos (47062258)  (273AS0.307) (167066167  (123005134)  (132.1826X0)
DISPON INVERS Y ABONO A K 1 O R 77 S v 'K L AT X O N T

Fuente: Elaboracion Propia

El analisis de la estructura de caja resultante de las proyecciones refleja la forma
como gradualmente el Ebitda generado permite cubrir las necesidades de capital
de trabajo, cubrir los intereses® de la carga financiera, cumplir la politica de
distribucion de dividendos y dejar como resultado flujo disponible para atender
nuevas inversiones, pagos de deuda y pensar en distribuir utilidades.

Tabla 19. Andlisis de endeudamiento y Palanca de crecimiento Proyectado

| Afio 16 | ahorr | miets | Aien | ARen |
(bligaciones financieras corta plazo 43299346 50.355.840 58.128.979 f6.643.457 21.068.680
(Obligaciones financieras largo plazo 171.304.963 170949123 162.820 144 146.176.687 175.108.006
Total endeudamiento financiero 214,564,309 221304963 220949123 212.820.144 196.176.687
Gastos Financieros 91.340.027 182709322 187.850202 170124147 147453374
EBITDA £06.666.206 792.089.043 016722324 1.098.654553  1.276.476.506
Relacion Deuda/EBITDA 0,35 0,28 0,24 019 015 >2 RIESGO

Aiio 16 | a0t [ awte | AR Aol |
(astos Financieros 91.340.027 182.709.322 187.850.202 170124047 147453374
FCB 572295078 756.385.078 ST2050.616 1017720913  1.138.241.114
016 0,24 022 017 013 =033 RIESGD

PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC). 04 0,6 08 09 09 »1IDEAL

Fuente: Elaboracion Propia

Un resumen del andlisis de los Inductores calculados sobre los estados financieros
proyectados puede identificar que la compafia mejora su posicién financiera
puesto que:

o La rentabilidad operativa al igual que la Patrimonial refleja una evolucion
paulatina creciente afio tras afio que llega en el afio 2020 al 17,7% y 8,1%

?® ROSILLO, Jorge S. Matematicas financieras para decisiones de inversion y financiacién. Bogota
D.C., Colombia. Raul E. Montafio Castro, 2009.
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respectivamente, mejorando sus equivalentes en el afio 2015 que estaba en el
orden de 5,2% y 1,4% respectivamente.

Del analisis de los indicadores de Productividad se puede concluir que mejoraron
con respecto a los histéricos a tal punto que en el 2020 los dias promedio de
recaudo de cartera quedan en 45 dias y el de reposicion de Inventarios en 112
dias.

o Los méargenes de Utilidad aumentaron como consecuencia de la Paulatina
disminucién de los gastos operacionales los cuales disminuyeron un 2,6% en el
afio 2020 quedando en un 17% con respecto al 2015.

La consecuencia de lo anterior se refleja en el aumento paulatino y acelerado que
se visualiza en el Margen Ebitda, el cual aument6é pasando de ser el 5,8% en el
afno 2015 a ser del 8,9% en el afio 2020.

o La relacion del KTNO/Ingreso operacional pasé del 26,5% en el 2015, al
10,3% en el afio 2020 lo que refleja menos concentracion del ingreso en KTNO.
Los indicadores de Cobertura de deuda aumentaron sensiblemente del afio 2015
al 2020; reflejando una mejor y solida cobertura.

Para el Diagnostico Financiero el modelo realizado, ademas de mostrar los
indicadores propios del Andlisis Financiero tradicional analizado en el parrafo
anterior a las cifras obtenidas de las proyecciones; permitio identificar y analizar de
manera detallada los Inductores de Valor para LAS Electromedicina, concentrando
la atencién en el analisis del comportamiento del EBITDA y del Capital de Trabajo,
para identificar rapidamente la situacion de la empresa.

Esto permitié identificar que los costos y gastos que implican desembolso de
efectivo crecieron en menor proporcion que los Ingresos Operacionales, y esto es
lo que se debe hacer.

Esta situacién se acompafia de una disminucién de la productividad del KTNO que
pasa del 10,4 al 10,3; ocasionado a su vez por la disminucién en los dias de
Rotacién de Cartera y de Inventarios.

También, en el modelo se pudo analizar la proporcion del Capital de Trabajo, aun
cuando el nivel para cada empresa lo determinan las caracteristicas del Sector.

Se analiz6 el Inductor de Valor de la Productividad del Capital de Trabajo, PKT,
pues se debe analizar que las cuentas por cobrar y los inventarios NO crezcan en
mayor proporcién que las ventas, puesto que se sabe que el PKT, refleja los
centavos que por cada peso de ventas debe mantenerse en Capital de Trabajo
Neto Operativo, KTNO. Lo ideal es mantener este namero lo mas pequefo
posible.

El PKT resultante de las proyecciones queda en 10,3% para el afio 2020,
resultando un promedio del 19,5% de los afios proyectados, el cual es menor que
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el promedio de los afios historicos, reflejando un buen resultado de la estrategia
implementada.

Se debe tratar de mantener una inversidon minima en KTNO, con respecto a las
ventas, de esta manera la empresa atrapa menos caja, genera mas flujo de caja
Libre y por lo tanto es mas valiosa, tiene mayor capacidad de endeudamiento y
tiene mayor capacidad de repartir Utilidades.

El calculo de la Palanca de crecimiento para establecer cuan atractivo es crecer
para la empresa, ya que a través de este andlisis se conoce la forma como cada
peso de caja operativa que produce la empresa debe distribuirse en los diferentes
compromisos de acuerdo con su prioridad en el caso de LAS Electromedicina,
como se observa en la Tabla anexa, MEJORO en comparacion con los datos
obtenidos en el histérico, pasando a quedar en el afio 2020 en 0,9; muy cercano al
1. Lo que da mayor tranquilidad.

Para hacer mas acida la medicion se comparé contra el Flujo de Caja Bruto, FCB.

En el caso de LAS Electromedicina, como se observa, este indicador refleja la
ostensible mejora de riesgo®® de Compafiia debido a que este muestra en el afio
2020 un valor de 0,13 quedando menor a 0,33; que es el porcentaje de alerta;
corroborando la efectividad de la estrategia implementada.

De acuerdo con las premisas ensefiadas por los expertos?’, es que la relacion
Intereses/Ebitda e Intereses/FCB, NO deben ser superiores al 33%, pues se esta
en alto Riesgo Financiero.

De igual manera la Relacion Deuda Financiera/ EBITDA NO debe ser superior al
2%, puesto que se deja a la compafiia en alto riesgo Financiero.

Se establece como estrategia continuar el seguimiento a este indicador de manera
tal que el Margen EBITDA sea mayor que la PKT, para que el crecimiento sea
atractivo para la empresa en el sentido en que el margen EBITDA, genere caja en
vez de demandarla.

471 WACC

Tabla 20. Calculo Wacc

6 BARAJAS NOVA, Alberto. Finanzas para no financistas. Editorial pontificia Universidad
Javeriana 2008

*" GARCIA SERNA, Oscar Le6n. Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicaciones 3 ,Ed.
Prensa moderna impresores S.A., Cali, 1999. Capitulo 10
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Costo deuda después de impuestos  i,[1-1,.] 6,23 163 10,32 10,9 10.9%
Parlicipacion de la deuda 0D+ K] 0132 10.7% 11922 9.8% 827
Aparte del costo de la deuda 0.6 125 125 1.0 0.9%
Costo de los recursos propios i, 17 4% 17 62 17.92 17.9% 18.02
Parlicipacion de los recursos propios {4 [D+ K] 99,92 899.3% 98,13 90,25 91,85
Aporte del cozsto de los recursos propios 15,73 15,73 15,832 16,22 16,62

|I:EISTEI DE CAPITAL - WACC
Fuente: Elaboracién Propia

Para el célculo del WACC (Weighted Average Cost of Capital o Coste promedio
ponderado del capital), la cual es la tasa con la que se deben descontar los flujos
de caja esperados por la empresa y/ proyectados se deben tomar en cuenta los
valores de la participacion de la deuda financiera y el equity, en el total de la
deuda de la empresa, ademéas se evallan los riesgos del pais, tanto como del
sector.

Se calculé mediante la siguiente férmula:

CPC = WACC =

i, (1-t,) + i,

D+K D+K

4.7.2 Calculo del Valor de la Empresa

El método elegido para la valoracion, fue el de Flujo caja descontado, con el cual
se tomaron los flujos de caja proyectados y se les aplicd una tasa de descuento, la
cual es la que se obtiene de la manera explicada en el apartado anterior.

Para este calculo se tomé como método el de tres etapas de crecimiento, el cual
arrojo6 el siguiente valor:

Tabla 21. Método Tres Etapas de crecimiento
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FCLO [Gltiro valor conocida] 3218913
CPC [ultimo valor conocida) 17443
Taza de crecimiento primera etapa 4 8. 76
Curacidn primera etapa H 10
Taza de crecimiento segunda etapa s 4,167
Duracidn zegunda etapa d ]
Ferpetuidad s 4425
YALOR TEBMINAL 7502 115572

Fuente: Elaboracion Propia

En resumen el proceso completo de valoracién se toma de la siguiente manera,
una vez realizados los calculos, basados en los Flujos de caja de los afios 2016 al
2020 y en los estimados macroeconémicos, se procedio en su orden a:

o Determinar la Estructura de Capital y calcular el costo de la deuda después
de impuestos.
o Calcular el Costo de los Recursos Propios, determinando para ello la tasa

libre de riesgo Colombia, prima de riesgo del mercado, las betas apalancada y
desapalancada, la prima de riesgo operativo y financiero y la prima de riesgo de la
compainia.

o Posteriormente, se procedid a calcular el Valor Terminal por el modelo de
tres etapas de crecimiento.

Con base en los resultados obtenidos del anterior proceso se procedio a realizar el
calculo del Valor de Mercado de la Empresa el cual en el modelo Deterministico
arrojo el valor de $5.962.282.519 ; este valor se ajustd para llegar al Valor de
Mercado del Patrimonio el cual por ultimo arrojo el valor de $7.331.264.737.

Se tomaron los valores resultantes del Modelo y se procedié a realizar los
Célculos Probabilisticos dejando como variables para este proceso diferentes
rangos de Crecimiento de Ventas, Costo de Ventas, Gastos Operacionales y se
procedio a realizar el calculo de Simulacion Montecarlo, para 1000 estimaciones,
arrojando como resultado que el valor de mercado de Las Electromedicina SAS,
tiene una media de $15.194.224.262,85; oscilando entre el Rango minimo de
$10.895.687.326.,16 y un valor maximo de $20.316.809.486,91

Todo este proceso se explica en la siguiente tabla:

Tabla 22. Valoracion LAS Electromedicina
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[Mio==y T T T [ eew [ eoe [ ame [ @ea0 |
0 1 2 3 4 5

Periodo

FCLOD 752133563 863582420 845,355,985 £52,892 554 TIzIEAIE
¥ALOR TERMIMAL T.ER2IEET2
TASA DE DESCUENTO

[wacc | [ [ 1635 | 17,05 | 17,05 | 17,25 | 1745 |
[Taza de descuento acumulada | [ [ 16,35 | 26,0 | 63,2 | 86,64 | 119,25 |

CALCULO DEL YALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA

Periodo 1 2 3 4 5
Walor presente de los Hujo en el afio 0 E4T 701554 E34.865.628 G3.009.347 3E4.113.827 334060510
Walor prezente del valor terminal 2445541523
¥ALOR DE MERCADOD DE LA EMPRESA

Afio ==> [ 2016 | n
Sumatoria del valor presente de los Flujos 2.516.740.995 Fc Lo VT
Yalor presente del valor terminal 3445.541.523 t

- ) ) + .
¥alor de mercado de la empresa [1 'I' |] N t:1 (1+I)t (1+|)n

FCLO |

21 (1+i)"

MULTIPLOS 1.88

+ Walor presente del FCLO 2.016.740.955 L Y t =
+ W alor presente del ¥T 3446541523 R

¥ALOR DE MERCADO DE LA EMP]|__ 5.962.282.513 1002

+Capital de Trabajo S0OF 1533046527

- Deuda financiera 214.564.209

+ Aotivos no operacionales (1) i}

¥ALOR DE MERCADD DEL PATRIN_$7.331.264 737

[l Inwerziones permanentes, activos fijos
que no generan fujos

Fuente: Elaboracion Propia



CONCLUSIONES

Se concluye que Las Electromedicina SAS, obtuvo los resultados econémicos
informados en sus estados financieros, que no eran los esperados por los
accionistas, debido a una erronea planeacion realizada; ya que claramente en el
diagnoéstico elaborado, se identificaron y analizaron las consecuencias de la
disminucién del Margen EBITDA que estuvo asociada con un incremento en los
costos y gastos en efectivo en mayor proporcion que el crecimiento de las ventas.
Por lo tanto, esta es una situacion que siempre hay que tratar de evitar, aunque
las evidencias sugieren que, en afos dificiles, en los que las empresas no
alcanzan a cumplir su presupuesto de ventas debido, por lo general, a problemas
asociados con el entorno econémico, es inevitable que se de ese deterioro.

Adicionalmente, del andlisis de los inductores de valor se observa que con la
aplicacion de las estrategias y del modelo se logra cambiar la situacion de la
empresa en los que se considera para este caso los mas representativos del
cambio, a saber:

Rentabilidad Operativa ANO: 2015: 5,18% pasa a ANO: 2020: 17,71%
Rentabilidad Patrimonial: ANO: 2015: 1,4% pasaa ANO:2020: 8,1%

El margen EBITDA, que al cierre del afio 2015 venia deteriorAndose, con las
estrategias pasa en el afio 2020 al 8.9%.

El RONA: Al cierre del afio 2015 se encontraba en 3.8% y pasa al afio 2020 al
38%, debido al incremento en el UODI cuyo margen pasa del afio 2015 de 1.4% al
4.4% al cierre del 2020.

La directriz implementada para que las ventas crezcan a un ritmo mayor que los
costos y gastos en efectivo, con lo que el margen EBITDA se aumenta,
incrementando el valor de la empresa es contundente; es por ello que a este
indicador se le da el caracter de inductor operativo. Por este motivo es que lo que
se gestiona no es la utilidad operativa, es el EBITDA.; o lo que es lo mismo, lo que
se gestiona son los ingresos y egresos en efectivo, no la depreciacion, las
decisiones se toman con flujo de caja y no con utilidades contables.

El resultado del ejercicio realizado de Valoracion refleja por el proceso

Deterministico un valor de mercado de la empresa de $5.962.282.519; y el Valor
de Mercado del Patrimonio de $7.331.264.737.
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5. RECOMENDACIONES

Las Electromedicina SAS, debe atender las acciones planteadas en este trabajo
con el fin de subsanar los resultados de ejercicios anteriores, que como se
demostré en el modelo planteado cambia los resultados de su operacion y con ello
genera valor a la empresa y la saca de los riesgos financieros en que se encuentra
actualmente.

Para que una compafia cualquiera que sea su objeto obtenga resultados que
generen valor a los socios o duefios debe tener presente como minimo los
siguientes criterios de analisis a la luz del seguimiento a los indicadores de gestion
construidos a la medida de cada organizacion:

. Las cuentas por cobrar deben tender a los dias 45, inventarios 112 y
cuentas por pagar 94 dias, crecen al mismo ritmo que las ventas es debido a que
se debe mantener los dias de rotacidn de cartera en 63 dias.

. Lo ideal es que las cuentas por cobrar 12.50%, los inventarios 23.05% y las
cuentas por pagar 18.52%, tengan como punto maximo ese porcentaje de
proporcion respecto a las ventas, para que asi le compafia sea generadora de
valor.

. El incremento del KTNO, debe ser financiado con el propio flujo de caja de
la empresa.
. El indicador de PKT (10.3%) da una idea de qué tan eficientemente se han

utilizado los recursos de KT con el propésito de generar valor, se deberia
mantenerlo en este valor, e ir reduciendo el pasivo operacional.

. Mientras menos centavos de KTNO se requieran por peso vendido, menor
sera la cantidad de capital de trabajo que se requiera para crecer.

. Cuando el crecimiento demanda caja en vez de liberarla, se presenta un
“desbalance estructural del flujo de caja”, por la cual se esta evidenciando, que el
crecimiento en ventas, no se esta evidenciando de gran manera en la palanca de
crecimiento, aunque ya se esta alcanzando el nivel minimo (1) para considerar
gue se esté generando valor.
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. Si una empresa crece con PDC desfavorable (menor a 1) pierde capacidad
para atender el servicio a la deuda, repatrtir utilidades y reponer sus activos fijos.

. Crecer en condiciones de PDC desfavorable (menor a 1) no deberia
incrementar sustancialmente el valor de la empresa, por esto se debe tender a que
el margen EBITDA reflejado en el afio 2020 este como minimo en el 10.3% vy el
KTNO continie como se ve reflejado (10.3%) como mino o empezar a que tienda
a disminuir atacando el pasivo operacional, para que asi, el crecer de la
organizacion no genere destruccion de valor.

. Una disminucién del Margen EBITDA podria aceptarse si ello coincide a su
vez con una disminucién del KTNO ya que con este se veria reflejado un aumento

de la PDC que mejore la caja o al menos la sostenga.

Se recomienda dar estricto seguimiento en la aplicacién de las estrategias para
gue se consigan los resultados del modelo propuesto.
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RESUMEN EJECUTIVO TRABAJO DE GRADO L.A.S ELECTROMEDICINA
S.AS

Nombre de empresa: LAS ELECTROMEDICINA SAS, matricula No.: 00241106

DESCRIPCION GENERAL

L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., es una organizacion que comercializa,
arrienda y presta servicio de mantenimiento para areas de Imagenes Diagnosticas,
equipos biomédicos y Salas de Cirugia

Tipo de empresa: PYME
Ubicacién: Bogota Av Calle 26 69D 91 Oficina 303 Torre Peatonal Edificio Arrecife

Tamanfo:

ACTIVOS CIERRE 2015: 8.216.945.474
VENTAS 31 diciembre 2015: 7.268.513.350
NUMERO EMPLEADOS: 21

Vision:

El compromiso de L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., es satisfacer las
necesidades y expectativas de nuestros clientes, especializandonos en la
comercializacién, arriendo y prestacion de servicio de mantenimiento, para areas
de Imagenes Diagndsticas, equipos biomédicos y Salas de Cirugia, mediante la
adquisicién, implementacion e integracion de las tecnologias de la informacion y la
diversificacion de productos y servicios.

Mision:

L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S., sera en el 2016 una organizacion con
reconocimiento e innovacién en la comercializacién, arriendo y prestacion de
servicio de mantenimiento para areas de Imagenes Diagndsticas, equipos
biomédicos y Salas de Cirugia, mediante la implementacion e integracion de las
tecnologias de la informacion, distinguiéndose por la prestacion de los servicios
complementarios derivados de estas areas.

Objetivos estratégicos: Mas que una empresa dedicada a la venta de equipos
L.A.S Electromedicina S.A.S., se ha caracterizado por ser una empresa de venta
de servicios, preocupandose siempre por asesorar a sus clientes en la adquisicion
de la tecnologia que mejor se adapte a sus necesidades y posteriormente
prestando un servicio postventa que garantice el mejor desempefio de los equipos.

El objetivo principal de L.A.S. Electromedicina S.A.S., es conformar soluciones
completas para los servicios en los que esta especializada que sean atractivas
para su mercado desde el punto de vista de calidad, precio, servicio, disponibilidad
y flexibilidad; convirtiéndose asi en el aliado estratégico de sus clientes para la
adquisicion de la tecnologia.



Analisis de la industria

El codigo de clasificacion CIIU, para el sector en el cual se encuentra la compafia
es G5136, comercio al por mayor de equipos médicos y quirdrgicos y de aparatos
ortesicos y protésicos

En Colombia existen 2.136 compafiias que se encargan de proveer al sector de la
salud con insumos y dispositivos médicos, las cuales son entes fundamentales en
la prestacion de los servicios de salud; dentro de estas compafias se
encuentra,“L.A.S. ELECTROMEDICINA S.A.S ”, el top 5 de estas compainiias son:
Medtronic Colombia, Amarey Nova Medical,Synthes Colombia, Gemedco y BD de
Colombia, estas por su gran tamafo tienen una gran participacion del mercado
teniendo ventas en promedio cercanas a los 147mil millones de pesos. Los
competidores mas cercanos son Produmedic, Sumintegrales, Novameédica,
Técnica Electromédica, Jomedical, y Progral.

Tamano del mercado

Ingresos
RAZON SOCIAL ‘ CIUDAD Operacionales Participacion
] (miles de pesos)
AMAREY NOVA MEDICALS.A. BOGOTAD.C. | S 140.276.477 814?4?
MEDTRONIC LATIN AMERICA INC. SUCURSAL COLOMBIA |[BOGOTAD.C. | S 133.106.842 7742”/7
SYNTHES COLOMBIA S.A.S BOGOTAD.C. | S 127.493.610 7,40%
COVIDIEN COLOMBIA SA CHIA S 86.307.263 5,01%
B BRAUN MEDICALS A BOGOTAD.C. | S 71.665.883 4,16%
IMPLANTES Y SISTEMAS ORTOPEDICOS S. A. BOGOTAD.C. | $ 67.254.052 3,90%
COBO Y ASOCIADOS DE OCCIDENTE S.A. CALI S 63.544.667 3,69%
ST. JUDE MEDICAL COLOMBIA LTDA MEDELLIN S 55.364.670 3,21%|
IMCOLMEDICA S. A. BOGOTAD.C. | S 50.910.818 2,95%|
NIPRO MEDICAL CORPORATION BOGOTAD.C. | S 42.417.786 2,£6%[
TOTALSECTOR S 1.723.407.692

Problema

L.A.S Electromedicina es una empresa que se encuentra dentro del sector
comercial, uno de los pocos que ha presentado crecimiento en la economia
nacional. Pero debido al comportamiento incierto de la tasa de cambio durante el
altimo afio, es necesario pensar en una mejora de las politicas internas de la
compafia para afrontar amenazas como son: disminucién de demanda, costo de
los productos, competencia desleal, baja rentabilidad, gastos logisticos entre otros.

Esto lleva a una revision de primera instancia de los inductores, lo que arroja que
la rentabilidad del patrimonio (ROE) es baja, se debe mejorar la eficiencia
operacional y eficiencia en el uso de los activos (capital de trabajo y activos fijos).
Ademas de esto, los gastos de ventas durante el ultimo afio tuvieron un
comportamiento de crecimiento mayor a las ventas, sumado a esto se debe
realizar un analisis detallado de la razon del crecimiento de las devoluciones y
descuentos en ventas, ya que estas sufrieron un brusco crecimiento respecto a la
tendencia que se tenia de los afios anteriores. Esto, enmarcado en un cambio en
la politica de ventas, el cual esta re direccionando el mercado objetivo; queriendo
ampliar su participacion como distribuidor mayorista.



Diagndéstico financiero

Del andlisis de los Inductores calculados sobre los estados financieros historicos
se puede identificar que la compafia atraviesa una etapa de desmejoramiento
puesto que:

. La rentabilidad operativa al igual que la Patrimonial refleja una disminucion
paulatina afio tras afio que llega en el afio 2015 a estar en el orden de 5,2% y
1,4% respectivamente. Del andlisis de los indicadores de Productividad se puede
establecer que venian mejorando hasta el afio 2013 pero en los ultimos dos afios
decayeron a tal punto que en el 2015 los dias promedio de recaudo de cartera
estan en 87 dias y el de reposicion de Inventarios en 118 dias.

. Los margenes de Utilidad vienen disminuyendo como consecuencia del
paulatino crecimiento de los gastos operacionales los cuales crecieron en el afio
2015 un 19,6% con respecto al 2014, en tanto que los ingresos disminuyeron un
5,4% en el afio 2015 con referencia al 2014. La consecuencia de lo anterior se
refleja en la disminucion paulatina y acelerada que se visualiza en el Margen
Ebitda el cual disminuyé pasando de ser el 9,7% en el afio 2014 a ser del 5,8% en
el afio 2015.

. La relacion del KTNO/Ingreso operacional paso del 18,7% en el afio 2014 al
26,5% en el 2015, lo que refleja mas concentracion del ingreso en KTNO.

Los indicadores de Cobertura de deuda disminuyeron sensiblemente del afio 2014
al 2015.

Para el Diagnéstico Financiero el modelo realizado, ademas de mostrar los
indicadores propios del Andlisis Financiero tradicional analizado en el parrafo
anterior, permitio identificar y analizar de manera detallada los Inductores de Valor
para LAS Electromedicina, concentrando la atencion en el analisis del
comportamiento del EBITDA y del Capital de Trabajo, para identificar rapidamente
la situacion de la empresa.

Esto permite identificar que los costos y gastos que implican desembolso de
efectivo crecieron en mayor proporcién que los Ingresos Operacionales, y esto es
lo que se debe evitar. Esto se visualiza en el arbol del RONA preparado, donde se
evidencia en color Rojo los eventos negativos a una sana tendencia es asi como
el RONA pasa del 9,7% al 3,8% del afio 2014 al 2015, causado por la disminucién
del margen UODI del 3% al 1,4% que a su vez fue ocasionado por el incremento
de los gastos de operacion tanto de administracion como de ventas.

Esta situacion se acompafia de un visible aumento de la productividad del KTNO
que pasa del 18,7 en el afio 2014 al 26,5 en el afio 2015; ocasionado a su vez por
el aumento en los dias de Rotacion de Cartera y de Inventarios.

También, en el modelo se analiza la proporcién del Capital de Trabajo, aun
cuando el nivel para cada empresa lo determinan las caracteristicas del Sector.



Se analiz6 el Inductor de Valor de la Productividad del Capital de Trabajo, PKT el
cual termina en el afio 2015 en 26,5% siendo 36,4% el promedio de los cinco afios
historicos analizados, pues se debe analizar que las cuentas por cobrar y los
inventarios NO crezcan en mayor proporcién que las ventas, puesto que se sabe
que el PKT, refleja los centavos que por cada peso de ventas debe mantenerse en
Capital de Trabajo Neto Operativo, KTNO. Lo ideal es mantener este numero lo
mas pequefo posible.

Se debe tratar de mantener una inversiéon minima en KTNO, con respecto a las
ventas, de esta manera la empresa atrapa menos caja, genera mas flujo de caja
libre y por lo tanto es mas valiosa, tiene mayor capacidad de endeudamiento y
tiene mayor capacidad de repartir Utilidades.

Se realiz6 el analisis de la Relacién entre el Margen Ebitda y la PKT, puesto que
se tiene una estrecha relacion con la capacidad de endeudamiento de la
compaifia.

Por ultimo, se realiz6 el andlisis de la palanca de crecimiento para establecer cuan
atractivo es crecer para la empresa, puesto que a través de este andlisis se
conoce la forma como cada peso de caja operativa que produce la empresa debe
distribuirse en los diferentes compromisos de acuerdo con su prioridad y refleja
también el efecto que sobre la caja de la empresa se produce como consecuencia
de tener una estructura operativa y una estructura financiera.

En el caso de LAS Electromedicina, como se observa en la Tabla No: 7 anexa, La
palanca de crecimiento muestra en el afio 2015 un valor de 0,2 cuando el minimo
debe ser 1y lo ideal mayor a 1.

El endeudamiento de la empresa no esta en niveles criticos pero lo que si se
visualiza es el riesgo existente al realizar la Relacién gastos Financieros/FCB cuyo
resultado 0.44 en el afio 2014 y 0.72 en el afio 2015, superan el nivel de riesgo
que se considera razonable que debe ser menor a 0,33; puesto que se esta
requiriendo mucho flujo de caja para atender el gasto financiero.

Las premisas ensefiadas por los expertos, es que la relacion Intereses/Ebitda e
Intereses/FCB, NO deben ser superiores al 33%, pues se esta en alto Riesgo
Financiero.

De igual manera la Relacion Deuda Financiera/ EBITDA NO debe ser superior al
2%, puesto que se deja a la compafiia en alto riesgo Financiero. Se establece
como estrategia lograr que el Margen EBITDA sea mayor que la PKT, para que el
crecimiento sea atractivo para la empresa en el sentido en que el margen EBITDA,
genere caja en vez de demandarla.



Margen EBITDA

Aiio 11 Ao 12 Aiio 13 Aiio 14 Aiio 15
Utilidad Operativa £99.217.586 227 848,647 809738987 419.574.920 229.063.795
Mas Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones 514 466.997 653.796.311 369731473 247,099 301 191.262 114
EBITDA 1213684 583 801.644.858 1.135.712.160 £66.674 221 420.325.909
Ventas 0089612579 5670782075 (.886.855.857 6.876.052.159 7.268 513,350
Margen EBITDA 23.8% 15,5% 16,5% 9,7% 5.8%
Afio 11 Aiio12 | Afio 13 Aiio 14 Afio 15 | Promedio |
Ventas 5089612579 5670782075 6886855857 686052159 7268513350 | 6.013482313
Cuentas por cobrar clientes 2250787835 | 3543149686 2044822820 1002 556 488 1757935509 [ 2182528641
Inventarios 1760444435 | 1798650693 1547 651568 1.360.026.165 1780687359 |  1620.970.110
Otros activos corrientes 276,303,880 103.129.509 324.341.940 62,515,478 157.087.185 184877 598
| k1O 4287.536.150 | 5.434.929.888 3.916.816.328 2.426.108.131 3695720143 | 3.957.563.416
Aiio 11 Aiio 12 Aio 13 Aiio 14 Aio 15
Proveedores 208.292 971 564.855 239 726.015.075 762.540.930 1450402174 631.791.153
Pasivos Estimados y Provisiones - 1.300.000 221.727.000 10.318.764 10.277.594
Impusstos por pagar 383,425,765 109.359.000 182.393.000 80.098.391 177.804.053
Obiigaciones laborales 47942415 35.974.900 44,306,493 58,689,952 64.250 637 56,064 679
Gastos acumulados x pagar 1922295043 | 1932557134 93927183 229129796 59,766 657 975.105.286
PO 2561.956.144 | 2.644.046.273 1.268.368.751 1.440.777.833 | 1771510415 | 1662961118
KTNO [ 1.725580.006 |  2.790.883.615]  2.648.447.577  1.285330.298 |  1.924.210.028|  2.096.485.036 |
PKT (KTNOVentas) | 33,8%] 49,2%| 38,5%] 18,7%] 26,5%| 36,4%|

Riesgos

El reprocesamiento y el reuso de dispositivos médicos de un solo uso.

Mitigacidn: Ya que es de caracter regulatorio y de politica de estado, se espera a
que se generen nuevos reglamentos y politicas para evitar estas acciones, ya que
todos los dispositivos médicos para su venta necesitan registro INVIMA

Tasa de Cambio

Mitigacion: La empresa estd gestionando el uso coberturas, coberturas a tasas
futuras.

Disminucion de demanda

Mitigacidn: Se esta aplicando una nueva politica de precios, basandose en un
mejor trato de la tasa de cambio y asi poder ofrecer mejores precios a los clientes.

Costo de los equipos Excesos de competencia y competencia desleal
Mitigacién: Busqueda de nuevos fabricantes y que estos fabricantes den la
exclusividad en los productos para Colombia,

Baja rentabilidad

Mitigacién: Se revisardn costos de bodega, servicios técnicos (instalacion,
capacitacion) Negociacion mejores precios con fabricantes, y uso de cobertura a
tasas.



Gastos logisticos

Mitigacion: Negociacion de términos de entrega de los equipos, busca de una
mejor opcién para bodegaje, y concertacion de lo que incluird el servicio técnico
inicial (instalacion y capacitacion)

Impagos de Instituciones y Empresas prestadoras de salud
Mitigacion: Se hacen solo ventas de contado y en los contados casos que se
hacen a crédito, se hace un riguroso estudio de endeudamiento.

MODELO FINANCIERO

Se desarrollé el modelo financiero tomando como punto de partida los estados
financieros y sus correspondientes notas por los afios 2011 al 2015, y se realizé
en seis etapas a saber:

Primera etapa. Se realiz6 el célculo y analisis de los inductores de valor de las
cifras propias de la compaifiia con los estados financieros basicos.

Segunda etapa. Se captur6 informacién de 10 compafiias del sector; el Top Cinco
de las compairiias que lideran el mercado en el pais y de cinco de sus directos
competidores, para realizar el andlisis del PEER GROUP, y se les realiz6 los
calculos de sus inductores de valor, para ser comparados con los individuales de
la compaiiia.

Se realizaron los graficos de comportamiento y evolucion de los inductores
durante los afios 2011 al 2015, de cada compafia y se compararon con los de
LAS Electromedicina; graficando los resultados de los indicadores.

Tercera etapa. Se realizo el Grafico del ARBOL DUPONT, con el fin de Plasmar el
resultado de la comparacion de los inductores de Operacion, Inversion y
Financiacion y ver si estos son Favorables o desfavorables para Las
Electromedicina, comprendiendo asi como se encuentra Las Electromedicina en el
Mercado desde el punto de vista de resultados Financieros.

Arbol Dupont
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Cuarta etapa. Se realiz6 el Diagnéstico Financiero, basado en los Estados
Financieros y en los resultados de los calculos realizados, para lo cual se analiz6
en una hoja Excel individual, la composicion y evoluciéon de los siguientes Rubros:

Margen Ebitda; PKT; analisis costos y gastos; analisis del capital de trabajo;
estructura de caja; andlisis de endeudamiento.

Con base en el anterior andlisis se construyeron y graficaron los Arboles para
andlisis de la Rentabilidad Operativa, del RONA y del Efectivo.

Arbol de Rentabilidad Neta Operativa afio 2014-2015

Dias Recaudo

Productividad KTO

MENU PPAL

Productividad KTNO

Productividad AON
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28,4%

Margen Operativo

Variacién Costo Venta-

Margen UODI % Gastos Administracion

% Gastos Operacion

% Gastos Ventas



Como se visualiza en el arbol del RONA, se evidencia en color Rojo los eventos
negativos a una sana tendencia es asi como el RONA pasa del 9,7% al 3,8% del
afo 2014 al 2015, causado por la disminucion del margen UODI del 3% al 1,4%
qgue a su vez fue ocasionado por el incremento de los gastos de operacion tanto
de administracion como de ventas.

Quinta Etapa. Se realizo la definicion de las estrategias, aplicacion, calculos y
obtencion de Resultados de la Proyeccién de los Estados Financieros para los
proximos cinco afos, tomando como base las estimaciones Macroeconémicas que
afectan al sector y en patrticular a Las Electromedicina.

Sexta Etapa. Se realiz6 el célculo del Valor de Las Electromedicina por el método
de Flujos de Caja Descontados; basados en los Flujos de Caja Proyectados
obtenidos anteriormente.

Con este objetivo, y basados en las cifras Macroeconomicas estimadas, conocida
la estructura de Capital se realiz6 el Calculo del WACC, se realizé el calculo del
costo de los Recursos Propios, se determind el Valor Terminal por el modelo de
tres etapas de crecimiento y con estos datos se realiz6 el Calculo del Valor de
Empresa.

Resultados
ESTRATEGIAS

Con base en el resultado del diagnéstico Financiero, se decididé analizar cada una
de las areas que intervienen y tienen efecto directo en el resultado de los
indicadores financieros e inductores de valor en los que la compafia debe centrar
sSu mayor atencion.

Incremento en las ventas con mayor margen,

Reduccion de costos,

Reduccion de los gastos operacionales en particular los de ventas.

Optimizacion del recaudo de cartera y dejar la politica de recaudo en 45 dias, por
temas del sector.

Llevar a 90 dias los dias de pago a proveedores.

Invertir 50 millones de pesos anuales en adquisicién de equipos y un % de las
ventas para reposicion de activos fijos

SUPUESTOS MACROECONOMICOS

Se utilizaron para las proyecciones los indicadores Macroecondmicos que afectan
las cifras del sector en el que se desarrolla la compafia.



Afio 16 Aio 17 Aiio 18 Ario 19 Aiio 20

Infacidn en Calombia 6, . 30% 30%
Vanizcion PIB real 28% 30% 34% 318% 4 2%
Crecimiento nominal dz [2 economia § T 0% 1 3%

Del analisis de los Inductores calculados sobre los estados financieros
proyectados se puede identificar que la compafiia mejora su posicion financiera
puesto que:

. La rentabilidad operativa al igual que la Patrimonial refleja una evolucion
paulatina creciente afio tras afio que llega en el afio 2020 al 17,7% y 8,1%
respectivamente, mejorando sus equivalentes en el afio 2015 que estaba en el
orden de 5,2% y 1,4% respectivamente.

Del analisis de los indicadores de Productividad se puede concluir que mejoraron
con respecto a los histéricos a tal punto que en el 2020 los dias promedio de
recaudo de cartera quedan en 45 dias y el de reposiciéon de Inventarios en 112
dias.

. Los margenes de Utilidad aumentaron como consecuencia de la paulatina
disminucién de los gastos operacionales los cuales disminuyeron un 2,6% en el
afno 2020 quedando en un 17% con respecto al 2015.

La consecuencia de lo anterior se refleja en el aumento paulatino y acelerado que
se visualiza en el Margen Ebitda, el cual aumentd pasando de ser el 5,8% en el
afo 2015 a ser del 8,9% en el afio 2020.

. La relacion del KTNO/Ingreso operacional paso del 26,5% en el 2015, al
10,3% en el afio 2020 lo que refleja menos concentracion del ingreso en KTNO.
Los indicadores de Cobertura de deuda aumentaron sensiblemente del afio 2015
al 2020; reflejando una mejor y sdlida cobertura.

Para el Diagnostico Financiero el modelo realizado, ademas de mostrar los
indicadores propios del Andlisis Financiero tradicional analizado en el parrafo
anterior a las cifras obtenidas de las proyecciones; permitié identificar y analizar de
manera detallada los Inductores de valor para LAS Electromedicina, concentrando
la atencién en el analisis del comportamiento del EBITDA y del Capital de Trabajo,
para identificar r@pidamente la situacion de la empresa.

Esto permitié identificar que los costos y gastos que implican desembolso de
efectivo crecieron en menor proporcion que los Ingresos Operacionales, y esto es
lo que se debe hacer.

Esta situacién se acompafia de una disminucién de la productividad del KTNO que
pasa del 10,4 al 10,3; ocasionado a su vez por la disminucion en los dias de
Rotacién de Cartera y de Inventarios.

También, en el modelo se pudo analizar la proporcién del Capital de Trabajo, aun
cuando el nivel para cada empresa lo determinan las caracteristicas del Sector.



Se analiz6 el Inductor de Valor de la Productividad del Capital de Trabajo, PKT,
pues se debe analizar que las cuentas por cobrar y los inventarios NO crezcan en
mayor proporcién que las ventas, puesto que se sabe que el PKT, refleja los
centavos que por cada peso de ventas debe mantenerse en Capital de Trabajo
Neto Operativo, KTNO. Lo ideal es mantener este niamero lo mas pequefio
posible.

El PKT resultante de las proyecciones queda en 10,3% para el afio 2020,
resultando un promedio del 19,5% de los afios proyectados, el cual es menor que
el promedio del de los afios historicos , reflejando un buen resultado de la
estrategia implementada.

Se debe tratar de mantener una inversiéon minima en KTNO, con respecto a las
ventas, de esta manera la empresa atrapa menos caja, genera mas flujo de caja
Libre y por lo tanto es mas valiosa, tiene mayor capacidad de endeudamiento y
tiene mayor capacidad de repartir Utilidades.

El célculo de la Palanca de crecimiento para establecer cuan atractivo es crecer
para la empresa, ya que a través de este andlisis se conoce la forma como cada
peso de caja operativa que produce la empresa debe distribuirse en los diferentes
compromisos de acuerdo con su prioridad en el caso de LAS Electromedicina,
como se observa en la Tabla anexa, MEJORO en comparacion con los datos
obtenidos en el histérico, pasando a quedar en el afio 2020 en 0,9; muy cercano al
1., lo que da mayor tranquilidad.

CONCLUSIONES

Se concluye que Las Electromedicina SAS, obtuvo los resultados econémicos
informados en sus estados financieros, que no eran los esperados por los
accionistas, debido a una erronea planeacion realizada; ya que claramente en el
diagnoéstico elaborado, se identificaron y analizaron las consecuencias de la
disminucién del Margen EBITDA que estuvo asociada con un incremento en los
costos y gastos en efectivo en mayor proporcion que el crecimiento de las ventas.
Por lo tanto, esta es una situacion que siempre hay que tratar de evitar, aunque
las evidencias sugieren que, en afios dificiles, en los que las empresas no
alcanzan a cumplir su presupuesto de ventas debido, por lo general, a problemas
asociados con el entorno econémico, es inevitable que se de ese deterioro.

Adicionalmente, del andlisis de los inductores de valor se observa que con la
aplicacion de las estrategias y del modelo se logra cambiar la situacion de la
empresa en los que consideramos para este caso los mas representativos del
cambio, a saber:

Rentabilidad Operativa ANO: 2015 : 5.18% pasaa ANO: 2020: 17.71%
Rentabilidad Patrimonial: ANO: 2015: 1.4% pasaa ANO:2020: 8.1%
Productividad del Capital de

Trabajo Operativo.................. ANO 2015: 2.0 pasaa ANO:2020: 2.7



El margen EBITDA, que al cierre del afio 2015 venia deteriorandose, con la
implementacion de las estrategias pasa en el afio 2020 al 8.9%.

El RONA: Al cierre del afio 2015 se encontraba en 3.8% y pasa al afio 2020 al
38%, debido al incremento en el incremento en el UODI cuyo margen pasa del afio
2015 de 1.4% al 4.4% al cierre del 2020.

La directriz implementada para que las ventas crezcan a un ritmo mayor que los
costos y gastos en efectivo, con lo que el margen EBITDA se aumenta,
incrementando el valor de la empresa es contundente; es por ello que a este
indicador se le da el caracter de inductor operativo. Por este motivo es que lo que
se gestiona no es la utilidad operativa, es el EBITDA.; o lo que es lo mismo, lo que
se gestiona son los ingresos y egresos en efectivo, no la depreciacion, las
decisiones se toman con flujo de caja y no con utilidades contables.

El resultado del ejercicio realizado de Valoracion refleja por el proceso
Deterministico un valor de mercado de la empresa de $ 7.331.264.737. Asi:

+ Valor presente del FCLO 2.516.740.995 42%
+ Valor presente del VT 3.445,541.523 28%
VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA 5.962.282.519 100%
1Capital de Trabajo SDF 1.583.546.527
- Deuda financiera 214,564,309
+ Activos no operacionales (1) 0
VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO | §  7.331.264.737

(1) Inversiones permanentes, activos fijos que
no generan flujos




RECOMENDACIONES

Las Electromedicina SAS, debe atender las acciones planteadas en este trabajo
con el fin de subsanar los resultados de ejercicios anteriores, que como se
demostré en el modelo planteado cambia los resultados de su operacion y con ello
genera valor a la empresa y la saca de los riesgos financieros en que se encuentra
actualmente.

Para que una compafia cualquiera que sea su objeto obtenga resultados que
generen valor a los socios o duefios debe tener presente como minimo los
siguientes criterios de analisis a la luz del seguimiento a los indicadores de gestién
construidos a la medida de cada organizacion:

. Las cuentas por cobrar deben tender a los dias 45, inventarios 112 y
cuentas por pagar 94 dias, crecen al mismo ritmo que las ventas es debido a que
se debe mantener los dias de rotacidn de cartera en 63 dias.

. Lo ideal es que las cuentas por cobrar 12.50%, los inventarios 23.05% vy las
cuentas por pagar 18.52%, tengan como punto maximo ese porcentaje de
proporcién respecto a las ventas, para que asi le compafia sea generadora de
valor.

. El incremento del KTNO, debe ser financiado con el propio flujo de caja de
la empresa.
. El indicador de PKT (10.3%) da una idea de qué tan eficientemente se han

utilizado los recursos de KT con el propésito de generar valor, se deberia
mantenerlo en este valor, e ir reduciendo el pasivo operacional.

. Mientras menos centavos de KTNO se requieran por peso vendido, menor
sera la cantidad de capital de trabajo que se requiera para crecer.

. Cuando el crecimiento demanda caja en vez de liberarla, se presenta un
“desbalance estructural del flujo de caja”, por la cual se esta evidenciando, que el
crecimiento en ventas, no se esta evidenciando de gran manera en la palanca de
crecimiento, aunque ya se esta alcanzando el nivel minimo (1) para considerar
gue se esté generando valor.



. Si una empresa crece con PDC desfavorable (menor a 1) pierde capacidad
para atender el servicio a la deuda, repartir utilidades y reponer sus activos fijos.





