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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo demostrar el analisis integral
efectuado a Pillsens, empresa productora de analgésicos que concentra su produccion y venta
en Estados Unidos, con el fin de identificar oportunidades de mejora y ventajas competitivas
que le permitan mejorar sus indicadores financieros (rendimiento sobre activos y patrimonio,
utilidad de la empresa, valor de mercado de la accién), y estratégicos (participacion de
mercado, relacion de costos fijos y variables respecto a las ventas netas).

El crecimiento de la venta de genéricos en Estados Unidos, las altas barreras de
entrada que enfrentan los nuevos competidores, y el crecimiento sostenido (histrico y
estimado) del sector farmacéutico, son aspectos relevantes que confirman que existen
oportunidades de crecimiento. De igual manera, la empresa cuenta con fortalezas obtenidas
producto de su experiencia en el sector, como son la existencia de un sistema integrado de
gestion eficiente, la existencia de una cultura corporativa sélida con altos estandares éticos, y
solvencia patrimonial adecuada.

Como resultado del analisis realizado, se determiné que lograr una asociacion
estratégica, por un periodo de cinco afios, con la empresa CVS (uno de los canales de salud
retail mas grandes de Estados Unidos) es la alternativa méas apropiada para Pillsens. Esta
asociacion permitira incrementar el nivel de ventas, e implica que se desarrollaran planes
funcionales en las diferentes areas de la empresa (Marketing, Operaciones, Recursos
Humanos, Finanzas) con el fin de lograr, en su conjunto, una mayor eficiencia en costos de
produccidn, incrementar la capacidad de produccion, elevar los niveles de productividad de
los trabajadores, y experimentar la comunicacion y negociacion directa con un canal retail
(CVS).

En resumen, esta asociacion con CVS es muy beneficiosa para Pillsens ya que
agregara valor a la organizacion; ademas, la asociacion permitird que la empresa crezca, pero
no condiciona al mismo ya que el negocio de ventas por los canales tradicionales continuara

y se vera beneficiado gracias a las mejoras implementadas.
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Capitulo I. Introduccion: Perfil competitivo de Pillsens

1.1 Consideraciones generales

El presente trabajo de investigacion presenta la evaluacion del desempefio de la
empresa Pillsens en el mercado farmacéutico de Estados Unidos, analizando la informacion
corporativa disponible de los Gltimos 12 afios, para observar el comportamiento de los
indicadores financieros y estratégicos y tener un punto de partida que permita identificar los
aspectos y factores mas relevantes de la empresa, esto con el fin de identificar oportunidades
de mejora. Los indicadores mas relevantes observados son los siguientes:

e Evolucion de los ingresos por ventas y su crecimiento promedio.

e Evolucion de la utilidad neta y su crecimiento promedio.

e Evolucion de la Rentabilidad para el Accionista (ROE?) y su crecimiento promedio.
e Evolucioén del valor de mercado y su crecimiento promedio.

e Evolucion de la inversidn en capital fijo y su crecimiento promedio.

1.2 Breve historia de la empresa. La empresa en la actualidad?

Pillsens es una empresa farmacéutica fundada en el afio 1865 y su centro de
operaciones se encuentra en Estados Unidos, Unico mercado en el cual se enfoca hasta la
actualidad. Con el fin de mantener su participacion en el mercado, en lo referido a la
produccién y venta de productos farmacéuticos, la empresa cuenta con dos fabricas de
produccidn, en las cuales se elaboran analgésicos para atender el mercado interno. Pillsens no
tiene intenciones, en el corto y mediano plazo, de comercializar sus productos en el exterior.

Respecto a su desempefio en el mercado de analgésicos, se debe mencionar que sus ventas

! ROE son las siglas del inglés Return on Equity.
2 Los objetivos, vision y mision de la empresa han sido elaborados por los autores de la presente investigacion.



han mostrado una alta volatilidad en los Gltimos afios, ademés de que su crecimiento anual
promedio ha sido menor al del mercado.

Figura 1. Evolucion de ventas netas Pillsens (US$ millones)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Como se menciono anteriormente, la empresa se ha enfocado en un sector especifico
del mercado farmacéutico. Su negocio se concentra en la produccion total de analgésicos no
opiaceos, un tipo de medicamento que alivia problemas de salud recurrentes, inmediatos y
que no requieren prescripcion (dolores de cabeza, musculares, artriticos, entre otros), siendo
productos que proporcionan un bienestar inmediato a los consumidores.

Los objetivos estratégicos de la empresa se basan en su vision de convertirse en la
lider en la fabricacion y distribucion de productos farmacéuticos genéricos de calidad y
producidos a un nivel de costos.

La misidn de la empresa se enfoca en las mejoras de la calidad de vida de las
personas, asi como en definir de qué manera podran lograrlo. En estricto, la mision define
que en la empresa desea poner a disposicion de toda la poblacion los mejores productos
farmacéuticos del mercado, desarrollados con los mejores estandares de calidad y teniendo en

cuenta sus diferentes necesidades; todo ello con el fin de mejorar su calidad de vida y sin



limitar sus planes de vida, a través de la gestion eficiente de los recursos, teniendo en cuenta
el bienestar de la poblacion y del equipo.

La empresa ha obtenido resultados positivos en los Gltimos afios, aunque menores a
los del mercado, y ha presentado una alta volatilidad; esto debido a diferentes factores como
los cambios en las preferencias de productos, en factores psico y sociodemograficos,
volatilidad de las condiciones financieras del mercado, incremento de ventas de productos
genéricos y de marca blanca, e incremento de las inversiones en Investigacion y Desarrollo
(1&D) en las grandes empresas del sector. Como consecuencia, hubo un impacto negativo en
las ventas promedio y en los ratios de crecimiento de los Gltimos afios.

Figura 2. Ventas netas — Gltimos cinco afios (US$ millones)

N \/entas Netas Variacion anual - Pillsens

134

2016 2017 2018 2019 2020
Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

La volatilidad mencionada se puede observar al analizar los indicadores de

rendimiento y rentabilidad de los ultimos afios.



Figura 3. Utilidad netas — anual y acumulada (US$ millones)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Figura 4. ROE sector farmacéutico Estados Unidos
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Dentro del sector farmacéutico la inversidn en capital fijo es una variable
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determinante en los procesos de produccién. El alto nivel de inversion en 1&D (21% de los

ingresos netos en los Gltimos cinco afos), y la estructura de costos actual de la industria

(55.9% de costos fijos) determinan que la empresa debe lograr economias de escala para

diluir sus altos costos y obtener mayores beneficios. En ese sentido, la empresa se ha

preocupado por invertir en aspectos como la mejora en el control de calidad de los productos

y en la eficiencia de las maquinarias, como se aprecia en la siguiente figura:



Figura 5. Distribucion de activos totales (US$ millones)

. Maquinaria B Plantas I Restos de activos -+ ® -+ Mejoras en Eficiencia Porductiva

o[a5]

17 27 =0

- 2 49

e 54 57 £S -69.6
2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

En los Gltimos afios se observa una disminucién del valor de mercado de la empresa,
asi como del valor de la accién. Las decisiones tomadas en los afios previos al 2020 por la
administracion afectaron de manera negativa los resultados; sin embargo, en el ultimo afio,
hubo un incremento importante en los resultados, lo que permitié que se recupere el valor de
mercado.

Figura 6. Evolucion del valor de mercado (US$ millones)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

1.3 Descripcion y perfil estratégico de la empresa
Debido a la alta fragmentacién y a cambios en las condiciones del mercado, el
volumen de ventas netas, la utilidad neta, y los margenes de resultados han disminuido en los

altimos afios (sin que esto implique que se esté comprometiendo la solvencia de la



compafiia). Adicionalmente, decisiones tomadas por la administracion tuvieron un efecto
negativo en el desempefio de la empresa en afios anteriores al 2020; sin embargo, en dicho
afio, se tomaron decisiones que permitieron a la compafiia mejorar sus indicadores de
rentabilidad de manera importante.

Los cambios mas relevantes ocurridos en el sector, y que se estima afectaran al
negocio durante los proximos cinco afios, son los siguientes:

e Elincremento de la demanda de productos analgésicos de marcas genéricas y que no
necesitan prescripcion.

e El incremento de las tasas de interés de mercado y el costo del financiamiento.

e Se estima que el crecimiento anual del mercado de analgésicos, en los proximos 6 afios,
sera de 3.8% anual, porcentaje similar al crecimiento de los ultimos 5 afos.

e La mayor relevancia de variables diferenciadoras como son la inversidn en control de
calidad e inversion en eficiencia en los procesos de produccion.

Debido a estos cambios en el mercado la empresa se ha inclinado por una estrategia
de liderazgo en costos, lo que implica lograr una mayor eficiencia en sus procesos
productivos. Adicionalmente, se tiene en cuenta que lograr economias de escala es vital para
la mejora de los resultados en el futuro, lo que debe reflejarse tanto en la calidad de los
productos como en su precio.

La empresa ha decidido continuar con la produccién de un Unico producto analgésico
(Paracetamol o Acetaminophen, bajo el nombre comercial de Rubbana), esto debido a que
proyecta estabilidad en el crecimiento de las ventas de dichos productos y tiene una
correlacién baja con los ciclos econdmicos. La experiencia obtenida en este sector, ademas de
contar con la capacidad operativa necesaria, permite a la empresa enfocarse en este Gnico
producto. Sin embargo, se debe mencionar que existe una gran diferencia entre el nivel de

ventas del producto de Pillsens respecto a la primera marca de analgésicos, que es Tylenol.



Segun Euromonitor, Tylenol logré ventas por US$ 811 millones mientras que Rubanna logré
US$ 134 millones.

La empresa se encuentra ingresando a una etapa de madurez, pero ain se requiere que
crezca en el volumen de ventas y que disminuya la brecha de rentabilidad existente en la
industria. En ese sentido, alcanzar economias de escala permitiria disminuir la importancia de
los costos fijos a través del incremento del volumen de ventas.

1.4 Definicion del problema que enfrenta la empresa

La empresa ha tenido problemas para controlar el costo de las ventas en relacion con
sus ingresos. En los altimos afos este se ha incrementado de manera sustancial, incluso en
relacion con periodos anteriores y con el promedio del mercado.

Figura 7. Evolucion del ratio costo de ventas entre ventas
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Si bien es cierto que la posicion patrimonial de la empresa se ha fortalecido, esto se ha
logrado sin hacer uso de financiamiento adicional; es decir, no se ha evaluado el beneficio
que se obtendria en caso se modifique la estructura de capital actual a través del empleo de
deuda financiera. Adicionalmente, se puede observar que existe una posicion liquida neta
importante (caja y equivalentes menos deuda de corto plazo); esto significa que no se estan

optimizando dichos excedentes para obtener algn rendimiento financiero adicional o que



Pillsens no esta preocupéndose por distribuir adecuadamente las ganancias a sus accionistas
(través del pago de dividendos).

Se han presentado problemas para atender una mayor demanda debido a dos factores
principales: la capacidad instalada insuficiente, y las limitaciones de produccion debido a
licitaciones ganadas en periodos anteriores. Debido a ello, se hizo evidente la necesidad de
efectuar una estimacion de las inversiones necesarias en edificios u otros que permitan

mantener una capacidad instalada suficiente.



Capitulo 1. Andlisis externo

2.1 Analisis del macroentorno (PESTEG?)*

e Entorno politico-legal. Dos aspectos importantes para evaluar son la pandemia y las
politicas implementadas para su mitigacion. Segun la Comision Econdémica de América
Latina y el Caribe (CEPAL, 2020), en su informe sobre el COVID-19, en donde se evalGa
el impacto del coronavirus en Estados Unidos, la expansion econémica vivida por el pais
ha llegado a su fin. Asi como en la mayoria de los paises a nivel mundial, Estados Unidos
se ha visto obligado a desplegar politicas (econdmicas, sanitarias, sociales, entre otras)
para salvaguardar la salud de la poblacion, siendo el cierre de negocios la medida que
tuvo un mayor impacto, especialmente en la pérdida del empleo. Segun el informe, en
abril del 2020, la economia estadounidense perdi6 cerca de 21 millones de empleos, (tasa
de desempleo en récord histérico de 14.7% en abril del 2020).

Figura 8. Tasa de desempleo
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Nota: Adaptado de Informes COVID-19 - Impacto del COVID-19 en la economia de los Estados Unidos y

respuestas de politica, por CEPAL, 2020.

3 PESTEG son las siglas del analisis del ambiente externo llamado Politico, Econémico, Social, Legal,

Ecoldgico y Global.
* David & David, 2017.



A pesar de la recuperacion economica debido a la reactivacion de la produccion y del
consumo, aun no se alcanzan los niveles de empleo del periodo prepandemia; sin
embargo, el rapido avance de la vacunacion y el alcance de la inmunidad de grupo
permiten suponer que esta brecha se cerrara en el corto plazo. Segun la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS, afio) para lograr la inmunidad de grupo, en una enfermedad
como el sarampién, fue necesario vacunar al 95% de la poblacién; en el caso del COVID-
19 se estima que la inmunidad grupal se alcanzaria con un 70%. Sin embargo, el hecho de
que esta sea una enfermedad nueva podria desestimar estas estimaciones iniciales. Segun
el dashboard de la OMS (2020), a octubre del 2021, Estados Unidos ha logrado vacunar
al 62% de su poblacion, luego de tener 45 millones de casos y 730.000 muertos a causa de
esta enfermedad, siendo el pais més afectado por la pandemia; esto sin considerar las
nuevas variantes descubiertas que parecen ser mas agresivas que el virus original. Desde
el punto de vista legal una variable importante es la estabilidad politica del pais del norte.
En un hecho sin precedentes, el 06 de enero del 2021, llamado el “dia de la infamia”, los
seguidores de Donald Trump invadieron el Capitolio, originando una serie de eventos que
trajo como consecuencia la muerte de cuatro civiles y un policia (BBC News Mundo,
2021a). Trump poco antes habia participado en un mitin multitudinario frente a la Casa
Blanca promoviendo la marcha hacia el Capitolio, lo que muchos han descrito como un
intento de autogolpe. Esta noticia es representativa de la crisis politica que vivié Estados
Unidos durante la presidencia de Trump. Segun la BBC, «[...] este escenario dejo a J.
Biden un pais mas polarizado que nunca y una parte de la poblacién que no reconoce su
legitimidad» (BBC News Mundo, 2021b). Sin embargo, hoy en dia los demdcratas tienen
el control de las dos camaras del congreso, lo que permite que existan mayores
oportunidades para llevar adelante sus planes y dejar atras el turbulento final del mandato

de Trump. Otro aspecto importante es el legado de la Ley Hatch-Waxman en la cual se
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puede evidenciar la presion de las grandes empresas farmacéuticas y los beneficioso que
les ha sido para mantener sus patentes durante muchos afios. La investigacion detalla
aspectos positivos de esta ley, la cual acelera la aprobacién de un producto genérico sin
necesidad de pasar por los estudios que aseguren su eficacia, tomando como base el
producto de marca ya aprobado luego de que se hayan liberado las patentes. Esta
normativa viene desde el afio 1970, pero no ha sido efectiva en el transcurso de los afos
debido a las presiones de las empresas farmacéuticas por mantener las patentes, situacion
que se mantuvo hasta el 2009. Entre el 2009 y el 2019 se incrementd la presencia de
productos genéricos debido a que ciertas patentes iban caducando, incrementandose la
presencia de medicamentos genéricos de 75% a un 90% en dicho periodo. Se debe
mencionar que para los productos que tenian patentes vigentes, las empresas
farmacéuticas realizaron un incremento de precios, lo que afecto al porcentaje de la
poblacion que todavia no accede medicamentos genéricos; esto con el fin de evitar la
caida de las ventas por la pérdida de las patentes y el incremento en la demanda de los
medicamentos genéricos promovidos por el gobierno a través de diferentes entidades y

programas (Engelberg, 2021).
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Tabla 1

Entorno politico-legal

Oportunidad

Estados Unidos.

y subvencionadas por el
gobierno.

Variable Impacto en la industria Impacto en la compafiia
/ Amenaza
e Problemas en la cadena de o Desabastecimiento de
Incertidumbre sobre suministro por el cierre de insumos importados.
posibles nuevas variantes fronteras. e Incertidumbre para
que hagan regresar a ¢ Implantacién de planificar un resultado en | Amenazas
politicas agresivas para restricciones sociales. el corto o mediano plazo.
contener el COVID-19. e Paralizacién de actividades | e Disminucién de margenes
economicas. de rentabilidad.
Incertidumbre sobre politicas
relacionadas a los programas e Disminucion de la
Inestabilidad politica en
de asistencia médica apoyadas demanda de los productos | Amenaza

de la empresa.

Vencimiento de patentes y
leyes para desarrollar

medicamentos biosimilares.

Permite ampliar la oferta de
analgésicos en el mercado y
promueve el consumo de

medicamentos genéricos.

¢ Incremento de la
demanda de productos
genéricos.

e Posibilidad de desarrollo
de nuevos productos de

patente libre.

Oportunidad

Nota: Adaptado de Conceptos de administracién estratégica, por David & David, 2017; Informes COVID-19 -

Impacto del COVID-19 en la economia de los Estados Unidos y respuestas de politica, por CEPAL, 2020;

Inmunidad colectiva, confinamientos y COVID-19, por OMS, 2020; United States of America Situation, por

OMS, s.f.b; Biden presidente: las 17 primeras medidas con las que empieza a revertir las politicas de Trump, por

BBC News Mundo, 2021b; Capitolio de Estados Unidos | Como fue el caético "dia de la infamia" que vivio

EE.UU. con el violento asalto al Congreso por seguidores de Trump, por BBC News Mundo, 2021a;

Medicamentos inasequibles: el verdadero legado de la Ley Hatch-Waxman, por Engelberg, 2021.

e Entorno econémico. Una de las variables a analizar es el indices de Precios al

Consumidor (IPC), el cual se ha incrementado a una tasa interanual del 6.2% (al cierre de

octubre del 2021). Segun la Agencia EFE (2021), esta inflacion ha sido la mayor que ha

tenido Estados Unidos en 13 afios, estimandose que este incremento sera transitorio

debido a las recientes declaraciones del gobierno de que se levantaran las restricciones
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impuestas por la pandemia, buscando la reapertura econémica. El presidente Biden y
diferentes asesores econdmicos aseguran que este ratio de inflacion se vera impactado por
partidas especificas como la de los automoviles (nuevos y usados) y que retirando estos
efectos la tasa hubiera sido mucho menor. El presidente de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED®) asegur6 que no modificara la tasa de interés del Banco Central, la cual se
mantiene entre 0% y 0.25% para lo que resta del afio, y que la inflacion ha sido provocada
por la escasez de productos y la sibita recuperacion de la demanda a raiz de la rapida
recuperacion econdmica estadounidense a medida que se eliminaron las restricciones,
estimandose que esta bajara nuevamente a 2%, que es la meta fijada por el Banco Central
(Agencia AP, 2021). En lo que respecta al Producto Interno Bruto (PIB), al cierre del

2020 Estados Unidos se ubicd como la economia mas grande del mundo

(Expansion/datosmacro.com, s.f.a).

Figura 9. Tasa de inflacion de Estados Unidos al 2020
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Nota: Adaptado de Presidente de la FED: la inflacién en EE.UU. serd alta pero luego cederd, por Agencia AP,

2021.

° FED son las siglas del inglés Federal Reserve.
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Tabla 2

Evolucién del PIB

Ranking Paises PIB anual |Var. PIB (%) - 2020
1 Estados Unidos | 18.292.506M.€ -3,4%
2 China 13.028.009M.€ 2,3%
3 Zona Euro 11.400.380M.€ -6,4%
4 Jap6n 4.424.062M.€ -4,8%
5 Alemania 3.367.560M.€ -4,6%

Nota: Adaptado de Real GDP growth, por International Monetary Found (FMI), s.f.

Estados Unidos sigue manteniendo su liderazgo a pesar del decrecimiento de -3.4% en el

afio 2020 (explicado por efectos de la pandemia), ocupando China el segundo lugar con

una tasa de crecimiento de 2.3%. Para el 2021 se visualiza la recuperacion econdémica del

pais, y se mantiene solido su crecimiento de PIB, aunque todavia no recupera los

indicadores previos a la pandemia (al cierre del 2019). Segun el FMI, las proyecciones de

crecimiento de PIB para los préximos afos son alentadoras: para el 2021 y 2022 seran de

6% Yy 5.2%, respectivamente; en el 2023 habra una caida a 2.2%, para luego estabilizarse

a una tasa de crecimiento de 1.7%.

Figura 10. Evolucion del PIB (variacion porcentual anual)
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Tabla 3

Entorno econémico

Oportunidad

incremento de la inflacion.

transporte.

e Incremento de salarios y

pago a proveedores.

Variable Impacto en la industria Impacto en la compafiia
/ Amenaza
) e Menores margenes de
) Incremento del precio de los -
Incertidumbre sobre el ) o rentabilidad.
insumos y servicios de Amenaza

Crecimiento de PBI de
Estados Unidos.

Incremento del consumo.
Incentivo a la produccion e

inversiones.

e Incremento de la
produccion.

e Ampliacion de plantas e
inversion en working
capital y mejoras en

eficiencia operativa.

Oportunidad

Nota: Adaptado de Conceptos de administracién estratégica, por David & David, 2017; La inflacién en EE.UU.

se dispara en junio al 5,4 %, la mayor en 13 afios, por EFE, 2021; Presidente de la FED: la inflacion en EE.UU.

sera alta pero luego cederd, por Agencia AP, 2021; El PIB sube un 0,5% en Estados Unidos en el tercer

trimestre, Expansién/datosmacro.com, s.f.a; Real GDP growth, por FMI, s.f.

e Entorno social. Respecto al entorno social, una variable importante es el envejecimiento

de la poblacion; esto debido a que las personas con mayor edad representan el mayor

porcentaje de consumidores de medicamentos. Segun la Association for Accessible

Medicines (AAM, 2021), los principales beneficiados de la existencia de los

medicamentos genéricos son los adultos mayores (40-64 afios) y los seniors (65 a mas

afios), concentrando el 80% de los ahorros generados por la presencia de los

medicamentos genéricos, siendo el ahorro total generado por la presencia de

medicamentos genéricos aproximadamente US$ 338 billones.
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Figura 11. Ahorros en medicamentos genéricos 2020
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Nota: Adaptado de The U.S. Generic & Biosimilar Medicines Savings Report, por AAM, 2021.

Segun el portal datosmacro.com (s.f.b), en los Gltimos 10 afios existe un incremento de la
poblacion mayor a 64 afios y un decrecimiento de la poblacion menor a 14 afios. Al 2020
el 17% de la poblacion es mayor a 64 afios, siendo en el 2010 el 13%. Asimismo, la tasa
de natalidad del pais viene reduciéndose, logrando ser al 2020 un 11.4%, mientras que en
el 2010 era de 13%. Como menciona Ifiaki de la Pefia (2003), es indudable que a medida
que el estado de salud de la persona mayor se va deteriorando, demanda varios tipos de
necesidades (medicinas, asistencias, tratamientos, terapias, etcétera) a las que dificilmente
se puede hacer frente con los ingresos recibidos por la pension. Ademas, a medida que
aumentan los productos genéricos y se promueven mas a través de diferentes canales de
comercializacion (programas del Estado y farmacias), existe mayor seguridad de la
poblacion por utilizarlos. La FDA a través de su oficina de Medicamentos Genéricos
(OGD, por sus siglas en inglés), garantiza que los medicamentos genéricos sean
accesibles y de alta calidad para que estén disponibles al pablico estadounidense. Uno de
sus pilares es educar a la poblacion y promover el uso de estos medicamentos,
evidenciando el ahorro que pueden generar por la diferencia de precios de medicamentos
genéricos y los de marca. Solo para el caso del Paracetamol (Acetaminophen), al revisar

sus precios en Amazon, se aprecia que por unidad un producto de marca como el Tylenol
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que cuesta US$ 0.10, mientras que el de marca propia (genérico) de nombre Amazon
Basic Care tiene un precio de US$ 0.02 por unidad, lo que genera un ahorro del 80% por
la compra de este producto genérico. Este caso ocurre no solo en este producto, sino en
varias medicinas cuyas patentes ya se han liberado y logran ahorros de casi 98%. Por
ejemplo, el medicamento Liptor, que sirve para el tratamiento del colesterol elevado,
segun la AAM el producto de marca por unidad tiene un precio base de US$ 3.29 versus
el producto genérico que esta en US$ 0.08, logrando ahorros de casi US$ 19.2 billones en
el 2020, por el cambio de medicamento, sumado al efecto de la penetracion de los
productos genéricos, que al 2020 representaban el 90% de las prescripciones, y solo el
18% del gasto realizado en medicinas. Un indicador importante segin la AAM es el grado
de abandono de las recetas médicas, donde los productos de marca tienen un ratio de
21.3%, mientras que si los productos genéricos tienen un ratio de abandono de 8.1%. Es
decir, las recetas con medicamentos genéricos tienen menores ratios de abandono y por
ende a quienes completaron su receta aseguran su nivel de salud. Segun el informe de
AAM del 2018 (AAM, s.f.), uno de los riesgos es que la presencia de productos genéricos
se concentra en pocos canales de distribucion (CVS, Walgreens, Walmart, etcétera). Esto
ha hecho que las empresas de productos genéricos decidan no lanzar nuevas aprobaciones
o inclusive salir del mercado donde los medicamentos se cotizan como productos basicos
con margenes muy reducidos. Si se reduce el nimero de competidores podria ocurrir

escasez de medicamentos y aumento de precios.
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Tabla 4

Entorno social

Variable

Impacto en la industria

Impacto en la compafiia

Oportunidad

/ Amenaza

Crecimiento de la
poblacion que demanda

medicamentos genéricos.

Incremento de la demanda de

medicinas y servicios médicos.

Incremento de la demanda
de los productos que

fabrica la empresa.

Oportunidad

Porcentaje de penetracion
de los medicamentos

genéricos.

Seguridad por parte de la
poblacion para el consumo de
productos genéricos o de

marca blanca.

Incremento de la demanda
de los productos genéricos

que fabrica la empresa.

Oportunidad

Concentracion de la venta
de productos genéricos en

pocas empresas retail.

Aumento del poder de
negociacion de los canales de

comercializacion.

Disminucion de los

margenes de ganancia.

Amenaza

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; The U.S. Generic &

Biosimilar Medicines Savings Report, por AAM, 2021; Estados Unidos - Pirdmide de poblacién, por

Expansion/datosmacro.com, s.f.b; Impacto del envejecimiento de la poblacién en el seguro de salud y de

dependencia, por Ifiaki de la Pefia, 2003; Generic Drug Access & Savings in the U.S. Access in Jeopardy, por

AAM, s.f.

e Entorno tecnoldgico. En el entorno tecnologico se analizara el efecto de las patentes.

Segun la AAM (s.f.), este es un riesgo latente que impacta al sector reduciendo la

posibilidad de compra de medicina accesible para la poblacion. Por otro lado, existen

posiciones de las empresas farmacéuticas que alegan que parte de su inversion en 1&D se

debe beneficiar con el derecho de comercializar estos productos antes que otras empresas.

Hoy en dia, las pérdidas generadas por la liberacién de patentes han impactado en el

sector farmacéutico y aunque se han concentrado en desarrollar medicamentos para

enfermedades especificas, el grado de retorno generado no ha sido el esperado. Segun

Engelberg (2021), los grandes fabricantes lograron mediante lobbys en el Congreso la

ampliacion de patentes, ademas de aumentar los precios de las que todavia tenian,

logrando mitigar las pérdidas dadas por las patentes liberadas. Lo cierto es que al 2018
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existian méas de 100 patentes por mas de 30 afios. Fuera de esta disputa por mantener las
patentes por muchos afios, existe una coyuntura que afecta directamente a las empresas
farmacéuticas, especialmente en lo que corresponde a la inversién en 1&D de
medicamentos. Segiin Farmaindustria (2020°), existe un doble efecto en lo que
corresponde al 1+D de medicamentos; por un lado, los costos de desarrollo se han
incrementado en un 67% en 10 afios y por otro, el retorno esperado de la inversién en
nuevos medicamentos esta en 1.8%, el punto mas bajo de los Gltimos 10 afios. Aspectos
asociados a la “especificidad” de los medicamentos, que se dirigen a un nimero menor de
pacientes y la creciente competencia son los principales motivos de que esto sea asi. Esta
mayor sofisticacion de los medicamentos responde a la basqueda de mayor eficacia en las
patologias objetivos, el incremento de medicamentos biologicos que conlleva a un
complejo proceso I1&D, y una mayor exigencia regulatoria. Otro aspecto a considerar es
que solo el 9.6% de los farmacos en investigacion llegan a comercializarse, ademas de
que muchos de estos no van dirigidos a toda la poblacion, sino que se centran en
poblaciones especificas, limitando su retorno a dicha poblacion. A esto se le suma la
creciente competencia: “Antes una molécula estaba mucho tiempo sola en el mercado,
pero ahora ya varias moléculas no genéricas que compiten por un mismo mercado”
(Farmaindustria, 2020). Estas condiciones merman los grandes beneficios que recibian las
grandes empresas farmacéuticas en su modelo de negocio tradicional. Otro aspecto por
considerar es el acceso a las tecnologias, y cabe destacar que Estados Unidos lidera el
desarrollo de los avances tecnoldgicos a nivel global. Segin Gémez (2019), en un estudio
desarrollado por KPMG Internacional, el 60% de los encuestados sitlia a Estados Unidos

y a China a la cabeza de los avances tecnoldgicos disruptivos que se espera que tengan un

® El informe del portal estd sustentado en un estudio que hizo la consultora Deloitte llamado “Ten years on
Measuring the return from pharmaceutical innovation 2019”.
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impacto global. La presencia de Silicon Valley de China y de Estados Unidos apunta a

liderar el desarrollo de inteligencia artificial, considerdndolo un importante motor de

innovacion. Cabe destacar que las empresas lideres en la industria tecnol6gica se sitan en

ambos paises como Google, Apple, Alibaba, Microsoft y sobre todo Elon Musk, el

visionario de la industria. Algunas de las tecnologias disruptivas del sector salud estan

desarrolladas para:

o Mejorar la organizacion de los centros de salud, a través de la gestion de pacientes.

o Lucha contra enfermedades, desarrollando productos que permitan curar o eliminar

enfermedades de diferente indole.

o Eficacia en el diagnostico y seguimiento, teniendo formas de atender a un paciente sin

necesidad de estar fisicamente frente a él.

o Medicina preventiva y reparadora, sobre todo en el trasplante de 6rganos y tecnologia

protestica.

Todo esto gracias a diferentes desarrollos tecnologicos como, por ejemplo, inteligencia

artificial, realidad virtual, impresion 3D, telemedicina, y Big Data.

Tabla s

Entorno tecnologico

Oportunidad

de nuevos medicamentos.

solvencia econémica.

Variable Impacto en la industria Impacto en la Companiia
/ Amenaza
B Predominio de grandes Inversion en 1&D limitada
Inversion para el desarrollo ] . ]
empresas con mayor capital y | debido a los altos niveles Amenaza

de inversion.

Desarrollo de tecnologias

disruptivas para el sector.

Mejor prescripcion y atencidn

de medicinas.

Incremento de la demanda
de los productos que

fabrica la empresa.

Oportunidad

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; 2018 Generic Drug

Access & Savings in the U.S. Access in Jeopardy, por AAM, s.f.; Medicamentos inasequibles: el verdadero

legado de la Ley Hatch-Waxman, por Engelberg, 2021; 1+D de medicamentos: costes de desarrollo cada vez
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mas altos y rentabilidades mas bajas, por Farmaindustria, 2020; Estados Unidos y China lideran desarrollo de

avances tecnologicos a nivel global, por Gémez, 2019.

e Entorno ecoldgico. Con respecto al entorno ecoldgico, cada vez existe mas preocupacion
sobre la contaminacion y los efectos de los gases de efecto invernadero. Estas presiones se
consolidan a través de las Organizaciones No Gubernamentales (ONG) como, por
ejemplo, Salud sin Dafio, Manos Unidas, Green Peace, entre otras; y el mismo gobierno
de Estados Unidos. A inicios del 2021 Biden, en la reunién Leaders Summit on Climate
de las Naciones Unidas se comprometié a tener un sistema eléctrico libre de emisiones de
dioxido de carbono en 10 afios (Planelles, 2021). Cabe recordar que Estados Unidos es
uno de los principales emisores de los gases de efecto invernadero a nivel mundial, y este
compromiso generar la transformacion del pais. Estas declaraciones implican un cambio
a la politica que venia realizando Estados Unidos con Trump, reincorporandose a la lucha
climatica internacional.

Tabla 6

Entorno ecoldgico

Oportunidad /

Variable Impacto en la industria Impacto en la compariia
Amenaza
Aparicién de nuevas o
Requerimientos para el control | Incremento de costos por
leyes que regulen la o ]
de emisiones de gases en los adaptar los sistemas Amenaza

emision de gases en los i .
procesos productivos. productivos.

procesos productivos.

Nota: Adaptado de Conceptos de administracién estratégica, por David & David, 2017; EEUU vuelve a la

lucha climética y promete recortar a la mitad sus emisiones en una década, por Planelles, 2021.

e Entorno global. Respecto a la policita exterior, segiin la BBC News Mundo (2021c),
Biden ha declarado que “Estados Unidos ha vuelto y la diplomacia esta en el centro de
nuestra politica exterior”. Cabe recordar que el manejo de la politica exterior de D. Trump
fue de confrontacion, especialmente con China. Segun el portal politicaexterior.com

(Tamames, 2020), a Trump se le atribuye iniciar los conflictos con el gigante asiatico a
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través de choques comerciales, diplomaticos y tecnoldgicos. Importante detallar que la

propuesta del actual presidente de Estados Unidos asegura que enfrentara los abusos

econdmicos de Pekin, pero también apostara por la cooperacion incluso con China y

Rusia a quienes ha mencionado sus intenciones de competir con ellos econdmicamente.

Ademads, menciona que “repararemos nuestras alianzas, interactuando con el mundo

nuevamente”. Esto deja constancia de la nueva politica exterior del pais del norte,

buscando consolidar aliados a favor suyo y dejando los bandos ya sea de China o de

Rusia. Por el momento segun las declaraciones de Biden, Estados Unidos no esta en

conflicto con China, pero si en competencia en ciertas areas y en alianza en otras.

Figura 12. Evolucion del PIB anual
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Nota: Adaptado de Real GDP growth, por FMI, s.f.

Tabla 7

Entorno global

2011
2012
2013
2014
2015
2016

PIB China

2017

2018
2019
2020

Variable

Impacto en la industria

Impacto en la compariia

Oportunidad /
Amenaza

Fortalecimiento de la
alianza entre Estados

Unidos y China.

Acceso a materiales e
insumos para la fabricacion

de productos.

Posible disminucion de costos
de algunos insumos por acceso

de productos desde China.

Oportunidad

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; Biden: las 3 prioridades

del mandatario en politica exterior, por BBC News Mundo, 2021b; El legado de Trump, por Tamames, 2020.
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2.2 Analisis del microentorno — Analisis y atractividad del sector

Dentro de la evaluacion de las fuerzas competitivas se realizara el anélisis de las
Cinco Fuerzas de Porter’, también conocido como andlisis del microentorno. Asi, se analizara
y evaluara la intensidad de cada una de las cinco fuerzas y como impactan en la rentabilidad
de la empresa, evaludndola como alta, media o baja segun sea el caso.

Es preciso indicar que, para profundizar en este analisis, se realiz6 una entrevista de
juicio experto a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A., cuyos aportes
se han considerado en la calificacion de las Cinco Fuerzas de Porter.

e Amenaza de nuevos competidores. En esta fuerza se analiza la probabilidad del ingreso
de nuevos competidores, debido a la atractividad del sector y/o a las barreras de ingreso
existentes. Como principales barreras de ingreso se destacan las siguientes:

o Economias de escala. El sector de analgésicos genéricos (Paracetamol) es un mercado

basado en economias de escala y alineado con una estrategia genérica de liderazgo en
costos. Su crecimiento se encuentra sustentado en la cobertura de canales (para estar
cerca al cliente) y en el envejecimiento de la poblacion. En el mercado de genéricos, al
tener fuertes presiones por parte de las entidades reguladoras para disminuir los
precios, los fabricantes buscan lograr eficiencias en costos, ya sea en la cadena

logistica o en el volumen de produccidn.

o ldentificacion de una marca en el sector. En el sector de analgésicos se aprecia que
estd fragmentado. Al realizar la diferenciacion por componente se identifican a las
marcas reconocidas que lideran el segmento de cada componente como se aprecia en
la tabla 8. Muchos de estos componentes ya son de patente libre y con eso existe
mucha presion para la reduccion de precios o el ingreso de productos genéricos que

permita el acceso de medicinas para todos.

" David & David, 2017.
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Tabla 8

Diferenciacion por componente

Participacion

Componente Marca Empresa
en ventas 2020
Paracetamol. Tylenol. Johnson & Johnson Inc. 81%
Acido acetilsalicilico. Bayer Aspirin. Bayer AG. 73%
Ibuprofeno. Advil. GlaxoSmithKline Plc. 60%
Acido acetilsalicilico + Paracetamol. | Excedrin. GlaxoSmithKline Plc. 60%

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

o Requisitos de capital. Otro aspecto importante para barreras de ingreso son los

requisitos de capital. Este sector industrial demanda inversion en infraestructura para

la produccion en escala, la cual requiere de capital para la implementacion y altos

niveles de inversion en 1&D para la actualizacion y desarrollo de productos.

o Acceso a canales de distribucion. El acceso a los canales de distribucion es esencial ya

que, a traves de estos, se accede al cliente final. Al ser un producto de venta libre (sin
prescripcion), existen diferentes canales (conocidos como wholesaler) con los cuales
se alcanza el producto a los clientes finales, y tienen diferentes tipos de formatos
donde se venden medicamentos, tales como farmacias especializadas, tiendas retail, y
mail order / online. El canal de farmacias especializadas y el retail son rubros con
lideres ya establecidos; CVS es uno de ellos en el canal de farmacias y Wallmart es
otro en el de retail, ambos formatos cuentan con el servicio de mail order. Asimismo,
ser parte de la red del Pharmacy Benefits Managers (PBM) es relevante para tener
acceso a los programas del gobierno donde se priorizan los medicamentos genéricos.

Curva de la experiencia. Los autores de la presente investigacion consideran que la

experiencia en el sector es una barrera de ingreso, ya que este tiene proveedores
especificos, insumos, leyes, reglamentaciones y ademas un proceso de produccion
reglamentado el cual, sumado a la experiencia en el mercado, genera una barrera de

ingreso importante en el sector.
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Debido a estas razones se considera que la amenaza de los nuevos competidores es baja,
debido a la existencia de barreras de ingreso que inhiben a otros competidores de ingresar

al mercado, lo cual lo vuelve muy atractivo.

Tabla 9

Amenaza de los nuevos competidores

Amenaza de nuevos competidores < Paco atractivo / Muy atractivo > Puntaje
1 2 3 4 5

Requisitos de economias de escalas. X 5
Necesidades de diferenciacion. X 3
Requisitos de capital. X 5
Accesos a canales de distribucion. X 5
Curva de aprendizaje. X 5

Atractivo 4.6

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

Poder de negociacion de proveedores. En el sector de analgésicos se requiere de materia
prima especializada la cual es proporcionada por varios proveedores a nivel mundial,
cumpliendo con ciertos estandares de calidad y volimenes para atender la demanda. Al
ser componentes de venta a escala mundial no existe escasez y es posible encontrar
proveedores que los ofrezcan en cantidades suficientes para la fabricacion. Aun asi,
comparativamente hablando, el poder que tienen las empresas farmacéuticas con el
dominio de marcas y patentes imposibilita a los proveedores integrarse hacia adelante.
Asimismo, las presiones del gobierno para acceder a los medicamentos genéricos a traves
de los PBM, vuelve relevante que las empresas formen parte de esta red para vender los
volimenes esperados en contratos de largo plazo, y para asegurar las fluctuaciones de
precios y demanda. Ademas, se puede decir que el costo del cambio es relativamente alto

ya que, al ser insumos clave, es necesario asegurar calidad, suministro y flujo de proceso
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del proveedor. Debido a esto se concluye que en el sector de analgésicos el poder de
negociacion de los proveedores es bajo, lo cual lo vuelve un sector atractivo.
Tabla 10

Poder de negociacion de los proveedores

L <- Poco atractivo / Muy atractivo -> )
Poder de negociacion con proveedores Puntaje
1 2 3 4 5
Numero de proveedores. X 3
Amenaza de proveedores a integrarse hacia adelante. X 5
Costo de cambio de proveedor. X 4
Atractivo 4.0

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

e Poder de negociacion de los clientes. El sector de empresas farmacéuticas fabricantes de
analgésicos y laboratorios vende a través de canales que llegan a clientes finales, entre los
que se encuentran:

Figura 13. Distribucion de canales - analgésicos
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Dentro de retail de consumo (grocery retailers) existen varias opciones donde destacan
los supermercados (12%), y los hipermercados (14%). Los grocery retailers concentran el
26%, pero destaca una importante empresa como Walmart con su propuesta de Walmart
Health que participa con diferentes formatos dentro del retail de consumo. Otros formatos

como grifos pesan 5% vV los retailers de consumo tradicional pesan 6%. Wallmart también
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participa en retailers mixtos con su formato de mass merchandisers que pesa 10%. En el
retail de no consumo aparecen las farmacias (drugstores) que concentran el 39% de la
venta de analgésicos, destacando Walgreen y CVS. La concentracién de clientes en los
canales principales es baja; los canales que tienen variedad de clientes son muy
atomizados y todavia pesan muy poco en el canal de distribucion. Asimismo, dadas las
presiones del gobierno por lograr mejores precios para que la poblacién pueda acceder a
medicinas baratas, lo que los deja en una posicién ventajosa para negociar precios con los
fabricantes. La presencia de productos genéricos en los canales, especialmente en los
retailers mas grandes, provocan disponibilidad de sustitucion de productos para los
fabricantes de analgésicos de marca. Aun asi, existe un poder de marca por parte de los
fabricantes de productos lo que equilibra la balanza y genera la necesidad de tener estos
productos en las géndolas, pero sin dejar la opcion de que haya productos genéricos con
marca blanca para promover el cambio al cliente y asi fomentar la marca propia. Dada la
coyuntura de este sector, los autores de la presente investigacion afirman que el poder de
negociacion de los clientes es alto, lo cual lo vuelve un sector poco atractivo.

Tabla 11

Poder de negociacion de los clientes

Poder de negociacion con clientes < Paco atractivo / Muy atractivo -> Puntaje
1 2 3 4 5

Namero de clientes. X 2
Capacidad de negociacion de los clientes. X 2
Capacidad de los clientes de integrarse hacia atréas. X 4
Disponibilidad de productos genéricos. X 1
Identidad de marca de analgésicos. X 3

Poco atractivo 2.4

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.
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Amenaza de productos sustitutos. La amenaza de productos sustitutos para la categoria

de analgésicos considera aquellos productos de origen natural y/o orgéanico, destacando la

ufia de gato, la circuma, entre otros. Aun asi, existen estudios que aseguran que el grado

de concentracidn que se requiere y la dosis necesaria para causar el mismo efecto es muy

elevada, lo que ubica a estos productos como de uso preventivo y no de rapida solucion.

Debido a ello los autores de la presente investigacion concluyen que, en este sector, la

amenaza de productos sustitutos es baja.

Tabla 12

Amenaza de productos sustitutos

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

<- Poco atractivo / Muy atractivo ->

Rivalidad de los competidores. El sector de analgésicos es un mercado fragmentado.
Aun asi, es posible ver como algunas marcas dominan cada sector de acuerdo con el

componente que tienen. Si se evalta por componente el total del mercado se obtiene la

siguiente figura:

Amenaza de productos sustitutos Puntaje
1 2 3 4 5
Sustitutos cercanos. X 5
Propension a probar sustitutos. X 5
Costo de cambio para los clientes. X 5
Atractivo 5.0
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Figura 14. Ventas 2020 (millones de US$)
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9% 16%
Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Acetaminophen,
1,129, 20%

El mercado de analgésicos se divide en uso topico, adultos, y pediatrico. Los de uso
topico representan el 20%, y el pediatrico representan el 9% del total. El resto es para
adultos. El componente que tiene mayor peso es el Acetaminophen (conocido como
Paracetamol), que se utiliza para dolores no inflamatorios o tratamiento para la fiebre
(principalmente resfriado).

Figura 15. Ventas 2020 por marca (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Si se desagrega el sector en dolores no inflamatorios y tratamiento de la fiebre se aprecia
que las marcas ya establecidas como Tylenol (Acetanominophen) y Advil (Ibuprofeno)

poseen mas del 40% del mercado de marcas (sin considerar marcas privadas)
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Figura 16. Evolucion del mercado de analgésicos (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

En el crecimiento del mercado se aprecia que en los ultimos cinco afios este se ha
mantenido con un ratio de 3 a 4%, lo cual lo sitla como un sector maduro con empresas
establecidas. Ahora, entendiendo bien la coyuntura que se vive en este sector, la
liberacion de patentes y las presiones del gobierno para establecer tarifas Maximum
Allowable Cost (MAC) generan pérdidas considerables. La presencia de productos

genéricos y las iniciativas del gobierno para que toda la poblacion tenga acceso a las

medicinas impacta en la rentabilidad de las empresas manufactureras. Segun lo declarado

por la AAM (2021), solo el 10% de las prescripciones son de medicinas con marcas, pero

estas representan el 77% del gasto realizado; es decir, el 90% de las prescripciones son de

medicamentos genéricos. Debido a esto, los autores de la presente investigacion

consideran que la amenaza por rivalidad de los competidores ya establecidos es alta en el

sector, debido a la penetracion de los productos genéricos y a las altas inversiones en

publicidad que las empresas deben realizar para mantener su posicion en el mercado.
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Tabla 13

Rivalidad del sector

Rivalidad del sector <- Poco atractivo / Muy atractivo -> Puntaje
1 2 3 4 5

Crecimiento de la industria. X 4
Presencia de productos genéricos. X 1
Identidad de marca. X 4
Barreras de salida. X 2
Concentracion de proveedores. X 2
Poco atractivo 2.6

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

En resumen, luego del andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter, se concluye que el

grado de la atractividad de la industria es intermedio, como se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 14

Matriz de atractividad

e T E Impactoen | <- Poco atractivo / Muy atractivo -> Puntaje
el sector 1 2 3 4 5

Amenaza de nuevos competidores 10% 4.6 0.5
Poder de negociacién de proveedores 25% 4.0 1.0
Poder de negociacién de clientes 30% 24 0.7
Presencia de sustitutos 5% 5.0 0.3
Rivalidad de los competidores existentes 30% 2.6 0.8

100% | Evaluacion general 3.2

Nota: Adaptado de Conceptos de administracidn estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio

experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

e Tiene un atractivo intermedio por la presencia de productos genéricos que generan una

alta competitividad, la cual se traduce en inversion publicitaria y de 1&D para lograr

diferenciacion, y también en la concentracion de los canales de distribucion, lo cual

merma la rentabilidad del sector.

e Lo que compensa estos efectos es la accesibilidad a la materia prima, las altas barreras de

ingreso existentes, y la baja presencia de productos sustitutos.
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2.3 Matriz de Evaluacion de Factores Externos (EFE)

Lo que destaca en la matriz EFE son las variables que impulsan la demanda de
medicamentos genéricos (sustentadas en el crecimiento de la poblacion y en el impulso del
gobierno para mejorar la salud de la poblacidn de bajos recursos); y la incertidumbre
generada por el incremento de la inflacion y las acciones del gobierno para contener el
incremento de los casos con COVID-19 (ver anexo 1).

2.4 Conclusiones

e La matriz EFE tiene una calificacion de 2.76, la cual es superior al punto medio (2.5), con

lo que se puede concluir que las condiciones de mercado permiten aprovechar las
oportunidades externas y evitar las amenazas a las que se enfrenta.

e Existen condiciones de mercado que acelera la venta de productos genéricos, lo cual se
convierte en una oportunidad.

e La concentracion de empresas en el canal retail genera un alto poder de negociacion de
estas, realizando presiones de precios y minimizando los margenes para los productos
genéricos.

e Las grandes empresas farmacéuticas contemplan barreras de ingresos por el grado de

inversion que requiere el desarrollo de una patente nueva.
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Capitulo I11. Anélisis interno del negocio

En el presente capitulo se desarrollara el analisis interno de Pillsens revisando sus
recursos y capacidades a fin de detectar las fortalezas y debilidades. Para lograrlo, se
utilizardn herramientas como la Cadena de Valor, Modelo de Negocio, Analisis VRIO,
Analisis de Areas Funcionales y Matriz de Evaluacion de Factores Internos (EFI).

3.1 Descripcion del nivel corporativo®

Pillsens es una corporacion con sede en los Estados Unidos, que cuenta con dos
plantas de produccion. A continuacion, se describe el nivel interno de la compaiiia al cierre
del 2020.

3.1.1 Configuracion de la organizacion

De las configuraciones expuestas por Mintzberg (1984) se puede afirmar que Pillsens

es una organizacion maquinal que tiene las siguientes caracteristicas:

Figura 17. Configuracién organizacional segun Mintzberg
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Nota: Adaptado de La estructuracion de las organizaciones, por Mintzberg, 1984.

8 Este acapite se ha desarrollado tomando como referencia los trabajos de Mintzberg, 1984.
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Existe una jerarquia de autoridad establecida en todas las lineas de Pillsens. Esta jerarquia
es importante para realizar las actividades de produccion de acuerdo con las
especificaciones.

El &pice estratégico estd conformado por el Directorio y el CEO.

La tecnoestructura es responsable de la eficiencia operativa, buscando recursos para
soportar el crecimiento de Pillsens. Es la responsable de analizar los diferentes mercados
para encontrar oportunidades donde lograr un mayor crecimiento. Ademas, aqui se
definen las formulas, tipo de insumos que se utilizaran para la produccién de los
medicamentos a gran escala, asi como los procedimientos para la produccién, empacado,
logistica interna, entre otros.

La tecnoestructura resuelve los problemas de los procesos implementados por medio de
controles y cumplimiento de normativas éticas dictadas por el gobierno de Estados
Unidos. Esta el area de Controlling, que realiza las diferentes auditorias a los procesos
productivos de manera recurrente con tal de buscar la eficiencia, mejorar las diferencias y
asi reducir costos y mitigar riesgos.

La mano de obra esta conformada por los operarios de las plantas para la produccion de
los medicamentos. Ellos se rigen por normas de trabajo bien establecidas, las cuales son
especificas para realizar bien sus procesos buscando siempre la eficiencia y evitar, por
ejemplo, accidentes de trabajo. Los operarios son supervisados constantemente por la
linea media para cumplir con todos los protocolos de produccion y ser mas eficientes.

El staff es fundamental para brindar el soporte a las areas operativas como la contratacion
de personal, el soporte a los equipos industriales y tecnoldgicos, la infraestructura, las
compras de insumos, logistica para los productos en proceso y terminados, asi como el

apoyo para realizar las ventas.
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e La fabricacidn de los productos es masiva para soportar la demanda del mercado de
Estados Unidos.

e Es una organizacion que tiene méas de 10 afios en el mercado la cual ha ido madurando en
el tiempo y convirtiéndose en una organizacion confiable. Cuenta con un amplio personal
de staff y operarios.

e Las programaciones respecto a la produccién corresponden a las diferentes proyecciones
de ventas segln la demanda del mercado de Estados Unidos.

Se cuenta con objetivos claros de las diferentes areas para llegar a las metas planificadas. Uno

de los objetivos principales es reducir los costos de produccion por medio de la eficiencia

operativa.

3.1.2 Partes de la organizacion

Apice estratégico. Conformado por el Directorio y el CEO de la empresa.

e Linea media. Conformado por el Gerente de Operaciones, Jefe de Produccion, Jefe de
Abastecimiento & Logistica, y Jefe de Ventas.

e Nucleo de operaciones. Conformado por los operarios de la fabrica que desarrollan los
inputs en los productos finales, y los supervisores de cada linea de produccion.

e Tecnoestructura. Conformada por las areas de Controlling, Compliance, e 1&D.

e Staff de apoyo. Conformada por las areas de apoyo como Finanzas, Contabilidad,
Marketing, Recursos Humanos, Responsabilidad Social, Procesos & Tecnologia (IT) y
Legal.

3.1.3 Mecanismos de coordinacion

e Adaptacién mutua. Los equipos que se encuentran dentro de la tecnoestructura estan en

constante comunicacién y coordinacion para buscar un éptimo control y estandarizacion

de procesos dentro de la organizacion.
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Supervision directa. Dentro de la Linea Media del negocio se encuentra una supervision

directa que va desde el Gerente de Operaciones con sus Jefes de Produccion; estos

ultimos tienen una constante supervision con el nicleo operativo de la linea de negocio.

Normalizacion de los procesos de trabajo. Las partes de la linea media y nlcleo de

operaciones cuentan con manuales e instructivos que sirven como hoja de ruta que deben

aplicar los colaboradores para el desarrollo de sus actividades.

Normalizacion de habilidades. Las areas de 1&D y Compliance deben cumplir con

perfiles especificos que se apalanquen con los objetivos estratégicos y valores de la

organizacion que permitan estar a la vanguardia del mercado.

Normalizacion de resultados. Es responsabilidad del apice estratégico establecer los

objetivos corporativos del negocio, los cuales deben ser el input de los lideres para que los

mismos puedan fijar objetivos especificos (Smart u OKR) a sus equipos de trabajo.
3.1.4 Flujos de trabajo

Sistema de flujos regulados. Pillsens cuenta con un sistema de flujo regulado con las

siguientes caracteristicas:

o Laempresa tiene un flujo de trabajo de operaciones que cuenta con una hoja de ruta
plasmada en manuales e instructivos que indican coémo seguir todo el flujo operativo.

o Existe un flujo de control regulado, ya que muchas de las directrices son dadas por la
Gerencia de Operaciones; sin embargo, el nacleo operativo también proporciona
informacion valiosa al apice estratégico para la toma de decisiones oportunas.

o Se cuenta con flujos regulados de informacion del staff ya que el negocio no cuenta
con restricciones sobre la comunicacion que surge entre la linea media y las areas de
staff o tecnoestructura. Esto Gltimo es clave para que las definiciones corporativas o

soporte necesario dirigido a la linea media ocurran en forma rapida y eficiente.
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e Sistema de constelaciones de trabajo. En la organizacion existen situaciones donde se
deben tomar decisiones con rapidez y efectividad para el bienestar de la operacion. Estas
situaciones tienen como consecuencia la formacién de las constelaciones de trabajo que
pueden surgir de la parte de la tecnoestructura para definir algin lineamiento corporativo
o0 algun apoyo del staff con el ncleo operativo como el manejo de sindicatos, por
ejemplo.

3.1.5 Modelo de negocio®

La propuesta de valor que ofrece Pillsens es la de hacer un mundo més saludable y
sostenible para las actuales y proximas generaciones. Con una estrategia en reduccion de
costos, se propone el modelo de negocio (ver anexo 2) para atender las necesidades que los
clientes tienen.

3.1.6 Cadena de valor'®

Dentro del analisis interno se definio la cadena de valor al cierre del 2020, la cual
muestra aquellas actividades de apoyo Y actividades primarias que han sido claves para el

desarrollo de las operaciones de la organizacion (ver anexo 3).

3.1.7 Anadlisis de areas funcionales
Al finalizar el periodo 2020 se realiz6 el analisis de las areas funcionales para
identificar los principales logros y retos de la gestion de Pillsens. Este analisis apoyara la

definicion de las principales estrategias para conseguir los objetivos planteados (ver anexo 4).

3.1.8 Andlisis VRIO!
Al cierre del 2020, los recursos y capacidades mas valiosas fueron las siguientes:

Contar con un robusto gobierno corporativo mediante un Sistema Integrado de Gestion y

estandares éticos corporativos en todas las areas de la organizacién. Eso permite que la

® Osterwalder & Pigneur, 2011.

10 porter, 1985.

1 VRIO es el acronimo de Valioso, Raro, Inimitable y Organizado, un tipo de analisis del microambiente de la
organizacion (Barney & Hesterly, 2010).
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empresa esté conformada por un talento humano con un alto compromiso con la visién y
mision de Pillsens. Asimismo, la excelencia en la gestion y solvencia financiera de los
ultimos cinco afios son fundamentales para ser una empresa sostenible y con un valor de
marca Pillsens, y un fuerte posicionamiento, con productos genéricos de calidad. Finalmente,
contar con una alianza estratégica con CVS al cierre del 2020 permitira explotar las dos
ventajas competitivas mencionadas en el analisis VRIO (ver anexo 5).

3.1.9 Definicién de la ventaja competitiva

De acuerdo con lo mostrado en el analisis VRIO se puede apreciar que una adecuada
gestion en los ratios financieros fortalecié la posicion del mercado de la empresa al cierre del
2020. Asimismo, mantener dentro de la cultura institucional la preocupacion por contar con
productos de alta calidad alineados con la Oficina de Calidad Farmacéutica (OPQ), segun la
Food and Drugs Administration (FDA), y altos estandares éticos corporativos, posicionaron a
Pillsens como una organizacion que, a pesar de las volatilidades del mercado, mantuvo sus
ganancias acumuladas de manera exponencial en los dltimos cinco afios tomando como base
principal su filosofia corporativa de Responsabilidad Social Empresarial dirigida a sus
colaboradores y consumidores. Este equilibrio entre una adecuada gestion financiera 'y
manteniendo como pilar estratégico la gestion de calidad en el producto y las demaés areas de
la organizacion, permitié que la empresa sea protagonista en la industria farmacéutica durante
los dltimos afios. Finalmente, al cierre del 2020 se logré una alianza con CV'S que genera una
ventaja competitiva muy importante para el futuro de Pillsens.

3.1.10 Definicidn de la estrategia competitiva

La organizacién comenzo sus operaciones con una estrategia enfocada en los
productos de analgésicos mediante la diferenciacién en calidad y servicio, los que brindaban
una mayor rentabilidad en el mercado estadounidense; esto les permitioé posicionarse en la

industria de ese pais como un socio estratégico para sus clientes. Sin embargo, ante una
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industria farmacéutica tan agresiva como la de Estados Unidos y considerando los grandes
competidores que la conforman, Pillsens tuvo que ser muy agresiva con la fijacion de precios
en los dltimos tres afios, los mismos que bajaron en un 10% respecto del promedio del
mercado. También mejoraron la eficiencia de sus costos/gastos de publicidad, servicio al
cliente y calidad, ya que deseaban mantener el posicionamiento de ser un producto con altos
estandares de calidad y relaciones B2B a largo plazo con los precios mas bajos del mercado.
En esta Ultima etapa el liderazgo en costos y los precios bajos fueron las estrategias que les
permitieron mantenerse vigentes en la industria farmacéutica.

3.1.11 Matriz de Evaluacion de Factores Internos (EFI)

Para el logro de los objetivos a proponer se evaluaran los factores internos de Pillsens,
utilizando las principales fortalezas y minimizando las debilidades para aprovechar las
oportunidades del mercado Y asi diferenciarse de la competencia (ver anexo 6).

3.2 Conclusiones

Se concluye que la organizacidn cuenta con las fortalezas como tener una gestion interna

adecuada que busca contantemente eficiencias en los gastos y maximizar las ventas.

e Laempresa mantiene un gobierno corporativo donde sobresalen la ética, el impulso del
I&D, y el trabajo enfocado en brindar productos de alta calidad para mejorar la salud de
las personas.

e Esimportante mencionar la busqueda de eficacia en el cumplimiento de los estandares
minimos de inventarios para evitar sobrecostos, lo que sera desarrollado en los proximos
afios para ser mas eficientes, sin descuidar las demas actividades de la linea productiva.

e La Matriz EFI brinda un resultado del 2.97, el cual se encuentra por encima del promedio;

esto hace referencia a la solidez que tiene la empresa en el aspecto interno.
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Capitulo 1V. Estudio de mercado

4.1 Mercado de productos de salud del consumidor (consumer health)

El siguiente estudio se basa en fuentes secundarias (base de Euromonitor) y se realiz6
un andlisis descriptivo de esta informacion, la cual se presenta a continuacion. Los
analgésicos se encuentran en una categoria llamada medicina sin receta (over the counter
[OTC]), la cual forma parte de la industria de salud del consumidor (consumer health).

Figura 18. Tamafio de mercado consumer health 2020 (millones de délares)
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Asia y Oceania,
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Segun la informacion de Euromonitor (2020), la industria tiene un tamario total de
US$ 275.000 millones al afio 2020, de los cuales Estados Unidos tiene un mercado de US$
83.000 millones, con el 30% del mercado total.

Figura 19. Mercado de consumer health de Estados Unidos (en miles de millones US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.
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La participacion de Estados Unidos disminuiria en los proximos afios llegando al
2026 a un 27% del total, debido al crecimiento de la poblacion y a las tasas de desarrollo de
los mercados emergentes. Para el 2026 versus el 2020, Estados Unidos crecera 10%, mientras
que las demas regiones tienen tasas de crecimiento superiores al 20%.
Tabla 15

Tasas de crecimiento por regiones al 2026

Regiones US$ millones % Tasa de crecimiento al 2026
Asia y Oceania 101.267 29%
Norte América 87.873 10%
Europa 55.722 21%
Medio Oriente y Africa 13.899 30%
América Latina 16.345 24%
TOTAL 275.106 21%

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

4.2 Segmentos de mercado — consumer health
El mercado de salud del consumidor esta dividido en cuatro grandes categorias:

Figura 20. Consumer health por categorias (millones de US$)
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Wellbeing, 6,013, 72
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Segun Euromonitor (2020), el mercado de los productos OTC representa el 36% del
mercado total de salud del consumidor, superado por la categoria de vitaminas y suplementos

con un 41%. Dentro de los productos OTC se encuentran:
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Tabla 16

Productos OTC

Categorias
Cough, Cold and Allergy (Hay Fever) Remedies
Analgesics
Digestive remedies
Dermatologicals
Sleep aids
Eye care
Nrt smoking cessation aids
Wound care
Emergency contraception
Adult mouth care

Total general

US$ millén
9.958
5.925
4.940
3.501
1.690
1.351
1.070
1.059

482
293

%
33%
20%
16%
12%
6%
4%
4%
3%
2%
1%

30.270 100%
Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

% Tasa de crecimiento cinco afos
22%
21%
16%
13%
48%
28%
20%
21%
37%
21%
22%

Si bien el tamafio del mercado de OTC es de US$ 30.000 millones, el foco del

producto de Pillsens esta en el mercado de analgésicos, el cual representa el 20% del mercado

de OTC y equivale a casi US$ 6.000 millones. Se espera que este mercado crezca en 21% al

2026, llegando a un tamafio de mercado de US$ 7.200 millones.

4.3 Analgésicos y comportamiento del consumidor

La categoria se desglosa por uso en adulto, pediatrico y uso topico, y este a su vez por

componente.

Figura 21. Mercado de analgésicos (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.
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El rubro de analgésicos para adultos concentra el 71% del total del mercado, el cual se
divide por componente de la siguiente forma:

Figura 22. Mercado de analgésicos para adultos (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

El componente Acetaminophen (también conocido como Paracetamol) es el
medicamento mas utilizado al igual que el Ibuprofeno. EI consumo de los analgéesicos OTC,
al ser productos que no requieren de una receta médica para su venta, es propenso a la
automedicacion que, muchas veces, proviene por alguna recomendacion o por experiencia
previa, cuando la medicina ayudoé a aliviar algin dolor crénico o agudo, para lo cual es
necesario conocer en qué escalas de dolor son dtiles los analgésicos OTC.

En medicina existe una escala analgésica dada por la OMS (Dolor.com, 2016), la cual
rige la prescripcién o el uso de los analgésicos, los cuales se dividen en la siguiente forma:
e Dolor leve. Analgésicos no opioides donde se encuentra el Paracetamol

(Acetaminophen), Metamizol y los Medicamentos Antiinflamatorios No Esteroideos
(AINE por sus siglas en inglés).
e Dolor moderado. Analgésicos opioides leves como Tramadol, Petidina, entre otros.
e Dolor intenso. Analgésicos opioides potentes, entre los que destaca la Morfina.

e Dolor insoportable. En esta escala se incluyen métodos invasivos.
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Los analgésicos OTC se ubican en la primera escala, donde el dolor que atienden es
leve. Evaluando su comportamiento histérico se aprecia que el Acetaminophen
(Paracetamol), ha crecido en los Gltimos afios, impulsado por la naturaleza del producto, su
bajo costo y sus menores efectos adversos.

Tabla 17

Analgeésicos para adultos (millones de US$)

ANALGESICOS PARA ADULTOS

(Millones de USS$) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Acetaminophen 933| 948| 984|1.018|1.057|1.129
Ibuprofeno 1.086(1.1011.113|1.115|1.107|1.103
Aspirin 929| 931| 916| 904| 896| 904
Naproxeno 465| 462 | 440| 433| 422| 529
Combination analgesics 435| 438| 450| 454| 457| 413
Total general 3.849(3.880 3.903 | 3.924 | 3.940| 4.078

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Segun la informacion de Euromonitor (2021), el Acetaminophen (Paracetamol)
incremento su consumo, especialmente durante la pandemia del COVID-19, superando el uso
del Ibuprofeno, crecimiento que se ha mantenido en los Ultimos afios y que esta asociado a las
bondades del producto, a diferencia del Ibuprofeno y del Naproxeno que se catalogan como
AINE, los cuales tienen efectos adversos asociados a problemas renales y molestias gastricas;
el Celecoxib, por ejemplo, esta contraindicado para pacientes que sufren de arritmia cardiaca.
En cambio, el Acetaminophen (Paracetamol), para que tenga un efecto adverso, debe
consumirse en grandes cantidades que no se logran por casualidad, lo cual minimiza la
posibilidad de generar efectos adversos. Entre sus bondades destaca que es de facil acceso y

de bajo costo, ya que utiliza insumos que son accesibles a escala mundial2.

12 Informacién obtenida durante la entrevista realizada al doctor Christian Bocanegra.
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4.4 Productos de marca, genéricos o privados

La categoria de analgésicos se distribuye entre productos de marca como Tylenol,
Midol, entre otros, que tienen buena participacion en ventas en la categoria, y los productos
de marca privada (entendidos como genéricos), que se comercializan en diferentes tiendas
especializadas y no especializadas en salud. Segin Euromonitor Internacional (2021), la
distribucion de marcas en el 2020 es la siguiente:

Figura 23. Peso de marcas de analgésicos (millones de US$ al 2020)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Como se aprecia, las marcas privadas representan el 35% del mercado, resultado
constante en los ultimos cinco afios. Uno de los productos de marca lideres en el sector es el
Tylenol (Paracetamol) seguido del Advil (Ibuprofeno).

Figura 24. Evolucion de marcas de analgésicos (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

45



Este comportamiento confirma las bondades del Paracetamol frente a otros
componentes para el mismo nivel de tratamiento del dolor. Revisando a detalle los
analgésicos de marca propia se evidencia la existencia de marcas blancas en las tiendas que
comercializan los analgésicos, donde Walmart lidera con un 27%, luego le sigue Walgreen
con un 21% y en tercer lugar se encuentra CVS, con un 17%.

Figura 25. Analgésicos por retail - marca blanca (millones de US$ al 2020)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Considerando que los canales de comercializacion principales son las tiendas de
comestibles (con un total de 38%: hipermercados con 14%, y supermercados con 12%),
iguales participaciones tienen las tiendas especializadas en salud y belleza con un 38% vy al
final, las tiendas mixtas (donde participan los warehouses, entre otros), con un 20%. Se
aprecia que CVS tendria oportunidad de recuperar espacio en esta categoria, a niveles
similares al de Walgreen, cubriendo una brecha equivalente a US$ 70 millones al afio.
Tabla 18

Canales de comercializacion

National brand owner Millones délares %

Other private label 495  30%
Walmart Inc. 454 27%
Walgreen Co. 347  21%
CVS Health Corp. 284  17%
Target Corp. 77 5%
Total general 1.657 100%

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.
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4.5 Canales de comercializacion

Como se menciond previamente, los canales de comercializacion principales para la
categoria de analgésicos son las tiendas de comestibles y las tiendas de belleza y salud, y el
peso de cada canal se distribuyen como se muestra en el anexo 7. Hay que destacar lo
importante que es el sector de farmacias, el cual tiene un peso relevante y un crecimiento
superior al total de los demés canales. Este concentra un rubro especializado en
medicamentos, y da la percepcidn de tener el mix completo de productos ante cualquier
dolencia que pueda tener el paciente. Ademas, la ventaja del personal en el counter para
ofrecer o promover marcas propias que tiene la tienda ya sea por algun incentivo o por
capacitacion, genera la posibilidad de maximizar los ingresos en este canal.

El canal de tiendas de comestibles, especialmente los supermercados e hipermercados,
concentran la ventaja de tener todo en un lugar, donde el cliente aprovecha el trafico de
tienda por compra rutinaria (que es de abastecimiento o de reposicion) para ofrecer opciones
de conveniencia como la seccion de salud y belleza, dejando de lado la especializacion que
brinda una farmacia. Como parte de su estrategia Walmart Health ofrece una propuesta de
cuidado de la salud accesible para los clientes, en linea con el crecimiento de los
medicamentos genéricos y la promocidn de estos por parte del gobierno.

4.6 Proyeccion de la demanda de la alianza con CVS

Como parte de la presente investigacion se realizara la proyeccion de la demanda para
la alianza con CVS a partir de una proyeccidn de tendencia y objetivos de participacion para
cada afio, tomando como base la informacion de Euromonitor y enfocados en el mercado de

marca privada de los retailers.
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Figura 26. Mercado de analgésicos de marca privada (millones de US$)
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Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.

Se consideraran los Gltimos cinco afios, y la curva se parecera a una recta (ver la

siguiente tabla); ademas, se han considerado algunos supuestos: la participacion de Walmart

y Walgreen es constante, y CVS podria subir su share de mercado de 17% a 21%, igualando

a Walgreen en cinco afios.
Tabla 19

Mercado de marca privada

Mercado proyectado 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Analgesics (p) Millones US$ | 6,279 | 6,516 | 6,737 | 6,947 | 7,155
Private label (p) | Millones US$ | 1,651 | 1,665 | 1,678 | 1,692 | 1,706

Retailer % 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Walmart Inc. 27%| 446| 450| 453| 457| 461
Walgreen Co. 21%| 347| 350| 352| 355| 358

Millones US$ | 281| 300| 319| 338| 358
CVS Health Corp.
% 17% | 18% | 19% | 20% | 21%

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.
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Capitulo V. Generacion y seleccion de estrategia

5.1 Direccionamiento estratégico

Recopilando las bases del negocio de Pillsens, se tomaréa la declaracion de la mision y
vision presentadas en capitulos anteriores, las cuales guiaran las decisiones de los autores de
la presente investigacion con respecto a la generacién y seleccion de la estrategia.
5.2 Objetivos estratégicos

En linea con la vision y mision de Pillsens, se han establecido los siguientes objetivos
estratégicos, los cuales estan en linea con los criterios de crecimiento, rentabilidad y
supervivencia.
e Objetivo 1. Aumentar las ventas en 50% en el transcurso de cinco afos.
e Objetivo 2. Incrementar el ROE en 8% en el transcurso de cinco afos.
e Objetivo 3. Reducir los costos de produccion en 4.6% en el transcurso de cinco afos.
5.3 Anélisis FODA

Luego de haber realizado el analisis externo y el analisis interno se recopilaran las
principales fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas, las que seran analizadas en la
matriz FODA, para luego elaborar estrategias que se alineen con los objetivos de Pillsens (ver
anexo 8). Segun la revisidn de las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas se
realizard la matriz FODA Cruzada (ver anexo 9), la cual brindara las posibles acciones y

estrategias a implementar:
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Tabla 20

Estrategias a implementar

TIPO ACCION ESTRATEGICA
FO Buscar nuevas alianzas con otros retailers.
FO Desarrollar el canal con licitaciones del gobierno — B2G.
FO Desarrollar la alianza con CVS.

FO/DO/DA | Disminuir la longitud del canal de distribucion.

DO /DA Incrementar el volumen de produccion a través de una estrategia de distribucion intensiva.
FO Desarrollar una estrategia de internacionalizacion.

FO Desarrollo de productos nuevos de patentes liberadas

DO Renegociar margenes con el distribuidor.

FA Invertir en tecnologias de produccidn limpias para estar a la vanguardia de las futuras

exigencias del mercado.

FA Limitar las inversiones a lo indispensable hasta tener visibilidad sobre el desenlace de la
pandemia del COVID-19.

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Estas acciones estratégicas se desarrollaron en funcion del analisis FODA, para luego
pasar a seleccionar aquellas acciones estratégicas que se adapten de mejor forma a los
objetivos estratégicos. Para esto se elaborara la matriz de Alineamiento de Estrategias (Haro;
Reynoso, & Alvarado, 2019) (ver tabla 21). Segun esta herramienta, las principales acciones
estratégicas que se encuentran 100% alineadas con los objetivos estratégicos:

e Buscar nuevas alianzas con otros retailers.

e Desarrollar el canal con licitaciones del gobierno — B2G.
e Desarrollar la alianza con CVS.

e Disminuir la longitud del canal de distribucion.

e Incrementar el volumen de produccion a través de una estrategia de distribucién intensiva.
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Tabla 21

Matriz de alineamiento de estrategias

Objetivos estratégicos Resultado
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Buscar nuevas alianzas con otros retailers. X X X 100%
Desarrollar el canal con licitaciones del gobierno - B2G. X X X 100%
Desarrollar la alianza con CVS. X X X 100%
Disminuir la longitud del canal de distribucion. X X X 100%
Incrementar el volumen de produccion a través de una
o X X X 100%
estrategia de distribucion intensiva.
Desarrollar una estrategia de internacionalizacion. X X 67%
Desarrollo de productos nuevos de patentes liberadas. X X 67%
Renegociar margenes con el distribuidor. X X 67%
Invertir en tecnologias de produccion limpias para estar a la N 3300
0
vanguardia de las futuras exigencias del mercado.
Limitar las inversiones a lo indispensable hasta tener claro
] X 33%
el desenlace de la pandemia del COVID-19.

Nota: Adaptado de Caso Tesla: Plan Estratégico 2019-2021, por Haro; Reynoso, & Alvarado, 2019.

Revisando las acciones estratégicas se puede determinar que estan alineadas a una

estrategia de crecimiento basada en penetracion de mercado. Las demas acciones estratégicas

seran descartadas para este analisis, eligiéndose aquellas que se alinean con los objetivos

estratégicos, por lo cual se desarrollara una estrategia de penetracion de mercado, que esta en

linea con las condiciones de mercado debido al crecimiento de la demanda de productos

genéricos. Al mismo tiempo, se consideran las fortalezas de calidad, eficiencia y servicio para

tener partners directos y realizar alianzas con los retailers actuales. Se mantendran los
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canales de venta y se buscaran socios claves a los que se les ofrecerd la experiencia de la
empresa en el sector y su infraestructura.

A continuacidn, se presentan los objetivos estratégicos en los que se basan los planes
funcionales:
e Financiero. Incrementar el ROE en 8%.
e Mercado. Incrementar las ventas en 50%.
e Operaciones. Reducir costos de produccion en 4.6%.
e Recursos Humanos. Incrementar la eficiencia del personal en 9%.
5.4 Estrategia competitiva

Segun el modelo de las estrategias genéricas de Porter (1985), las bases para generar
una ventaja competitiva se centran en dos grandes bloques: liderazgo en costos y
diferenciacion, pudiendo ser a gran escala o de nicho. Para el caso de Pillsens, esta se
desempefia en un sector que busca la ventaja competitiva a través del liderazgo en costos a
gran escala, por lo que la estrategia de crecimiento de penetracion de mercado es importante
para que la empresa pueda seguir en el sector. La base de la estrategia de liderazgo en costos
es lograr bienes o servicios a un costo inferior a la competencia para beneficiar al cliente con
un precio inferior, y lograr la ventaja competitiva.
5.5 Resumen estratégico

A continuacidn, en la tabla 22 se muestra el resumen estratégico propuesto para

Pillsens.
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Tabla 22

Resumen estratégico

MISION

OBJETIVOS ESTRATEGICOS

ACCIONES ESTRATEGICAS

ESTRATEGIA
DE
CRECIMIENTO

PLANES FUNCIONALES

Deseamos poner a
disposicion de toda la
poblacion los mejores
productos farmacéuticos
del mercado, desarrollados
con los mejores estandares
de calidad y teniendo en
cuenta sus diferentes
necesidades; todo ello con
el fin de mejorar su calidad
de vida y sin limitar sus
planes de vida, a través de
la gestion eficiente de
nuestros recursos, teniendo
en cuenta el bienestar de la

poblacion y de nuestro

equipo.

OBJ1: Aumentar nuestras ventas

en 50% en cinco afios.

Buscar nuevas alianzas con otros

retailers.

Desarrollar el canal con

licitaciones del gobierno (B2G).

OBJ2: Incrementar el ROE en 8%

en cinco afos.

->

Desarrollar la alianza con CVS.

Disminuir la longitud del canal

de distribucion.

OBJ3: Reducir los costos de
produccion en 4.6% en cinco

afnos.

Incrementar el volumen de
produccion a través de una
estrategia de distribucion

intensiva.

Penetracién de

mercado

Finanzas

Incrementar el ROE

en 8%.

Marketing

Incrementar las

ventas en 50%.

Operaciones

Reducir costos de
produccion en
4.6%.

Recursos
Humanos

Incrementar la
eficiencia en 8.8%.

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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6.1 Plan de Marketing

6.1.1 Objetivo del plan de Marketing

Capitulo VI. Planes funcionales

Pillsens tiene una alianza estratégica con CVS durante el periodo 2022-2026 para

distribuir el analgésico genérico (Acetaminophen) en la presentacién de marca blanca. CVS

lo distribuira por medio de sus canales a los clientes finales; adicional a ello, Pillsens seguira

produciendo la marca Rubbana para venderla a sus distribuidores.

El objetivo del plan de marketing es presentar las estrategias para atender la demanda

proyectada e incrementar las ventas en 50% al final de los cinco afios en el periodo 2022-

2026. La siguiente tabla muestra la proyeccion de la demanda para este periodo:

Tabla 23

Proyeccion de la demanda

2021 2022 2023 2024 2025 2026
VENTA Venta base Miles US$ | 158,262 166,175 174,484 183,208 192,369 201,987
ACTUAL Miles de
Unidades unidades 656 689 724 760 798 838
Venta base Miles US$ | 280,706 280,706 280,706 280,706 280,706 280,706
Venta
proyectada Miles US$ | 280,706 280,706 299,667 318,902 338,408 358,187
ALIANZA CON
Venta
CVS
incremental Miles US$ - - 18,962 38,196 57,702 77,481
Miles de
Unidades unidades - - 79 158 239 321
Venta Miles US$ | 158,262 166,175 193,446 221,404 250,071 279,468
VENTA
Miles de
PROYECTADA
Unidades unidades 656 689 802 918 1,037 1,159

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Durante el periodo 2022-2026 la venta proyectada de Pillsens con los canales actuales
(distribuidores) tendra, en promedio, un crecimiento del 5% anual y se espera que CVS logre
igualar en participacion a Walgreen gracias a la alianza generada con Pillsens. Esto generaria
una venta incremental hacia la empresa de casi 321,000 unidades al quinto afio. Los objetivos
del plan de marketing para poder lograr los resultados proyectados se indican en el anexo 10.
6.1.2 Formulacion estrategica de Marketing
Estrategia de segmentacion
Pillsens establecié su mercado objetivo para la distribucion de sus productos a través
de sus distribuidores y por la alianza con CVS en el mercado de Estados Unidos, las cuales
comparten las mismas necesidades. El acercamiento por medio de la alianza con CVS
permitird conocer mejor las necesidades de los consumidores (ver el anexo 11).
Estrategia de posicionamiento
e Insight. Deseo tomar un producto que alivie mi malestar. Los productos genéricos son de
menor costo y tienen la misma calidad que los productos de marca.

e Beneficios. Medicamento analgésico que soluciona los malestares, es econdémico y esta al
alcance de todos los pacientes con y sin prescripcion médica.

e Atributos. Analgésico genérico, de bajo costo, no necesita prescripcion medica. EIl que
sea un analgésico genérico no reduce su efectividad.

6.1.3 Estrategia de la mezcla de Marketing

Producto

Pillsens seguira comercializando el producto Rubbana a sus distribuidores y propone
para la alianza con CVS producir un analgésico de marca blanca genérico, de calidad y de
bajo costo, con la finalidad que CVS pueda ponerle la marca que vea conveniente para su

distribucion.
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Precio

El objetivo es mantener los precios competitivos de acuerdo con el mercado, ya que
ha sido uno de los factores que permitié conseguir el liderazgo en ventas en los ultimos afios.
Pillsens tiene una estrategia de liderazgo en costos que le permitira conseguir el objetivo de
tener precios competitivos. El precio de venta al cliente final por unidad sera de US$ 0.02.

Promocion

La alianza con CV'S permitira, a través de sus canales, entregar a los pacientes lo
mejor en productos genéricos y a bajos costos. El crecimiento de la participacién de mercado
dara una mejor visibilidad de la respuesta del producto de marca blanca ofrecida a CVS. El
producto que distribuird CVS (analgésico de marca blanca) serd promocionado de manera
indirecta, mencionando a CV'S como un socio estratégico en las diferentes publicaciones de
redes sociales, webs, boletines médicos, foros, canales de radio y television. Por otro lado,
Pillsens debera continuar con las campafias publicitarias de Rubbana en todos los medios
como redes sociales, blogs, web, television, radio, etcétera. El enfoque que dara Pillsens a las
comunicaciones estara alineado con su mision.

Plaza

La distribucion de los productos que Pillsens ofrece al mercado seguira realizandose
mediante los distribuidores, quienes se encargaran de repartir Rubbana a los diferentes
canales o puntos de contacto con los pacientes. Gracias a la alianza con CVS se podra omitir
la participacidn del distribuidor actual para atender directamente a este retail, esto alineado
con mantener la estrategia de distribucion intensiva, controlandola directamente, manejando
las diferentes canales. El inicio de la alianza con CV'S permitird poner en marcha un modelo
de atencién basado en Key Account Manager (KAM), y replicarlo con otros retailers

importantes en cada canal de atencién (Amazon, Walgreen, Walmart, etcétera).
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6.1.4 Actividades del plan de Marketing

Con el fin de lograr los objetivos propuestos del plan de marketing, es necesario
realizar diferentes actividades durante el periodo 2022-2026 (ver anexo 12).

6.1.5 Presupuesto del plan de Marketing

El plan de marketing debe contar con el financiamiento correspondiente para lograr
sus objetivos (ver anexo 13).
6.2 Plan de Operaciones

6.2.1 Objetivos del plan de Operaciones

De acuerdo con el plan estratégico de Pillsens y en linea con la estrategia genérica de
Porter de liderazgo en costos, el objetivo del area de Operaciones es reducir el costo unitario
de produccion, donde existen dos drivers principales que buscan disminuir el costo unitario:
la dotacion del personal y el consumo de los materiales. Otro factor relevante es el volumen
de produccion que tiene correlacion con el aprovechamiento de la capacidad de planta. Sobre
esto se estructurara el objetivo estratégico y los objetivos especificos del area de Operaciones
para cumplir el plan en los préximos cinco afios (ver anexo 14).

6.2.2 Plan de actividades de Operaciones

Mantener el costo unitario de materiales y suministros

En los ultimos cinco afios, el costo unitario de materiales e insumos se ha
incrementado en casi 10%, debido a que el abastecimiento no ha estado en linea con un plan
estratégico de crecimiento. La empresa realiza las compras de acuerdo con el precio spot que
responde a condiciones de inventario de los proveedores, y no realiza una negociacion con un

socio estratégico para reservar y mantener el precio por un periodo especifico.
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Tabla 24

Costo unitario de materiales e insumos

Periodo real
2017 2018 2019 2020 2021
Costo de materiales y suministros, miles US$| 35,342| 36,534| 38,553| 38,337| 45,479
Unidades producidas, miles de unidades 533 533 554 555 625
Costo de materiales unitario 66.3 68.6 69.6 69.0 72.8

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Para entender el comportamiento del costo unitario en los proximos cinco afios se
realizara una regresion lineal del costo unitario de materiales y se proyectara para conocer la
tendencia de crecimiento que tiene este valor:

Tabla 25

Regresion lineal del costo unitario de materiales

Periodo proyectado
2022 2023 2024 2025 2026
Costo de materiales y suministros, miles US$ | 50,481 | 59,833 | 69,702 | 80,107 | 91,065
Unidades producidas, miles de unidades 689 802 918| 1,037| 1,159
Costo de materiales unitario 732 T746| 759| 772 786

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Segun este analisis, la proyeccion del costo unitario de materiales crecera en 7.4% en
los proximos cinco afos. Para evitar esto, se propone realizar una alianza estratégica con un
proveedor de materiales y suministros que permita continuar con el plan de crecimiento y
mantener precios de acuerdo con el mercado. Se estima que se mantendrian los costos

unitarios estables durante los préximos cinco afios, con el siguiente resultado (ver tabla 26).
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Tabla 26

Proyeccion del costo unitario de materiales

Periodo proyectado
2022 2023 2024 2025 2026
Costo de materiales y suministros, miles US$ | 50,142 | 58,370 | 66,807 | 75,457 | 84,327
Unidades producidas, miles de unidades 689 802 918| 1,037| 1,159
Costo de materiales unitario 72.8| 728| 728| 728| 728

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Disminuir el costo unitario de mano de obra

El otro componente importante del costo de produccidn es el costo de la mano de
obra, el cual tiene una fuerte relacion con los salarios y la productividad del personal.
Tabla 27

Costo unitario de mano de obra

Periodo real
2017 2018 2019 2020 2021
Unidades producidas, miles de unidades 533 533 554 555 625
Eficiencia productiva, miles de unidades/persona| 3.86| 3.90| 3.92| 3.92| 3.82
Sueldo por persona, miles US$ 86.1| 95.1| 979| 853| 849
Personas en produccién 138 137 141 142 163
Total sueldos de produccion, miles US$ 11,881|12,989|13,836| 12,076 | 13,882
Costo de mano de obra por unidad 22.30| 24.37| 2497| 21.75| 22.21

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Revisando la informacion histdrica se aprecia que en los Gltimos cinco afios el costo
de mano de obra por unidad se ha mantenido casi estable; comparando 2021 con 2017 este ha
decrecido en 0.4%, volviendo mas eficiente a la empresa en la estructura del personal.
Asimismo, la eficiencia productiva al 2021 ha decrecido por la reduccion de costos que sufrio
la empresa que disminuyd su inversion en mejora en la eficiencia en costos de US$ 8°300,000
a US$ 2°200,000. Esto impacto en la eficiencia productiva directamente, pero gracias a que

los sueldos se han mantenido estables se minimizé el impacto de la variacién de este valor.
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El plan de accién que se presenta a continuacion permitira recuperar la inversion de
USS$ 6°000,000 realizada en eficiencia en costos, e implementar programas de capacitacion y
reestructuracién de procesos para incrementar la productividad en 2% anual, aumentando
hasta en 6% la productividad en los préximos cinco afios.
Tabla 28

Plan de accion

Periodo proyectado
2022 2023 2024 2025 2026
Unidades producidas, miles de unidades 689 802 918 1,037| 1,159
Eficiencia productiva, miles de unidades/persona 3.92 4.00 4.08 4.16 4.16
Sueldo por persona, miles US$ 89.2 89.2 89.2 89.2 89.2
Personas en produccién 176 201 225 249 279
Total sueldos de produccion, miles US$ 15,676| 17,891| 20,075 22,230| 24,843
Costo de mano de obra por unidad 22.75 22.30 21.86 21.43| 21.43

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Segun el analisis realizado, considerando que el sueldo por persona tendra un
incremento de 5% en los proximos cinco afos, se podria impactar en el costo de mano de
obra por unidad con una reduccion de casi 3.5%.

Reduccidn de costos unitarios de produccion

Durante los altimos cinco afios, la empresa ha mantenido costos unitarios de
produccién muy estables, teniendo solo el Gltimo periodo un ajuste por reduccion de costos.
También se puede apreciar cémo la capacidad de planta se ha mantenido por debajo del 80%
siendo el Gltimo periodo de 78%, dejando un 22% de capacidad sin utilizar.

La nueva alianza con CV'S permite generar el volumen de ventas necesario para cubrir
esta brecha y también obliga a realizar inversiones para ampliar la capacidad de planta en un

50% en el transcurso de los cinco anos.
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Tabla 29

Reduccion de costos unitarios de produccion

Periodo real
2017 2018 2019 2020 2021
Capacidad de los edificios, miles de unidades 694.52 | 739.80 762.81| 784.67| 805.43
Unidades producidas, miles de unidades 533 533 554 555 625
% de la capacidad utilizada 7% 2% 73% 71% 78%
Costo variable produccion 47,222 | 49,523 52,388 | 50,412| 59,361
Costo fijo de produccion 34,598 | 34,159 33,353| 33,276| 18,656
Costo total de produccion 81,821 | 83,682 85,741 83,689| 78,018
Costo unitario 153.6 157.0 154.8 150.7 124.8

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Durante estos Gltimos cinco afos, el costo unitario ha estado por encima de US$ 150 y
solo en el 2021 se estabilizo a US$ 125. De acuerdo con plan de expansion y la inversion en
la ampliacion de la capacidad de planta, se estima que el costo unitario de produccion podria
disminuir en -4.6% medidos desde el afio 2022 (ver anexo 15).

Tabla 30

Costo unitario de produccion

Periodo proyectado
2022 2023 2024 2025 2026
Capacidad de los edificios, miles de unidades 805 805 97| 1,092 1,220
Unidades producidas, miles de unidades 689 802 918 | 1,037| 1,159
% de la capacidad utilizada 86% | 100% 95% 95% 95%
Costo variable de produccion 65,818 | 76,262 | 86,882 | 97,687 | 109,170
Costo fijo de produccion 22,456 | 22,456 | 24,928 | 26,848 | 28,817
Costo total de produccion 88,274198,718| 111,810 | 124,535 | 137,987
Costo unitario de produccion 128.1| 123.0f 121.8| 120.1| 119.1

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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6.2.3 Presupuesto de Operaciones

Un aspecto relevante para elaborar el presupuesto de marketing es tener la suficiente
capacidad financiera, y para esto es necesario incrementarla con una inversion de US$ 60
millones (ver anexo 16).
6.3 Plan de Recursos Humanos

Pillsens tiene la vision de contar con el mejor talento humano del mercado, que es
clave para alcanzar los diversos objetivos estratégicos planteados en los préximos cinco afios.
Con esto, el reto del area de Recursos Humanos es disefiar e identificar el perfil que muestre
el ADN del profesional Pillsens tomando como base los valores corporativos, cultura
organizacional, pensamiento integrado de gestion de calidad y filosofia de responsabilidad
sostenible, y ética. Para ello, se propone desarrollar un plan de Recursos Humanos que se
enfoque en la atraccion del talento, compensacion y beneficios (programas de retencion) y la
gestion de la cultura y desarrollo organizacional de la empresa. Es importante mencionar que
este plan es transversal a todas las areas de la organizacion desde el apice estratégico hasta la
primera linea de produccion.

6.3.1 Objetivos del plan de Recursos Humanos

A continuacidn, se presentan los siguientes objetivos del area de Recursos Humanos
que estan alineados con el objetivo estratégico de Incrementar la productividad del personal
en 9%, lo cual se traduce en que el talento humano forme parte del incremento de la
rentabilidad del negocio, y la sostenibilidad (ver anexo 17).

6.3.2 Plan de actividades de Recursos Humanos

Para alcanzar los objetivos de Recursos Humanos se ejecutaran los siguientes planes
de accion en las areas de Atraccion del Talento, Compensacion y Beneficios, Gestion de la

cultura organizacional y del desempefio enfocado (ver anexo 18).
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6.3.3 Presupuestos de Recursos Humanos

Dentro del presupuesto a considerar en los siguientes cinco afos para ejecutar los
planes de accion, la empresa se preocupa por la sostenibilidad interna del area de Recursos
Humanos (ver anexo 19).
6.4 Plan financiero

6.4.1 Objetivos del plan financiero

En la actualidad, en el sector salud, existe un interés creciente por formar alianzas
estratégicas, joint ventures o cualquier otra alternativa de asociacion empresarial que permita
su crecimiento inorganico, CVS es una de estas empresas. En la actualidad esta empresa ya
cuenta con una alianza a través del joint venture formado con Cardinal Health (Red Oak
Sourcing LLC), la que se inici6 en el afio 2010 y le permite a CVS tener a su disposicion
farmacéuticos para el tratamiento de la influenza y otros medicamentos mas especializados
(no genericos).

Entendiendo esa necesidad es que se ha tomado la decision de formar una alianza con
CVS através de la cual, durante un periodo de cinco afos, Pillsens sera proveedor de un
determinado volumen de analgésicos a precios competitivos, es decir, a costos de produccion
y venta menores a los actuales y existentes en el mercado.

6.4.2 Objetivo de finanzas

Los siguientes son los cuatro indicadores financieros mas relevantes que se evaluaran
durante todo el periodo de la asociacion:
e Incrementar el ROE a un 13% al finalizar el contrato.
e Alcanzar un valor de la accion de US$ 60.06 (valor fundamental actual).

e Lograr una ganancia por accion (EPS) superior a US$ 2.
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6.4.3 Supuestos de las proyecciones financieras
La empresa ha definido un Costo de Capital (WACC?®) de 8.3%; sin embargo, se
decidio actualizar dicha tasa. A continuacion, se detalla el nuevo célculo.

e Tasa libre de riesgo. Se ha considerado el bono a cinco afios del gobierno de Estados
Unidos (Bloomberg, s.f.).

e Prima de riesgo de mercado. Se ha considerado el promedio de la prima del sector
farmacéutico de los Gltimos 10 afios (Damodaran, 2021a).

e Beta. Se hatomado como referencia el Beta del sector farmacéutico del afio 2020
(Damodaran, 2021b).

e Deuda. Se ha considerado el costo de la deuda promedio de la empresa, la cual difiere en
20 puntos basicos (0.20%) del costo de la deuda promedio del sector farmacéutico de
Estados Unidos. En este caso se prefiere ser mas conservadores.

e Tasa impositiva. Se ha considerado la tasa promedio del sector farmacéutico del afio
2020 (Damodaran, 2021c).

El célculo es el siguiente:

Tabla 31

Calculo del WACC

Concepto Costo Valor ($M) 0
Risk Free Rate 1.5%
Equity Risk Premium 5.2%
Beta 0.908
Equity 6.2% 162,291 68.4%
Yield on Debt 3.0%
Tax Rate 18.2%
Debt 2.5% 75,000 31.6%
Total 5.0% 237,291 100.0%

Nota: Elaboracion propia, 2021.

13 WACC son las siglas en inglés de Weighted Average Cost of Capital.
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6.4.4 Proyecciones financieras

Se ha efectuado el analisis considerando las proyecciones del flujo de caja Pillsens, el
flujo de caja de la asociacion con CVS y el flujo de caja consolidado. De igual manera, se han
proyectado los tres estados financieros principales: Situacion financiera, resultados y flujo de
caja (todo para el periodo de cinco afios). En las proyecciones se han considerado todos los
planes elaborados anteriormente (Marketing, Recursos Humanos, Operaciones, entre otros),
asi como el anélisis de los estados financieros de los ultimos cinco afios. Los supuestos
efectuados se presentan en el anexo 20.

Para calcular el valor terminal del negocio se ha considerado una tasa de crecimiento
conservadora de 2.5% (inferior a la tasa de crecimiento del mercado en los proximos cinco
afios, asi como de la tasa de crecimiento perpetuo del sector).

6.4.5 Andlisis financiero

Las proyecciones reflejan las capacidades potenciales de la empresa y lo beneficioso
que es el microentorno actual. EI poco riesgo que existe para el ingreso de nuevos
competidores, unido al incremento esperado de la demanda en los préximos afos, permite
que la busqueda de eficiencias e inversion de capital en maquinaria y planta faciliten el
alcanzar economias de escala.

El entorno macroecondémico también afecta a la empresa de manera favorable, de cara
al futuro. El reinicio de las actividades econdmicas, la disminucion del desempleo y mejora
en el nivel de ingresos sustentan las proyecciones de crecimiento del sector para los préximos
cinco afios. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que la venta de analgésicos genéricos
tiene un comportamiento de baja elasticidad respecto a las condiciones econémicas de nivel

macro.
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Flujo de caja libre — Pillsens

En este caso, se consideran las ventas a traves del negocio tradicional, pero
empleando al 100% la capacidad productiva de la empresa debido a la asociacion con CVS
(ver anexo 21). En esta proyeccidn se puede observar cémo, sin el contrato de CVS, ya se
cuenta con un incremento en las ventas de Pillsens a partir de las mejoras efectuadas de
acuerdo a los planes operacionales definidos.

Flujo de caja libre — Contrato con CVS

A partir del afio 2023 la capacidad no es suficiente para atender la demanda
establecida en el contrato con CVS; debido a ello, en el afio 2022 se decide invertir en
infraestructura y maquinaria. El valor de la inversion es de US$ 62 millones y proporcionara
a la empresa una ampliacion de su capacidad productiva del 50% (ver anexo 22). Se puede
observar que el incremento de la produccion y ventas, de manera exclusiva para CVS,
permite incrementar el alcance de nuestra economia de escala.

Flujo de caja consolidado

Como resultado de la integracion con CVS se puede observar que el flujo de caja se
incrementa de manera sustancial, lo que permite que el valor intrinseco del negocio se
incremente de manera sustancial (diferencia entre el valor intrinseco y el valor de mercado)
(ver anexo 23).
6.5 Conclusiones

Analizando los resultados de las proyecciones se puede observar que, si no se
considera la asociacion con CVS, el valor intrinseco seria de cada accion seria US$ 40.91; sin
embargo, considerando la asociacién con CVS, el valor intrinseco seria de US$ 62.37 (la

asociacion explicaria el 31% del valor intrinseco total) (ver anexo 24).

66



Capitulo VII. Conclusiones y recomendaciones

7.1 Conclusiones

e Laalianza con CVS, unida a las inversiones efectuadas en los procesos de produccion,
estrategias de marketing y demas estrategias incluidas en el plan estratégico permitiran
incrementar el ROE de manera sostenida, alcanzando un estimado de 13.7% en cinco
afios (promedio de 11%).

e Establecer el valor intrinseco de mercado y valor de la accion en US$ 1.2 billones y US$
62.3. Este debe ser el objetivo para lograr en los proximos cinco afos.

e La coyuntura externa donde los canales de comercializacion se concentran en pocas
empresas, nos obliga a consolidar la alianza con CVS y con esto reducir la longitud del
canal, permitiéndonos trasladar el margen del distribuidor al canal con el beneficio de
asegurar presencia de la marca.

e La estrategia genérica de liderazgo en costos promueve las economias de escalas para
reducir el costo fijo total. Aun asi, no es suficiente y se debe complementar con
estrategias de productividad para aprovechar los recursos que actualmente se tienen
siendo mas eficientes.

e La oportunidad de CVS para lograr recuperar espacio de mercado en analgésicos se
vuelve la oportunidad de Pillsens, y le permite lograr sus objetivos de crecimiento y
posicionarse en el mercado.

7.2 Recomendaciones

e Evaluar la alternativa de obtener financiamiento a traveés del sector financiero o la emision
de deuda, con el fin de obtener un mejor costo de capital y mayores beneficios para los
accionistas.

e Determinar la estructura de capital 6ptima con el fin de lograr mayor eficiencia financiera.
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Evaluar alianzas con otras empresas del sector salud: estas pueden incluir no solo
contratos para producir farmacéuticos, sino también la posibilidad de formar joint
ventures y mejores condiciones que incluyan, por ejemplo, el empleo de los canales de
distribucion de la asociada para la venta de otros productos que pudiera fabricar la

empresa en el futuro.
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Anexo 1. Matriz de Evaluacion de Factores Externos (EFE)

Factores externos claves

Oportunidades

Ponderacion | Calificacion | Puntuacion

1| Vencimiento de patentes y leyes para desarrollar medicamentos biosimilares. 0.12
2| Crecimiento de GDP de Estados Unidos. 0.12
3| Crecimiento de la poblacién que demanda medicamentos genéricos. 0.12
4 | Porcentaje de penetracion de los medicamentos genéricos. 0.12
5 | Desarrollo de tecnologias disruptivas para el sector. 0.06
6 | Fortalecimiento de la alianza entre Estados Unidos y China. 0.04
Amenazas

1| Incertidumbre sobre posibles nuevas variantes que hagan regresar a politicas agresivas para contener el COVID-19. 0.12
2 | Inestabilidad politica en Estados Unidos. 0.06
3| Incertidumbre sobre el incremento de la inflacion. 0.03
4 | Concentracion de la venta de productos genéricos en pocas empresas retail. 0.12
5 | Inversién para el desarrollo de nuevos medicamentos. 0.06
6 | Aparicion de nuevas leyes que regulen la emision de gases en los procesos productivos. 0.03
TOTAL 1.00

0.48
0.36
0.48
0.48
0.18
0.12

w W A WD

0.24
0.06
0.03
0.24
0.06
0.03
2.76

PR N R RN

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017; entrevista de juicio experto realizada a Diego Alva, Gerente Comercial de Farmacias Peruanas S.A.

Anexo 2. Modelo de negocio Pillsens

* Colaboradores.

* Clientes y pacientes.

* Socios.

* Proveedores.

* Empresa prestadora de
servicios de residuos sélidos.
* Food and Drugs
Administration.

* Revistas de salud.

* Entidades del gobierno.

* Profesionales de la salud.
* Medio ambiente.

Asociaciones clave(Q% Actividades clave A
-

* Control de calidad de los medicamentos.

* Publicidad.

* Servicio al cliente.

* Produccién.

* Gestion de sostenibilidad (reciclaje, ahorro de recursos como
elagua, luz, papel).

* Mantener la relacién de confianza con los stakeholders.

* Mantener el buen clima laboral.

* Capacitacion constante a los stakeholders.

* Seleccion de proveedores.

Recursos clave A

* Edificios (produccion, logistico, administrativos), maquinarias,
laboratorios.

* Capital.

* Cadigos y regulaciones (Cadigo de Etica, Responsabilidad
Social).

* Insumos.

* La cultura.

* Contratos con proveedores.

* Marca.

* Colaboradores (cientificos, staff comercial, etcétera). @~

Propuestas de valor

* Hacer un mundo mas saludable y

sostenible para las actuales
generaciones.

Sl

boletines, foros, canales, radio,
influencers, puntos de venta.

y proximas

mm|Relaciones con clientes
C LI Publicidad en redes sociales, web,

o Segmentos de mercado @
* Personas de cualquier edad,

cualquier género, de todos los

segmentos (NSE A, B, C, D, E).

* Capacitaciones, certificaciones, charlas |* Como es un producto OTC el
a los clientes y personal de salud.
* Campafias en eventos médicos.

paciente, al sentirse con algunos de
los sintomas como dolor de cabeza,
fiebre, malestar, o dolor menstrual,
decide tomar un analgésico con o sin
prescripcion médica para aliviar el
dolor.

Canales
* Distribuidores mayoristas.

* Personas que deseen prevenir
alguno de los sintomas anteriores y
toman los analgésicos de manera
preventiva.

* Toda persona que esta en los
Estados Unidos y que desee adquirir
el analgésico.

il
D &

Estructura de costos

* Sueldos y salarios.
* Pagos a proveedores.
* Impuestos.

* Insumos.

* Costos administrativos (ventas, marketing, servicio al cliente).
* Costos de produccion y distribucion.
* Costos de control de calidad.

* Inversion en edificios y maquinarias.

Fuentes de ingresos

* Ventas a los distribuidores.

* Licitaciones.

Lij

Nota: Adaptado de Generacidn de modelos de negocio. Un manual para visionarios, revolucionariosy retadores, por Osterwalder & Pigneur, 2011.

Anexo 3. Cadena de valor Pillsens

Actividades de apoyo

Actividades primarias

INFRAESTRUCTURA

* La empresa Pillsens cuenta con instalaciones para la produccion de sus productos Rubanna en Estados Unidos.
* La empresa se enfoca en un gobierno corporativo que impulse la gestion adecuada de sus recursos en toda la cadena productiva y atender las necesidades de los clientes.
* Todas las areas de la organizacion se encuentran dentro del Sistema Integrado de Gestidn de Pillsens que cuenta con certificaciones como 1SO 45001; I1SO 9001, e I1SO 14001.

ADMINISTRACION DE RECURSOS HUMANOS

* Pillsens tiene como objetivo contar con el mejor capital humano del mercado el cual, desde su contratacion, se adecUa a la vision, misién y valores de la compafiia, manteniendo un alto compromiso de los mismos.

* Los lideres son los principales gestores del éxito organizacional, empezando desde la holding hasta la primera linea de produccion.

* Elenfoque SOFT (gestion de DO) permite gestionar el talento en la organizacién y el enfoque HARD (gestién de sindicatos) permite gestionar diversos escenarios que impidan la paralizacién de las operaciones.

DESARROLLO TECNOLOGICO

* Buscamos siempre encontrar nuevas formas tecnolégicas que permitan promocionar el producto de una forma mas agil y eficiente para el mercado de Estados Unidos.

* La calidad es un pilar estratégico dentro de su proceso productivo; es por ello que se incorpora en cada una de las fases de la cadena productiva. Ademéas, cada avance tecnol6gico y/o lanzamiento de un nuevo producto

de analgésicos debe estar alineado con la cal

idad del proceso productivo.

ABASTECIMIENTO

* La empresa cuenta con una politica de homologacion de proveedores, los cuales deben estar registrados ante la FDA, cumplir con con las buenas practicas del mercado, altos estandares de calidad y comportamiento

ético.

LOGISTICA INTERNA

* Contar con informacién actualizada y/o
planificada de la demanda esperada para
efectuar la solicitud de materiales
necesarios para la produccién.

* Solicitud de los materiales a través de un
ERP que permite medir el nivel de
inventarios de la empresa.

* Mantener los materiales en almacenes
adecuados y de facil distribucién a las
demas areas de la empresa.

* Principal punto de contacto con los
proveedores, por lo que en todo momento
se debe buscar la relacién de confianza.

OPERACIONES
* Desarrollo de los productos Rubanna

tienen los niveles mas altos de calidad en
su funcionamiento.

* El equipamiento que usan los
colaboradores para la produccion de las

de seguridad para la realizacion de sus
labores.

* El cumplimiento de los estandares
internacionales como normas ISO'y las
normativas del CDER de la FDA.

LOGISTICA EXTERNA

* Establecimiento de una relacién estrecha
utilizando instalaciones y maquinarias que icon los distribuidores, implementando un
plan de capacitaciones y consultorias
sobre los productos de la organizacion.

* Mantener el producto final en almacenes
adecuados y de facil distribucidn a los
marcas cuentan con los mejores estandares :diferentes canales de venta.

MERCADOTECNIA Y VENTAS

* Elaborar estrategias de marketing y
publicidad enfocadas en resaltar los
atributos diferenciadores de los productos
Rubanna.

* Se cuenta con la capacidad de
introducirse en nuevos mercados al
participar en licitaciones con precios
competitivos.

*Ejecutar el plan de estudio de mercado del
comportamiento del consumidor de los
Estados Unidos.

SERVICIOS

* Brindar servicios de asesoria 'y
consultoria a las empresas minoristas para
que puedan transmitir las beneficios del
producto a los consumidores.

* Plan de capacitaciones sobre los
productos para los distribuidores y
minoristas.

* Mantener un vinculo de confianza con
los distribuidores en cada interaccién que
se tenga sobre los productos de la
empresa.

Nota: Adaptado de Ventaja Competitiva: Creacidon y sostenimiento de un desempefio superior, por Porter, 1985.
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Anexo 4. Andlisis de areas funcionales

Logros

Retos

Planificacion

Ventas netas acumuladas de los Gltimos cinco afios: US$ 605 millones.

Ganancias acumuladas de los Gltimos cinco afios: US$ 33 millones.

Cuota de mercado al finalizar el 2020 del 4%.

Promedio del margen de resultados antes de Intereses e Impuestos (EBIT) de los dltimos
cinco afios: 9%.

Estar cerca de los precios del mercado.

VolUmenes de venta para aprovechar la capacidad de planta al 100%.

Hacer que los productos estén disponibles para los clientes, ya que en algunos periodos se tuvieron inconvenientes con atender la demanda por
priorizar las licitaciones.

Mejorar el control de los costos de ventas en relacion con los ingresos. El Gltimo afio se tuvo un 21.2% versus el mercado que estuvo en un
11.4%.

Abastecimiento

para los almacenajes y distribucién ha sido esencial.
Buena gestion de los almacenes para las entregas oportunas segun la demanda.
Proveedores logisticos capacitados en el manejo, embalaje, transporte y entrega de los

productos de manera eficiente.

Finanzas o Empresa solvente, con buena posicion patrimonial y financiera (resultados promedio de | e Mejorar el ROCE para llegar al estandar de la industria
los dltimos cinco afios 2016-2020): Margen EBIT: 9%; ROCE: 5% (ROCE Industria
17.9%); ROE: 4.5% (ROE Industria 16.3%).
Marketing o Los gastos en publicidad del periodo 2016-2020 representaron el 11% de las ventas. o Elaborar estrategias de publicidad enfocadas en resaltar los atributos diferenciadores de los productos.
o Fortaleza de gestion para ganar licitaciones. e Continuar con la inversion en investigacion de mercado para conseguir mas licitaciones.
o Posicionamiento en productos genéricos de calidad con precios accesibles. e Mantener el proceso de mejora continua en las atenciones a los clientes para brindarles siempre respuestas que solucionen sus necesidades.
o Bien enfocados en las necesidades de los clientes, por ello siempre se fortalecen las e Estrategia de distribucion basado en un canal largo. Hoy en dia se utiliza un distribuidor el cual llega a los diferentes retailers para tener el
politicas y buenas practicas. producto disponible para la venta. Pillsens debe buscar nuevas alianzas para reducir la longitud del canal y tener un mejor control de su
estrategia de distribucion.
¢ Mejorar la aceptacion de la marca y el grado de satisfaccion del cliente.
e Conocer mejor las necesidades de los productos por segmentos para el desarrollo de nuevos productos.
¢ Que los planes de marketing estén siempre enfocados en soluciones éticas, con responsabilidad social y medio ambiental.
o Ampliar la cobertura de la presencia de la marca en los canales
Logistica & ¢ La informacion oportuna de las areas de ventas para tomar las decisiones de capacidad ¢ Mejorar la planeacion para reducir el stock final de inventarios para que no afecten los costos del almacenaje.

Mantener capacitados y comunicados a todo el personal de Logistica y personal administrativo sobre todos los cambios de los procedimientos,
para ser mas eficientes y no generar retrasos por desconocimiento.
Manejar una estrategia de proveedores claves, evitando la compra spot y asegurando el abastecimiento continuo a precios de mercado.

Nunca sacrificar la calidad de los insumos por ahorrar costos

Produccion

Liderazgo en medicamentos genéricos de calidad.

Disponibilidad de planta e infraestructura de calidad.

Eficiencia en la produccion a través de un funcionamiento adecuado de las maquinarias.
Inversion constante en control de calidad (US$ 52 millones) durante los Gltimos cinco
afios (2016-2020), lo que significé un 9% de las ventas.

Contar siempre con buenos insumos de los proveedores.

La confianza con los proveedores de insumos ha sido fundamental para mantener las

buenas relaciones en el largo plazo.

Seguir mejorando en las coordinaciones y gestiones con las areas de Planificacion y Marketing para no producir deméas y no tener exceso de
dias de inventario (51 dias en los ltimos cinco afios).

Incrementar la eficiencia del personal de operaciones, por ejemplo, en la gestion de los turnos, ya que actualmente se tiene 2.8 turnos.
Mantener la politica de gastos en control de calidad y asi mantener los altos estandares de los productos. Estos gastos deben realizarse a pesar
de las coyunturas del entorno.

Analizar la necesidad de contar con horarios extras en periodos de altas ventas.

Produccién a costos menores.

La necesidad de una planta adicional para atender las demandas actuales, las proyectadas, y las licitaciones futuras.

Reasignar el presupuesto para eficiencia en costos que se dejo durante el 2020

Administracion

de Recursos

Se cuenta con un buen capital humano, quienes estan comprometidos con la vision y

mision.

Tomar decisiones éticas en la gestion humana.

Mantener el buen clima laboral de la empresa.

Humanos e La cultura de adaptacion a los cambios organizacionales ha sostenido el dinamismo en la | e Mantener el estilo de comunicacion constante y transparente en todos los niveles de la organizacion
organizacion para mantener el liderazgo del mercado.
1&D o Se realizé la inversidn necesaria para dar respuesta a la demanda que exige el mercado. e Mayor inversion para desarrollar productos que exige el mercado.

Estar mas al lado de los clientes para escuchar sus necesidades, reacciones y sugerencias acerca de los productos que ofrece Pillsens, para

seguir mejorando

Nota: Elaboracién propia, 2021.

Anexo 5. Analisis VRIO

peramonal Gestion optima [Gestion 6ptima de una produccién bien planificada, acorde con la necesidad del mercado. | produccion bien planificada, acorde con la necesidad del mercado. Igualdad competitiva
Personas Contar con un equipo de propuestas de alto desempefio para ganar las licitaciones a precios ( x Ventaja competitiva temporal
competitivos. v
Operacional Inversion en I+D para aperturar nuevos productos al mercado. y ¥4 * Ventaja competitiva temporal
Operacional Eficiencia y mejora continua en la linea de produccion. J Ve Vs * Ventaja competitiva por explotar
Consumidores  |Servicios de postventa alineados con las necesidades de los clientes. & V J- P 3 Ventaja competitiva por explotar
Operacional Contar con un robusto gobierno corporativo mediante un Sistema Integrado de Gestion y J J Vs V4 Ventaja competitiva sostenible
estandares éticos corporativos en todas las areas de la organizacion.

Personas Contar con un talento humano de alto compromiso con la misién, visién y valores de Pillsens. e 7 J y Ventaja competitiva sostenible
Operacional Excelencia en la gestion y solvencia financiera en los Gltimos cinco afios. J v J: J: Ventaja competitiva sostenible
Operacional Contar con una alianza estratégica con CVS al cierre del 2020. J N4 7 J Ventaja competitiva sostenible
Operacional Contar con un valor de marca Pillsens, y un fuerte posicionamiento con productos genéricos de y v ‘/ J Ventaja competitiva sostenible

calidad.
Nota: Adaptado de Strategic Management and Competitive Advantage, por Barney & Hesterly, 2010.
Anexo 6. Matriz de Evaluacién de Factores Internos (EFI)
Factores internos claves Ponderacién | Calificacion | Puntuacion

Fortalezas
1 | Valor de marca y posicionamiento como medicamentos genéricos de calidad. 0.20 4 0.80
2 | Empresa solvente, con buena posicion patrimonial y con buena salud financiera. 0.13 4 0.52
3 | Alianza con CVS para generar canales directos. 0.10 4 0.40
4 | Personal comprometido con la compafiia. 0.10 4 0.40
5 | Sistema de produccidn eficiente con altos estandares de calidad. 0.09 3 0.27
6 = Cumplimiento del plan de entrega a los distribuidores. 0.07 3 0.21
Debilidades
1 | Disminucidn de los margenes brutos por la constante guerra de precios. 0.08 1 0.08
2 | Poca inversion en I&D de productos nuevos. 0.07 1 0.07
3 | Altos costos fijos existentes. 0.06 1 0.06
4 | Capacidad de planta no utilizada. 0.04 1 0.04
5 | Estrategia de distribucion basado en un canal largo. 0.03 2 0.06
6 | Falta de cobertura hacia otros canales de venta. 0.03 2 0.06
TOTAL 1.00 2.97

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017.
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Anexo 7. Tasa de crecimiento de canales de comercializacion

2020 2015
N1 N2 N3 Channel Tasa de crecimiento Millones US$ % Millones US$ %
Convenience stores 1% 118 2% 117 2%
Discounter 21% 6 0% 5 0%
Modern grocery retailers Forecourt retailers 11% 255 4% 230 5%
Grocery retailers

Hyermarkets 20% 841| 14% 700 | 14%
Supermarkets 16% 699 12% 602 | 12%
Store-based retaling Traditional grocery retailers Other grocery retailers 13% 314 5% 279 6%
Mass merchandisers 19% 604 | 10% 509 | 10%
Mixed retailers Mixed retailers Variety stores 13% 160 3% 142 3%
Warehouse clubs 14% 409 7% 357 7%
Chemists /pharmacies 12% 148 3% 132 3%

Non-grocery specialists | Health and beauty specialist retailers
Drugstores/parapharmacies 23% 2.145| 36% 1.737| 36%
Non-store retailing | E-commerce E-commerce E-commerce 171% 225 4% 83 2%
Total channel 21% 5.925| 100% 4.893 | 100%

Nota: Adaptado de Passport. Consumer Health 2022, por Euromonitor Internacional, 2021.
Anexo 8. Oportunidades, Amenazas, Fortalezas, Debilidades
Oportunidades Amenazas Fortalezas Debilidades
O1 |Vencimiento de patentes y leyes para Al |Incertidumbre sobre posibles nuevas variantes |F1 [Valor de marca y posicionamiento como D1 |Disminucion de los margenes brutos por la

desarrollar medicamentos biosimilares.

que hagan regresar a politicas agresivas para
contener el COVID-19.

medicamentos genéricos de calidad. constante guerra de precios

Unidos y China.

emisién de gases en los procesos productivos.

02 [Crecimiento de GDP de Estados Unidos. A2 |Inestabilidad politica en Estados Unidos. F2 |Empresa solvente, con buena posicion D2 |Poca inversion en Investigacion y desarrollo
patrimonial y con buena salud financiera. de productos nuevos.

03 [Crecimiento de la poblacién que demanda A3 |Incertidumbre sobre el incremento de la F3 |Alianza con CVS para generar canales directos. |D3 |Altos costos fijos existentes.
medicamentos genéricos. inflacion.

04 |Porcentaje de penetracion de los A4 |Concentracion de la venta de productos F4 [Personal comprometido con la compafiia. D4 |Capacidad de planta no utilizada.
medicamentos genéricos. genéricos en pocas empresas retail .

O5 [Desarrollo de tecnologias disruptivas parael |A5 [Inversion para el desarrollo de nuevos F5 |[Sistema de produccion eficiente con altos D5 |Estrategia de distribucion basado en un canal
sector. medicamentos. estandares de calidad largo.

06 |Fortalecimiento de la alianza entre Estados A6 |Aparicion de nuevas leyes que regulen la F6 |Cumplimiento del plan de entrega a los D6 |Falta de cobertura hacia otros canales de venta

distribuidores

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017.

Anexo 9. Matriz FODA cruzado

Fortalezas

Debilidades

F1 |Valor de marcay posicionamiento como medicamentos genéricos de calidad. D1

Disminucion de los margenes brutos por la constante guerra de

precios

F2 | Empresa solvente, con buena posicién patrimonial y con buena salud financiera. | D2

Poca inversion en Investigacién y desarrollo de productos nuevos.

F3 | Alianza con CVS para generar canales directos. D3

Altos costos fijos existentes.

F4 | Personal comprometido con la compafiia.

D4 | Capacidad de planta no utilizada.

F5 | Sistema de produccion eficiente con altos estandares de calidad. D5

Estrategia de distribucién basado en un canal largo.

F6 | Cumplimiento del plan de entrega a los distribuidores. D6

Falta de cobertura hacia otros canales de venta

Oportunidades

Estrategias FO

agresivas para contener el COVID-19.

Estrategias FA

A2 | Inestabilidad politica en Estados Unidos.

A3 Incertidumbre sobre el incremento de la inflacion.

la pandemia del COVID-19.

exigencias del mercado.

productivos.

A4 | Concentracion de la venta de productos genéricos en pocas empresas retail.
A5 | Alta inversion para el desarrollo de nuevos medicamentos.

6 Aparicién de nuevas leyes que regulen la emision de gases en los procesos
A

Limitar las inversiones a lo indispensable hasta tener visibilidad sobre el desenlace de

Invertir en tecnologias de produccidn limpias para estar a la vanguardia de las futuras

01 | Vencimiento de patentes y leyes para desarrollar medicamentos biosimilares. Disminuir la longitud del canal de distribucion. Estrategias DO

02 | Crecimiento de GDP de Estados Unidos. Desarrollar la alianza con CVS. Renegociar margenes con el actual distribuidor.

03 | Crecimiento de la poblacién que demanda medicamentos genéricos. Desarrollar el canal con licitaciones del gobierno — B2G. Incrementar el volumen de produccidn a traves de una estrategia de
04 | Porcentaje de penetracion de los medicamentos genéricos. Buscar nuevas alianzas con otros retailers. distribucion intensiva.

O5 | Desarrollo de tecnologias disruptivas para el sector. Desarrollo de productos nuevos de patentes liberadas. Disminuir la longitud del canal de distribucién.

06 | Fortalecimiento de la alianza entre Estados Unidos y China. Desarrollar una estrategia de internacionalizacion.

Amenazas

AL Incertidumbre sobre posibles nuevas variantes que hagan regresar a politicas

Estrategias DA
Incrementar el volumen de produccidn a través de una estrategia de

distribucion intensiva.

Disminuir la longitud del canal de distribucion.

Nota: Adaptado de Conceptos de administracion estratégica, por David & David, 2017.

Anexo 10. Objetivos del plan de Marketing

N N Objetivo de , . -
Objetivo estratégico ) Areas Indicadores de medicion Meta | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
marketing
o Marketing. | Porcentaje de clientes influenciados por el marketing digital. >85% [ >85% | >85% | >85% | >85% | >85%
Incrementar la presencia digital. _ __ _
Estimacion de trafico de visitas a la web de la empresa. Alto [Alto |Alto |Alto |Alto |Alto
Porcentaje de participacion del producto en el mercado. >4% |>4% |>4% |>4% |>4% | >4%
Incrementar el reconocimiento y lealtad a la marca. | Marketing. | Ratio de recompra (CRR: Customer Retention Rate). >50% [ >50% | >50% | >50% | >50% | >50%
NPS: % de promotores - % de detractores. >50% | >50% | >50% | >50% | >50% | >50%
Incrementar las ventas en 50% en cinco afios Rendimiento sobre la inversion en marketing. >80% | >80% | >80% | >80% | >80% | >80%
Maximizar el rendimiento de la inversion. Marketing. | Costo de adquisicion de nuevos clientes (CAC).
) ) <42% | <42% | <42% | <42% | <42% | <42%
(Costos de marketing / Costos operativos)
] ] ) Puntos de venta donde se generaron las ventas / Cantidad de puntos de ventas. | >80% | >80% | >80% | >80% | >80% | >80%
Ampliar la cobertura en varios canales. Marketing. _ _
Cantidad de alianzas cerradas. 2 - 1 - - 1
Proporcionar un buen servicio a los canales de ventas. | Marketing. | Cumplimiento del plan de entregas (a tiempo y completas). >95% | >95% | >95% | >95% | >95% | >95%

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 11. Estrategias de segmentacion

DEMOGRAFICA

GEOGRAFICA

CONDUCTUAL

Género: Cualquier género.

Edad: Personas de cualquier edad / Prioritariamente de 40 afios a mas.

Poder adquisitivo: Todos los segmentos (NSE A, B, C, D, E) / Prioritariamente
los segmentos de menor ingreso.

Ocupacion: Todas las profesiones.

Toda persona que esta en los Estados Unidos y que Perfil del consumidor:

desee adquirir el analgésico genérico. .

e Propension de uso de medicamentos geneéricos.

Como es un producto OTC, el paciente que se siente con algunos de los sintomas como dolor de cabeza, fiebre,
malestar, dolor menstrual, decide tomar un analgésico con o sin prescripcién médica para aliviar el dolor.

e Personas que deseen prevenir alguno de los sintomas anteriores y toman los analgésicos de manera preventiva.

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Anexo 12. Planes de accion del &rea de Marketing

Obijetivo estratégico

Objetivo de
Marketing

Plan de accién

Incrementar la presencia digital

Atraer usuarios a la pagina web para que conozcan la empresa y el producto que ofrece Pillsens.

Incrementar el reconocimiento y lealtad a la marca

Invertir en publicidad para tener mayor presencia en diferentes medios como webs, redes sociales, blogs, revistas, television, radio.

Incrementar las ventas en 50%

Campafias de retencion de clientes con diferentes incentivos para que recomienden y realicen comentarios positivos de la marca.

Maximizar el rendimiento de la inversion

Analizar la eficiencia de los costos asociados por el esfuerzo de la gestion de marketing.

Ampliar la cobertura en varios canales

Consolidar la alianza con CVS.

Iniciar negociaciones con otros canales (Wallmart, Amazon).

Proporcionar un buen servicio a los canales de ventas

Control de las entregas a los canales de ventas.

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Anexo 13. Presupuesto del plan de Marketing

Objetivo de Marketing Areas Planes de accion de marketing 2022 2023 2024 2025 2026
Incrementar la presencia digital. Atraer usuarios a la pagina web para que conozcan la empresa y el producto que ofrece Pillsens.
Invertir en publicidad para tener mayor presencia en diferentes medios: webs, redes sociales, blogs, revistas, television,
o radio. US$ 20,711 | US$ 20,711 | US$ 20,711 | US$ 20,711 | US$ 20,711
Incrementar el reconocimiento y lealtad a la marca. — _ _ _ _ _ _ _ _
Campanfias de retencion de clientes con diferentes incentivos para que recomienden y realicen comentarios positivos de
la marca.
— — - — Marketing - — - — -
Maximizar el rendimiento de la inversion. Analizar la eficiencia de los costos asociados por el esfuerzo de la gestion de marketing.
_ ] Consolidar la alianza con CVS. US$1,408| US$1,408| US$1,408| US$1,408| US$ 1,408
Ampliar la cobertura en varios canales. _ —
Iniciar negociaciones con otros canales (Wallmart, Amazon).
Proporcionar un buen servicio a los canales de
t Control de las entregas a los canales de ventas. US$6,371| US$6,371| US$6,371| US$6,371| US$6,371
ventas.
Nota: Elaboracion propia, 2021.
Anexo 14. Objetivos del plan de Operaciones
N N Objetivo , . -
Objetivo estratégico . Areas Indicadores de medicion Meta 2022 2023 2024 2025 2026
de operaciones
Mantener el costo unitario de .. | Variacion de costo unitario de
] o Produccién ] o 0% 0% 0% 0% 0% 0%
materiales y suministros. materiales y suministros.
Variacion de costo unitario de
o o -3.5% 2.4% 0.4% -1.6% -3.5% -3.5%
Disminuir el costo unitario de .. | mano de obra.
Produccion | i _ _ _ _ _ _
Reducir el costo unitario de | mano de obra. Eficiencia de personal (unidades 4.16 miles de 3.92 miles de 4.00 miles de 4.08 miles de 4.16 miles de 4.16 miles de
produccion en 4.6%. producidas por persona). unidades por persona| | unidades por persona | unidades por persona | unidades por persona | unidades por persona| unidades por persona
Cumplimiento del plan de
. 100% 100% 100% 100% 100% 100%
produccion.
Incrementar el volumen de . -
» Produccién | Capacidad de planta. 95% 95% 95% 95% 95% 95%
produccion.
Variacion del costo unitario de
. -4.6% 2.6% -1.4% -2.4% -3.8% -4.6%
produccion.

Nota: Elaboracién propia, 2021.

Anexo 15. Planes de accidn del area de Operaciones

Objetivo estratégico

Objetivo
operaciones

Indicadores de medicién

Planes de accion

operaciones

Reducir el costo unitario de

produccion en 4.6%.

y suministros.

Mantener el costo unitario de materiales

Variacion de costo unitario de materiales y suministros.

Generar una alianza estratégica con proveedores de materiales y suministros, asegurando el abastecimiento de

acuerdo con el plan de crecimiento, pactando precios fijos durante este periodo.

obra.

Disminuir el costo unitario de mano de

Variacion de costo unitario de mano de obra.

Eficiencia de personal (unidades producidas por persona).

Implementar programas de capacitacion y reestructuracion de procesos que nos permita incrementar la productividad

en 2% anual.

Incrementar el volumen de produccion.

Cumplimiento del plan de produccién.

Inversion de ampliacién de capacidad de planta en los préximos cinco afos.

Capacidad de planta.

Variacion del costo unitario de produccion.

Incrementar la produccion a niveles del 95% de la capacidad de planta.

Nota: Elaboracién propia, 2021.
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Anexo 16. Presupuesto del plan de Operaciones

Objetivo de Operaciones Areas Planes de accion de operaciones 2022 2023 2024 2025 2026
Disminuir el costo unitario de materiales y Generar una alianza estratégica con proveedores de materiales y suministros, asegurando un
suministros. abastecimiento de acuerdo con el plan de crecimiento, y pactar precios fijos durante este periodo.
US$ 251,000 | US$ 280,000 | US$ 310,000 | US$ 340,000 | US$ 378,000
o L Implementar programas de capacitacion y reestructuracion de procesos que permita incrementar la
Disminuir el costo unitario de mano de obra. » o
Produccion | productividad en 2% anual.
. L . L. . . US$ 60.2
Inversion de ampliacién de capacidad de planta en los préximos cinco afios. ) - - - -
Reduccion de costos unitarios de produccion. millones
Incrementar la produccién al 95% de la capacidad de planta. - - - - -
Nota: Elaboracion propia, 2021.
Anexo 17. Objetivos del plan de Recursos Humanos
Objetivo Objetivo 3 ) L
. Areas Indicadores de medicion Meta 2022 2023 2024 2025 2026
estratégico de Recursos Humanos
# de Perfiles disefiados/ #Total de posiciones en la 100% 60% 80% 100% 100% 100%
= (i}
organizacion
Disefiar perfiles acordes a la necesidades de las unidades de i _
) ] . . Porcentaje de cumplimiento de los plazos de los procesos de 60% 80% 100% 100% 100%
negocio de Pillsens y seleccionar al talento que cumpla con | Atraccién del talento. » o =100%
. . seleccion (reemplazo y nuevas posiciones).
las mejores competencias del mercado laboral.
Total de ingresos bajo el programa de empleo inclusivo/ Total 300 10% 15% 20% 25% 30%
>= 0
de head count.
_ _ = 100% 50% 70% 90% 100% 100%
Establecer politicas salariales acordes con el mercado y Compensacion y Implementar un plan de compensaciones de pago variable. del HC
Incrementar la brindar a los colaboradores beneficios intangibles que beneficios (programa de
. : o L Implementar politicas de remuneraciones en linea con las = 100% 80% 100% 100% 100% 100%
eficiencia en 8.8%. | permitan su fidelizacion con la empresa. retencion).
bandas salariales del mercado. del HC
. ] ] 5 ] ] 70% 75% 80% 85% 90%
Medicién del nivel de satisfaccion plan "Happiness Pillsens”. | >=80%
Generar un ambiente de seguridad ocupacional en todos los . Dentro de | Dentro de Dentro de Dentro de Dentro de
) o Gestionar la cultura o L Por .
espacios laborales y promover la felicidad de los o Participar de la Certificacion Top Employer. o la lista los 50 los 30 los 20 los 10
organizacional. posiciones
colaboradores. puestos. puestos. puestos. puestos.
) _ 10% 5% 0% 0% 0%
Reducir la tasa de accidentes laborales. = 0%
Disefiar e implementar un modelo de gestion del desempefio | = 100% 60% 70% 80% 100% 100%
180°. del HC
L ) . 50% 70% 100% 100% 100%
Mantener una cultura de gestion del desempefio donde los . Identificacion de puestos clave y generar lineas de sucesion. | =100%
o . . Gestionar el desempefio
La sostenibilidad. | colaboradores puedan potenciar sus competencias en la i i i
de los colaboradores. Incrementar los high potential con planes de accion y +10% por 10% 20% 30% 40% 50%
empresa.
retencion de los mismos. afio
Identificar el % de las personas con bajo desempefio y reducir | -5% por 15% 10% 5% 0% 0%
dicho nimero con planes de accion. afio

Nota: Elaboracién propia, 2021.

Anexo 18. Planes de accién del area de Recursos Humanos

Objetivos de Recursos Humanos

Areas

Planes de accion de Recursos Humanos

Disefar perfiles acordes a las necesidades de las
unidades de negocio de Pillsens y seleccionar al
talento que cumpla con las mejores

competencias del mercado laboral.

Efectuar el levantamiento de los perfiles de cargo y Manual de Organizacion de Funciones de todos los puestos de la organizacién.

Atraccion del talento.

Cumplir con los plazos establecidos por la Gerencia de Recursos Humanos para cubrir las nuevas plazas y reemplazar las vacantes que surjan en el negocio.

Implementar un plan de diversidad, equidad e inclusion en puestos claves de la organizacion, lo cual ayuda a diversificar el talento en la organizacion.

Establecer politicas salariales acorde con el
mercado y brindar a los colaboradores
beneficios intangibles que permitan su

fidelizacion con la empresa.

Compensacion y

beneficios (programa de

Objetivos

Implementar un plan de compensaciones variables desde el nicleo operativo hasta el pice estratégico, lo cual debe ser medido a través de la metodologia SMART de Fijacion de

retencion).

colaboradores.

Disefiar una Politica de remuneraciones transversal a todas nuestras posiciones y Unidades de Negocio de Pillsens, el cual debe ser aplicado desde el ingreso de los

Generar un ambiente de seguridad ocupacional
en todos los espacios laborales y promover la

felicidad de los colaboradores.

Pillsens a través de campafias y capacitaciones al personal.

Elaborar e implementar el programa ‘“Happiness Pillsens” donde se tenga como foco que los colaboradores se sientan felices en su trabajo y de formar parte del negocio de

Gestionar la cultura

organizacional.

Participar en la certificacion global Top Employers Institute.

Contar con un Plan de Prevencidn contra accidentes laborales y Salud Ocupacional que reduzca los accidentes y enfermedades laborales hasta un 0%.

Mantener una cultura de gestion del desempefio
donde los colaboradores puedan potenciar sus

competencias en la empresa.

empresa.

Disefiar e implementar un modelo de gestion del desempefio de 180° que esté dirigido a todos los colaboradores para potenciar sus competencias y tengan linea de carrera en la

Gestionar el desempefio

Identificar los puestos claves del negocio para disefiar planes de retencién y/o lineas de sucesion que permitan mantener el know how en la empresa.

de los colaboradores.

Elevar el nimero de los high potential de la empresa mediante planes de accion como atraer a los mejores talentos y/o adecuar mejor los planes de retencion.

Identificar y reducir el porcentaje de las personas con bajo desempefio en la empresa mediante la evaluacion de desempefio.

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 19. Presupuesto del plan de Recursos Humanos

En miles de US$
Areas Planes de accién de Recursos Humanos 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Efectuar el levantamiento de los perfiles de cargo y Manual de Organizacién de Funciones de todos los puestos de la organizacion. 30| 15 - - -
Atraccion del talento. Cumplir con los plazos establecidos por la Gerencia de Recursos Humanos en cubrir las nuevas plazas y reemplazar las vacantes que surjan en el negocio. - - - - -
Implementar un plan de diversidad, equidad e inclusion en puestos claves de la organizacion, lo cual ayuda a diversificar el talento en la organizacion. 5| 25| 25| 25| 25
Implementar un plan de compensaciones variables desde el ntcleo operativo hasta el apice estratégico, lo que debe ser medido a través de la metodologia SMART de fijacion de w0l 20
Compensacion y beneficios (programa | objetivos.
de retencion). o N ) o ) ) ) ) )
Disefiar una politica de remuneraciones transversal a todas las posiciones y unidades de negocio de Pillsens, lo que debe ser aplicado desde el ingreso de los colaboradores. 28 -l 28 -l 28
Elaborar e implementar el programa “Happiness Pillsens” donde se tenga como foco que los colaboradores se sientan felices en su trabajo y por formar parte del negocio de Pillsens a 10 . . . .
través de campafas y capacitaciones dirigidas al personal.
Gestionar la cultura organizacional. Participar en la certificacion global Top Employers Institute. 2 2 2 2 2
Contar con un Plan de Prevencién contra accidentes laborales y Salud Ocupacional que reduzca los accidentes y enfermedades laborales hasta un 0%. 201 20| 20| 20| 20
Disefiar e implementar un modelo de gestion del desempefio 180° que esté dirigido a todos los colaboradores para potenciar sus competencias y tengan linea de carrera en la empresa. 50 5 5 5 5
) Identificar los puestos claves del negocio para disefiar planes de retencién y/o lineas de sucesion que permitan mantener el know how en la empresa. - - - - -
Gestionar el desempefio de los
colaboradores. . ] ] ) » ) ) »
Elevar el nimero de los high potential de la empresa mediante planes de accion como atraer a los mejores talentos y/o adecuar mejor los planes de retencidn. 50| 50| 50| 50| 50
Identificar y reducir el porcentaje de las personas con bajo desempefio en la empresa mediante la evaluacién de desempefio. - - - - -

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Anexo 20. Supuestos de las proyecciones financieras

FINANCIAL STATEMENTS

LIVE SCENARIO

Resultados Historicos

2017 2018

Proyeccion 5 afios

2023 2024

_Incrementode ventas (% varacidnanual) 00% 4% 6% 40% 176% 900% 200% 9.00% 500% 9.00% 200%
COGS (% Ventas) 38.1% H14% 42.8% 41.6% 46.7% 49.3% 531% 51.0% 50.5% 43 8% 494%
SGA (% Ventas) 23 9% 23.7% 24 4% 26.2% 11.5% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8%
Costos Fijos varios - MKT v atros {$000's) 16,468 14,368 15,707 19,131 28,430 15,499 16,351 17.250 18,199 19,200 19,200

Depreciacion y amortizacion (% PP&E) . 123% 116% 108% .. 101% . 104% ...80% .. 90% ... 90% ...} 90% . ...90% __ 90%

JTasadelnteres (%o Deuda) 30% ... 28% .. 27% oo 27% ... 28% 28% . 28% ... 28% ... 28% . .....28% . 28%
Tasaimpositiva (% sobre ganancias antes de impuestos) 25 0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2%
Cuentas por Cobrar (dias) 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Unventariofdias) e “ W . .- S T 9 49 . - 4.
Cuentaspor Pagar (dias) % 2 B 20 2 B B 23 B 88
Capital Expenditures ($000's) 13,156 11,953 12,745 11,830 6,210 12,606 73,368 13,593 14,116 14,658 14,658
Debt Issuance [Repayment) ($000's) - - - - - - - - - - -
Equity Issued (Repaid) ($000's) - - - - - - - - - - -

Nota: Elaboracién propia, 2021.
Anexo 21. Flujo de caja libre — Pillsens
- Entry 2022 2023 2024 2025 2026  Exit
Date 31A42/2021  31A422022 317122023 317122024 3171272025 311272026  31/12/2026
Time periods 1 2 3 4 5 Perp. Growth 914,008
Year frac. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 Average 914,008
EBIT 17,717 17.084 19,907 23,160 27,060
Less: Cash Taxes 3.223 3.108 3.622 4,213 4923
NOPAT 14,494 13,976 16,286 18,946 22137
Plus: D&A 10,850 16,477 16,217 16,028 15,905
EBITDA 28,567 33,560 36,125 39,188 42 965
Less: Capex 13,090 13,593 14,116 14,659 14,659
Less: Changes in NWC 1,262 729 925 848 1,025
Unlevered FCFF 10,992 16,130 17,462 19,367 22,358 914,008
Transaction FCFF 10,992 16,130 17,462 19,367 22,358 914,008
IRR FCFF (182,526) 10,992 16,130 17,462 19,367 22,358 914,008
Intrinsic Value Market Value Rate of Return
Enterprise Value 789415 Market Cap 211,227 Current Price 10.56
Plus: Cash 103,701 Plus: Debt 75,000 Target Price 40.91
Less: Debt 75,000 Less: Cash 103,701 TP Upside 287%
Equity Value 818,115 Enterprise Value 182 526 IRR 43%
Equity Value/Share m Equity Value/Share 10.56
Nota: Elaboracién propia, 2021.
Anexo 22. Flujo de caja libre — Contrato con CVS
Discounted Cash Flow Entry 2022 2023 2024 2025 2026 Exit
Date 31422021 31422022 31122023 314122024 314122025 31/12/2026 31122026 EV/EBITDA -
Time periods 1 2 3 4 5 Perp. Growth 451,581
Year frac. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 Average 451,581
EBIT - - 14,354 22,082 30 322
Less: Cash Taxes - - 2,611 4,014 5516
NOPAT - - 11,743 18,049 24 806
Flus: D&A - - - - -
EBITDA - - 14,354 22,062 30 322
Less: Capex - - - - -
Less: Changes in NWC - - 4,290 2,167 2,193
Unlevered FCFF 7,453 15,882 22,612 451,581
Transaction FCFF 7,453 15,882 22612 451,581
IRR FCFF (211,227) 7,453 15,882 22612 451,581

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 23. Flujo de caja consolidado

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Anexo 24. Valor de mercado versus valor intrinseco

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Terminal Value

Discounted Cash Flow Enfry 2022 2023 2024 2025 2026 Exit
Date 3171272021 31122022 3122023 322024 322025 311220260 31122026
Time periods 1 2 3 4 5 Perp. Growth
Year frac. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 Average
EBIT 17,717 17,717 36,046 34,262 45 222
Less: Cash Taxes 3,223 3,223 6,558 6,233 8227
NOPAT 14,494 14,494 29,488 28,029 36,995
Plus: D&A 10,850 16,477 16,217 16,028 15,905
EBITDA 28567 34,194 52,263 50,290 61,127
Less: Capex 13,090 13,593 14,116 14,659 14 659
Less: Changes in NWC 1,262 729 5,214 3,115 3,218
Unlevered FCFF 10,992 16,648 26,375 26,283 35,022 1,431,716
Transaction FCFF - 10,992 16,648 26,3756 26,283 35,022 1,431,716
IRR FCFF (182,526) 10,992 16,648 26,375 26,283 35,022 1,431,716
Intrinsic Value Market Value Rate of Return
Enterprise Value 1218628 Market Cap 211,227 Current Price 10.56
Plus: Cash 103,701 Plus: Debt 75,000 Target Price 62.37
Less: Debt 75,000 Less: Cash 103,701 TP Upside 491%
Equity Value 1247328 Enterprise Value 182 526 IRR 56%
Equity Value/Share 6237 Equity Value/Share 10.56

$51.81

$10.56

Valor de Mercado

Upside

Valor Intrinseco
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