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INTRODUCCION

Si la contabilidad constituyera una buena medida de la actividad empresarial, en
la practica no tendriamos que hablar de valorar una empresa. Simplemente
tomariamos el valor del patrimonio o diferencia entre activos y pasivos de acuerdo
con la ecuacion fundamental de esta ciencia. Pero resulta que esta disciplina en
Colombia, ha avanzado muy poco con relacién al mundo de los negocios, y sin
violar los principios contables, se puede caer en grandes imprecisiones a menos

gue se tenga suficiente informacién complementaria.

Dos empresas exactamente iguales (si las hubiera), o una misma empresa, podria
presentar diferentes estados financieros de un mismo ejercicio. Todo depende de
los métodos de valoracion, amortizacion y los demas procedimientos en general,

que se practiquen.

El andlisis relativo a la valoracion de empresas ha evolucionado muchisimo en las
dos ultimas décadas, disponiéndose en la actualidad de una amplia variedad de
métodos y técnicas que a la vez son soportes adicionales, fiables al proceso
inversor, también tienden a minimizar los aspectos subjetivos inherentes a este
tipo de evaluaciones. En buena medida estos nuevos y mas poderosos desarrollos
tedricos estan relacionados con la globalizacién y con la consolidacién de las
nuevas tecnologias. Con la globalizacion, porque impulsa de manera creciente y
voluminosa acuerdos de fusion y absorcion de empresas; con las nuevas
tecnologias, porque permiten acometer con mayor rigor los calculos propios de la

compleja realidad de la actividad empresarial de hoy.

El propésito de este trabajo es mostrar el proceso y resultado de la valoracién

realizada a la empresa Medicina Integral de Colombia S.A.



El documento se desarroll6 en cinco capitulos, el primer capitulo contiene el
planteamiento del problema cual es el valor real de Medicina Integral de
Colombia?, se busca analizar la informacion de las diferentes areas, tomando
como base toda la informacién financiera, productiva, administrativa y

comercial suministrada por la empresa.

El segundo capitulo muestra la informacion general de la empresa Medicina
Integral de Colombia S.A. haciendo referencia al objeto social, mision, vision,
politicas de calidad, composicion del capital, organigrama, clientes,

proveedores y el producto.

En el tercer capitulo se describe la poblacién y muestra del estudio, el tipo de

estudio, la metodologia para la proyeccion y valoracion.

En el cuarto capitulo se realizé el diagndstico financiero de la empresa, en este
capitulo efectud el analisis vertical y horizontal de los Estados Financieros del
afo 2003 con los principales indicadores financieros y su correspondiente

diagnostico financiero.

En el capitulo cinco se desarrollo la valoracion de la compafia MEDICINA
INTEGRAL DE COLOMBIA S.A., en el cual se hicieron proyecciones de los
Estados Financieros para los proximos cinco afios, esta valoracion se hizo por
el método de Flujo de Caja Libre Descontado; se calculé el Flujo de caja
Historico y proyectado y se realizaron diferentes proyecciones para las ventas,
costo de ventas, gastos de administracion, gasto de ventas, ingresos y gastos
no operacionales, depreciacion, correccibn monetaria, ajustes por inflacion,
proyeccion del Balance General, el EBITDA, WACC, por ultimo el Valor
Presente Neto y sus respectivas recomendaciones. Ademéas y DTF

proyectados por Corfinsura.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. DESCRIPCION

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. resulta de la fusion de dos empresas
nacionales FARMA INTEGRAL S.A. y MEDIRENAL S.A., el 30 de septiembre de
2.000, la primera dedicada a la fabricacién de productos para enfermos dialiticos
y la otra dedicada a la prestaciéon de servicios de salud. Fue asi como de esta
unioén se consolidé una compafia dedicada a la prestacion de servicios de salud y
la elaboraciéon de productos de alta calidad, necesarios para el tratamiento de esta
enfermedad.

En la actualidad Medicina Integral de Colombia S.A. es reconocida como una
compafiia que se preocupa por suministrar un servicio integral de gran
responsabilidad social, permitiendo reducir indices de hospitalizacién, minimizar el
riesgo de complicaciones y mejorando la relacion medico-paciente. En linea con
las necesidades de sus pacientes; esta presente en mas de 1200 clinicas de
dialisis, y en la mayoria de paises del mundo, atendiendo 115 mil pacientes, lo
cual ha permitido consolidarse, desde 1997, como la mejor opcion de tratamiento.
En Colombia a través de los centros de dialisis, atiende un gran numero de

personas que padecen Insuficiencia Renal Crénica.

Los productos orientados en programas de: Hemodialisis, Dialisis Peritoneal
manual y Dialisis peritoneal Automatizada, buscan mejorar la calidad de vida de

los pacientes a través de tratamientos mas coémodos Yy seguros.



La ubicacion de la oficina central de Medicina Integral de Colombia S.A. se
encuentra en la diagonal 45 No. 93 — 43 Fontibon, y ademas cuenta con mas de

26 unidades renales ubicadas en diferentes ciudades del pais.

Sus principales clientes son las entidades promotoras de salud (EPS), las
administradoras de régimen subsidiado (ARS), empresas sociales del estado
(ESE), entidades especiales de prevision social (ESP), instituciones prestadores
de servicios de salud (EPS), empresas de medicina prepagada (EMP), personas

particulares naturales (PPN) y las personas particulares juridicas (PPJ)

Esta revision es necesaria al realizar un diagndstico de la situacién de la compafiia
para que contribuya a determinar su estado financiero y econémico actual, asi
como para lograr establecer fortalezas y debilidades que permitan vislumbrar los
puntos a mejorar, y consecuentemente determinar las proyecciones de su
situacion a cinco afios ya que en ese tiempo se pronostican cambios importantes

en cuanto a los recursos disponibles para su funcionamiento.

Se busca analizar la informacion de los diferentes areas de MEDICINA INTEGRAL
DE COLOMBIA S.A., como la informacion financiera, productiva, administrativa y
comercial, con el fin de determinar el valor de la empresa en el mercado para dar
un diagnostico apropiado de su situacion actual a través del método de flujo de

caja libre.

1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

De acuerdo con el diagnéstico fundamentado en la informacion contable,
financiera, administrativa, juridica, de ventas y mercadeo pertinentes, se plantea
el interrogante para ser resuelto en el desarrollo de la investigacion ¢Cual es el
valor real de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.?, esto a partir de la



realizacion de proyecciones a futuro y la aplicaciéon del método de flujo de caja

libre.

Este estudio se realiza teniendo en cuenta que la compafiia no ha tenido un buen
desempeiio en los Ultimos afios y esto se refleja en el resultado de sus
operaciones; es por esta razon que esta investigacion sera una guia para la toma

de decisiones por parte de la administracion.
1.3 OBJETIVOS
1.3.1 General
Establecer el valor real de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. aplicando
el método de flujo de caja libre, proporcionando una herramienta a la
administracion para la toma de decisiones.
1.3.2 Especificos
e Analizar los estados financieros mediante el célculo e interpretacion de
razones financieras con el fin de determinar el desempefio y posicidon de la

empresa.

e Realizar proyecciones a la compafila MEDICINA INTEGRAL DE

COLOMBIA S.A. para un mejor funcionamiento y solidez en el mercado.

e Proyectar los estados financieros analizando el comportamiento futuro de la
empresa en cinco afos, con el fin de evaluar los efectos negativos y

positivos que se establecen en la informacion financiera.



1.4 JUSTIFICACION

El propdsito del proyecto es investigar cuanto vale la compafiia MEDICINA
INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. para saber si esta cumpliendo con los objetivos

propuestos por sus socios

A partir de la determinacién de la misién se establecen los objetivos que son el
blanco hacia donde se orientan los esfuerzos que lleva a cabo la organizacién y es
aqui en donde uno de los propésitos de la compafia es saber si esta generando

un valor econdmico agregado para los socios, clientes o terceros.

Debido a los continuos cambios que estan sufriendo actualmente las compainiias,
las empresas estan obligadas a utilizar de manera adecuada los recursos
disponibles para maximizar la rentabilidad y minimizar los costos generando un
valor agregado. Por esto se aplicara el método de flujo de caja libre, que
constituye la herramienta idénea para estimar el valor de la compafia, creando
un valor agregado ya que aporta a la compafia una herramienta que facilite los
procesos de toma de decisiones y le servira de base para la comprension de la
evolucion, situacién actual y futura de la organizacion; con lo anterior, la empresa
podra buscar estrategias para materializar las metas respecto a su futuro, como
mejorar el posicionamiento de sus productos en el mercado, satisfacer las
necesidades del cliente y aumentar la competitividad para encaminar la

organizacién hacia un nuevo rumbo.

1.5 LIMITACIONES Y ALCANCES

Dentro de las limitaciones se puede observar que se carece de un analisis
completo de la competencia, debido a que la entrega de la informacién financiera
es muy reservada y esto dificulta el estudio que estamos adelantando por lo que
no podemos realizar el analisis de la competencia, al pretender determinar la

posicién que ocupa en el mercado.



Este estudio busca determinar el valor de la empresa MEDICINA INTEGRAL DE
COLOMBIA S.A. realizando proyecciones a futuro y de esta manera se puedan
tomar decisiones a corto y largo plazo y proponer mesuras en el presente
inmediato. Ademas de esto se desea conocer la participacion de la empresa en el
mercado determinando su posicion frente a su competencia LABORATORIOS
BAXTER S.A., para esto se realizara un estudio en el mercado en el que se

muestre la situacion de la compafiia.



2. MARCO REFERENCIAL

2.1 MARCO CONTEXTUAL

2.1.1 Generalidades

Medicina Integral de Colombia S.A. fue creada en 1998 resultando de la
combinacion de dos grandes empresas: la division de dialisis de Medirenal que era
una empresa encargada de la prestacion de servicios de salud y Medicina Integral
gue era un laboratorio que se encargaba de la fabricacion de productos para tratar
enfermedades renales. El objeto de la fusion de las dos empresas era prestar un
mejor servicio, mucho mas completo para los enfermos renales. Inicialmente la
compafia solo contaba con el servicio de Hemodialisis, en la unidad renal de San
José, por ello la produccién se limitaba a la fabricacibn de medicamentos. En el
afo 1999 la compafia ve la necesidad de adicionar el servicio de Dialisis
Peritoneal tanto manual como automatizada en la compafia, esto en ya que
algunos pacientes tenian inconvenientes para trasladarse a la Unica unidad renal
acondicionada en ese momento. Por esta razén hizo que Medicina Integral de
Colombia S.A. incursionara en la fabricacién de bolsas de liquido de didlisis.
Desde ese momento la compafia ide6 la manera para que sus productos fueran

entregados a los pacientes en cada uno de sus domicilios.

El tratamiento de Dialisis Peritoneal Manual consiste en que cada paciente en su
casa se realice el procedimiento de secrecion de orina para que asi se evite la
contaminacion de la sangre con las toxinas que contiene dicho desecho orgénico,
y se haga a través del liquido de didlisis que se riega dentro del organismo por

medio de una incision hecha en el peritoneo para que desde este punto se puede



aplicar dicho liquido. La Didlisis Peritoneal Automatizada consiste en la extraccion
de la orina por medio de una maquina que debe funcionar preferiblemente en la

noche.

Medicina Integral de Colombia en el afio 2.000 a través de un estudio realizado a
los pacientes sobre las condiciones de vida concluye que la mayoria de los
pacientes con este mal eran personas de muy bajos recursos. Por ello la
compafiia armo un paquete en el que se incluyen todos los elementos necesarios
para la realizacion de este tratamiento en cada una de los pacientes, haciendo
convenio con las EPS, ARS, Empresas Sociales del Estado, etc. con el fin de
pactar tarifas que fueran cémodas para estas entidades y que resultaran en
beneficios para los pacientes en cuanto a prestacion de servicio y productos.
Ademas de esto la compafiia en los Ultimos afios incluyd la modalidad de
transplante renal, modalidad que ha hecho que muchos pacientes puedan ver
restablecida su salud; estos transplantes se manejan segun la EPS, y su cobertura
en salud. Los transplantes pueden ser cadavéricos, es decir de personas que
hayan fallecido, o de personas que donan uno de sus rifiones.

Actualmente la comparfiia cuenta con cinco unidades renales en Bogota y 25
unidades ubicadas en ciudades como Medellin, Barranquilla, Cartagena, Valle Del
Cauca, Neiva, Popayan, Monteria, Armenia, Sincelejo, Cauca, Bucaramanga,
Pereira, Ibagué y Cucuta. Estas unidades son dirigidas desde la oficina central
ubicada en la ciudad de Bogota en donde ademas funciona la planta de
produccion, por esta razon los productos son proporcionados por la oficina central

a cada una de las unidades renales®.

Medicina Integral de Colombia S.A. actualmente tiene ubicada su oficina central en
la diagonal 45 No 93 - 43, Fontibon. Sus instalaciones estan divididas en dos
secciones, una gue corresponde a la planta de produccion y distribucion en donde
funciona toda la parte productiva y la otra en donde funciona toda la parte

! Entrevista con el Gerente Comercial de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A., Dra. Paola
Méndez



operativa y directiva, donde se encuentran las oficinas administrativas, contable,
financiera, de compras, facturacién, cartera y recursos humanos. En otra seccion
funciona el casino para los empleados de la compafiia. Ademas de esto en el afio
2003 se construyo la unidad renal El dorado, en la parte posterior de la compaifiia.

"El objeto social principal de la compafia consiste en la prestacion de servicios de
salud y la elaboracion de productos para el tratamiento de pacientes que padecen
Insuficiencia Renal. Respecto al desarrollo de su objeto social, la compafiia presta
sus servicios desde la Predialisis que es la deteccion temprana de la insuficiencia

renal hasta el Transplante de rifion”

El desarrollo del objeto social comprende obligaciones en cada uno de los

tratamientos como:

e Hemodialisis, control permanente de médicos especialistas en Nefrologia,
Asesoria nutricional, Control y exdmenes de laboratorio, asesoria y apoyo
profesional al paciente y su grupo familiar (psicologo y trabajo social),
suministro de medicamentos en las unidades Renales, procedimientos y

urgencias

e Dialisis Peritoneal Manual y Automatizada, Valoracién y control permanente
por nefrélogos, control y asesoria personal y familiar con Psicélogo y
Trabajador Social, entrenamiento al paciente y su familia para el ingreso al
programa, atencion por enfermeras en Nefrologia y Dialisis Peritoneal,
valoracion y control nutricional, seguimiento y apoyo ambulatorio en su
domicilio, entrega en casa de productos e insumos para el tratamiento,
entrenamiento para el manejo de la didlisis Peritoneal automatizada, asistencia

técnica y profesional.

2 MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. certificado de existencia y representacién legal.
1996.
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v LA MISION EMPRESARIAL DE LA COMPANIA CONSISTE EN:?

“Lograr los mas altos estandares de calidad en la atencion de pacientes renales
en Colombia; por eso, la compafia cuenta con el apoyo de un grupo humano

comprometido altamente calificado, equitativo, ético y confiable”.

v A SU VEZ CUENTA CON LA SIGUIENTE VISION:

Medicina Integral de Colombia S.A. se proyecta como la empresa numero uno en
la atencion de pacientes renales que ofrezca la mejor calidad de vida y el mejor

talento humano del mercado.

v POLITICA DE CALIDAD

Medicina Integral de Colombia S.A. se fundamenta en suplir las necesidades de
sus clientes; el adecuado manejo de proveedores calificados, la ejecucion de
actividades de asistencia técnica en la capacitaciéon del recurso humano en las

actividades necesarias para desarrollar su proceso productivo.

2.1.1.1. Accionistas

La empresa fue creada mediante Escritura Publica No. 2777 de la Notaria 41 de
Santa fe de Bogota, el 1 de Agosto de 1995, inscrita el 8 de Agosto de 1995 bajo
el No. 503.558 del Libro IX se constituyé la sociedad comercial denominada:
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA LTDA. El dia 27 de Diciembre de 1999 por
escritura publica No. 3136 bajo el No0.710672del Libro IX, la sociedad se
transformé de limitada a sociedad andnima y gira bajo el nombre de MEDICINA
INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. Esta empresa tiene una composicién accionaria

la cual esta representada en la siguiente tabla:

% Estatutos de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S, A; 1997; PG. 5
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Tabla 1. Composicién accionaria

No. %
ACCIONISTA ACCIONES PARTICIPACION
BAENA PALACIOS JAIME ANTONIO 18.384.455.162 (35
PUENTE SILVERIO 14.707.564.129 |28
RADKE HORST 8.404.322.360 16
IBARRA PENALOSA JHONNY (4.202.161.180 8
WTHIMANN
BENAVIDES MELO HAYDIN 3.676.891.032 7
ARANGO ANA MARIA 3.151.620.885 6
TOTALES 52.527.014 100.00%

Fuente: Actas de constitucién y reformas de medicina integral de Colombia S.A.

2.1.1.2 Estructura Organizacional

La nédmina de Medicina integral de Colombia S.A. esta organizada en Centros de

Costos. ElI numero de empleados que tienen a cargo es de 831 personas con una

carga prestacional de $1.537.099.243 promedio mensual.

La distribucion de la

nomina por centro de costo esta conformada asi:

Tabla 2. Distribucién Nomina por Centro de Costo

CENTRO No. DE CARGA

DE COSTO EMPLEADOS | PRESTACIONAL
Presidencia 12 $ 150.589.256
Contraloria 16 $ 132.365.874
Direccién de planta 5 $ 48.802.369
Direccion Comercial 622 $ 852.698.365
Secretaria juridica 108 $ 269.345.258
Direccion médica 65 $ 82.698.121
Jefatura de Seguridad |3 $ 6.000.0000

Fuente: Nomina de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.
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Figural. ORGANIGRAMA

Fuente: Departamento de Recursos Humanos Medicina Integral de Colombia S.A.
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2.1.1.3. Clientes

Los principales clientes de Medicina Integral de Colombia S.A., lo constituyen
entidades de salud como EPS, ARP, ESS, ARS, EPN, EPJ.

Los clientes nacionales mas importantes son: el Instituto del Seguro social, la
Policia Nacional, Cajanal EPS y ARS, Caprecom EPS y ARS

2.1.1.4. Proveedores *

Los proveedores que maneja la empresa son:

-Petroquimica Colombiana SA PETCO

- Agafano SA

- PAAD Ltda

- Carboquimica SA

- Anhidridos y Derivados de Colombia SA
- Polipropileno del Caribe SA PROPILCO
Los que se certificaron en el aflo 2002 por sus resultados del 2001.:
- Papeles y Cartones SA Papelsa

- Agafano SA

- PAAD Ltda.

- Industria Quimica Aserquim Ltda.

- Polipropileno del Caribe SA PROPILCO
- Industrias Charton

- Litografia y Tipografia Mejia e hijos
-3M

- Quimicol Ltda.

- Profinas Ltda. de Cali

- Meck SA

- ICI Colombia SA

* Entrevista con el analista de compras de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. Alvaro
Posse. Marzo 9 de 2004.
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2.1.1.5. Producto
2.1.1.5.1. Tipo de Productos
e Bolsa ANDY DISK de 2 x 2.000

e Bolsa ANDY DISK de 2 x 5.000

2.1.1.5.2 Ciclo del producto

Para lograr un producto de excelente calidad se realizan varios procesos que
hacen posible que el producto llegue al cliente final: el paciente

La empresa se ha encargado de fabricar productos de excelente calidad que
garanticen resultados favorables en el tratamiento de los pacientes. La planta de
produccion se encuentra ubicada en la oficina central, (Fontibon); alli se procesa
todo lo que tiene que ver con le liquido de dialisis que es el producto fabricado en

la empresa.

En la planta de produccion se encuentra la bodega de materias primas en donde
se inicia el proceso de produccion, alli se almacena la materia prima y se hace su
respectivo pesaje; después de esto se inicia la produccién en los tanques de
preparacion en donde se mezcla el agua y los otros ingredientes, y el resultado de
esta mezcla se deposita en otro tanque de pre-mezcla y se procede a hacer el
llenado con el liquido resultante de la mezcla. El siguiente proceso a seguir es el
envase; este proceso se inicia desde la pre-zona 1 en donde se realiza y se
procede a envasar el producto. Primero se hace la humectaciéon de la bolsa, que
consiste en prepararla por medio de una lubricacion para ser llenada, en este
punto se utiliza un empaque intermedio que es el que recubre el liquido, se pasa al
sellado de la bolsa y se aisla para que posteriormente se haga la esterilizacion del

producto asegurando que el liquido este en condiciones Optimas de higiene,
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eliminando microorganismos que pueda contaminarlo; después de esto se hace
una revision éptica para detectar fallas en la impresién de la bolsa o algun tipo de

elemento extrafio dentro del contenido del liquido.

Por ultimo, se pasa a la pre- zona 2 donde se empaca para recubrir la bolsa del
liguido (esta es la bolsa externa), alli también se sella y se hace el
correspondiente etiquetado, y de esta manera se almacena en la bodega de
producto terminado en donde se clasifica por lotes de acuerdo a la fecha del
vencimiento. Este producto terminado se denomina A.N.D.Y. PLUS °

En cada uno de estos procesos se encuentra personal capacitado que realiza el
control de calidad y se encarga de supervisar que todo el proceso sea con la
mayor precision. Cuando el producto estd terminado se procede a distribuir el
producto a cada paciente en su respectivo domicilio, para esto se usan container o
camiones en donde de acuerdo al pedido del paciente se distribuye en cada una

de las ciudades.

Este producto se distribuye cada mes a cada paciente y se entregan generalmente
entre 80 y 100 bolsas de liquido, ya que el paciente se tiene que hacer 3 cambios
diarios los 7 dias de la semana. Por esta razon la produccion es continua y por lo

general no quedan existencias en la bodega.

La produccion a otros paises se realiza por medio de un pedido especial que tiene

un plazo del5 dias para la entrega en el pais a donde se dirija el producto

® Entrevista con el Director de Planta MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. Ingeniero
Guillermo Munar. Marzo 9 de 2004
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Figura 2. Fases del ciclo del producto
Fuente: Departamento de Producciéon MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

v BODEGA MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES

BODEGA MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES

\%

BODEGA PRODUCTO TERMINADO

! PRE-ZONA
Alistamiento = 2 PRODUCTO
Fabricacion FABRICACION HD EN:I’DASE | empaguerD TERMINADO
Pesaje I
FABRICACION M.P. 1
PD
IControl
|Calidad
|
| - Empaque,
! Sellado y
TTTTTTTT T T T T T T T T T ' | Etiquetado
1
L .
Impresion :
PRE-ZONA ENVASE ! EMPAQUE INTERMEDIO S
| Revision
1 A 4 1 .
| H Optica
|
|
|
A ! Empaque
| Intermedi
|
VA é | Q | Alistamiento
— —_—— — Humectacié ;\
- : = T —O O D
CONTROL 40 — 1 i Esterilizacion Reposo
PROCESO Ensamble Lenace
I Pre-Ensamble SSlisde L
Qu—.’OT““‘T““‘r‘““r “““ TTTTTH i i i ! i i i
| 1 1 1 1 1 1 [ 1 1 1 | 1 1 1
| | 1 1 1 1 1 [ 1 1 1 | 1 1 1
| | 1 1 1 1 1 [ 1 1 1 | 1 1 1
: : 1 1 1 1 1 ! : 1 1 1 : 1 1 1
Operaciones | i | | | | | | | | i | | |
del Proceso ! ! | 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1
| | 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1
| | 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1
| | 1 1 1 1 ! 1 1 | 1 1 1
1 | 1 1 1 1 1 1 | | | |
| | 1 1 1 1 1 1 | 1 1
| | 1 1 1 1 1 1 | 1 1
| | 1 1 1 1 | 1 | | 1
[ [ 1 1 1 1 [ ! [
| | 1 1 1 1
1 | | | | |
Escala de Tiempo | | | |
(Horas) 0 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15

17



2.1.2. Andlisis del Sector

Figura 3. Competencia
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2.1.2.1. Indicadores Financieros Medicina Integral de Colombia S.A. Vs.
Competencia

En el cuadro siguiente se presentan los principales indicadores de una de las
empresas de la competencia y se compara con Medicina Integral de Colombia
S.A.

Tabla 3. Analisis comparativo de la competencia

ANALISIS DE LA COMPETENCIA ANO 2.005

INDICADOR MEDICINA INTEGRAL | LABORATORIOS BAXTER
CRECIMIENTO DE VENTAS 32,60% 16,45%
MARGEN BRUTO 25,50% 36,4
MARGEN OPERACIONAL 9,50% 20,3
GASTO ADMINISTRATIVO 12,07% 6,36%
GASTO DE VENTAS 4,02% 9,71%
UTILIDAD NETA -4,29% 9,27%
ROTACION DE CARTERA 122 dias 32 dias
ROTACION DE INVENTARIOS 18 dias 28 dias
ROTACION DE PROVEEDORES 17 dias 39 dias
ENDEUDAMIENTO 75% 35%
RAZON CORRIENTE 1,03 veces 2,67 veces
PRUEBA ACIDA 0,94 veces 2,25 veces
CAPITAL NETO DE TRABAJO 4.087.397 154.936.366
RENTABILIDAD/PATRIMONIO -11,40% 9,50%

Elaborado por el grupo de investigacion

e Medicina Integral de Colombia S.A. aumento el numero de unidades
renales a nivel nacional generando un incremento en sus ventas en
comparacion con el afio anterior en 32.6% y Laboratorios Baxter S.A. el
16.4%,

e Los dias de recuperacion de cartera de Medicina Integral de Colombia son
mayores (122), en comparacién con Laboratorios Baxter S.A. que son de
(32) dias, esto muestra que las politicas de recaudo de cartera de

Laboratorios Baxter son mas efectivas.

e Podemos observar que el nivel de endeudamiento de Laboratorios Baxter
S.A. es menor (35%) al de Medicina Integral de Colombia S.A. (75%), ya
que en esta ultima el nivel de endeudamiento se concentra en su mayoria

con la casa matriz.
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2.1.2.2. Andlisis Financiero de Medicina Integral de Colombia S.A. Vs.
Competencia

Tabla 4. Anédlisis de las Ventas Medicina Integral de Colombia Vs.

Laboratorios Baxter S.A.

POSICION EMPRESA YEAUAS BT %
(Miles de Pesos)
1 LABORATORIOS BAXTER S.A.|  292.510.690 65,3
MEDICINA INTEGRAL DE
2 COLOMBIA S.A. 155.663.094 347
TOTAL 448.173.784 100

Gréfica 1. Ventas Netas

VENTAS NETAS 2.005

35%

65%

B | ABORATORIOS BAXTER S.A
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA
BSA

Elaborado por el grupo de investigacion.

Tabla 5. Andlisis de la utilidad Neta Medicina integral de Colombia Vs.

Laboratorios Baxter S.A.

UTILIDAD NETA
POSICION EMPRESA (Miles de Pesos) %
LABORATORIOS BAXTER
1 S.A. 27.108.226 132,7
MEDICINA INTEGRAL DE
2 COLOMBIA S.A. -6.680.733 -32,7
TOTAL 20.427.493 100
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Gréafica 2. Utilidad Neta

UTILIDAD NETA 2.005
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-32,7
LABORTARIOS BAXTER MEDICINA INTEGRAL DE
SA COLOMBIA-S-A:

Elaborado por el grupo de investigacion.

Tabla 6. Andlisis de Gastos de Administracion de Medicina integral de
Colombia Vs. Laboratorios Baxter S.A.

POSICION EMPRESA GASTOS ADMON
(Miles de Pesos)

1 LABORATORIOS BAXTER S.A. 18.599.299 49,7
MEDICINA INTEGRAL DE

2 COLOMBIA S.A. 18.786.747 50,3

TOTAL 37.386.046 100

Gréafica 3. Gastos de Administracién

GASTOS DE ADMINISTRACION
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ELABORTARIOS BAXTER S.A
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Elaborado por el grupo de investigacion.

21



Tabla 7. Andlisis de Gastos de Ventas de Medicina integral de Colombia Vs.
Laboratorios Baxter S.A.

GASTOS DE
POSICION EMPRESA VENTAS %
(Miles de Pesos)
1 LABORTARIOS BAXTER S.A. 292.510.690 65,3
MEDICINA INTEGRAL DE
2 COLOMBIA S.A. 155.663.094 34,7
TOTAL 448.173.784 100

Gréfica 4.Gastos de Ventas

GASTOS DE VENTAS
18%

82%

B ABORATARIOS BAXTER S.A

® MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA
S.A.

Elaborado por el grupo de investigacion.
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2.2 MARCO TEORICO

2.2.1 Diagndstico financiero
2.2.1.1 Generalidades

Valdés Rivera presenta la siguiente definicion: “El diagndéstico financiero es un
proceso de analisis que permite el cambio de una empresa, de un estado de
incertidumbre a otro de conocimiento para su adecuada direccion y evaluacion.
Esta evaluacion permanente de la empresa o negocio se realiza a través de

indicadores que permiten medir los signos vitales™

El diagndstico financiero es una herramienta que permite determinar las fuerzas y
debilidades de una empresa en su ambito financiero y operativo, identificando las
causas y efectos que generan sus limitaciones, para estar en posibilidades de

realizar las acciones necesarias para su solucion.

2.2.1.2 Ventajas del diagndstico financiero

% Se aplica en un corto tiempo en forma general o especifica de acuerdo con las
necesidades de cada empresa o0 negocio.

% Permite conocer la situacién financiera de la empresa y priorizar sus riesgos
para su analisis.

% Se elabora por el propio personal de la empresa, lo que evita la dependencia
de asesoria externa.

% Su valor agregado del cambio se desarrolla desde la perspectiva de los que
dirigen y operan la empresa.

s Permite capacitar al empresario respecto a una nueva cultura empresarial de
conocimiento de sus fuerzas y debilidades para ubicarse en la economia
abierta.

% Promueve una mayor riqgueza creativa en los niveles directivos y operativos, en

virtud de que ellos son los responsables de estructurar el diagnéstico y los
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cambios requeridos en la mejora de los servicios que el cliente requiere para

operar con productividad.

2.2.1.3 Beneficios del diagndstico financiero

% El diagnéstico de la compafia da la seguridad para tomar decisiones

% Las suposiciones llevan a la quiebra del negocio; el conocimiento a través del
diagndstico la evita.

+ El diagnéstico da el poder de negociacion

« El diagnéstico incrementa la productividad de la empresa, administrando mejor
los recursos humanos, materiales, tecnolégicos y financieros.

« Para darle un verdadero impulso productivo y competitivo a las empresas se

debe aplicar el diagndstico empresarial.

2.2.1.4 Métodos para realizar un diagnostico financiero

Para evaluar la informacion financiera con que cuenta la empresa se debe escoger

el método de analisis a utilizar.

2.2.1.4.1 Meétodo de porcientos integrales

La manera mas sencilla de interpretar las cantidades que se presentan en los
estados financieros, es a través de un método muy conocido: el método de los
porcientos integrales, que consiste en expresar en porcentajes de participacion las
cifras que conforman las cuentas de los estados financieros.

Y para que este estudio sea mas eficiente, se puede aplicar en forma vertical u

horizontal:

®VALDEZ RIVERA, Salvador. Diagnostico Empresarial. México: Editorial Trillas, 1.998, PG. 19.
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s Forma vertical. Cuando para su andlisis s6lo se cuenta con los estados
financieros de un solo periodo o ejercicio fiscal.

% Forma horizontal. Cuando para su andlisis se cuente con dos 0 mas estados
financieros de diferentes periodos o ejercicios fiscales, para observar la

evolucion de las distintas cuentas.

2.2.1.4.2 Método de indices o razones financieras

Los indicadores financieros son considerados como sefiales que permiten valorar
el cumplimiento de los objetivos de la empresa con base en informacion real,

seleccionada y oportuna.

Es conveniente aclarar que los indicadores no determinaran porqué esta mal el
funcionamiento de una actividad o proceso sino que solo sefialaran la anomalia; y
cuando ésta se presente, se deberd medir mayor informacion o hacer
personalmente una investigacibn minuciosa para determinar las causas de la

irregularidad.

Para que este método sea eficiente, conviene analizar prioritariamente los rubros
del balance general y estados de resultados que el método de porcientos

integrales nos indique como puntos débiles.

Para efectos de una facil comprension, Valdés ha clasificado las razones
financieras en cuatro grupos, en cada uno de ellos se estudian las que pueden ser

de mayor utilidad.

Liquidez
Endeudamiento
Eficiencia y operacién
Rentabilidad

WD
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2.2.2 Proyecciones financieras

Las proyecciones financieras permiten examinar con anticipacion los efectos
financieros de politicas nuevas 6 cambiantes, asi como también establecer las
necesidades futuras de fondos, convirtiéndose por consiguiente en herramienta
elemental para negociar con los prestamistas. Asi mismo, ayudan a la gerencia
en la revision de los planes y programas y su conveniencia a la luz del probable

impacto sobre las finanzas de la compania.

De otra parte, los prondsticos son valiosos como elemento de control, al comparar
los resultados reales de un negocio contra lo que se tenia presupuestado. En este
caso las desviaciones significativas con respecto a los niveles esperados pueden
indicar que los programas no estan desarrollados como debieran o que los planes

no eran realistas y por lo tanto tienen que ser revisados’.

2.2.2.1 Preparaciéon de las proyecciones financieras

% Informacién basica. Informacién histérica de por lo menos los tres ultimos
ejercicios.

% Bases para las proyecciones. Se debe contar con bases suficientes que
justifiquen el valor asignado a todos y cada uno de los renglones de los

estados financieros.

2.2.2.2 Etapas de la proyeccion financiera
Consta de cuatro etapas:

1. Revision de la informacién basica

2. Formulacion de bases para proyectar

"Todo el contenido de Proyecciones financieras fue tomado del autor ANAYA ORTIZ, Héctor. Analisis
financiero aplicado. Bogota, Colombia: Universidad Externado de Colombia, 10a edicion, 1998.

26



3. Preparacion de presupuestos

4. Presentacion de estados financieros

2.2.2.3 Métodos de Proyeccion

X/

s Promedio histérico. Como se comporta en el pasado, asi se comportara en

el futuro.

% Alcance de metas o de la tendencia. Este método consiste en pronosticar
una meta en el rubro del estado financiero para el ultimo afio de la proyeccion,
para asi establecer cual sera el comportamiento de la cuenta en el transcurso

de los afios y cumplir con la meta al final.

% IPC mas puntos porcentuales. Se aplica a las cuentas que seguramente van
a aumentar de acuerdo con la inflacion del afio. Para ello se necesita la

proyeccion de la inflacion de acuerdo con Planeacion Nacional.

2.2.3 Valoracién de empresas

La Valoracion de Empresas es una estrategia empresarial que permite a los
accionistas de la compafia, conocer y evaluar el estado actual de su negocio,
para facilitar la toma de decisiones mas adecuadas y asi obtener los mejores

resultados.

Cuando se valora una Compaiiia siempre hay un grado de subjetividad, que
depende de la visién y objeto de quien valora, se puede valorar desde el punto de
vista del comprador o del vendedor. Una Valoracion correcta es aquella que esta
bien realizada técnicamente, y que se fundamenta en supuestos razonables o
correctos, teniendo en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo
la valoracion, la siguiente etapa tiene que ver con la negociacién del valor.

La idea basica de todo proceso de valoracion, es que "el valor actual de un activo

cualquiera es en funcién de la totalidad de los flujos de liquidez que se espera
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generar en el futuro pues sera su capacidad generadora de liquidez la que indique
su valor." ® De alli se puede decir que la valoracién es un proceso, nunca la

aplicacién de una formula matematica.

Las empresas se valoran continuamente especialmente en los siguientes casos:

Tabla 8. Casos en los que se valora una empresa

Para ver si se liquida o se reorganiza en caso de una crisis

Si eventualmente alguno(s) de los socios decide(n) vender su participacion.
Una posible fusion

Venderla como un ente juridico integral

Realizar una venta parcial

Realizar operaciones de fideicomiso

Para contratar un seguro

Para proyectar un trabajo de Reingenieria

Para tomar decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La
valoracion de una empresa es un paso previo a la decision de seguir en el
negocio, vender, fusionarse, crecer 0 comprar otras empresas.

10. Planificacion estratégica: Para decidir que productos / lineas de negocio
paises / clientes... mantener, potenciar o abandonar. La Valoracion
permite medir el impacto de las posibles politicas, estrategias de la
empresa.

11.Por gusto de sus duefios
Fuente: FERNANDEZ Pablo. Valoracién de empresas. Gestién 2.000

© PN WIN

Para Valorar una empresa correctamente hay que conocerla. De la misma forma
qgue para emitir una opinién fundamentada sobre algo, hay que saber de lo que se
esta hablando, por consiguiente la utilidad de la valoracién de un negocio es
directamente proporcional al conocimiento que se tenga del mismo la persona que

realiza la Valoracion.

Para valorar correctamente hay que entender el modelo de Valoracion que se esta
aplicando. Esto lleva consigo entender sus limitaciones conceptuales, los

problemas que se derivan de aplicarlo a la realidad, que se trata de valorar la

8 MASCARENAS PEREZ, Juan. Economia financiera Universidad Complutense de Madrid. 1.996
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razonabilidad de los supuestos tedricos y practicos que se emplean. Los métodos

de valoracion se pueden clasificar en:

Tabla 9. Métodos de valoracioén

CUSETA MIXTO | DESCUENT CREACION

BALANCE RESULTAD (GOOD O DE DE VALOR OPCIONES
o WILL) FLUJOS

Valor Multiplos Clasico Flujo de caja|EVA Opcién de
contable PER Union de|libre Invertir
Valor Ventas expertos |Flujo de caja |Beneficio Ampliar el
contable Contables | Acciones Econdmico |proyecto
ajustado EBITDA europeos |Dividendos Aplazar la
valor de Renta Flujo d.e caja inversiéon
liquidacion Ot,ros abreviada de capital
Valor metodos Otros
sustancial

Fuente: FERNANDEZ Pablo. Valoracién de empresas. Gestién 2.000

Como se puede apreciar, existen multiples métodos para valorar una empresa lo
importante estd en saber cual es el método que se aplicara de acuerdo con el
conocimiento que se tenga de la empresa; para que de acuerdo a los resultados

se tomen decisiones.

En Colombia no hay un mercado accionario desarrollado, lo anterior impide que
empresas pequefias y medianas como la que se va a valorar, puedan ser
valoradas por metodologias bursétiles tales como multiplos o precio en Bolsa. De
acuerdo con lo anterior la herramienta mas util en valuacion de empresas es el
flujo de fondos el cual considera a la empresa como un ente generador de flujos

de fondos.

Este método trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
de los flujos de dinero que son capaces de generar en el futuro, para luego

descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos.
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Ademas, se basan en el prondstico detallado y cuidadoso para cada periodo de
cada una de las partidas financieras que se vinculan con la generacién de los
flujos de caja correspondientes a las operaciones de la empresa. Para ello
conviene revisar los datos del pasado y en el caso de un incremento
desproporcionado debe haber alguna razén concreta que de hecho puede ser
viable, como seria el caso de una inversién adicional, un plan especial de

capacitacion para todo el personal y un desarrollo tecnoldgico.

Si la variacion es normal sera cuestion de revisar que se mantengan las
condiciones que han servido de base. En el evento de que ese flujo se reduzca
(caso tan raro que requiere una justificacion muy especial) igual se debe hacer la
verificacion correspondiente. Una vez sé este seguro en el flujo de fondos se
procede a su descuento utilizando la tasa mas adecuada de acuerdo con los

siguientes criterios para escoger una:

% Tasa de mercado: La tasa de interés fluctian con periodicidades mas o
menos amplias dependiendo de los ciclos econdmicos y en Colombia
particularmente porque el mercado de capitales y de dinero es muy imperfecto
y dominado por pocas personas. Por lo demas, en el pais existen muchos
“gestores” que encarecen el dinero, factor que se debe tener en cuenta.

% Costo de capital: El costo de capital se define como el promedio ponderado
de las diferentes fuentes de financiamiento y que es cambiante, porque un
manejo financiero eficiente implica variaciones estructurales acordes con las

circunstancias de tipo macroeconoémico.

s Tasa de corte: Representa la rentabilidad minima esperada por el
inversionista en cuestiébn. Es una tasa subjetiva fijada como una politica
empresarial y que, desde luego, debe fijarse con base en criterios objetivos
como lo son los rendimientos en el mercado financiero (tasa libre de riego) y el

riesgo que implica la inversion en particular.

30



2.2.3.1.

Etapas basicas de una valoracion por flujo de caja

Tabla 10. Etapas de una valoracion por flujo de caja.

|1. ANALISIS HISTORICO Y ESTRATEGICO DE LA EMPRESA Y DEL SECTOR

A. Analisis Financiero £, e [l Es_tr_atégico i
Competitivo
» Evolucion de las cuentas de|» Evolucion del sector
resultados y balance
» Evolucion de los flujos generados|>» Evolucion de la posicion
por la empresa competitiva de la empresa
» Evolucion de las inversiones de la
empresa > ldentificacion de la cadena de valor
» Evaluacion de la financiacion de la
empresa » Posicion  competitiva de los
» Analisis de la salud financiera principales competidores.
» Ponderacion del riesgo del negocio
2. PROYECCIONES DE LOS FLUJOS FUTUROS
. : : B. Previsiones Estratégicas Y
A. Previsiones Financieras .
Competitivas
» Cuentas de resultados y balances | > Prevision de la evolucion del sector
» Prevision de la posicion competitiva
» Flujos de caja generados por la|>» Posicion y evolucion estratégica de
empresa la competencia
> Inversiones C. Consistencia De Las Previsiones
) o De Flujos
> Financiacion > Consistencia financiera entre las
_ ) previsiones
> Valor Terminal o Residual > Comparacion de las previsiones
L ) _ con las cifras historicas
» Previsidon de varios escenarios > Consistencia de los flujos con el
analisis estratégico
3. DETERMINACION DEL COSTE (RENTABILIDAD EXIGIDA) DE LOS RECURSOS
Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto:
Coste de deuda, rentabilidad exigida a las acciones y coste ponderado de los
recursos
4. ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS FUTUROS
Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del valor
residual. Valor de las acciones.

|5. INTERPRETACION DE LOS RESUL

TADOS OBTENIDOS

Fuente: Valoracion De Empresas, Fernandez Pablo Gestién 2000
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2.2.3.2 Aspectos criticos de una valoracion

Dinamica. La valoracion es un proceso fundamental para la estimacién de los
flujos esperados y la estimacion del riesgo de las distintas actividades y unidades

de negocio.

Implicacion de la empresa. Los directivos de la empresa han de estar
implicados en el analisis de la empresa, del sector y en las proyecciones de los

flujos.

Multifuncional. La valoracion no es una competencia exclusiva de la direccién
financiera. Para una buena valoracion es esencial que diferentes directivos de
distintos departamentos intervengan en las estimaciones de los flujos futuros y de

los riesgos de los mismos.

Estratégica. La técnica de actualizacién de flujos es similar a todas las
valoraciones, pero la estimacion de los flujos y la evaluacion del riesgo han de

tener en cuenta la estrategia de cada unidad de negocio.

Remuneracion. En la medida en que la valoracion incorpora objetivos (ventas,
crecimiento, cuota de mercado, rentabilidad, inversiones...) de los que dependera

la remuneracion futura de los directivos, la valoracion gana en calidad.

Opciones reales. Si la empresa dispone de opciones reales, éstas se han de
valorar convenientemente. Las opciones reales requieren un tratamiento del

riesgo totalmente distinto a las actualizaciones de flujos.

Andlisis histérico. Aunque el valor depende de las expectativas futuras, un
concientizado analisis histérico de la evolucién financiera, estratégica y
competitiva de las distintas unidades de negocio ayuda a evaluar la consistencia

de las previsiones.
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Técnicamente correcta. La correccion técnica se refiere fundamentalmente al
calculo de los flujos, tratamiento adecuado del riesgo que se traduce en las tasas
de descuento, coherencia de los flujos utilizados con las tasas aplicadas,

tratamiento del valor residual, tratamiento de la inflacion. °

2.3 MARCO CONCEPTUAL

DIAGNOSTICO: Determinacién y caracterizacion de los hechos sociales y
econdémicos que dominan la realidad sobre la cual se pretende planear. Consiste
en la evaluacion de tendencias, situaciones y resultados en la explicacion de
hechos y en el establecimiento de asociaciones de causalidad comprometida con
problemas que atafien a una actividad determinada.

DIALISIS PERITONEAL MANUAL: Es el tratamiento que limpia continuamente la
sangre dentro del cuerpo, permitiendo eliminar asi los desechos y liquidos a través
de una membrana semipermeable natural llamado peritoneo. Este tipo de
tratamiento tiene la caracteristica de que es manual y se puede realizar en casa o

en el trabajo y se deben realizar 4 intercambios.*°

DIALISIS PERITONEAL AUTOMATIZADA: Este tratamiento requiere de una
maquina cicladora que hace los intercambios automaticamente; por lo general se

utiliza en la noche (8 — 10 horas)

EBITDA: Earnings Before Interes Taxes Depreciation and Amortization. Es la
utilidad antes de depreciacion, amortizacion y provisiones.

FLUJO DE CAJA: Es un estado financiero secundario que arranca del estado de
resultados y tiene en cuenta Unicamente las partidas que son necesarias para el

funcionamiento de la organizacion.

° CRUZ, Juan Sergio. Finanzas Corporativas. Colombia. Thomson Learning. 2.001
'° pagina de Internet www.nefrologia.com
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HEMODIALISIS: Lavado mecéanico de la sangre, consiste en hacer pasar la
sangre del paciente a través de un filtro fuera del cuerpo, extrayendo las toxinas y
el exceso de agua, luego en un circuito cerrado la sangre retorna al cuerpo. El
procedimiento dura 4 — 5 horas tres veces por semana*

ICONTEC: EI Instituto Colombiano de Normas Técnicas y Certificacién es un
organismo privado, sin animo de lucro, integrado por representantes de sector
publico, productores y consumidores del sector privado. Es el organismo nacional
de normalizacién en virtud del Decreto 2786 de 1984 ratificado por el Decreto
2269 de 1993. Esta acreditado por la Superintendencia de Industria Y Comercio

como organismo de Certificacién de productos industriales y sistemas de calidad.

INCOMEX: EI Departamento de Comercio Exterior es la Entidad Gubernamental
que administra y facilita la informacién necesaria, tanto para exportadores, como
para importadores, en cuanto requerimientos que se solicitan en el Comercio

Exterior, en cualquiera de sus modalidades.
INDICADOR: Relacion de dos variables.

INDICADORES FINANCIEROS: Sefiales que permiten valorar el cumplimiento de
los objetivos de la empresa con base en informacion real, seleccionada y

oportuna.
INSUFICIENCIA RENAL CRONICA: Dairio irreversible de los rifiones, originado

por Glomerulonefritis (infecciones del rifién), la presion arterial alta, diabetes y

abusos de medicamentos entre otros.

NEFROLOGO: Medico especializado en tratar enfermedades del rifion

1 pagina de I nternet www.nefrologia.com



PERIODO A PERPETUIDAD: Es el lapso de tiempo en el cual se considera que la

compafia no va a tener mas cambios.

PERIODO RELEVANTE: Es el periodo en el que se supone que la compafia va

a sufrir un cambio importante.

PERPETUIDAD: Es una anualidad cuyo pago se inicia en una fecha continua para
siempre, o lo que es lo mismo, es una corriente de pagos iguales futuros que se

espera prosiga indefinidamente.

PREDIALISIS: Programa de atencion integral para la deteccion temprana de la

Insuficiencia Renal Croénica

PROYECCION FINANCIERA: Permiten establecer y definir las posibilidades
econdmicas y financieras de la firma en un futuro, puesto que de los resultados
obtenidos se toma la decision de otorgar una operacion crediticia, efectuar la
inversion deseada o0 en casos de una crisis externa solicitar su liquidacion. Por
medio de estas proyecciones pueden lograrse los objetivos deseados,

desarrollandolas para considerar la factibilidad financiera de un proyecto.

RAZONES DE ACTIVIDAD: Tienen como objetivo medir el aprovechamiento que
de sus activos esta haciendo la empresa, asi como la necesidad de revisary / o

modificar sus politicas.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO: Indican en qué forma se encuentran
financiados los activos de la empresa. Todo negocio debe guardar un adecuado
equilibrio entre los recursos aportados por los accionistas y los pasivos de terceros
ajenos al negocio, procurando siempre que la proporcion de recursos de los
accionistas sea superior a sus pasivos ya que, de otra manera, se corre el riesgo

de adquirir mas pasivos de los que se pueda razonablemente cubrir.
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RAZONES DE LIQUIDEZ: Miden la capacidad de la empresa para cubrir sus

obligaciones de corto plazo, que son aquellas con vencimiento a un afio.

RAZONES DE RENTABILIDAD: Permiten medir la capacidad de una empresa
para generar utilidades. Considerando que las utilidades permiten el desarrollo de
una empresa. Se puede afirmar que las razones de rentabilidad son una medida

del éxito o fracaso de la administracion del negocio.

RINON: Organos pequefios en forma de frijol, con el tamafio aproximado de un
pufio, se encuentran ubicados en la parte posterior del abdomen a cada lado de la
columna vertebral. Las funciones mas importantes de los rilones es limpiar la
sangre removiendo los productos de desecho del organismo, mantener el
equilibrio constante de agua y sal dentro del organismo, regular la presion arterial,

estimular la produccion de globulos rojos y mantener los huesos sanos y fuertes

TASA DE DESCUENTO: Tasa de interés usada en el proceso de descuento a

veces llamada tasa de capitalizacion.

VALOR PRESENTE NETO: Es la diferencia del valor actual de la inversibn menos
el valor actual de la recuperacion de fondos, aplicando una tasa que
corporativamente consideremos como la minima aceptable para la aprobacion de
un proyecto de inversion que pueda determinarnos, ademas el indice de
conveniencia de dicho proyecto. Este indice no es sino el factor que resulta al
dividir del valor actual de la recuperacion de fondos entre el valor actual de la

inversion.

TRASPLANTE DE RINON: Implantacién de un rifién sano que es donado por otra

persona, reemplazando la  funcion de los rifiones danado.
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24 MARCO LEGAL

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. es una empresa dedicada a la
prestacion de servicios de salud a los pacientes que padecen de Insuficiencia
Renal Cronica, a través de diferentes servicios como la hemodialisis, la dialisis
peritoneal manual, la dialisis peritoneal automatizada y la predialisis, abarcando
mercado tanto nacional como internacional y por ello debe estar bajo la
supervision, vigilancia y control de las siguientes entidades:

2.4.1 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

La superintendencia de sociedades es un organismo técnico, adscrito al Ministerio
de Desarrollo Econémico, con personeria juridica, autonomia administrativa y
patrimonio propio, mediante el cual el Presidente de la Republica ejerce la
inspeccion, vigilancia y control de las sociedades mercantiles, asi como las

facultades que sefala la ley en relacidn con otras personas juridicas o naturales.

2.4.2. INVIMA

La Superintendencia Nacional de Salud debera cumplir las siguientes funciones,
sin perjuicio de las que le sefialen la Constitucion, la ley y demas normas

especiales.

1. Velar por el cumplimiento de las normas constitucionales, legales y las demas
disposiciones vigentes por parte de los diversos actores del sector, a fin de

garantizar la operatividad del Sistema General de Seguridad Social en Salud

2. Inspeccionar, vigilar y controlar el desarrollo de la normatividad vigente en lo
referente a la operatividad de los regimenes contributivo y subsidiado en el

Sistema General de Seguridad Social en Salud.
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3. Inspeccionar, vigilar y controlar directamente o en coordinacion con las
entidades territoriales, la aplicacion de la normatividad vigente en lo referente a la
calidad de la prestacion de servicios a las personas vinculadas dentro del Sistema

General de Seguridad Social en Salud.

2.4.3. SUPERSALUD

Encargada de la inspeccion, vigilancia y control del sistema general de seguridad
social en salud. A través de ella se garantiza el derecho fundamental a la salud de

todos los Colombianos.

2.4.4. DECRETOS REGLAMENTARIOS

Decreto 2649 de 1993: Definicibn, normas basicas, estados financieros,
elementos de los estados financieros, normas técnicas de contabilidad

generalmente aceptadas. Ministerio de Desarrollo Econémico.

Decreto 2650 de 1993: Plan Unico de Cuentas para los comerciantes.

Resolucion 400 de 1995: Reglamentacion para ejecutar una democratizacion de
acciones de la Superintendencia de Valores.
Decreto 2969 de 1.960. Bolsa de Bogota S.A. Requisitos generales para la

inscripcion de entidades emisoras en la Bolsa.
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3. DISENO METODOLOGICO

3.1. POBLACION Y MUESTRA

Para realizar la investigacion recolectaremos los estados financieros y sus
respectivas notas de los afios comprendidos de 1.999 al 2.003. La muestra esta
determinada por la informacion contable, financiera, administrativa, juridica, de
ventas y mercadeo la cual es base fundamental para el desarrollo de la
investigacion. El tipo de muestra es por areas porque la informacién que se
obtuvo de la compafiia se clasifica de acuerdo al departamento al que pertenezca
especialmente la contable y la financiera, las cuales son un soporte fundamental
para el desarrollo del diagndstico, proyeccion y valoracion de Medicina Integral de
Colombia S.A..

Este trabajo va dirigido en primer lugar a la gerencia de la empresa puesto que es
la méas interesada en los resultados que arroje la investigacion, ya que con ellos
podra tomar decisiones; a los profesores porque en el transcurso de la carrera nos
transmitieron sus conocimientos para que nos sirvieran como base para
desarrollar este trabajo y a los estudiantes de Contaduria Publica para que sirva

de guia en futuros trabajos de grado.

3.2. TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio que se tendra en cuenta para la presente investigacion es
descriptivo puesto que trabaja sobre las realidades de hecho, y su caracteristica
fundamental es la de presentarnos una interpretacién correcta de la informacion
analizada. En el proyecto se recolectardn datos del pasado para que permita

conocer el estado financiero y econdmico actual de la empresa.
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3.3. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION Y ANALISIS DE LA
INFORMACION

La técnica para obtener la informacion es la entrevista directa, pues un directivo de
cada area de la empresa facilitara la informacién de acuerdo al departamento a la
que pertenezca. De otro lado se utilizara la revision de documentos y de datos,
pues a través de sus andlisis se realizara el diagnostico, proyeccion y valoracion

de la empresa.

Para realizar el analisis es necesario recopilar datos de fuentes contables y
financieras de los dltimos cuatro afios. Ademas, obtener informacion
complementaria que permita establecer un conocimiento mas profundo acerca de

Medicina Integral de Colombia S.A.

Después de adquirir esta informacién, procederemos a realizar el analisis que nos
permita elaborar las proyecciones de los estados financieros a cinco afos ya que

este es el periodo donde se puede tener un dato mas preciso de la valoracion.

El método de flujo de caja libre permitira valorar la empresa, ademéas de los
indicadores y razones financieras, andlisis horizontal y el estado de fuentes y

usos.

3.4. METODOLOGIA PARA EL DIAGNOSTICO, PROYECCION Y
VALORACION

Para llevar a cabo el diagnostico es necesario recopilar la informacién contable y
financiera, especificamente los estados financieros de cuatro afios atrds, sus
correspondientes notas y los indicadores financieros historicos. Ademas, obtener
informacion complementaria que permita establecer un conocimiento mas

profundo acerca de Medicina Integral de Colombia S.A., como politicas de
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ventas, de compras, de tesoreria, manuales de funciones, de induccion,

reglamento interno de trabajo entre otros.

A partir del diagnéstico financiero se procede a realizar las proyecciones de los
estados financieros a cinco afos, utilizando para ello la informacion del Balance
General y el Estado de Resultados de cuatro afios historicos. En estas
proyecciones se debe determinar la base o criterio para cada cuenta que

componen los estados financieros, para obtener un diagnostico mas preciso.

Luego mediante el método de flujo de caja libre se valora la empresa, obteniendo
a partir de los estados financieros proyectados los flujos de caja que permitirdn
hallar el valor presente neto (VPN) que llevado a una tasa de descuento

permitirdn obtener el valor de la empresa.
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4. ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero de Medicina Integral de Colombia S.A. se ha efectuado con

los ultimos datos entregados por la compaiiia, a 31 de Diciembre de 2.005.

Al analizar financieramente la Compafia Medicina Integral de Colombia S.A. se
tiene como base primordial los estados financieros y sus notas de los afios
comprendidos de 2.001 a 2.005.

4.1. ANALISIS VERTICAL: El siguiente es el analisis horizontal y vertical de la

empresa Medicina Integral de Colombia S.A.

4.1.1. Analisis del Activo

La composicion de los Activos en el afio 2.005 es la siguiente:

Activo Corriente $144.639.894 61.8%
Activo no Corriente $ 89.480.925 38.2%
$234.120.819 100%

Gréfica 5. Participacion de Activos 2.005

PARTICIPACION DE ACTIVOS 2.005

OACTIVO CORRIENTE
BACTIVO NO CORRIENTE

Elaborado por el grupo de investigacion.
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Existe gran concentracion en los activos corrientes, lo cual es perfectamente
explicable en una empresa prestadora de servicios de salud en donde sus
principales cuentas son los deudores y mas especificamente los clientes, ya que
estos son empresas estatales, las cuales tienen un alto indice de mora en sus

pagos.

Detalle de los Activos Corrientes:

Disponible $ 1.559.795 1.1%
Deudores $129.465.458 89.5%
Inventarios $ 12.269.837 8.5%
Diferidos $ 1.244.804 0.9

$ 144.639.894 100%

Gréfica 6. Cuentas del Activo Corriente afio 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Se puede apreciar entonces que los deudores totales representan el 89.5% del
total de los activos corrientes, lo cual demuestra que la empresa tiene

inconvenientes para recuperar la cartera.
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4.1.2. Andlisis del Pasivo Y Patrimonio

El analisis del pasivo corriente y no corriente por su parte muestra la siguiente

composicion:

Pasivo Corriente $140.552.497 60%
Pasivo No Corriente $ 35.052.023 15%
Patrimonio $ 58.516.299 25%

$234.120.819 100%

Gréfica 7. Pasivo y Patrimonio afio 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion

Se puede observar una sana politica de financiamiento, donde los acreedores son
duefios del 60% Yy los socios por su parte poseen el 25%, adicionalmente se nota
la misma participacion de los activos corrientes (61.8%) en relacion con los
pasivos corrientes (60%). Esto indica que la empresa posee lo indispensable en el

corto plazo para el pago de las exigibilidades que tiene en el mismo periodo.



Detalle de los Pasivos Corrientes:

Obligaciones Financieras $17.069.593 12%
Proveedores $4.797.804 3%
Cuentas por Pagar $10.938.563 8%
Vinculados $95.855.479 68%
Impuestos, Gravamenes y Tasas $ 1.822.886 1%
Obligaciones Laborales $1.835.222 1%
Pasivos Estimados y Provisiones $ 8.232.950 6%
$140.552.497 100%

Grafica 8. Cuentas del Pasivo Corriente afio 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Se puede observar que los vinculados es la cuenta que representa un 69% dentro
del total del pasivo corriente, esto debido a deudas contraidas con la casa matriz
en Alemania; las obligaciones financieras tienen el segundo lugar de importancia
representando un 12% dentro del total de activo corriente, y con un 8% las

cuentas por pagar, siendo estas las tres cuentas mas importantes dentro del total

del pasivo corriente.
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4.2. ANALISIS HORIZONTAL

Se observan los cambios en las cuentas individuales presentados entre el afio

2.004 y el afio 2.005, tanto en valores absolutos como relativos.

4.2.1. Anéalisis del Activo

Los activos de la Sociedad presentaron un incremento del 9.8% con relacion al

afo 2004 originandose un aumento principalmente en el activo corriente.

El activo estd compuesto en un 61.78% por el activo corriente, un 38.22% en

activo no corriente.

El activo de Medicina Integral de Colombia S.A., para el 2.005 estuvo compuesto
por las siguientes cuentas: Disponible, Inversiones, Deudores, Inventarios y
Diferidos en el Activo corriente y en el Activo no corriente por Inversiones
Permanentes, Propiedad, Planta y Equipo, Intangibles, Diferidos, Otros Activos y

Valorizaciones.

La siguiente grafica muestra las cuentas mas representativas del Activo para el
afio 2.005

Gréfica 9. Cuentas mas representativas del Activo Total afio 2.005

ACTIVOS 2.005

14%

55%

ODeudores BPropiedad planta OlIntangibles OOtros Activos

Elaborado por el grupo de investigacion.
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Como lo muestra la grafica 9, la cuenta Deudores es la cuenta mas representativa
del Activo con una participacion del 55%, seguida de la propiedad planta y equipo

con un 20% y en tercer lugar los Intangibles con un 11% del total del Actico.

4.2.1.1. Deudores

El grupo Deudores esta compuesto por las siguientes cuentas:
e Clientes
e Anticipos de Impuestos
e Reclamos a Terceros
e Compaiias Vinculadas
e Anticipos y Avances
e Cuentas por Cobrar a Trabajadores
e Cuentas Corrientes Comerciales
e Deudas de Dificil Cobro
e Deudores Varios

e Cuentas por Cobrar a Socios

La cuenta Deudores para el 2.005 corresponde a $129.465.458 millones en donde
los Clientes estan representados por el 81.6%. En cuanto a la rotacion de cartera
su recaudo esta mejorando, pues desde el 2.001 han disminuido cada vez mas
los dias en los que se recupera la cartera. Por ejemplo, en el afio de 2.001 la
cartera se recuperaba en 193 dias y pasé a 61 dias en el afio 2.002 lo cual indica
gue hubo mayor rotacion de la cartera. Para el afio 2.003 la rotacion de cartera
aumento a 86 dias, en el 2.004 disminuyo a 59 dias, pero en el afio 2.005
aumentaron los dias de recuperacion a 63 dias lo anterior es un indicio que la

compaiiia tiene inconvenientes para que sus clientes cancelen sus deudas.

Siguiendo en orden de importancia dentro del grupo de los deudores, los
Anticipos de Impuestos ocupan el 10.4% del total del grupo, y Reclamos a terceros
7.4%.
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La variacion en términos absolutos de la cuenta Deudores en el 2.005 fue de
$35.203.537 millones con respecto al afio 2.004, pues aumento en un 3.73%.
Observando el comportamiento de los cuatro afios anteriores se obtuvo una
disminucién del 1.23% en el afio 2004 con respecto al afio 2003, en el afio 2.003
con respecto al afio 2.002 se incremento en 9.31% y para el afio 2.002 con
respecto al afio 1.999 fue del 12.46%.

En la siguiente grafica se puede apreciar el comportamiento de los deudores en

miles de pesos durante los afios de 2.001 al 2.005

Grafica 10. Comportamiento de los Deudores 2.001-2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Las causas que pueden explicar el porque de este comportamiento, obedecen a
gue generalmente los clientes son empresas prestadoras de servicios de salud y
estas tienen una modalidad de pago que no favorecen la gestion de la compafia,
ademas algunas de las EPS estan el liquidacién, concordato Etc. Lo anterior
puede constatarse en la rotacién de la cartera. La administracion debe buscar las
medidas necesarias para que el pago por parte de los clientes sea el pactado con

cada entidad, este no debe ser superior a 30 dias.
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4.2.1.2. Inversiones a corto plazo y a largo plazo

Las inversiones a corto plazo disminuyeron en el afio 2.005 en un 100% que en
términos absolutos se resumen en $1.200.000 millones con respecto al 2.004.
Esto nos muestra que en el momento la empresa no tiene planes de adquirir

inversiones a corto plazo.

Verificando esta variacion con afios anteriores se puede decir que para el afio
2.004 aumentaron en un 100% que en términos absolutos se resume en
$1.200.000 millones con respecto al afio 2.003; para el afio 2.003 disminuyeron en
un 100% con respecto al afio 2.002 vy para el afio 2.002 aumentaron en un

79.58% con respecto al afio inmediatamente anterior.

En la siguiente grafica se observa la evolucion de las inversiones a corto plazo en

miles de pesos durante los afios de 2.001 al 2.005

Gréfica 11. Comportamiento de la Inversiones a corto plazo 2.001 - 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Entre las Inversiones a largo plazo se destacan principalmente la inversion en

sociedades filiales que complementan el desarrollo del objeto social de la
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compafia y los bonos de seguridad y de paz los cuales son obligatorios. Estas
inversiones tuvieron una disminucion en el afio 2.005 con respecto al 2.004 del
3.9%%. Asi mismo hubo una disminucion de las Inversiones a L.P. en el afio
2.004 con respecto al afio 2.003 del 4.2% para el afio 2.003 un aumento del 100%
con respecto al afio 2.001 y en el afio 2.002 y 2.001 no se hubo inversiones. La
siguiente grafica representa el comportamiento de las inversiones a largo plazo en

miles de pesos entre los afios 2.001 al 2.005

Gréfica 12. Comportamiento de las Inversiones a largo plazo 2.001 - 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Las inversiones a largo plazo corresponden principalmente a cuotas y partes de
interés social y acciones $828.837 millones en las sociedades filiales que
complementan el desarrollo del objeto social. Dichas inversiones se han ajustado
por inflacion al 31 de diciembre, se han valuado por el método de participacion

patrimonial.

De lo anterior se puede deducir que la compafila no esta interesada en invertir ni

a largo ni corto plazo pues en el momento le interesa mas cubrir sus deudas.
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4.2.1.3. Propiedad, plantay equipo

Los Activos Fijos ocupan el segundo Ilugar de importancia con $47.391.140
millones equivalentes al 20% del total del Activo. Durante el 2.005 no se
efectuaron inversiones importantes en Propiedad, Planta y Equipo y su
crecimiento del 1.2% se origin6é en los ajustes por inflacion. El comportamiento
gue tuvo esta cuenta para el 2.004 fue un crecimiento del 31.7% con respecto al
2.003. Para el afio 2.003 con respecto al afio 2.002 se obtuvo un crecimiento del

21.71% y para el afio 2.002 aumento en un 6.89% con respecto al afio 2.001.

La siguiente gréafica muestra el comportamiento de la propiedad, planta y equipo
en miles de pesos entre los afios 2.001 al 2.005

Grafica 13. Comportamiento de la Propiedad, plantay equipo 2.001 - 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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4.2.2 ANALISIS DEL PASIVO

El Pasivo muestra una aumento con relacion al afio 2.004, pasando de
$164.330.896 millones a $164.330.896 millones, sefialando un mayor indice con
relacion a la composicion pasivo — patrimonio del 77.07% pasa al 81%. Del total
del Pasivo el 21.33% corresponde al Pasivo corriente y el 59.65% al Pasivo no

corriente.

El grupo del Pasivo de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA, en el afio 2.0035
estd compuesto por las cuentas: Obligaciones financieras a corto plazo,
Proveedores, Cuentas por pagar, vinculados, Impuestos, gravamenes y Tasas,
Obligaciones laborales, otros pasivos y en el pasivo no corriente las Obligaciones
Financieras a Largo Plazo, vinculados a largo plazo, depodsitos recibidos para

futuras capitalizaciones.

Las cuentas con mas participacion en el Pasivo durante el afio 2.005 estan

representadas en la siguiente gréfica.

Grafica 14. Principales cuentas del Pasivo 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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Como se puede observar en la gréafica, la cuenta mas importante en el grupo del
pasivo corresponde a los vinculados a corto plazo con un 74%, seguido las
obligaciones financieras con un 13% y por ultimo se encuentran las cuentas por
pagar 8%. Lo anterior significa que el apalancamiento de la compafiia esta
concentrado fundamentalmente en los vinculados a Corto Plazo, seguido de las

obligaciones financieras a corto plazo.

4.2.2.1. VINCULADOS

Al realizar un analisis horizontal se puede observar que en el afio 2.005 hubo un
aumento significativo de esta cuenta, ya que se adquirié6 una deuda con la Casa

Matriz de Alemania para la construccion de la planta de produccién en Colombia.

Grafica 15. Comportamiento de los Vinculados a corto plazo 2.001 — 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

La cuenta de Vinculados a corto plazo es la mas importante dentro del total del
Pasivo ya que tuvo un comportamiento ascendente en el 2005 con una variacion
absoluta de $12.223.638 Millones que expresada en términos relativos es de 43%

con respecto al afio 2.004. En el afio 2.004 esta cuenta aumenta a 83.631.841 en
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incremento del 100% con respecto al 2.003, en los afios 2.001 a 2005 esta cuenta

se mantuvo en 0.

4.2.2.2. Obligaciones financieras

La cuenta de Obligaciones financieras, segunda en importancia tuvo un
comportamiento decreciente en el 2.005, en donde tuvo una variacion absoluta de
$29.801.495 Millones que expresada en términos relativos es de 0.636% con
respecto al afio 2.004. En el afio 2.004 esta cuenta disminuyo en un 0.4% con
respecto al 2.003 pues pasé de $46.871.088 millones a $47.080.620 millones.
Para el 2.003 la cuenta tuvo un crecimiento del 1.42% frente al afio 2.002 y para
el afio 2.002 aumento 13.591.812ento $915.204 Millones es decir un 2.32%.

Gréfica 16. Comportamiento de las obligaciones financieras a C.P 2.001-
2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Los pasivos de Medicina Integral de Colombia han aumentado, puesto que es
una empresa nueva en el mercado y para tener una participacion mayor en este

ha tenido que innovar sus productos e invertir una cuantiosa suma de dinero y



para calmar su falta de liquidez inmediata acuden a los préstamos con el sector

bancario, en donde tienen que cancelar altos gastos por concepto de intereses.

4.2.2.3. Cuentas por pagar

En tercer lugar se encuentran las Cuentas por pagar con un incremento del
$0.020% en el 2.005 frente al 2.004. En el afio 2.004 tuvo una disminucion del
0.101 % con respecto al afio 2.003. Para el afio 2.003 obtuvo un crecimiento del
0.867% con respecto al afio anterior y para el afio 2.002 aumento en un 2.325%
con respecto al afio 2.001 como lo sefiala la siguiente grafica dada en miles de

pesos entre los afos 2.001 - 2.005.

Grafica 17. Comportamiento de las Cuentas Por Pagar 2.001 — 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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4.2.3. Anédlisis del Estado de Resultados

4.2.3.1. Analisis de la Utilidad del Ejercicio

e Un aumento del Superavit de capital, por la emision de 200.000.000 acciones

con valor nominal de un peso, cada una.

e Una disminucion en la perdida del ejercicio en el afilo 2.005 en comparacion
con el afio 2.004 de $12.754.203, es decir un —65.6%; en el afio 2.004 la
perdida aumentd en relacion con el afio 2.003 en -$19.434.936 es decir un
2.956%, para el afio 2.003 hubo utilidad, pero disminuyo con relacién al afio
2.002 en 82.55% vy para el afio 2.002 se paso de perdida en el afio 2.001 a

utilidad con una variacion absoluta de $ 5.023.057, lo que representa un 447%

e Una disminucion en la perdida neta del ejercicio, ya que en el afio 2.004 se
obtuvo una perdida de -$ 19.434.936 y en el afio 2.005 de -$6.680.733

La variacion de la Utilidad del Ejercicio se muestra en la siguiente grafica en miles
de pesos

Gréfica 18. Comportamiento de la utilidad del ejercicio 2.001 — 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

56



Como lo muestra la Grafica, al transcurrir de los afios, se ha pasado de utilidad a
perdida durante los cinco afios en estudio. Sin embargo para el afio 2.005 la
pérdida ha disminuido en $12.754.203 en comparacion con el afio 2.004,
principalmente a que se han cancelado un 30% de las deudas a bancos y se han
disminuido las solicitudes de préstamos a estos, lo cual ha producido que se haya
disminuido la pérdida. Sumado a esto, el analisis de los gastos operacionales
permite ver que se disminuyeron en un 38% lo cual disminuye la perdida. Las
cuentas que mas influyeron en este comportamiento fueron los gastos financieros,
pues disminuyeron en el 2.005 en un 84% con relacion al 2.003; esto en razon que

los gastos por intereses bancarios disminuyeron.

Este comportamiento en la baja de los gastos no operacionales, sobre todo los
financieros, se debe a que la direccion financiera se ha empefado en disminuirlos
para de esta manera minimizar las deudas con las entidades financieras.

4.2.3.2. Analisis de los Ingresos

En la siguiente grafica aparecen las cuentas mas representativas de los Ingresos

tomando como 100% los operacionales.

Gréfica 19. Principales cuentas de los ingresos 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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Las Ventas por servicios de Hemodialisis y Didlisis Peritoneal es la cuenta mas
importante dentro del total de los ingresos de la compafia para el afio 2.005 con
una participacion del 63%. En segundo lugar se encuentra los productos
elaborados por la compafiia para los tratamientos de HD y PD es una participacion
30% y por ultimo ingresos por exportaciones que se iniciaron en el afio 2.005 con

un 7% de importancia.

4.2.3.2.1 Ingresos por Servicios HD - PD

La variacion en términos absolutos en el 2.005 con respecto afio 2.004 fue de
$38.260.618 millones que expresado en forma relativa aumento en un 19%, en el
afio 2.004 aumento en un 25% con respecto al afio 2.003. En el afio 2.003 hubo
un crecimiento del 28% y en el afio 2.002 los ingresos por servicios aumentaron
en un 42% con respecto al afio 2.001. Esto significa que las ventas a través de los
aflos han aumentado por la construccion de nuevas unidades renales en todo el

pais.

Grafica 20. Comportamiento de los Ingresos por Servicios HD-PD 2.001 -
2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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4.2.3.2.2. Ingresos por Productos HD — PD

Los Ingresos productos de Hemodialisis y Dialisis Peritoneal en el afio 2.005
aumentaron en un 31% con respecto al 2.004, en el afio 2.004 hubo un
crecimiento de un 41.6% con respecto al afio 2.003. Durante el afio 2.003 hubo
una aumento 36.6% con respecto al afio anterior. Y en el afio 2.002 crecieron

con respecto al afio 2.001 en un 50.5%.

En la siguiente Grafica se puede observar la tendencia al aumento al transcurrir de

los anos:

Grafica 21. Comportamiento de los ingresos por Productos HD — PD 2.001 - 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

4.2.3.3. Andlisis de los Gastos

En los gastos operacionales se logré6 un adecuado manejo en los de
administracion, sin embargo los gastos de ventas no tuvieron un aumento
significativo con respecto al afio anterior ya que en el 2.004 los gastos de venta
fueron de $5.636.323 y en el 2.005 de $6.256.332 lo que representa un aumento
del 11% en el 2.005 con relacion al 2.004.
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El grupo de los gastos de Medicina Integral de Colombia S.A. estd compuesto
principalmente por los operacionales entre estos las cuentas mas representativas

son:

Gastos de personal

Gastos de Ventas

servicios

Impuestos

Honorarios

Amortizaciones

Arrendamientos

Diversos

Gastos Legales

Seguros

En los gastos no operacionales, las cuentas que la componen son:

Diferencia en cambio

Descuentos Comerciales Condicionados

Perdida en venta de Activos

Provisiones

Se puede apreciar en la siguiente grafica las cuentas mas representativas de los

gastos para el afio 2005:
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Gréfica 22. Principales cuentas de los gastos 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Como lo muestra la ilustracion, la cuenta mas representativa de los gastos son los
Gastos de Personal con un 49%, en segundo lugar los servicios con una
participacion del 26%, y en tercer lugar los Impuestos 17% y Honorarios con un
8%.

4.2.3.3.1. Personal

Los gastos de personal tienen una participacion del 49% dentro del total del grupo
de los gastos; como se puede observar en la siguiente grafica, en el afio 2.005
aumentaron un 2% que expresado en términos absolutos es de $113.913; para el
afno 2.004 tuvo un aumento del $615.226 con respecto al 2.003, lo que representa
una variacion del 11.6% , para el afio 2.003 tuvo un crecimiento de un 61% frente
al afio 2.002, que en términos relativos fue de $2.009.360 millones; los gastos de
personal disminuyeron en $2.578.149 millones en el afio 2.002 con un 44% al

compararlo con el afio 2.001.
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Gréfica 23. Comportamiento de los gastos de personal 2.001 - 2005
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Elaborado por el grupo de investigacion.

4.2.3.3.2. Servicios

El segundo lugar lo ocupa los gastos por servicios con una participacion del 26%.
La variacion que tuvo esta cuenta en el 2.005 en términos absolutos con respecto
al 2.004 fue de $ 653.885, lo que representa un 25%. Observando el
comportamiento en la grafica de los afios anteriores en el 2.004 en términos
absolutos con respecto al 2.003 fue de $874.479 pues tuvo un crecimiento del
50%; para el afio 2003 aumentd en un 67% que expresado en términos absolutos
fue de $693.426; en cuanto al afio 2.002 con respecto al afio 2.001 disminuyo
$408.320 lo que representa un 28%.

Gréfica 24. Comportamiento de los Gastos por Servicios 2.001 — 2.005
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Elaborado por el grupo de Investigacion
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4.2.3.3.3. Honorarios

Los gastos por Honorarios obtuvieron una tercera posicion dentro del grupo con un
17% de participacion; para el afio 2005los honorarios aumentaron en un 16%; con

respecto al afio 2004, en términos absolutos $139.379.

Se puede apreciar en la siguiente grafica el comportamiento que tuvieron los
gastos por honorarios; en el afio 2.004 aumentaron en $260.827 con respecto al
2.003 con una variacion relativa del 42.1%; en el afio 2.003, diminuyo en $33.013
es decir el 5.1% frente al afio anterior, y en el afio 2.002 con respecto al afio 2.001

aumento en 2.573.791 lo que en términos relativos es un 80%

Gréfica 25. Comportamiento de los gastos por honorarios 2.001 — 2.005

HONORARIOS 2.001 - 2.005

3.500.000 -

3.000.000 -

2.500.000 -

2.000.000 -

1.500.000 -

1.000.000 - _
500.000 - - — &

0 T T T
2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

MILES DE $

ANOS

Elaborado por el grupo de investigacion.

4.2.3.3.4. Impuestos

Los gastos por Impuestos ocupan el cuarto puesto dentro del grupo de gastos; con
el 8%; para el afilo 2.005 los impuestos aumentaron en un 29%; con respecto al
ano 2.004.
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Se puede apreciar en la siguiente grafica el comportamiento que tuvieron los
gastos por impuestos; en el afio 2.004 aumentaron en $1.847.696 con respecto al
2.003 con una variacion relativa del 152%; en el afio 2.003, aumento en $12.119
millones es decir el 1% frente al afio anterior; en el afio 2.002 aumento en $85.801

con una variacion relativa del 7.7%

Gréafica 26. Comportamiento de los gastos por Impuestos 2.001 — 2.005
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Elaborado por el grupo de investigacion.



4.3. INTERPRETACION DE LOS INDICADORES FINANCIEROS 2.005 - 2.001
Para efectos de la investigacion que se desarrolla en Medicina Integral de
Colombia S.A. se han tomado los indicadores mas representativos de los grupos
de indicadores establecidos por Salvador Valdez.

4.3.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ O SOLVE NCIA

4.3.1.1. Razdén corriente 2.001 — 2.005

Tabla 11. Comportamiento histérico de la razon corriente

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
1.03 0.83 1.09 1.49 1.42

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Gréafica 27. Razén Corriente
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Este indicador muestra que la Compaiiia en el 2.005 por cada peso de deuda en

el corto plazo dispone de $1.03 de respaldo y liquidez para el pago de dichas
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deudas. Comparado con el afio 2.004, bajé en $0.83, la razén que explica tal
comportamiento esta fundamentada en que el activo corriente aumento en un
0.15% especialmente por la cuenta Deudores y el pasivo corriente disminuyo en
un 0.67% por la cuenta proveedores.

Analizando el comportamiento de la razon corriente, Medicina Integral de
Colombia S.A. muestra que a pesar de que ha habido pérdida en los dos ultimos
afos dispone de mas de un peso para cubrir oportunamente sus deudas en el
corto plazo, a acepcion del afio 2004 en donde no se disponia de recursos para

cancelar deudas.

4.3.1.2. Capital neto de trabajo 2.001 — 2.005

Tabla 12. Comportamiento histérico del capital neto de trabajo
2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
4,087,397 |-25,402,413] 10,262,391 |24,183,267| 9,026,465

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Gréfica 28. Capital de Trabajo
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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La empresa en el 2.005 después de deducir sus pasivos corrientes muestra un
capital de trabajo positivo de $4.087397, es decir, este es el valor que le queda a
la empresa después de haber pagado todos sus pasivos de corto plazo. En el afio
2.004 el capital neto de trabajo era de —25.402.413, lo que demuestra que una
recuperacion significativa en el afio 2.005, esto como resultado de la cancelacion

de algunas deudas en el corto plazo como obligaciones financieras.

4.3.1.3. Prueba Acida 2.001 — 2.005

Tabla 13. Comportamiento histérico de la prueba acida
2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
0.94 0.72 1.02 1.30 1.22

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Gréafica 29. Prueba Acida
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Elaborado por el grupo de investigacion.

La empresa en el 2.005 presenta una prueba acida de 0.94 y de 0.72 en el afio
2004. Lo anterior quiere decir que por cada peso (1.00) que se debe a corto plazo

se cuenta para su cancelacion, con noventa y cuatro centavos en el 2.005 y
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setenta y dos centavos en el 2.004 en activos corrientes de facil realizacién, sin

tener que recurrir a la venta de inventarios.

Este indicador en los dos ultimos afios muestra la dificultad que tiene la empresa
para cancelar las deudas en el corto plazo y aunque en el 2.005 disminuyo un

poco, No se cuenta con recursos suficiente para el pago a los acreedores

4.3.2. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

4.3.2.1. Nivel de endeudamiento 2.001 — 2.005

Tabla 14. Comportamiento histérico del nivel de endeudamiento
2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
0.75 0.76 0.66 0.47 0.54

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA

Gréafica 30. Nivel de Endeudamiento
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Elaborado por el grupo de investigacién

—

PORCENTAJE

En el 2.003 el activo total esta siendo financiado en un 75% por terceros y en el
2.002 en un 76%; es decir que por cada peso invertido en activos, un 0.75 esta

siendo financiado por terceros
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El comportamiento de este indicador es fluctuante en los cinco afios que se estan
analizando, ya que en el afio 2.001 era del 54%, en el 2.002 disminuyo un poco ya
gue fue del 47%, en el afio 2.003 fue del 66% es decir hubo un aumento, en el afio
2.004 aumento un 10%, siendo el indicador de ese afio el 76% y en el 2.005
disminuyo al 75% disminuyendo un punto. . Esto quiere decir que nuestros
acreedores tienen una participacion muy alta en lo que se refiere a los activos de

la empresa.

4.3.2.2. Cobertura de Intereses 2.001 — 2.005

Tabla 15. Comportamiento histérico de Cobertura de Intereses

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
3.34 0.39 2.84 37.90 1.03

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA

Grafica 31. Cobertura de Intereses
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Elaborado por el grupo de investigacion.

La compariia genero durante el periodo del 2.003 una utilidad operacional de 3.34
veces y en el aio 2.002 de 0.39 veces, se puede observar que en el afio 2.003
este indicador muestra un comportamiento positivo, lo que quiere decir que la

empresa en ese afio dispone de la suficiente capacidad en cuanto a utilidades
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para cancelar los intereses superiores a los actuales. Se puede observar que en el
afo 2.001 fue de 1.03, en el afio 2.002 de 37.90, en el afio 2.003 de 2.84.

4.3.3. INDICADORES DE LEVERAGE

4.3.3.1. Leverage Total

Tabla 16. Leverage Total 1.999 — 2.003

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
3.00 3.20 1.90 0.89 1.19

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Grafica 32. Leverage Total
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Elaborado por el grupo de investigacion.

En el afio 2.005 se dice que por cada peso ($1.00) de patrimonio, se tienen
deudas por $3.0 Se podria decir también que por cada peso ($1.00) de los
duefios, los acreedores tienen $3 de participacion. Del afio 2.001 al afio 2.002
este indicador disminuyo de 1.19 a 0.89. En el afio 2.003 y 2.004 tuvo aumento de
1.90 y 3.20, respectivamente. Cabe resaltar que el aumento del afio 2.004 es
bastante alto teniendo como base el afio 2.003, sin embargo en el afio 2.005 este
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indicador disminuyo aunque no significativamente, se puede ver que en ese afio

se disminuyeron las deudas con los acreedores.

Esto demuestra que la empresa en los afos analizados, tiene niveles de
endeudamiento altos, lo que quiere decir que la incidencia que tienen los terceros
es mayor a la de los accionistas, por ende son estos los que estan corriendo el

mayor riesgo.

4.3.3.2. Leverage Financiero Total

Tabla 17. Leverage Financiero Total 2.001 — 2.005

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
0.45 1.13 0.90 0.37 0.23

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Grafica 33. Leverage Financiero Total
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Elaborado por el grupo de investigacion.

Por cada peso ($ 1.00) de patrimonio, las entidades financieras participan con 0.23
centavos en 2.001. La tendencia es al aumento hasta el afio 2.004, pero en el afo
2.005 bajo a 0.45 centavos. Como se puede observar en los afios analizados

comprendidos de 2.001 a 2.004, el indicador se incremento por el aumento de las
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obligaciones financieras que se obtuvieron con entidades bancarias, y el afo

2.005 estas obligaciones disminuyeron

4.3.4. INDICADORES DE ACTIVIDAD

4.3.4.1. Rotacion de cartera 2.001 — 2.005

Tabla 18. Comportamiento histérico de la rotacion de cartera

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
2,95 2,89 1,87 3,09 2,57
244 250 386 233 140

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Grafica 34. Rotacion de Cartera
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Elaborado por el grupo de investigacion.

La cartera en 2.001 se recuperé o se convirtio en efectivo en 2.57 veces; en el afio
de 2.002 la cartera se recuperd en 3.09 veces; en el 2.003 en 1.87 veces y en el
2.004 en 2.89 veces y en el afio 2.005 la cartera se recuper6 2.95 veces. Como
se puede observar que desde el afio 2.003 al 2.005 se ha mejorado la

recuperacion de la cartera, lo que refleja una leve mejoria.
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Las causas se deben a que los clientes no estan cancelando sus deudas a tiempo,
esto en razén de que las entidades a las que se le prestan los servicios son
estatales y su pago se retrasa bastante ya que algunas de ellas se encuentran en
liquidacion. En cuanto a los dias de rotacion, la cartera promedio se recupera o se
convierte en efectivo en el afio 2.001 en 140 dias, en el 2.002 en 233 dias, en el
2.003 en 386 dias; En el 2.004 en 250 dias y en el afio 2.005 se recuper6 en 244

dias. Esto indica que la empresa tiene una pésima recuperacion de cartera.

4.3.4.2. Rotacion de inventarios 2.001 — 2.005

Tabla 19. Comportamiento histérico de la rotacion de inventarios

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
9,45 4,62 7,36 5,19 5,14
38 78 49 69 70

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Grafica 35. Rotacion de Inventarios
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Elaborado por el grupo de investigacion.

La empresa Medicina Integral de Colombia S.A. en el afio 2.001 se demor6 70
dias en rotar sus inventarios, indica que ellos en promedio han permanecido
almacenados setenta dias. En el afio 2.002 la empresa se demoré 69 dias en

rotar sus inventarios lo que indica que han estado almacenados aproximadamente
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setenta dias. En el 2.003 los inventarios se demoraron en rotar 49 dias lo que
refleja que han permanecido en bodega casi cincuenta dias, En el 2.004 los
inventarios se demoraron 78 dias lo que indica que sus inventarios permanecieron
setenta y ocho dias en bodega reflejando que las ventas en ese afio disminuyeron

y en el 2.005 los inventarios permanecieron 38 dias en bodega.

De acuerdo al indicador del ultimo afio se puede ver que las ventas aumentaron

por la adquisicion de nuevos clientes, por ende los inventarios tuvieron mayor

rotacion.

4.3.5. INDICADORES DE RENDIMIENTO

4.3.5.1. Margen operacional 2.001 — 2.005

Tabla 20. Comportamiento historico del margen operacional

2.005

2.004 2.003 2.002

2.001

9.5%

9.1% 10.8% 12.0%

5.3%

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

Gréfica 36. Margen Operacional
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Elaborado por el grupo de investigacion.
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En el afio 2.001 por cada peso que se genera en ingresos netos $0.056 se
convierten en utilidad operacional; en el afio 2.002 por cada peso que se genera
en ingresos netos $0.12 se convierte en utilidad operacional; en el 2.003 por cada
peso que se genera en ingresos netos $0.10 se convierte en utilidad operacional;
en el 2.004 por cada peso que se genere en ingresos netos $0.091 se convierte en
utilidad operacional y en el afio 2.005 por cada peso que se genera en ingresos

netos $0.095 se convierte en utilidad operacional.

La tendencia del indicador desde 2.001 y 2.002 es al aumento, pues en esos afos
va disminuyendo el dinero que se convierte en utilidad operacional. Eso indica
gue la empresa tiene gastos bastante elevados tanto operacionales como no
operacionales y no alcanzan los ingresos por ventas para cubrirlos lo suficiente
para dejar mayor utilidad, sin embargo, se presenta una leve alza en el afio 2.003
pero en el afio 2.004 vuelve a disminuir y en el 2.005 tiene un pequefio aumento lo
qgue puede indicar el comienzo de una recuperacion del indicador para los afios

venideros.

4.3.5.2. Margen neto 2.001 — 2.005

Tabla 21. Comportamiento histérico del margen neto

2.005 2.004 2.003 2.002 2.001
-4.29% -16.55% 0.75% 5.64% | -2.34%

FUENTE: Datos obtenidos estados financieros 2.001 — 2.005 de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.
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Gréfica 37. Margen Neto
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Elaborado por el grupo de investigacion.

En 2.001 por cada peso que se genera en ingresos netos $ -0.02 se convierte en
utilidad neta; en el afio 2.002 por cada peso que se genera en ingresos netos
$0.05 se convierte en utilidad neta, en el 2.003 se convierte en $0.007 de utilidad
neta por cada peso que se genera en ingresos netos, en el 2.004 por cada peso
que se genera en ingresos netos $0.02 se convierte en utilidad neta y en el 2.004
se obtiene una disminucion significativa siendo de $-0.16 de utilidad neta y en el
afio 2.005 pasa a —0.04, lo que pronostica que en los afios posteriores este

indicador arroje un buen porcentaje
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MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.
TABLERO DE CONTROL DE INDICADORES FINANCIEROS
ANOS 2.001 - 2.005

LA EMPRESA
INDICADOR ESTRUCTURA 2.005 | 2.004 | 2.003 | 2.002 [ 2.001 |RESULTADO
1. DE LIQUIDEZ
1.1. Razén Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,03 0,83 1,09 1,49 142 | VECES
UNIDADES
1.2. Capital Neto de Trabajo Activo Corriente - Pasivo Corriente 4.087.397 | -25.402.413 | 10.262.391 | 24.183.267 | 9.026.465 | MONETARIAS
1.3. Prueba Acida (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente 0,94 0,72 1,02 1,30 122 | VECES
2. DE ENDEUDAMIENTO
2.1. Nivel de Endeudamiento Pasivo Total / Activo Total 75% 76% 66% 47% 54% | PORCENTAJE
2.2. Concentracién de Endeud. a Corto
Plazo Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,80 0,93 0,90 0,96 0,70 | VECES
2.3. Cobertura de Intereses Utilidad Operacional / Gastos Financieros 3,34 0,39 2,84 37,90 1,03 | VECES
2.4 Indicadores de Leverage
2.4.1. Leverage Total Pasivo Total / Patrimonio 3,00 3,20 1,90 0,89 1,19 | VECES
2.4.2. Leverage a Corto Plazo Pasivo Corriente / Patrimonio 2,40 0,46 1,72 0,86 0,84 | VECES
2.4.3. Leverage Financiero Total Obligaciones Financ a Corto y Largo / Patrimonio 0,45 1,13 0,90 0,37 0,23 | VECES
3. DE ACTIVIDAD
3.1. Rotacion de Cartera Ventas a Crédito / Cuentas por Cobrar Promedio 2,95 2,89 1,87 3,09 2,57 | VECES
3.1.1. Dias de Rotacion Tiempo Analizado / Rotacién 122 125 193 117 140 | DIAS
3.2 Rotacién de los Activos Fijos Ventas / Activos Fijos Brutos 2,78 2,24 3,83 4,95 5,84 | VECES
3.3 Rotacién de los Activos Operacionales | Ventas / Activos Operacionales Brutos 1,59 1,36 1,62 1,94 2,63 | VECES
3.4 Rotacion de los Activos Totales Brutos | Ventas / Activos Totales Brutos 0,77 0,62 0,54 0,71 0,88
3.5 Rotacién de Proveedores Compras a Crédito / Cuentas por Pagar Promedio 21,13 3,26 2,09 3,95 2,67 | VECES
3.5.1 Dias de Rotacion Tiempo Analizado / Rotacién 17 110 172 91 135 | DIAS
3.2. Rotacion de Inventarios
3.2.1. De Empresas Comerciales
3.2.1.1. De Inventarios Totales Costo de Ventas / Inventario Totales Promedio 7,83 6,20 6,97 7,25 5,14 | VECES
3.2.1.1.1. Dias de Rotacién Tiempo Analizado / Rotacién 46 58 52 50 70 | DIAS
3.3 CICLO DE CONVERSION ACTIVOS Dias cartera+Dias inventarios- Dias proveedores 151 72 72 75 76
4.1. Margen Bruto Utilidad Bruta / Ventas Netas 25,5% 31,8% 30,7% 28,9% 56,29 | PORCENTAJE
4.2. Margen Operacional Utilidad Operacional / Ventas Netas 9,5% 9,1% 10,8% 12,0% 5.3% | PORCENTAJE
4.3. Margen Neto Utilidad del Ejercicio /Ventas Netas -4,29% -16,55% 0,75% 564% | -2,34% | PORCENTAJE
4.4. Rendimiento del Patrimonio Utilidad del Ejercicio / Patrimonio -11,4% -37,9% 1,1% 6,7% -43% | PORCENTAJE
4.5. Rendimiento del Activo Total Utilidad del Ejercicio / Activo Total -2,9% -9,0% 0,4% 3,6% 2,0% | PORCENTAJE
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5. VALORACION DE MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.

5.1. FLUJO DE CAJA LIBRE

5.1.1. Flujos de Caja Libre Historico

El método utilizado para valorar la empresa Medicina Integral de Colombia S.A.,
fue el Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow), el cual tiene como preposito medir el
flujo de caja disponible para hacer frente a las deudas contraidas con terceros y
socios de la misma. Se determina el valor de la empresa a través de la suma de
flujos futuros que genere la compafia, descontados a una tasa que represente el
costo de dinero a través del tiempo y es utilizada para hallar la equivalencia entre

las sumas presentes y las sumas futuras.

Tabla 23. Flujos de Caja Libre Historico
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CUENTAS 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003

Ingresos Operacionales 48.033.225] 69.209.955| 90.379.279] 117.402.476] 155.663.094

Ingresos por Servicios 35.678.364| 50.611.503| 64.966.683| 81.416.155| 108.500.738

Ingresos por Productos 12.354.861| 18.598.452| 25.412.596| 35.986.321| 47.162.356
Ingresos Netos 48.033.225| 69.209.955| 90.379.279| 117.402.476| 155.663.094
Costos de Ventas 21.029.443] 49.186.905| 62.637.267] 80.120.973] 115.895.362
Ganancia Bruta 27.003.782| 20.023.050| 27.742.012| 37.281.503| 39.767.732
Gastos operacionales
De administracion 21.105.930 0.312.920] 14.843.651| 20.983.437] 18.786.747
De Ventas 3.340.558 2.430.036] 3.147.672 5.636.323 6.256.332
Total Gastos Operacionales 24.446.488] 11.742.956] 17.991.323| 26.619.760| 25.043.079
EBIT 2.557.294 8.280.094| 9.750.689| 10.661.743| 14.724.653
DEPRECIACION 848.646 265.356| 443.678 507.053 531.444
AMORTIZACIONES 2.008.420 891.452] 1.479.679] 1.771.410 1472.131
PROVISIONES 0 0| 0 28.428 50.447
EBITDA 5.414.360 9.436.902| 11.674.046] 12.968.634] 16.778.675
CAPITAL DE TRABAJO
CARTERA 18.712.755| 44.813.138] 96.786.398| 81.372.975| 105.613.087
INVENTARIOS 4.094.091 9.473.061 8513.022] 17.346.440] 12.269.837
CUENTAS POR PAGAR 11.853.722] 26.376.583] 62.429.178| 22.275.314| 27.627.425
CAPITAL DE TRABAJO 10.953.124f 27.909.616| 42.870.242| 76.444.101] 90.255.499
-AUMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO 16.956.492] 14.960.626] 33.573.859] 13.811.398
FLUJO DE CAJA OPERATIVO -7519.590] -3.286.580] -20.605.225 2.967.277
-IMPUESTOS 153.555 1.620.735] 1.232.528 1.478.222 1.884.702
FLUJO DE CAJA LIBRE 0 -0.140.325] -4.519.108] -22.083.447 1.082.575

En la tabla 23 se observa el comportamiento de los Flujos de Caja Libre Histéricos

de los afios comprendidos de 2.001 a 2.005, se determina que la empresa para los
afos 2.002 a 2.004 obtuvo un Flujos de Caja negativos de $-9.140.325 en el
2.002, $-4.519.108 en el 2.003 y $-22.083.447 en el 2.004; esto indica que la

empresa no tuvo recursos suficientes para financiar los pagos a deudas con

terceros y se endeudo con Entidades financieras y/o particulares para financiarse.

El EBIT no fue suficiente para cubrir las necesidades de capital de trabajo.



Gréfica 38. Fluctuacién de los Flujos de Caja Libre Historicos

FLUJO DE CAJA HISTORICO

§ 10.000.009 |
L] 0 : : |

o

W -10.000. 257\75092’75083\:i?3§/4§ 05
@ -20.000.0

= -30.000.000

ANOS

En la grafica No. 38 Puede apreciarse que el comportamiento del Flujo de Caja
Libre en el periodo analizado, muestra cifras negativas ya que la empresa esta en
pleno proceso de crecimiento: por esta razén las necesidades de capital de trabajo

son mas altas que la generacion de fondos operacionales

5.1.2. Flujos de Caja Libre Proyectados

En los Flujos de Caja Libre Proyectados Escenario Moderado se presenta un
comportamiento negativo para el primer afio (2.006) $-811.624 ya que se estima
que la generacion de fondos operacionales no serd suficiente para cubrir las
necesidades de capital de trabajo; sin embargo para los afios siguientes habra un
comportamiento positivo de $17.839.737 en el 2.007, $20.710.494 en el 2.008,
$23.352.996 en el 2.009 y $23.114.425 en el 2.010; pues se espera que la
empresa empiece a estabilizarse. Esto servira como indicador para comprobar el
cumplimiento de estrategias desarrolladas en la empresa durante el periodo
contable y su efecto en el movimiento de efectivo, ya que pasado este periodo
puede compararse el estado proyectado con el histérico, para determinar las

fuentes de efectivo su uso y como invertir los excedentes temporales de efectivo.
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La empresa histéricamente ha presentado crecimiento en ventas del 30 y 33%, si
se continla penetrando el mercado, y no se requiere mayor crecimiento en
infraestructura, se va generando un flujo operacional creciente y suficiente para
financiar las necesidades de capital de trabajo. Adicionalmente, la empresa logro
unos mejores indicadores de cartera e inventarios en el afio 2005, lo que liberd
capital de trabajo durante ese afio, se estima que para los siguientes continuaran

mejorando dichos indicadores. Cabe anotar que la empresa siempre ha generado

un importante margen operacional.

Tabla 24. Flujos de Caja Proyectados en Términos Corrientes

CUENTAS 2,006 2007 | 2008 2,009 2,010

Ingresos Operacionales 186.795.713]  205.475.284]  221.988.716 236.300.773 248.210.332

Ingresos por Servicios 186.795.713]  205.475.284 205.475.284]  205.475.284) 205.475.284

Ingresos por Productos 0 0 0 0
Ingresos Netos 186.795.713|  205.475.284 205.475.284 205.475.284 205.475.284
Costos de Ventas 139.074.434]  152.981.878] 166.152.124 176.864.284 185.778.244]
Ganancia Bruta 47.721.278 52.493.406 55.836.592) 59.436.489 62.432.088
Gastos operacionales
De administracion 20.832.337| 22,099.553 23.318.103 24.503.966] 25.117.733
De Ventas 8.534.153] 9.189.836| 9.568.762, 9.828.165) 10.285.642)
Total Gastos Operacionales 29.366.491 31.289.389 32.886.865) 34.332.131 35.403.375
EBIT 18.354.788] 21.204.017, 22.949.727, 25.104.358 27.028.713
DEPRECIACION 531.444 560.673 590.950 619.847 646.873
AMORTIZACIONES 1.472.131 1.472.131 1.472.131 1.472.131 970.800|
PROVISIONES 1.855.457 1.877.316] 1.899.433] 1.921.810 1.944.451
EBITDA 22.213.820] 25.114.138] 26.912.241] 29.118.146] 30.590.837
CAPITAL DE TRABAJO
CARTERA 126.735.704]  132.996.448 137.075.465 139.200.997 139.490.757
INVENTARIOS 14.723.804 16.196.185 17.590.518] 18.724.614) 19.668.335)
CUENTAS POR PAGAR 29.530.292 31.351.366 33.114.018 34.714.015 36.204.667
CAPITAL DE TRABAJO 111.929.217] 117.841.267] 121.551.965| 123.211.595| 122.954.425
-INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO 21.673.718] 5.912.050, 3.710.698 1.659.630 -257.170
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 540.102] 19.202.088] 23.201.542| 27.458.516] 30.848.007
-IMPUESTOS 1.351.727 1.362.351 2.491.049 4.105.520 7.733.582
FLUJO DE CAJA LIBRE -811.624] 17.839.737] 20.710.494] 23.352.996] 23.114.425

Grafica 39. Fluctuaciones de los Flujos de Caja Libre Proyectado
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Se aprecia en la grafica No. 39 que el comportamiento obtenido segun las
proyecciones muestra un mejoramiento en MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA
S.A. arrojando un buen nivel en el futuro para contar con un respaldo frente a los
socios y con las entidades financieras, que le permitan tener un posicionamiento

estable dentro de su sector.

5.1.2.1. Proyeccion de las Ventas

Se proyecto el crecimiento de ventas teniendo en cuenta que la empresa esta
introduciéndose en el mercado, por esta razon la empresa pronostico para el
2.006 una ventas de $186.795.713 lo que equivale a un crecimiento del 20%, en el
2.007 ventas por $205.475.284 es decir un 10%, el 2.008 ventas por $221.988.716
un 8.06%, el 2.009 ventas por $236.300.773 un 6.45% vy el afio 2.010 ventas de
$248.210.332 equivalente al 5.04%, hasta llegar a crecer conforme a la economia
del pais. Esta meta se fijo tendiendo en cuenta que en al afio 2.006 se planea

captar clientes del sector privado.

Los afios 2004 y 2005 se lograron crecimientos en ventas del 30 y 33%, se

proyecté un menor dinamismo en ventas a partir del 2006 ya que el mercado se va
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madurando hasta que se llega a crecimientos correspondientes Unicamente al
IPC.

Se pronostico una meta en ventas de $248.210.332 para el afo 2.010, la
sensibilidad se hizo sobre un comportamiento de las ventas brutas reales, esta
meta trazada se fijo con base a la vision de los socios, las condiciones actuales
de la compaiiia reflejada en futuros periodos y la apreciacion de las variables

externas que pueden influir en las cifras proyectadas.

El crecimiento en ventas nos demuestra que el producto esta satisfaciendo las
necesidades del mercado. Adicionalmente, se proyectaron 3 escenarios (optimista,

pesimista y moderado) que contemplan diferentes niveles de ventas alcanzados.

A continuacion se presenta el comportamiento de las ventas proyectadas en

pesos.

Tabla 25. Comportamiento de las ventas proyectadas

2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
VENTAS

186.795.713 | 205.475.284 | 221.988.716 | 236.300.773 | 248.210.332

Grafica 40. Comportamiento Histérico y Proyeccion de las Venta
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5.1.2.2. Proyeccion del Costo de Ventas

Se proyecto utilizando el promedio de la relacion de costo de ventas y ventas
histéricas, teniendo como referencia el afio objeto de estudio (2.005) arrojando un
costo de 74.45%, sin embargo para el afio 2.009 y 2.010 este porcentaje se
incrementara al 74.85% por el crecimiento de la capacidad instalada; de lo anterior
se puede concluir que por politicas de precios de la empresa se plantea un

margen bruto de un 25.15%.

Formula:
COSTO DE VENTAS HISTORICAS
VENTAS HISTORICAS

Tabla 26. Relacion de costo de venta de datos historicos

COSTO DE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

VENTAS 21.029.443| 49.186.905| 62.637.267| 80.120.973| 115.895.362

A continuacion se presenta el costo de ventas proyectado en pesos.

Tabla 27. Proyeccién del Costo de Ventas

COSTO DE 2.006 2.007 2.008 2.009 2.009
VENTAS

139.074.434 | 152.981.878 | 166.152.124 | 176.864.284 | 185.778.244




Gréfica 41. Comportamiento histérico y proyecciones del costo de ventas
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5.1.2.3 Proyeccion de los Gastos

Para proyectar los gastos operacionales de administracion se aplico la variable
econdmica de la inflacion, ya que los gastos van ligados al crecimiento de los
indices de precios al consumidor IPC. Las cuentas de gastos de personal se le
adiciono un punto con respecto a la inflacion, puesto que se estima que en los
gastos de personal, los empleados puedan ser remunerados a una tasa mayor a la
del IPC, con respecto al rubro de impuestos y provisiones se proyecto de acuerdo
con su participacion en las ventas en el afio 2.005, al igual que los gastos

operacionales de ventas, con excepcion del rubro de amortizacion

Tabla 28. Inflacion Proyectada

2006 2007 2008 2009 2010

INFLACION
4,16% 3,80% 3,80% 3.80% 3.80%

Fuente: Corfinsura
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Tabla 29. Proyeccién Gastos Operacionales

GASTOS
OPERACIONALES

2.006 2.007 2.008 2.009 2.010

DE ADMINISTRACION | 54 835 337| 22.099.553 | 23.318.103| 24.503.966 | 25.117.733
DE VENTAS 8.534.153| 9.189.836| 9.568.762| 9.828.165| 10.285.642

Gréfica 42. Comportamiento histérico y proyeccion de gastos operacionales
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5.1.2.4 EBITDA

EBITDA (earnings before interest taxes depreciacion and amortizacion) es la
utiidad antes de depreciaciones, amortizaciones, provisiones intereses e
impuestos. Es decir el beneficio que obtiene la empresa realmente ya esta

afectado por partidas que implican desembolso de dinero.
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Tabla 30. Proyeccion del EBITDA

2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
22.213.820| 25.114.138| 26.912.241 29.118.146| 30.590.837

EBITDA

Observando la gréfica siguiente el EBITDA proyectado crece porque se espera

que las ventas crezcan y los gastos se mantengan.

Gréfica 43. Comportamiento histérico y proyeccion del Evitad
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5.1.2.5. Proyeccion de Depreciacion

La depreciacion se proyecto como un consolidado entre la depreciacion de cada
uno de los activos fijos de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA, dentro de los
cuales se encuentran construcciones y edificaciones, equipo de oficina y el nuevo

camion que adquirimos en el afio 2.006.
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Tabla 31. Proyeccién de activos fijos

INFLACION 5,16% 4,16% 3,80% 3,70% 3,70% 3,70%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Activos fijos-mag y equipo 55.911.116 | 59.186.227 | 62.382.284 | 65.432.777 | 68.285.646| 71.017.072

Camién nuevo 200.000

Depreciacion maq y equipo -8.519.976 -2.639.357 -2.978.962 -3.304.012 -3.589.299 -3.862.441

Depreciacion edificio -1.370.308 -1.444.305 -1.514.932 -1.580.983 -1.644.222
Depreciacion admon. 531.444 560.673 590.950 619.847 646.873 672.747
Depreciacion costo ventas 3.478.221 3.478.221 3.478.221 3.478.221 3.478.221
Depreciacion acumulada -8.519.976 | -12.529.641 | -16.952.908 | -21.771.852 | -26.942.133 | -32.448.796
Ajuste por inflacién activo 3.075.111 3.196.056 3.050.494 2.852.869 2.731.426

Ajuste por inflacién
L -468.599 -676.601 -828.997 -949.253 -1.077.685
depreciacion

5.1.2.6. Fuentes y usos del capital de trabajo

Fuentes es todo aquello que genera recursos. Basicamente son: la disminucién
del activo corriente y el aumento de pasivo corriente. Historicamente las cuentas
que han reflejado esta situacion en el activo corriente son los deudores en el afio
2004 y en cuanto al pasivo corriente la cuenta mas significativa fue proveedores

en los aflos 2002 y 2003, estas cuentas han permanecido constantes.

Uso es todo aquello en que se utilizan los recursos. Basicamente son: el aumento
en el activo corriente y la disminucion en el pasivo corriente. Las cuentas que han
tenido mayor participacioén en el activo son los deudores la cual ha aumentado de
acuerdo con las ventas en los afos 2002-2003 y 2005 y en cuanto al pasivo

corriente la cuenta de proveedores en el afio 2004.

En conclusion entre menor sea la cantidad de activos corrientes, como cuentas
por cobrar e inventarios principalmente, la empresa MEDICINA INTEGRAL DE
COLOMBIA S.A.; tiene una mayor capacidad de generar efectivo porque sus

rotaciones son rapidas.
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Tabla 32. Variaciones del capital de trabajo

CUENTAS 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
INREMENTOS EN CAPITAL DE

TRABAJO

CARTERA 18.712.755 | 44.813.138| 96.786.398 | 81.372.975| 105.613.087 | 126.735.704 | 132.996.448 | 137.075.465 | 139.200.997 | 139.490.757
INVENTARIOS 4.094.001| 9.473.061| 8513.022| 17.346.440| 12.269.837| 14.723.804| 16.196.185| 17.590.518| 18.724.614| 19.668.335
CUENTAS POR PAGAR 11.853.722 | 26.376.583 | 62.420.178 | 22.275.314| 27.627.425| 29.448.669 | 31.201.824| 32.929.852| 34.533.950| 36.070.222
CAPITAL DE TRABAJO 10.953.124 | 27.909.616 | 42.870.242 | 76.444.101| 90.255.499 | 112.010.840 | 117.990.809 | 121.736.132 | 123.391.661 | 123.088.870
-INCREMENTO EN CAPITAL DE

TRABAJO 16.956.492 | 14.960.626 | 33.573.859| 13.811.398| 21.755.341| 5.979.970| 3.745.322| 1.655.529 -302.791
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 7519590 | -3.286.580 | -20.605.225| 2.967.277 458480 | 19.134.168 | 23.166.918 | 27.462.617 | 30.893.627
-IMPUESTOS 153555 | 1.620.735| 1.232.528| 1478.222| 1.884.702| 1.351.727| 1.346.765| 2477.230| 4.096.633 | 7.733.286
FLUJO DE CAJA LIBRE 0| -9.140.325| -4519.108| -22.083.447| 1.082575 -893.247 | 17.787.403| 20.689.688| 23.365.985| 23.160.341
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Grafica 44. Comportamiento histérico y proyecciones del capital de trabajo
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A continuacion se presenta las fluctuaciones del capital de trabajo y como se
puede observar, el comportamiento ha sido positivo lo cual indica que la empresa
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A., estaria en condiciones normales para

desarrollar su objeto social.

5.1.2.7 WAAC

Para calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC), es
indispensable tener el costo de patrimonio (Ke) y el costo de la deuda (Kd),
midiendo el promedio ponderado de los costos de las cuentas de financiacion,
como una aproximacion a la tasa de interés de oportunidad o la rentabilidad
minima requerida por un inversionista. Para determinar el valor de la empresa
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A., se calculo el Valor Presente Neto de
los flujos de caja libre en un periodo de cinco afios y adicionalmente se calculo el

valor Terminal de la empresa.
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Construccion del WACC

Patrimonio 58.516.299 28,34% 28,24% 8,00%
Endeudamiento 26.479.929 12,82% 16,64% 2,13%
Otros pasivos 25.641.687  12,42% 18,00% 2,24%
Vinculados 95.855.479  46,42% 12,00% 5,57%
TOTAL 206.493.394 17,94%

Tabla 33. Formulacién del WACC

CREDITOS V/R DEUDA TASA
Banco de Bogota $ 26.479.929 16,64%
Otros pasivos $ 25.641.687 18,00%
Préstamo vinculados econdmicos $ 95.855.479 12,00%
TOTAL $ 147.977.095

5.1.2.8 Criterios de las proyecciones.

Se analizé cada uno de los rubros para determinar el método que mas se
apropiara en las proyecciones de acuerdo al comportamiento de cada cuenta 'y a
las politicas de la empresa. Se utilizaron diversas bases de proyeccion como tasas
de inflacién, rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de inventarios, rotacion de
cuentas por pagar, indices de devaluacion, tablas de depreciacion y tabla de
amortizaciéon del banco de Bogota. En la tabla No. 33 se muestra los criterios

utilizados para proyectar.

Se puede observar y detallar el modelo de valoraciéon en los siguientes anexos:
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Tabla 34. Criterios de proyeccion

ACTIVO CRITERIO

Cuantos dias de caja mantiene la empresa en proporcion a los gastos
DISPONIBLE .

operacionales

Se tuvo en cuenta el indicador de rotacion de cartera, mejorando en un 5% el
DEUDORES o 3

indice de rotacion

Fueron calculados de acuerdo al costo de ventas y su correspondiente
INVENTARIOS _ _ o

rotacion manteniendo el indicador del afio 2003

Se elaboro tabla de amortizacion
DIFERIDOS

TOTAL CORRIENTE

INVERSIONES

Se proyecto por inflacion

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

Se elaboro tablas de depreciacion con su correspondiente ajuste por inflacion
de cada periodo y el calculo de la correccién monetaria del activo

DIFERIDOS

Se proyecto de acuerdo a la tabla de amortizacion
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Porcentaje de participacion dentro del activo corriente del ultimo afio
OTROS ACTIVOS

Se mantiene el valor , no representa entrada ni salida de dinero
VALORIZACIONES

TOTAL NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Se proyecto de acuerdo a tabla de amortizacion
OBLIGACIONES FINANCIERAS

Se calcula teniendo en cuenta las rotaciones correspondientes y el costo de
PROVEEDORES . y . o .
ventas, manteniendo la rotacion promedio de los dos ultimos afios

Se proyecto por inflacion, los servicios los mueve el IPC
CUENTAS POR PAGAR

VINCULADOS Se traslado al pasivo a largo plazo

El valor calculado en el estado de perdidas y ganancias con una tasa
IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS | -
impositiva del 38.5%

%




5.2 VALOR PRESENTE NETO.

Consiste en actualizar a valor presente los flujos de caja futuros que va a generar
el proyecto, descontados a un cierto tipo de interés ("la tasa de descuento"), y
compararlos con el importe inicial de la inversion. Como tasa de descuento se
utiliza normalmente el Costo promedio ponderado del capital (cppc) de la empresa
gue hace la inversién, Ademas se dice que si este valor es tres veces el valor del
patrimonio del Ultimo afio histérico de la compafiia se encuentra obteniendo valor
econdmico o0 si es el caso de inversion o fusibn se puede decir que es
conveniente. Para este caso el resultado del WACC fue del 17.94% y fue

calculado asl:

VAN = FC2004 + [ FC 2005 / (1+i) 1] + [ FC2006 / (1+i)2 ]+...+ [FC2008 /
(1+i)"4]

VPN = $ 46.958.260

Calculo del Valor Terminal o Residual

VT = CFLE — Flujo de Caja Libre

WACC - g —» tasade crecimiento = 1% Gradiente contempla el
Crecimiento permanente a perpetuidad
Tasa de

descuento

VT = $ 136.436.299

VALOR TOTAL DE LA EMPRESA™® VPN + VT =$ 183.394.559
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Segun el resultado obtenido el valor presente neto de Medicina Integral de
Colombia S.A., es tres veces el patrimonio del afio 2007 lo que significa que la
compafia si esta generando valor econémico, es decir obtendra un crecimiento
acorde a su volumen de operaciones, al crecimiento de la economia en general y

al sector en que pertenece.

Teniendo en cuenta el andlisis y diagnostico que se realizo a la informacion
financiera e igualmente las proyecciones realizadas a cada uno de los estados
financieros, se pretende mostrar adicionalmente los diferentes escenarios que
podrian llegar a presentarse bajo diferentes supuestos econdmicos y metas
establecidas por la compafia para el afio 2008 que tendrian tanto una incidencia

negativa como positiva.

5.3. ESCENARIOS

Tabla 35. Resumen de Valoraciones

VALOR
ESCENARIOS VPN TERMINAL | VALOR TOTAL
OPTIMISTA 63.613.861| 151.534.796|  215.148.658
MODERADO 55.383.300| 136.436.299|  191.819.599
PESIMISTA 52.124.341| 121.971.983|  174.096.324
WACC 17,94%

La valoracion de la empresa se efectud por el método de Flujo de Caja libre. (FCL)
calculandolo bajo tres escenarios proyectados la variable que sensibiliz6 en cada

escenario fueron las ventas proyectadas:

e Optimista
e Moderado
e Pesimista
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Para efectos de la valoracion de la empresa, se utilizo el sistema de flujo de caja
libre, trabajando tres escenarios. De ello se concluye que la empresa generaria
flujos de caja libre positivos que le daria un valor a precio a precios actuales,
minimo de $171.096.324 en el escenario pesimista el cual no contempla ningun

crecimiento en términos reales.

La generacion de valor de la empresa estd directamente relacionada con el
crecimiento en ventas, a través del cual puede llegar a aumentar su valor hasta
$215.148.658, si logra alcanzar metas de crecimiento en ventas en un 37% al final

de los cinco arios

5.3.1. Escenario Optimista

Tabla 36. Escenario optimista

OPTIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010
INGRESOS
OPERACIONALES [ 197.692.129 | 227.345.949 | 288.729.355 | 366.686.281 | 465.691.577
PATRIMONIO 61.481.608 | 69.053.487| 79.170.595| 92.920.441( 114.093.865
EBITDA 24.563.995| 29.831.274| 33.037.129| 36.746.819( 39.803.380
VALOR 215.148.658

En el escenario optimista se observa que también se debe tener en cuenta, que la
empresa puede presentar situaciones econdémicas favorables, que aumenten su
valor, por esto en este escenario se estableci6 como meta o tendencia
incrementar las ventas en un 87% al final de los cinco periodos con respecto al
afio 2.005, de acuerdo a la vision de los socios de la empresa, que da como

resultado un valor de la empresa de $215.148.658
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5.3.2. Escenario Moderado

Tabla 37. Escenario Moderado

MODERADO 2006 2007 2008 2009 2010
INGRESOS
OPERACIONALES |186.795.713(205.475.284 | 205.475.284 | 205.475.284 | 205.475.284
PATRIMONIO 59.646.914 | 65.052.084( 72.220.450| 81.935.638 97.575.016
EBITDA 22.213.820| 25.114.138| 26.912.241| 29.118.146( 30.590.837
VALOR 191.819.599

El escenario Moderado se proyecto un incremento mas real porque va de la mano
con el crecimiento de la economia que se encuentra de 2 a 3% por encima de la
inflacién, arrojando un valor de $ 191.819.599. Los porcentajes de proyeccion para
el afio 2.006 es de 20%, 2.007 de 10%, afio 2.008 de 8.04%, 2.009 de 6.45% vy el
afo 2.010 de 5.04%, reflejando un incremento en las ventas al final de los cinco

periodos de un 54% con respecto al afio 2.005.

5.3.3. Escenario Pesimista

Tabla 38. Escenario pesimista

PESIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010
INGRESOS
OPERACIONALES 179.012.558 | 196.913.814 | 250.080.544 [ 317.602.290 | 403.354.909
PATRIMONIO 58.267.343 | 62.822.399| 68.543.257| 76.466.484( 89.963.228
EBITDA 20.535.124 23.267.572| 24.026.315| 25.585.746| 26.880.404
VALOR 174.096.324

El escenario pesimista muestra al final de los cinco periodos un crecimiento en
ventas del 48% con respecto al afio 2.005, tendiendo en cuenta que para el afio
2.007 las ventas pueden disminuir en un 50% y a partir del 2.008 aumenta

conforme a la inflacion mas un punto.
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5.4. PROYECCIONES FINANCIERAS EN TERMINOS CONSTANTES

Las proyecciones financieras pueden realizarse en términos constantes o en

términos corrientes.

La diferencia entre términos corrientes y términos constantes surge de la
existencia de la inflacion en la economia, lo cual hace que, a través del tiempo el
dinero vaya perdiendo su valor en términos de poder adquisitivo aunque en

términos nominales su valor se mantenga.

Una proyeccidon en términos constantes, denominados también términos reales o
duros, es aquella en la cual no se tiene en cuenta el efecto de la inflacién. En este
caso, los precios y los costos permanecen constantes en el tiempo y aquellas

partidas que estan dadas en términos corrientes se deflactan, es decir, se ajustan

para convertirlas a términos constantes.

Tabla 39. Precios Corrientes

2.006 2.007 2.008 2.009 2,010
OPTIMISTA -6,276,295( 14,691,403 22,156,860| 25,732,334| 25,672,345
MODERADO -811,624( 17,839,737 20,710,494| 23,352,996| 23,114,425
PESIMISTA 3,091,712| 17,304,125| 22,113,317 22,915,312 20,663,946
Tabla 40. Inflacion
IPC 2006 2007 2008 2009 | 2010
INFLACION PROYECTADA 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04
INDICE ANUAL 1.06 1.04 1.04 1.04 1.04
INDICE APRECIOS DIC 2006 1.00 1.04 1.09 1.14 1.17
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Tabla 41. Precios Constantes

2.006 2.007 2.008 2.009 2010
OPTIMISTA | -6,276,295| 14,099,235| 20,253,071 22,659,681 21,874,868
MODERADO -811,624| 17,120,669| 18,930,981| 20,564,456| 19,695,318
PESIMISTA 3,091,712| 16,606,645 20,213,270| 20,179,035| 17,607,316

Tabla 42. Resumen de Valoraciones en precios constantes

VALOR
ESCENARIOS VPN TERMINAL VALOR TOTAL
OPTIMISTA 45.356.762 151.534.796 196.891.558
MODERADO 50.029.160 136.436.299 186.465.459
PESIMISTA 53.104.419 121.971.983 175.076.402
WACC 17,94%

Al realizar la proyeccion en términos constantes en el escenario moderado
(escenario elegido) el valor de la empresa disminuye de $191.819.599 a
$186.465.459 mostrando asi un valor mas real, ya que tomamos los valores en
términos corrientes y descontamos los porcentajes correspondientes a la

Inflacion.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMEDACIONES

6.1. CONCLUSIONES

En la presente investigacion se ha realizado un diagndstico, proyeccion y
valoracion financiera de la compafiia MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA
S.A., para los préximos cinco afios el cual pudo determinar que la inversién
tiene un riesgo alto, dado que la empresa presenta un alto nivel de

endeudamiento.

Se recopild y analizo la informacion suministrada por parte de los funcionarios
de MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A. para poder determinar la
situacion actual de la compafia, y por esta razén se pudo establecer que
presenta algunas deficiencias en cuanto a politicas de recuperacién de cartera
en los afios que se analizaron, esto debido a que la mayoria de los clientes
son entidades estatales que son bastante retrasadas con los pagos, 0 son

entidades que estan en liquidacion como Cajanal y Caprecom.
La rotacion de proveedores es bastante rapida, ya que se estaban haciendo
pagos cada 19 dias, lo que muestra que la empresa se estaba endeudando

para cumplir sus obligaciones con sus proveedores.

La empresa presenta un alto nivel de endeudamiento que le genera unos

gastos financieros, que no alcanza a cubrirse con las ganancias operacionales.
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La empresa ha tenido una importante penetracion en el mercado lo cual se
refleja en el comportamiento de los ingresos operacionales los cuales crecen a

tasas altas.

Las ganancias operacionales han venido creciendo en forma importante y
durante el dltimo afio se evidencia un importante control de los gastos lo que

conllevo un crecimiento del 38% de este rubro.

La mayor fuente de financiacion son los vinculados econdémicos, es decir la

casa matriz, lo que le da una mayor flexibilidad en el manejo de la deuda.
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6.2. RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el diagndéstico, proyecciéon y
valoracion realizada a MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A.,, se
determind que la empresa necesita una serie de recomendaciones necesarias
para mejorar su liquidez, endeudamiento, se proponen las siguientes

alternativas:

Para generar unas menores necesidades de Capital de trabajo y ante el buen
crecimientos del mercado, se recomienda en cuanto a Deudores o clientes
implementar un sistema de recaudo de cartera mucho mas rapido y eficiente,
considerando que es una de las partes mas criticas de la compafiia e
igualmente de la importancia que se le debe dar a la liquidez de la misma, con
el fin de incidir significativamente en la reduccién del periodo promedio de
recuperaciéon de cartera. Para esto se propone implementar a los clientes
descuentos por pronto pago con el fin de estimular al cliente a efectuar sus
pagos de contado o dentro de los plazos establecidos por la compaifiia,
siempre y cuando la politica que se implante no genere costos demasiado
elevados, situacion que debe planearse con sumo cuidado y exactitud con el
fin de evitar inconvenientes puesto que es una compafiia proyecta capturar
nuevos clientes del sector privado de la salud, aspecto que se considera
importante ya que los incrementos de este rubro deben ser consecuentes con

los crecimientos en ventas.

Con relacién a la parte de gastos efectuar una revision en cuanto a la parte
interna de la compaifiia con el fin de llevar a cabo una posible disminucion de
algunos de estos gastos o0 de determinar el porque aumentaron

significativamente algunos de los rubros.
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Reestructuracion de los pasivos a mediano plazo para mejorar la liquidez de la

empresa.

Si el mercado permite seguir creciendo en forma importante, financiar el

crecimiento con recursos de capital.

Continuar con la dinamica de mejoramiento en los indicadores de cartera e
inventarios.

Definir politicas de crédito ya que la cartera alta refleja que existe una
oportunidad de mejoramiento

Disminuir la brecha en los periodos de cobro vrs. los de pago a proveedores

ya que se esta recaudando cada 244 dias y se esta pagando a los proveedores

cada 19 dias. Esto exige contar con altos niveles de capital de trabajo.
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ANEXO A
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS VERTICAL ANO 2.005
(Expresado en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible
Inversiones
Deudores
Inventarios
Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Inversiones Permanentes
Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

2.005 PARTICIPACION PASIVOS
PAR. TOTAL PAR. RUBRO PASIVOS CORRIENTES
1,559,795 0.666 1.078 Obligaciones Financieras
0 0.000 0.000 Proveedores
129,465,458 55.299 89.509 Cuentas por Pagar
12,269,837 5.241 8.483 Vinculados
1,344,804 0.574 0.930 Impuestos, Gravamenes y tasas

Obligaciones Laborales
Pasivos estimados y provisiones

144,639,894 61.78 100
Total Pasivos Corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES
929,406 0.397 1.039 Obliaciones Financieras
47,391,140 20.242 52.962 Vinculados
27,368,381 11.690 30.586 Otros
7,727,874 3.301 8.636
566,518 0.242 0.633 Total Pasivos no Corrientes
5,497,606 2.348 6.144
TOTAL PASIVO
89,480,925 38.22 100
PATRIMONIO
Capital Social
234,120,819 100 Prima en Colocacion de Acciones
Reservas

Revalorizacion del Patrimonio
Superavit metodo de participacion
(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Anteriores
Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.005 PARTICIPACION
PAR. TOTAL PAR.RUBRO
17,069,593 7.291 12.145
4,797,804 2.049 3.414
10,938,563 4.672 7.783
95,855,479 40.943 68.199
1,822,886 0.779 1.297
1,835,222 0.784 1.306
8,232,950 3.517 5.858
140,552,497 60.03 100
9,410,336 4.019 26.847
0 0.000 -
25,641,687 10.952 73.153
35,052,023 14.97 100
175,604,520 75
26,486,686 11.313 45.264
37,708,224 16.106 64.441
458,148 0.196 0.783
17,484,115 7.468 29.879
655,050 0.280 1.119
-6,680,733 -2.854 - 11.417
-22,807,447 -9.742 - 38.976
5,212,256 2.226 8.907
58,516,299 25 100
234,120,819 100




ANEXO B
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS VERTICAL ANO 2.004
(Expresado en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible
Inversiones
Deudores
Inventarios
Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Inversiones

Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

2.004 PARTICIPACION PASIVOS
PAR. TOTAL PAR. RUBRO PASIVOS CORRIENTES
7,854,390 3.643 6.166 Obligaciones Financieras
1,200,000 0.557 0.942 Proveedores
96,661,921 44.831 75.887 Cuentas por Pagar
17,346,440 8.045 13.618 Impuestos, Gravamenes y tasas
4,313,079 2.000 3.386 Obligaciones Laborales

Pasivos estimados y provisiones

127,375,830 59.08 100 Total Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES

967,134 0.449 1.096 Obliaciones Financieras
46,828,807 21.719 53.071 Otros Pasivos
25,270,566 11.720 28.639
11,741,737 5.446 13.307 Total Pasivos no Corrientes
374,840 0.174 0.425
3,054,353 1.417 3.462 TOTAL PASIVO
88,237,437 40.92 100 PATRIMONIO
Capital Social
Prima en Colocacion de Acciones
215,613,267 100 Reservas

Revalorizacion del Patrimonio
Superavit metodo de participacion
(perdida) Utilidad neta del afio
Saldo a comienzo de afio
Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.004 PARTICIPACION
PAR. TOTAL PAR. RUBRO
46,871,088 21.738 30.679
86,293,992 40.023 56.483
11,159,585 5.176 7.304
2,309,204 1.071 1.511
1,765,934 0.819 1.156
4,378,440 2.031 2.866
152,778,243 70.86 100
11,279,214 5.231 97.633
273,439 0.127 2.367
11,552,653 5.36 100
164,330,896 76
26,286,686 51.259 51.259
26,923,710 52.501 52.501
458,148 0.893 0.893
14,598,692 28.467 28.467
711,566 1.388 1.388
-19,434,936 -37.898 -37.898
-972,511 -1.896 -1.896
2,711,016 5.286 5.286
51,282,371 100 100
215,613,267




ANEXO C
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS VERTICAL ANO 2.003
(Expresado en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible
Inversiones
Deudores
Inventarios
Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Inversiones Permanentes
Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

2.003 PARTICIPACION PASIVOS
PAR. TOTAL PAR. RUBRO PASIVOS CORRIENTES
2,351,170 1.271 1.963 Obligaciones Financieras
0 0.000 0.000 Proveedores
107,484,241 58.089 89.741 Cuentas por Pagar
8,513,022 4.601 7.108 Vinculados
1,423,756 0.769 1.189 Impuestos, Gravamenes y tasas

Obligaciones Laborales
Pasivos estimados y provisiones

119,772,189 64.73 100
Total Pasivos Corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES
1,009,538 0.546 1.547 Obliaciones Financieras
35,569,508 19.223 54.503 Vinculados
18,924,471 10.228 28.998 Otros
8,920,983 4.821 13.670
326,152 0.176 0.500 Total Pasivos no Corrientes
510,707 0.276 0.783
TOTAL PASIVO
65,261,359 35.27 100
PATRIMONIO
Capital Social
185,033,548 100 Prima en Colocacion de Acciones
Reservas

Revalorizacion del Patrimonio
Superavit metodo de participacion
(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Anteriores
Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.003 PARTICIPACION
PAR.TOTAL  PAR. RUBRO
47,080,620 25.444 42.992
42,982,637 23.230 39.250
12,407,534 6.706 11.330
0 0.000 -
913,918 0.494 0.835
1,258,216 0.680 1.149
4,866,873 2.630 4.444
109,509,798 59.18 100
10,196,838 5.511 86.759
1,556,285 0.841 13.241
0 0.000 -
11,753,123 6.35 100
121,262,921 66
26,286,686 14.206 41221
26,923,710 14.551 42.220
390,108 0.211 0.612
10,192,609 5.509 15.983
729,430 0.394 1.144
680,407 0.368 1.067
-1,584,878 -0.857 - 2485
152,555 0.082 0.239
63,770,627 34 100
185,033,548 100




ANEXO D
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS VERTICAL ANO 2.002
(Expresado en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible
Inversiones
Deudores
Inventarios
Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Inversiones Permanentes
Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

2.002 PARTICIPACION PASIVOS
PAR. TOTAL PAR. RUBRO PASIVOS CORRIENTES
740,226 0.675 1.004 Obligaciones Financieras
7,792,720 7.109 10.567 Proveedores
55,652,860 50.773 75.464 Cuentas por Pagar
9,473,061 8.642 12.845 Vinculados
88,329 0.081 0.120 Impuestos, Gravamenes y tasas

Obligaciones Laborales
Pasivos estimados y provisiones

73,747,196 67.28 100
Total Pasivos Corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES
0 0.000 - Obliaciones Financieras
11,216,590 10.233 31.275 Vinculados
14,535,723 13.261 40.530 Otros
9,208,638 8.401 25.676
903,351 0.824 2.519 Total Pasivos no Corrientes
0 0.000 -
TOTAL PASIVO
35,864,302 32.719 100
PATRIMONIO
Capital Social
109,611,498 100 Prima en Colocacion de Acciones
Reservas

Revalorizacion del Patrimonio
Superavit metodo de participacion
(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Anteriores
Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.002 PARTICIPACION
PAR.TOTAL  PAR. RUBRO
19,438,601 17.734 39.219
17,026,828 15.534 34.353
6,644,477 6.062 13.406
0 0.000 -
1,565,624 1.428 3.159
825,852 0.753 1.666
4,062,542 3.706 8.197
49,563,924 45.22 100
1,847,831 1.686 85.384
316,318 0.289 14.616
0 0.000 -
2,164,149 1.97 100
51,728,073 a7
26,283,508 23.979 45.408
22,478,800 20.508 38.835
0 0.000 -
5,986,636 5.462 10.343
0 0.000 -
3,901,082 3.559 6.740
-5,095,852 -4.649 - 8.804
4,329,246 3.950 7.479
57,883,420 53 100
109,611,493 100




ANEXO F
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
ESTADO DE RESULTADOS
ANALISIS VERTICAL
(En Miles de Pesos Colombianos)
A 31 DE DICIEMBRE DE 2.005 A 2.001

Ingresos Operacionales
Ingresos por Servicios
Ingresos por Productos
Exportaciones

Costos de Ventas

GANANCIA BRUTA

Gastos operacionales

De administracion

De ventas

Total Gastos Operacionales

GANANCIA OPERACIONAL

Otros Ingresos y egresos (neto)

Perd Antes ajuste por inflacion e
imp. de renta y complementarios

Correccion monetaria

(Perdida) utilidad antes de la provision
para impuesto sobre la renta

Provision para impuesto sobre la renta

(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO

2.005 2,004 2,003 2,002 2.001

155,663,094 100% 117,402,476 100% 90,379,279 100% 69,209,955 100% 48,033,225 100%
97,187,650 62.43 81,416,155 69.35 64,966,683 71.88 50,611,503 73.13 50,611,503 105.37
47,162,356 30.30 35,986,321 44.20 25,412,596 39.12 18,598,452 36.75 18,598,452 36.75

11,313,088 7.27 0 0.00 0 0% 0 0% 0 0%
115,895,362 74.45% 80,120,973 68.24% 62,637,267 69.30% 49,186,905 71.07% 21,029,443 43.78%
39,767,732 25.55% 37,281,503 31.76% 27,742,012 30.70% 20,023,050 28.93% 27,003,782 56.22%
18,786,747 12.07% 20,983,437 17.87% 14,843,651 16.42% 9,312,918 13.46% 21,105,930 43.94%
6,256,332 4.02% 5,636,323 4.80% 3,147,672 3.48% 2,430,038 3.51% 3,340,558 6.95%
25,043,079 16.09% 26,619,760 22.67% 17,991,323 19.91% 11,742,956 16.97% 24,446,488 50.89%
14,724,653 9.46% 10,661,743 9.08% 9,750,689 10.79% 8,280,094 11.96% 2,557,294 5.32%
22,233,865 14.28% -28,988,239 -24.69% -6,735,524 -7.45% -2,836,613 -4.10% -3,684,268 -71.67%
-7,509,212 -4.82% -18,326,496 -15.61% 3,015,165 3.34% 5,443,481 7.87% -1,126,974 -2.35%
2,713,181 1.74% 369,782 0.31% -1,102,230 -1.22% 78,336 0.11% -148,552 -0.31%
-4,796,031 -3.08% -17,956,714 -15.30% 1,912,935 2.12% 5,521,817 7.98% -1,275,526 -2.66%
1,884,702 1.21% 1,478,222 1.26% 1,232,528 1.36% 1,620,735 2.34% 153,555 0.32%
-6,680,733 -4.29% -19,434,936 -16.55% 680,407 0.75% 3,901,082 5.64% -1,121,971 -2.34%




ANEXO G
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS HORIZONTAL
(Expresado en miles de pesos)

ANOS VARIACION

ACTIVO 2,005 2,004 ABSOLUTA RELATIVA
ACTIVOS CORRIENTES
Disponible 1,559,795 7,854,390 -6,294,595 |- 0.801
Inversiones 0 1,200,000 -1,200,000 |- 1.000
Deudores 129,465,458 96,661,921 32,803,537 0.339
Inventarios 12,269,837 17,346,440 -5,076,603 |- 0.293
Diferidos 1,344,804 4,313,079 -2,968,275 |- 0.688
Total Activos Corrientes 144,639,894 127,375,830 17,264,064 0.136
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Permanentes 929,406 967,134 -37,728 |- 0.039
Propiedades, planta y equipo 47,391,140 46,828,807 562,333 0.012
Intangibles 27,368,381 25,270,566 2,097,815 0.083
Diferidos 7,727,874 11,741,737 -4,013,863 |- 0.342
Otros Activos 566,518 374,840 191,678 0.511
Valorizaciones 5,497,606 3,054,353 2,443,253 0.800
Total Activos No Corrientes 89,480,925 88,237,437 1,243,488 0.014
TOTAL ACTIVOS 234,120,819 215,613,267 18,507,552 0.086
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras 17,069,593 46,871,088 -29,801,495 |- 0.636
Proveedores 4,797,804 6,174,295 -1,376,491 |- 0.223
Cuentas por Pagar 10,938,563 7,647,441 3,291,122 0.430
Vinculados 95,855,479 83,631,841 12,223,638 0.000
Impuestos, Gravamenes y tasas 1,822,886 2,309,204 -486,318 |- 0.211
Obligaciones Laborales 1,835,222 1,765,934 69,288 0.039
Pasivos estimados y provisiones 8,232,950 4,378,440 3,854,510 0.880
Total Pasivos Corrientes 140,552,497 152,778,243 -12,225,746 |- 0.080
PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras 9,410,336 11,279,214 -1,868,878 |- 0.166
Vinculados 0 0 0 0.000
Otros Pasivos 25,641,687 273,439 25,368,248 92.775
Total Pasivos no Corrientes 35,052,023 11,552,653 23,499,370 2.034
TOTAL PASIVO 175,604,520 164,330,896 11,273,624 0.069
PATRIMONIO
Capital Social 26,486,686 26,286,686 200,000 0.008
Prima en Colocacion de Acciones 37,708,224 26,923,710 10,784,514 0.401
Reservas 458,148 711,566 -253,418 |- 0.356
Revalorizacion del Patrimonio 17,484,115 458,148 17,025,967 37.163
Superavit metodo de participacion 655,050 14,598,692 -13,943,642 |- 0.955
(perdida) Utilidad neta del afio -6,680,733 -19,434,936 12,754,203 |- 0.656

Resultados de Ejercicios Anteriores -22,807,447 -972,511 -21,834,936 22.452
Superavit por valorizaciones 5,212,256 2,711,016 2,501,240 0.923
TOTAL PATRIMONIO 58,516,299 51,282,371 7,233,928 0.141
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 234,120,819 215,613,267 18,507,552 0.086




ANEXOH

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE RESULTADOS
(En Miles de Pesos Colombianos)

ANO 2.005 - 2.004

ANOS VARIACION
2.005 2.004 ABSOLUTA RELATIVA
Ingresos Operacionales 155,663,094 117,402,476 38,260,618 32.6%
Ingresos por Servicios 97,187,650 81,416,155 15,771,495 19.4%
Ingresos por Productos 47,162,356 35,986,321 11,176,035 31.1%
Costos de Ventas 115,895,362 80,120,973 35,774,389 44.7%
GANANCIA BRUTA 39,767,732 37,281,503 2,486,229 6.7%
Gastos operacionales
De administracion 18,786,747 20,983,847 -2,197,100 -10.5%
Gastos de Personal 6,012,352 5,898,439 113,913 1.9%
Servicios 3,256,230 2,602,345 653,885 25.1%
Impuestos 2,181,805 3,064,346 -882,541 -28.8%
Honorarios 1,019,873 880,904 138,969 15.8%
Amortizaciones 1,472,131 1,771,410 -299,279 -16.9%
Arrendamientos 994,026 1,315,706 -321,680 -24.4%
Diversos 899,395 1,313,600 -414,205 -31.5%
Gastos Legales 619,447 402,345 217,102 54.0%
Seguros 618,378 489,443 128,935 26.3%
Depreciaciones 531,444 507,053 24,391 4.8%
Gastos de Viaje 476,031 1,760,673 -1,284,642 -73.0%
Mantenimiento y Reparaciones 368,644 479,167 -110,523 -23.1%
Constribuciones y afiliaciones 246,754 427,359 -180,605 -42.3%
Provisiones 50,447 28,428 22,019 77.5%
Materiales, Repuestos y Accesorios 39,790 42,629 -2,839 -6.7%
De Ventas 6,256,332 5,636,323 620,009 11.0%
Total Gastos Operacionales 25,043,079 26,620,170 -1,577,091 -5.9%
GANANCIA OPERACIONAL 14,724,653 10,661,333 4,063,320 38.1%
Otros Ingresos y egresos (neto) -22,233,865 -28,988,239 6,754,374 -23.3%
Financieros 4,405,187 -27,482,505 31,887,692 -116.0%
Metodo de participacion 0 -100,702 100,702 -100.0%
Arrendamientos 0 0 0 0.0%
Aprovechamientos 0 13,924 -13,924 -100.0%
Reintegro de Costos y Gastos -5,431,332 1,314,248 -6,745,580 -513.3%
Ingresos de Ejericios Anteriores -1,028,565 40,923 -1,069,488 -2613.4%
Utilidad Venta Propiedad, Plantay E. -1,197,680 363 -1,198,043 -330039.4%
Descuentos Comerciales Condicionados -4,884,702 -829,505 -4,055,197 488.9%
Deudas incobrables 0 238 -238 -100.0%
Gastos Extraordinarios 0 -2,652,789 2,652,789 -100.0%
Diferencia en Cambio -10,143,008 0] -10,143,008 0.0%
provisiones -3,603,968 0 -3,603,968 0.0%
Otros -349,797 707,566 -1,057,363 -149.4%
Perd. antes ajuste por inflacion e imp. Renta -7,509,212 -18,326,906 10,817,694 -59.0%
Correccion monetaria 2,713,181 369,782 2,343,399 633.7%
(Perd.) util. antes prov. Imp. Sobre Renta -4,796,031 -17,957,124 13,161,093 -73.3%
Provision para impuesto sobre la renta 1,884,702 1,478,222 406,480 27.5%
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO -6,680,733 -19,435,346 12,754,613 -65.6%




ANEXO |
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE GENERAL
ANALISIS HORIZONTAL

(Expresado en miles de pesos)

ANOS VARIACION
2.004 2.003 ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO
ACTIVOS CORRIENTES
Disponible 7,854,390 2,351,170 5,503,220 2.341
Inversiones 1,200,000 0 1,200,000 0.000
Deudores 96,661,921 107,484,241 -10,822,320 -0.101
Inventarios 17,346,440 8,513,022 8,833,418 1.038
Diferidos 4,313,079 1,423,756 2,889,323 2.029
Total Activos Corrientes 127,375,830 119,772,189 7,603,641 0.063
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones 967,134 1,009,538 -42,404 -0.042
Propiedades, planta y equipo 46,828,807 35,569,508 11,259,299 0.317
Intangibles 25,270,566 18,924,471 6,346,095 0.335
Diferidos 11,741,737 8,920,983 2,820,754 0.316
Otros Activos 374,840 326,152 48,688 0.149
Valorizaciones 3,054,353 510,707 2,543,646 4.981
Total Activos No Corrientes 88,237,437 65,261,359 22,976,078 0.352
TOTAL ACTIVOS 215,613,267 185,033,548 30,579,719 0.165
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras 46,871,088 47,080,620 -209,532 -0.004
Proveedores 6,174,295 42,982,637 -36,808,342 -0.856
Cuentas por Pagar 7,647,441 12,407,534 -4,760,093 -0.384
Vinculados 83,631,841 0 0 0.000
Impuestos, Gravamenes y tasas 2,309,204 913,918 1,395,286 1.527
Obligaciones Laborales 1,765,934 1,258,216 507,718 0.404
Pasivos estimados y provisiones 4,378,440 4,866,873 -488,433 -0.100
Total Pasivos Corrientes 152,778,243 109,509,798 43,268,445 0.395
TOTAL PASIVO
PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras 11,279,214 10,196,838 1,082,376 0.106
Vinculados 0 1,556,285 -1,556,285 0.000
Otros Pasivos 273,439 0 273,439 0.000
Total Pasivos no Corrientes 11,552,653 11,753,123 -200,470 -0.017
TOTAL PASIVO 164,330,896 121,262,921 43,067,975 0.355
PATRIMONIO
Capital Social 26,286,686 26,286,686 0.000
Prima en Colocacion de Acciones 26,923,710 26,923,710 0.000
Reservas 458,148 390,108 68,040 0.174
Revalorizacion del Patrimonio 14,598,692 10,192,609 4,406,083 0.432
Superavit metodo de participacion 711,566 729,430 -17,864 -0.024
(perdida) Utilidad neta del afio -19,434,936 680,407 -20,115,343 -29.564

Saldo a comienzo de afio -904,471 -1,194,770 290,299 -0.243

Apropiacion de Utilidades -68,040 -390,108 322,068 -0.826
Superavit por valorizaciones 2,711,016 152,555 2,558,461 16.771
TOTAL PATRIMONIO 51,282,371 63,770,627 -12,488,256 -0.196
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 215,613,267 185,033,548 30,579,719 0.165




ANEXO J

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE RESULTADOS
(En Miles de Pesos Colombianos)

ANO 2.004 - 2.003

ANOS VARIACION
2.004 2.003 ABSOLUTA RELATIVA
Ingresos Operacionales 117,402,476 90,379,279 27,023,197 29.9%
Ingresos por Servicios 81,416,155 64,966,683 | 16,449,472 25.3%
Ingresos por Productos 35,986,321 25,412,596 10,573,725 41.6%
Costos de Ventas 80,120,973 62,637,267] 17,483,706 27.9%
GANANCIA BRUTA 37,281,503 9,539,491 34.4%
Gastos operacionales 27,742,012
De administracion 20,983,847 14,843,651 6,140,196 41.4%
Gastos de Personal 5,898,439 5,283,213 615,226 11.6%
Servicios 2,602,345 1,727,846 874,499 50.6%
Impuestos 3,064,346 1,216,650 1,847,696 151.9%
Honorarios 880,904 619,667 261,237 42.2%
Amortizaciones 1,771,410 1,479,679 291,731 19.7%
Arrendamientos 1,315,706 508,738 806,968 158.6%
Diversos 1,313,600 850,728 462,872 54.4%
Gastos Legales 402,345 489,515 -87,170 -17.8%
Seguros 489,443 280,750 208,693 74.3%
Depreciaciones 507,053 443,678 63,375 14.3%
Gastos de Viaje 1,760,673 665,999 | 1,094,674 164.4%
Mantenimiento y Reparaciones 479,167 254,523 224,644 88.3%
Constribuciones y afiliaciones 427,359 31,988 395,371 1236.0%
Provisiones 28,428 0 28,428 0.0%
Materiales, Repuestos y Accesorios 42,629 990,677 -948,048 -95.7%
De Ventas 5,636,323 3,147,672 2,488,651 79.1%
Total Gastos Operacionales 26,620,170 17,991,323 8,628,847 48.0%
GANANCIA OPERACIONAL 10,661,333 9,750,689 910,644 9.3%
Otros Ingresos y egresos (neto) -28,988,239 -6,735,523] -22,252,716 330.4%
Financieros -27,482,505 -6,327,638 | -21,154,867 334.3%
Metodo de participacion -100,702 -97,103 -3,599 3.7%
Arrendamientos 0 4,162 -4,162 -100.0%
Aprovechamientos 13,924 1,383,139 -1,369,215 -99.0%
Reintegro de Costos y Gastos 1,314,248 1,203,787 110,461 9.2%
Ingresos de Ejericios Anteriores 40,923 53,296 -12,373 -23.2%
Utilidad Venta Propiedad, Planta y E. 363 192,970 -192,607 -99.8%
Descuentos Comerciales Condicionados -829,505 2,618 -832,123 -31784.7%
Deudas incobrables 238 1,270 -1,032 -81.3%
Gastos Extraordinarios -2,652,789 -2,610,783 -42,006 1.6%
Diferencia en Cambio 0 0 0.0%
provisiones 0 0 0.0%
Otros 707,566 -541,241 1,248,807 -230.7%
Perd. antes ajuste por inflacion e imp. Renta -18,326,906 3,015,166 -21,342,072 -707.8%
Correccion monetaria 369,782 -1,102,230 1,472,012 -133.5%
(Perd.) util. antes prov. Imp. Sobre Renta -17,957,124 1,912,936] -19,870,060 -1038.7%
Provision para impuesto sobre la renta 1,478,222 -1,232,528 2,710,750 -219.9%
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO -19,435,346 680,408] -20,115,754 -2956.4%




ANEXO K

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

BALANCE GENERAL
ANALISIS HORIZONTAL

(Expresado en miles de pesos)
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ANEXO L
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
ANALISIS HORIZONTAL

ESTADO DE RESULTADOS
(En Miles de Pesos Colombianos)

ANO 2.003 - 2.002

ANOS VARIACION
2.003 2.002 ABSOLUTA RELATIVA
Ingresos Operacionales 90,379,279 69,209,955| 21,169,324 30.6%
Ingresos por Servicios 64,966,683 50,611,503 | 14,355,180 28.4%
Ingresos por Productos 25,412,596 18,598,452 6,814,144 36.6%
Costos de Ventas 62,637,267 49,186,905] 13,450,362 27.3%
GANANCIA BRUTA 27,742,012 20,023,050 7,718,962 38.6%
Gastos operacionales
De administracion 14,843,651 9,312,920 5,530,731 59.4%
Gastos de Personal 5,283,213 3,273,853 2,009,360 61.4%
Servicios 1,727,846 1,034,420 693,426 67.0%
Impuestos 1,216,650 1,204,531 12,119 1.0%
Honorarios 619,667 652,680 -33,013 -5.1%
Amortizaciones 1,479,679 891,452 588,227 66.0%
Arrendamientos 508,738 403,860 104,878 26.0%
Diversos 850,728 164,953 685,775 415.7%
Gastos Legales 489,515 132,346 357,169 269.9%
Seguros 280,750 116,145 164,605 141.7%
Depreciaciones 443,678 265,356 178,322 67.2%
Gastos de Viaje 665,999 307,228 358,771 116.8%
Mantenimiento y Reparaciones 254,523 201,323 53,200 26.4%
Constribuciones y afiliaciones 31,988 92,764 -60,776 -65.5%
Materiales, Repuestos y Accesorios 990,677 572009 418,668 73.2%
De Ventas 3,147,672 2,430,306 717,366 29.5%
Total Gastos Operacionales 17,991,323 11,743,226 6,248,097 53.2%
GANANCIA OPERACIONAL 9,750,689 8,279,824 1,470,865 17.8%
Otros Ingresos y egresos (neto) -6,735,523 2,836,613 -9,572,136 -337.4%
Financieros -6,327,638 -218,487 -6,109,151 2796.1%
Metodo de participacion -97,103 12,590 -109,693 -871.3%
Arrendamientos 4,162 5,055 -893 -17.7%
Aprovechamientos 1,383,139 156,513 1,226,626 783.7%
Reintegro de Costos y Gastos 1,203,787 2,628,585 -1,424,798 -54.2%
Ingresos de Ejercicios Anteriores 53,296 88,938 -35,642 -40.1%
Utilidad Venta Propiedad, Plantay E. 192,970 164 192,806 117564.6%
Descuentos Comerciales Condicionados 2,618 50,775 -48,157 -94.8%
Deudas incobrables 1,270 10,506 -9,236 -87.9%
Gastos Extraordinarios -2,610,783 46,264 -2,657,047 -5743.2%
Diferencia en Cambio 0 0 0 0.0%
provisiones 0 0 0 0.0%
Otros -541,241 55,710 -596,951 -1071.5%
Perd. antes ajuste por inflacion e imp. Renta 3,015,166 5,443,211 -8,101,271 -319.7%
Correccion monetaria -1,102,230 78,336] -1,180,566 -1507.1%
(Perd.) util. antes prov. Imp. Sobre Renta 1,912,936 5,521,547 -3,608,611 -65.4%
Provision para impuesto sobre la renta -1,232,528 -1,620,735 388,207 -24.0%
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO 680,408 3,900,812 -3,220,404 -82.6%




ANEXO M

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

BALANCE GENERAL
ANALISIS HORIZONTAL

(Expresado en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS CORRIENTES
Disponible

Inversiones

Deudores

Inventarios

Diferidos

Total Activos Corrientes
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones

Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Total Activos No Corrientes
TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Impuestos, Gravamenes y tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos estimados y provisiones
Total Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras
Vinculados

Otros Pasivos

Total Pasivos no Corrientes
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Prima en Colocacion de Acciones

Reservas

Revalorizacion del Patrimonio

Superavit metodo de participacion

(perdida) Utilidad neta del afio
Saldo a comienzo de afio
Apropiacion de Utilidades

Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

ANOS VARIACION

2.002 2.001 ABSOLUTA RELATIVA
740,226 1,593,482 -853,256 -0.535
7,792,720 869,945 6,922,775 7.958
55,652,860 24,781,109 30,871,751 1.246
9,473,061 4,094,091 5,378,970 1.314
88,329 160,915 -72,586 -0.451
73,747,196 31,499,542 42,247,654 1.341
0 0 0.000
11,216,590 6,639,495 4,577,095 0.689
14,535,723 12,782,029 1,753,694 0.137
9,208,638 4,636,481 4,572,157 0.986
903,351 1,096,481 -193,130 -0.176
35,864,302 25,154,486 10,709,816 0.426
109,611,498 56,654,028 52,957,470 0.935
19,438,601 5,846,789 13,591,812 2.325
17,026,828 7,863,620 9,163,208 1.165
6,644,477 6,533,988 110,489 0.017
1,565,624 0 1,565,624 0.000
825,852 574,596 251,256 0.437
4,062,542 784,139 3,278,403 0.000
49,563,924 21,603,132 27,960,792 1.294
1,847,831 8,701,940 -6,854,109 0.000
316,318 517,177 -200,859 -0.388
0 0 0 0.000
2,164,149 9,219,117 -7,054,968 -0.765
51,728,073 30,822,249 20,905,824 0.678
26,283,508 26,263,507 20,001 0.001
22,478,800 0 22,478,800 0.000
0 0 0 0.000
5,986,636 3,690,098 2,296,538 0.622
0 0 0 0.000
3,901,082 0 3,901,082 0.000
-5,095,852 -3,973,881 41,121,971 0.282
0 -1,121,971 1,121,971 -1.000
4,329,246 974,026 3,355,220 3.445
57,883,420 25,831,779 32,051,641 1.241

109,611,493 56,654,028 56,654,028




ANEXO N

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE RESULTADOS
(En Miles de Pesos Colombianos)

ANO 2.002 - 2.001

ANOS VARIACION
2.002 2.001 ABSOLUTA RELATIVA
Ingresos Operacionales 69,209,955 48,033,225| 21,176,730 44.1%
Ingresos por Servicios 50,611,503 35,678,364 | 14,933,139 41.9%
Ingresos por Productos 18,598,452 12,354,861 6,243,591 50.5%
Costos de Ventas 49,186,905 21,029,443] 28,157,462 133.9%
GANANCIA BRUTA 20,023,050 27,003,782 -6,980,732 -25.9%
Gastos operacionales
De administracion 9,312,920 21,105,930 -11,793,010 -55.9%
Gastos de Personal 3,273,853 5,852,002 -2,578,149 -44.1%
Servicios 1,034,420 1,442,740 -408,320 -28.3%
Impuestos 1,204,531 1,118,730 85,801 7.7%
Honorarios 652,680 3,226,471 -2,573,791 -79.8%
Amortizaciones 891,452 2,008,420 -1,116,968 -55.6%
Arrendamientos 403,860 4,961,484 -4,557,624 -91.9%
Diversos 164,953 330,770 -165,817 -50.1%
Gastos Legales 132,346 240,239 -107,893 -44.9%
Seguros 116,145 165,422 -49,277 -29.8%
Depreciaciones 265,356 848,646 -583,290 -68.7%
Gastos de Viaje 307,228 233,435 73,793 31.6%
Mantenimiento y Reparaciones 201,323 194,176 7,147 3.7%
Constribuciones y afiliaciones 92,764 0 92,764 0.0%
Materiales, Repuestos y Accesorios 572,009 483,395 88,614 18.3%
De Ventas 2,430,306 3,340,558 -910,252 -27.2%
Total Gastos Operacionales 11,743,226 24,446,488 ] -12,703,262 -52.0%
GANANCIA OPERACIONAL 8,279,824 2,557,294 5,722,530 223.8%
Otros Ingresos y egresos (neto) 2,836,613 -3,684,268 6,520,881 -177.0%
Financieros -218,487 -2,473,170| -2,254,683 1032.0%
Metodo de participacion 12,590 21,192 8,602 68.3%
Arrendamientos 5,055 5,142 87 1.7%
Aprovechamientos 156,513 691 -155,822 -99.6%
Reintegro de Costos y Gastos 2,628,585 317,848 -2,310,737 -87.9%
Ingresos de Ejercicios Anteriores 88,938 0 -88,938 -100.0%
Utilidad Venta Propiedad, Plantay E. 164 90,947 90,783 55355.5%
Descuentos Comerciales Condicionados 50,775 0 -50,775 -100.0%
Deudas incobrables 10,506 5,869 -4,637 -44.1%
Gastos Extraordinarios 46,264 -1,652,7871 -1,699,051 -3672.5%
Diferencia en Cambio 0 0 0 0.0%
provisiones 0 0 0 0.0%
Otros 55,710 0 -55,710 -100.0%
Perd. antes ajuste por inflacion e imp. Renta 5,443,211 -1,126,974 6,570,185 -583.0%
Correccion monetaria 78,336 -148,552 226,888 -152.7%
(Perd.) util. antes prov. Imp. Sobre Renta 5,521,547 -1,275,526 6,797,073 -532.9%
Provision para impuesto sobre la renta 1,620,735 153,555 1,467,180 955.5%
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO 3,900,812 -1,121,971 5,022,783 -447 . 7%




ANEXO O

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE DE PRUEBA COMPARATIVO
Con cifras comparativas al 31 de Diciembre

(Expresado en miles de pesos)

CUENTAS 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
ACTIVO
ACTIVOS CORRIENTES
Disponible 1,593,482 740,226 2,351,170 7,854,390 1,559,795
Caja 35,894 50,589 16,309 47,821 75,290
Bancos 1,273,378 554,532 2,265,695 7,795,448 854,239
Cuentas de ahorro 158,789 82,649 63,304 7922 627,826
[Fondos 125,421 52,456 5,862 3,199 2,440
Inversiones 7,792,720 0 1,200,000 0
Deudores 24,781,109 55,652,860 107,484,241 96,661,921 129,465,458
Clientes 18,712,755 44,813,138 96,786,398 81,372,975 105,613,087
[Anticipos de impuestos y contribuciones 2,808,443 7,697,079 6,992,133 14,082,391 13,471,279
[Reclamos a terceros 21,320 433,241 0 9,576,247
lcompaiiias Vinculadas 101,251 2,365,893 0 716,214 3,832,464
Anticipos y Avances 1,247,951 1,317,119 6,049,283 3,024,190 1,774,151
(Cuentas por cobrar a trabajadores 955,123 1,259,863 2,241 68,569 1,329,553
(Cuentas Corrientes Comerciales 123,530 138,843 76,358 620,175 660,660
[Deudas de dificil cobro 321,156 356,893 529,734 529,734 520,734
[Deudores Varios 21,302 32,586 48,094 217,721 50,831
[Cuentas por cobrar a socios 1,380,368 21,532 0 27,452 27,452
Provision 912,090 2,783,327 -3,000,000 -3,997,500 ~7,400,000
Inventarios 4,004,001 9,473,061 8,513,022 17,346,440 12,269,837
Materias Primas 325,423 958,623 399,446 1,377,538 1,531,950
[Materiales medico quirurgicos 1,985,430 3,720,093 4,318,748 9,852,937 6,658,202
[Materiales reactivos y laboratorios 245,253 258,456 0 231,778 127,054
[Productos Terminados y Otros 589,532 985,786 0 1,943,250 1,794,002
[Materiales Repuestos y Accesorios 0 423,056 417,379 548,872 417,821
Inventarios en transito 1,160,144 3,148,560 3,412,540 3,381,287 2,020,966
Productos en Proceso 7,865 13578 0 10,778 221,253
Provision -219,556 -35,001 -35,001 -501,411
Diferidos 160,915 88,329 1,423,756 4,313,079 1,344,804
Total Activos Corrientes 30,629,597 73,747,196 119,772,189 127,375,830 144,639,894
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Permanentes 869,945 0 1,009,538 967,135 929,406
Propiedades, planta y equipo 6,639,495 11,216,590 35,569,508 46,828,807 47,391,140
Terrenos 236,356 257,443 15,601,352 16,696,922 17,719,268
(Construcciones en curso 129,078 140,593 5,753,722 951,737 0
Maquinaria y Equipo de Montaje 1,285,557 1,191,865 2,083,863 8,572,078 566,180
Edificios 233,068 423,553 4,515,575 11,769,177 15,073,392
Muebles y enseres 2,589,453 5,985,844 759,262 1,177,761 255,112
Equipo de Computo 956,823 752,678 247,248 302,716 351,040
Maquinaria y Equipo 1,021,561 2,062,864 7,103,832 9,667,056 17,361,574
Vehiculos 790,084 1,017,801 428,468 264,672 1,266,757
[Acueductos Plantas y redes 987,456 1,235,924 2,703,879 3,028,373 3,317,793
Depreciacion -1,589,941 2,752,065 -3,627,603 5,601,685 -8,519,976
Intangibles 12,782,029 14,535,723 18,924,471 25,270,566 27,368,381
Credito Mercantil Diferido 6,503,813 7,861,241 8,400,527 6,400,527 6,400,527
Bienes Recibidos en Arrendamiento Financiero 4,934,743 6,500,182 6,461,890 16,380,593 21,467,875
[Conseciones 549,812 40,000 7,877,408 4,634,743 4,634,743
know how adquirido 1,845,723 2,324,632 2,578,453 1,947,397 1,947,397
Ajustes por inflacion 1,025,891 2,067,224 125,413 6,597,130 8,919,791
|Amortizacion -2,077,953 -4,257,556 6,519,220 -10,689,824 -16,001,952
Diferidos 4,636,482 9,208,638 8,920,983 11,741,736 7,727,874
[Mejoras en propiedad ajena 3,822,733 7,100,284 8,070,954 9,817,783 8,452,139
Organizacion ypreoperativos 88,532 119,470 1,811,653 2,035,463 0
[Programas para computador SAP 151,430 1,432,359 1,248,103 1,247,824 0
[Publicidad y propaganda 513,490 365,502 1,702,031 275,875 0
impuesto a la Seguridad Democratica 0 0 0 467,863 0
planta de 387,456 1,029,056 1,307,009 927,278 2,587,259
Otros Diferidos 330,141 884,575 641,000 2,829,417 868,550
|Amortizacion -657,300 -1,731,608 -5,859,767 -5,859,767 -4,180,074
otros Activos 374,410 903,351 326,152 374,840 566,518
Valorizaciones 722,070 0 510707 3,054,354 5.497.606
Total Activos No Corrientes 26,024,431 35,864,302 65,261,359 88,237,438 89,480,925
[ToTAL ACTIVOS 56,654,028 109,611,498 185,033,548 215,613,268 234,120,819
PASIVOS
[PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras 5,846,789 19,438,601 47,080,620 46,871,088 17,069,593
Proveedores 7,863,620 17,026,829 42,982,637 6,174,205 4,797,804
nacionales 3,187,052 2,060,357 6,204,071 5,326,758 4,616,321
[Exterior 4,676,568 14,966,472 36,688,566 847,537 181,483
(Cuentas por Pagar 3,238,921 2,805,266 12,407,534 7,647,441 10,938,563
(Costos y gasto por pagar 663,866 1,258,731 11,762,281 6,793,750 10,044,950
[Retenciones en la fuente 1,589,632 985,476 215932 466,347 464,083
[Retenciones y aportes de Nomina 985,423 561,059 429,321 387,344 429,530
Vinculados 3,902,622 3,748,743 0 83,631,841 95,855,479
Impuestos, Gravamenes y tasas 176,585 1,656,096 913918 2,309,204 1,822,886
Obligaciones Laborales 574,506 825,852 1,258,216 1,765,934 1,835,222
Sueldos por pagar 30,230 89,421 2,777 520
Cesantias Cosolidadas 368,456 578,561 571,114 844,602 876,509
Intereses Sobrecesantias 58,956 12,151 63,105 95,880 102,853
| Vacaciones Consolidadas 102,132 135,890 374,169 494,724 505,853
Prestaciones extralegales 14,822 9,829 247,051 330,638 349,478
[Pasivos estimados y provisiones 0 4,062,540 4,866,873 4,378,440 8,232,950
Total Pasivos Corrientes 21,603,133 49,563,927 109,509,798 152,778,243 140,552,497
Obliaciones Financieras 8,701,940 1,847,831 10,196,838 11,279,214 9,410,336
Vinculados 517,177 316,319 1,556,285 0
Otros Pasivos 0 0 0 273,439 25,641,687
Total Pasivos no Corrientes 9,219,117 2,164,150 11,753,123 11,552,653 35,052,023
[TOTAL PASIVO 30,822,250 51,728,077 121,262,921 164,330,896 175,604,520
[PATRIMONIO
Capital Social 26,263,507 26,283,509 26,286,686 26,286,686 26,486,686
[Prima en Colocacion de Acciones 0 22,478,800 26,923,710 26,923,710 37,708,224
Reservas o 0 390,108 458,148 458,148
[Revalorizacion del Patrimonio 3,690,098 5,986,636 10,192,609 14,598,692 17,484,115
[Superavit metodo de participacion 0 0 729,430 711,566 655,050
(perdida) Utilidad neta del afio 1,121,971 3,901,082 680,407 -19,434,936 -6,680,733
Resultados de Ejercicios Anteriores -3,973,881 -5,095,852 -1,584,878 972,511 -22,807,447
[Superavit por valorizaciones 974,026 4,329,246 152,555 2,711,016 5,212,256
TOTAL PATRIMONIO 25,831,779 57,883,421 63,770,627 51,282,371 58,516,299
[TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 56,654,029 109,611,498 185,033,548 215,613,267 234,120,819




ANEXO P

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
ESTADO DE RESULTADOS
(En Miles de Pesos Colombianos)
ANO 2.001 - 2.005

2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
Ingresos Operacionales 48,033,225 | 69,209,955 90,379,279 117,402,476 155,663,094
Costos de Ventas 21,029,443 | 49,186,905 62,637,267 80,120,973 115,895,362
Ganancia Bruta 27,003,782 | 20,023,050 27,742,012 37,281,503 39,767,732
Gastos operacionales
De Administracion 21,105,930 | 9,312,920 14,843,651 20,983,847 18,786,747
Gastos de Personal 5,852,002 | 3,273,853 5,283,213 5,898,439 6,012,352
Servicios 1,442,740 1,034,420 1,727,846 2,602,345 3,256,230
Impuestos 1,118,730 1,204,531 1,216,650 3,064,346 2,181,805
Honorarios 3,226,471 652,680 619,667 880,904 1,019,873
Amortizaciones 2,008,420 891,452 1,479,679 1,771,410 1,472,131
Arrendamientos 4,961,484 403,860 508,738 1,315,706 994,026
Diversos 330,770 164,953 850,728 1,313,600 899,395
Gastos Legales 240,239 132,346 489,515 402,345 619,447
Seguros 165,422 116,145 280,750 489,443 618,378
Depreciaciones 848,646 265,356 443,678 507,053 531,444
Gastos de Viaje 233,435 307,228 665,999 1,760,673 476,031
Mantenimiento y Reparaciones 194,176 201,323 254,523 479,167 368,644
Contribuciones y afiliaciones 0 92,764 31,988 427,359 246,754
Provisiones 0 0 0 28,428 50,447
Materiales, Repuestos y Accesorios 483,395 572,009 990,677 42,629 39,790
De Ventas 3,340,558 | 2,430,306 3,147,672 5,636,323 6,256,332
Total Gastos Operacionales 24,446,488 | 11,743,226 17,991,323 26,620,170 25,043,079
Ganancia Operacional 2,557,294 | 8,279,824 9,750,689 10,661,333 14,724,653
Otros Ingresos y egresos (neto)
Financieros -2,473,170 -218,487 -6,327,638 -27,482,505 4,405,187
Método de participacion 21,192 12,590 -97,103 -100,702 0
Arrendamientos 5,142 5,055 4,162 0 0
Aprovechamientos 691 156,513 1,383,139 13,924 0
Reintegro de Costos y Gastos 317,848 2,628,585 1,203,787 1,314,248 -5,431,332
Ingresos de Ejercicios Anteriores 0 88,938 53,296 40,923 -1,028,565
Util Venta Propiedad, Planta 'y Equ. 90,947 164 192,970 363 -1,197,680
Desc. Comerciales Condicionados 0 50,775 2,618 -829,505 -4,884,702
Deudas incobrables 5,869 10,506 1,270 238 0
Gastos Extraordinarios -1,652,787 46,264 -2,610,783 -2,652,789 0
Diferencia en Cambio 0 0 0 -10,143,008
provisiones 0 0 0 -3,603,968
Otros 0 55,710 -541,241 707,566 -349,797
Total Ingresos y Egresos -3,684,268 2,836,613 -6,735,523 -28,988,239 -22,233,865
Perdida antes ajuste inflacion e
impuesto de Renta -1,126,974 | 5,443,211 3,015,166 -18,326,906 -7,509,212
Correccion monetaria -148,552 78,336 -1,102,230 369,782 2,713,181
(Perdida) utilidad antes provision de
Impuesto Sobre Renta -1,275,526 | 5,521,547 1,912,936 -17,957,124 -4,796,031
Provisién impuesto sobre la renta 153,555 | 1,620,735 1,232,528 1,478,222 1,884,702
(APR'IEC?D'DA) UTILIDAD NETA DEL 1,121,971 | 3,900,812 680,408 |  -19,435,346 -6,680,733




MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIAS.A

ANEXOQ

BALANCE DE PRUEBA PROYECTADO - ESCENARIO OPTIMISTA

ACTIVOS CORRIENTES
Disponible

Inversiones

Deudores

Inventarios

Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Permanentes
Propiedades, plantay equipo
Depreciacion

Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes
TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Fnancieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Vinculados

Impuestos, Gravamenes y tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos estimados y provisiones
Total Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras
Vinculados

Ctros Pasivos

Total Pasivos no Corrientes
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Prima en Colocacion de Acciones

Reservas

Revalorizacion del Patrimonio

Superavit metodo de participacion

(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Art.

Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.006-2.010
(Expresado en miles de pesos)

2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
1.987.704 2073.271 2.176.632 2.311.493 2406578
0 0 0 0
134.128.620 146535518 153.316.852 158.081.449 161.547.353
15.582.693 17.920.097 19.828.904 21521182 23.053.490
1.418.768 1.495.382 1.568.506 1.636.893 1702.368
153.117.785,70 168.024.26753| 176.890.89359 18355101655 188.700.789,56
980,523 1033472 1.084.008 1131271 1176522
50.186.227 62.382.284 65.432.777 68.285.646 71.017.072
-12.998.240 -17.629.509 -22.600.849 -27.891.386 -33.526.481
24.149.454 20.713.335 16.875.836} 12.615.421] 8.002.484]
5.924.103 4.120.332] 2442931 970.800] 0
567.636] 568.756] 569.879 571.004 572.131]
5.497.606 5.497.606] 5.497.606] 5.497.606) 5.497.606|
83.307.310 76.686.276) 69.302.188 61.180.362 52.739.334
236.425.096 244.710.543 246.193.082 244.731.379 241.449.123
16.569.593 16.569.593 14.569.593 11.519.593 0
7.927.680 9.116.832 10.087.935) 10.948.880, 11.728.440)
11.540.184 12.163.34 12.758.142 13.314.397 13.846.973
0 2.500.000 4.500.000 9.850.000 4.500.000
1.351.727 2.656.725 4214518 6.441.581 10.922.918
1954511 2.079.600 2.202.089 2.320.121 2.436.127
8.544.876 8.868.619) 9.204.629 9.553.369) 9.915.322
47,883,570 53.954.723 57.536.906 63.947.941 53.349.780)

7.057.752 4.705.163 2.352.584f

95.355.479 92.855.479 88.355.479 78.505.479 74.006.479
24.641.687 24.141.687 18.777.518 9.357.518 0
127.054.918 121.702.334 109.485.581] 87.862.997 74.005.479
174.943.488 175.657.057 167.022.487 151.810.938 127.355.259
37.708.224 37.708.224 37.708.224f 37.708.224 37.708.224
458,148 458148 882.534 1,555,762 2.584.742
20.702.511 24.022.518 27.399.234| 30.851.072 34.567.889
662.968 670.982 679.093 687.302 695.610)
-261.006 4.243.859) 6.732.282 10.289.799 17.448.298)
-20.488.180 -29.749.186) -25.929.713 -19.870.660 -10.609.841]
5.212.256 5.212.256 5.212.256 5.212.256 5.212.256
61.481.608 69.053.487 79.170.59%5 92.920.441 114.093.865
236.425.006 244.710.544 246.193.082 244.731.379 241.449.124|




MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

ANEXO R

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO - ESCENARIO OPTIMISTA

2.006 - 2.010
(Expresado en miles de pesos)
2,006 2.007 2.008 2.009 2.010
INGRESOS
OPERACIONALES
COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR 197,692,129 227,345,949 250,386,324 271,755,294 291,104,271
COSTO DE VENTAS 147,187,110 169,265,176 187,294,907 203,279,404 217,752,897
UTILIDAD BRUTA 50,505,020 58,080,773 63,091,417 68,475,891 73,351,374
GASTOS OPERACIONALES
De Administracion 21,031,687 22,499,675 23,837,636 25,152,605 25,902,475
Gastos de Personal 6,403,155 6,812,957 7,237,004 7,691,872 8,146,179
Servicios 3,435,323 3,620,830 3,797,889 3,963,477 4,122,016
Impuestos 3,530,716 4,060,323 4,471,817 4,853,460 5,199,026
Honorarios 1,075,966 1,134,068 1,189,524 1,241,387 1,291,043
Amortizaciones 1,472,131 1,472,131 1,472,131 1,472,131 970,800
Arrendamientos 1,048,697 1,105,327 1,159,378 1,216,071 1,264,714
Diversos 948,862 1,000,100 1,049,005 1,094,742 1,138,531
Gastos Legales 653,517 688,806 722,489 753,990 784,149
Seguros 652,389 687,618 721,242 752,688 782,796
Depreciaciones 531,444 560,673 590,950 619,847 646,873
Gastos de Viaje 502,213 529,332 555,217 579,424 602,601
Mantenimiento y Reparaciones 388,919 409,921 427,794 446,445 464,303
Constribuciones y afiliaciones 260,325 274,383 287,800 300,348 312,362
Provisiones 86,052 98,959 108,988 118,290 126,712
Materiales, Repuestos y Accesorio 41,978 44,245 46,409 48,432 50,370
De Ventas 8,768,371 9,659,944 10,179,165 10,590,255 11,207,642
Gastos de Personal 1,568,082 1,673,552 1,802,567 1,957,569 2,116,752
Servicios 3,262,097 3,751,411 4,131,598 4,484,205 4,803,481
Diversos 575,859 662,237 729,352 791,598 847,959
Amortizaciones 331,640 331,640 205,270 0 0
Arrendamientos 686,032 723,077 758,436 791,504 823,164
Seguros 112,753 129,666 142,807 154,995 166,031
Honorarios 61,923 71,212 78,429 85,122 91,183
Gastos Legales 77,790 167,584 131,435 78,025 66,024
Mantenimiento y Reparaciones 75,964 87,358 96,211 104,422 111,857
Gastos de Viaje 66,770 76,785 84,567 91,784 98,319
Materiales, Repuestos y Accesorio 91,585 105,323 115,997 125,896 134,860
Constribuciones y afiliaciones 2,418.386 2,781.144 3,062.999 3,324.407 3,561.105
Provisiones 1.855,457 1,877,316 1,899,433 1,921,810 1,944,451
Total Gastos Operacionales 29,800,057 32,159,619 34,016,801 35,742,860 37,110,117
Ganancia Operacional 20,704,962 25,921,153 29,074,616 32,733,030 36,241,257
INGRESOS NO OPERACIONALES 0 0 0 0 0
Aprovechamientos 0 0 0 0 0
Reintegro de Costos y Gastos 0 0 0 0 0
Ingresos de Ejericios Anteriores 0 0 0 0 0
Utilidad Vta Propiedad, Plantay E. 0 0 0 0 0
Desc. Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Deudas incobrables 0 0 0 0 0
Diferencia en Cambio 0 0 0 0 0
provisiones 0 0 0 0 0
Otros
EGRESOS NO OPERACIONALES
Financieros 20,167,788 19,569,645 18,333,906 15,771,564 7,102,097
Metodo de participacion 0 0 0 0 0
DesC. Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Gastos Extraordinarios 0 0 0 0 0
Total Ingresos y Egresos
Perdida Antes de ajuste por inflacion e 537,175 6,351,508 10,740,710 16,961,466 29,139,160
impuesto de renta y complementarios
Correccion monetaria 553,546 549,075 206,090 -230,086 -767,944
(Perdida) utilidad antes de la provision 1,090,720 6,900,583 10,946,800 16,731,380 28,371,216
para impuesto sobre la renta
Provision para impuesto sobre la renta 1,351,727 2,656,725 4,214,518 6,441,581 10,922,918
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO -261,006 4,243,859 6,732,282 10,289,799 17,448,298




ANEXO S

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE DE PRUEBA PROYECTADO - ESCENARIO MODERADO

2.006 - 2.010

(Expresado en miles de pesos)

ACTIVOS CORRIENTES
Disponible

Inversiones

Deudores

Inventarios

Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Permanentes
Propiedades, planta y equipo
Depreciacion

Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Vinculados

Impuestos, Gravamenes y tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos estimados y provisiones
Total Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras
Vinculados

Otros Pasivos

Total Pasivos no Corrientes

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Prima en Colocacion de Acciones

Reservas

Revalorizacion del Patrimonio

Superavit metodo de participacion

(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Ant.

Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
2.017.856 2.073.438 2.104.014 2.194.898 2.267.950
0 0 0 0
126.735.704 132.996.448 137.075.465 139.200.997 139.490.757
14.723.804 16.196.185 17.590.518 18.724.614 19.668.335
1.418.768 1.495.382 1.568.506 1.636.893 1.702.368

144.896.133,02

980.523
59.186.227
-12.998.240
24.149.454
5.924.103
567.636
5.497.606
83.307.310

228.203.443

13.619.593
7.490.721
11.540.184
0
1.351.727
1.954.511
8.544.876
44.501.611

7.057.752
95.355.479
21.641.687

124.054.918

168.556.529

26.486.686
37.708.224
458.148
20.702.511
662.968
-2.095.700
-29.488.180
5.212.256
59.646.914

228.203.444

152.761.452,74

1.033.472
62.382.284
-17.629.509
20.713.335
4.120.332
568.756
5.497.606
76.686.276

229.447.728

11.979.593
8.239.793
12.163.354
2.500.000
1.362.351
2.079.600
8.868.619
47.193.310

4.705.168
92.855.479
19.641.687

117.202.334

164.395.644

26.486.686
37.708.224
458.148
23.923.445
670.982
2.176.223
-31.583.880
5.212.256
65.052.084

229.447.729

158.338.503,06

1.084.008
65.432.777
-22.600.849
16.875.836
2.442.931
569.879
5.497.606
69.302.188

227.640.691

9.179.593
8.949.159
12.758.142
4.500.000
2.491.049
2.202.089
9.204.629
49.284.660

2.352.584
88.355.479
15.427.518

106.135.581

155.420.241

26.486.686
37.708.224
675.770
27.104.492
679.093
3.979.208
-29.625.279
5.212.256
72.220.450

227.640.691

161.757.401,45

1.131.271
68.285.646
-27.891.386
12.615.421
970.800
571.004
5.497.606
61.180.362

222.937.764

7.249.593
9.526.129
13.314.397
14.050.000
4.105.520
2.320.121
9.553.369
60.119.128

74.305.479
6.577.518
80.882.997

141.002.125

26.486.686
37.708.224
1.073.691
30.253.303
687.302
6.558.168
-26.043.992
5.212.256
81.935.638

222.937.763

163.129.410,50

1.176.522
71.017.072
-33.526.481
8.002.484
0

572.131
5.497.606
52.739.334

215.868.744

0
10.006.246
13.846.973

4.500.000
7.733.582
2.436.127
9.915.322
48.438.249

69.805.479
50.000
69.855.479

118.293.728

26.486.686
37.708.224
1.729.508
33.530.729
695.610
12.353.644
-20.141.641
5.212.256
97.575.016

215.868.744




ESTADO DE RSULTADOS PROYECTADO - ESCENARIO MODERADO

ANEXO T
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

2.006 - 2.010
(Expresado en miles de pesos)
2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
INGRESOS
OPERACIONALES
COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR 186,795,713 205,475,284 221,988,716 236,300,773 248,210,332
COSTO DE VENTAS 139,074,434 152,981,878 166,152,124 176,864,284 185,778,244
UTILIDAD BRUTA 47,721,278 52,493,406 55,836,592 59,436,489 62,432,088
GASTOS OPERACIONALES
De Administracion 20,832,337 22,099,553 23,318,103 24,503,966 25,117,733
Gastos de Personal 6,403,155 6,812,957 7,237,004 7,691,872 8,146,179
Servicios 3,435,323 3,620,830 3,797,889 3,963,477 4,122,016
Impuestos 3,336,110 3,669,721 3,964,645 4,220,254 4,432,954
Honorarios 1,075,966 1,134,068 1,189,524 1,241,387 1,291,043
Amortizaciones 1,472,131 1,472,131 1,472,131 1,472,131 970,800
Arrendamientos 1,048,697 1,105,327 1,159,378 1,216,071 1,264,714
Diversos 948,862 1,000,100 1,049,005 1,094,742 1,138,531
Gastos Legales 653,517 688,806 722,489 753,990 784,149
Seguros 652,389 687,618 721,242 752,688 782,796
Depreciaciones 531,444 560,673 590,950 619,847 646,873
Gastos de Viaje 502,213 529,332 555,217 579,424 602,601
Mantenimiento y Reparaciones 388,919 409,921 427,794 446,445 464,303
Constribuciones y afiliaciones 260,325 274,383 287,800 300,348 312,362
Provisiones 81,309 89,439 96,627 102,857 108,041
Materiales, Repuestos y Accesorios 41,978 44,245 46,409 48,432 50,370
De Ventas 8,534,153 9,189,836 9,568,762 9,828,165 10,285,642
Gastos de Personal 1,568,082 1,673,552 1,802,567 1,957,569 2,116,752
Servicios 3,082,296 3,390,526 3,663,012 3,899,174 4,095,692
Diversos 544,118 598,530 646,632 688,322 723,013
Amortizaciones 331,640 331,640 205,270 0 0
Arrendamientos 686,032 723,077 758,436 791,504 823,164
Seguros 106,539 117,193 126,611 134,774 141,566
Honorarios 58,510 64,361 69,534 74,017 77,747
Gastos Legales 77,790 167,584 131,435 78,025 66,024
Mantenimiento y Reparaciones 71,777 78,954 85,300 90,799 95,375
Gastos de Viaje 63,090 69,398 74,976 79,810 83,832
Materiales, Repuestos y Accesorio 86,537 95,191 102,841 109,471 114,989
Constribuciones y afiliaciones 2,285.089 2,513.598 2,715.608 2,890.689 3,036.379
Provisiones 1,855,457 1,877,316 1,899,433 1,921,810 1,944,451
Total Gastos Operacionales 29,366,491 31,289,389 32,886,865 34,332,131 35,403,375
Ganancia Operacional 18,354,788 21,204,017 22,949,727 25,104,358 27,028,713
INGRESOS NO OPERACIONALES 0 0 0 0 0
Aprovechamientos 0 0 0 0 0
Reintegro de Costos y Gastos 0 0 0 0 0
Ingresos de Ejericios Anteriores 0 0 0 0 0
Utilidad Vta Propiedad, Plantay E. 0 0 0 0 0
Desc. Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Deudas incobrables 0 0 0 0 0
Diferencia en Cambio 0 0 0 0 0
provisiones 0 0 0 0 0
Otros
EGRESOS NO OPERACIONALES
Financieros 19,652,307 18,267,211 16,796,930 14,416,017 6,501,073
Metodo de participacion 0 0 0 0 0
Desc. Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Gastos Extraordinarios 0 0 0 0 0
Total Ingresos y Egresos
Perdida Antes de ajuste por inflacion e -1,297,519 2,936,806 6,152,797 10,688,341 20,527,640
impuesto de renta y complementarios
Correccion monetaria 553,546 601,768 317,460 -24,654 -440,414
(Perdida) utilidad antes de la provision -743,973 3,538,574 6,470,256 10,663,687 20,087,226
para impuesto sobre la renta
Provision para impuesto sobre la renta 1,351,727 1,362,351 2,491,049 4,105,520 7,733,582
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO -2,095,700 2,176,223 3,979,208 6,558,168 12,353,644




ANEXO U

MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A
BALANCE DE PRUEBA PROYECTADO - ESCENARIO PESIMISTA

2.006 - 2.010

(Expresado en miles de pesos)

ACTIVOS CORRIENTES
Disponible

Inversiones

Deudores

Inventarios

Diferidos

Total Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones Permanentes
Propiedades, planta y equipo
Depreciacion

Intangibles

Diferidos

Otros Activos

Valorizaciones

Total Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVOS
PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar

Vinculados

Impuestos, Gravamenes y tasas
Obligaciones Laborales

Pasivos estimados y provisiones
Total Pasivos Corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES
Obliaciones Financieras
Vinculados

Otros Pasivos

Total Pasivos no Corrientes

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Prima en Colocacion de Acciones

Reservas

Revalorizacion del Patrimonio

Superavit metodo de participacion

(perdida) Utilidad neta del afio
Resultados de Ejercicios Ant.

Superavit por valorizaciones

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2.006

1.870.318

121.455.050,
14.110.313
1.418.768
138.854.448,82

980.523
59.186.227
-12.998.240
24.149.454
5.924.103
567.636
5.497.606
83.307.310

222.161.759

13.269.593
7.178.608
11.540.184
0
1.351.727
1.954.511
8.544.876
43.839.498

7.057.752
92.355.479
20.641.687

120.054.918

163.894.416

26.486.686
37.708.224
458.148
20.702.511
662.968
-3.475.271
-29.488.180
5.212.256
58.267.343

222.161.759

2.007

1.985.642
0
126.920.527|
15.521.344
1.495.382
145.922.894,81

1.033.472
62.382.284
-17.629.509
20.713.335
4.120.332
568.756
5.497.606
76.686.276

222.609.171

11.199.593
7.896.468
12.163.354
2.250.000
876.802
2.079.600
8.868.619
45.334.437

4.705.168
90.105.479
19.641.687

114.452.334

159.786.771

26.486.686
37.708.224
458.148
23.848.948
670.982
1.400.606
-32.963.451
5.212.256
62.822.399

222.609.170

2.008

2.067.192

0

127.735.300
16.535.836
1.568.506
147.906.833,35

1.084.008
65.432.777
-22.600.849
16.875.836
2442.931
569.879
5.497.606
69.302.188

217.209.022

7.249.593
8.412.590
12.758.142
4.500.000
1.653.141
2.202.089
9.204.629
45.980.183

2.352.584
85.605.479
14.727.518

102.685.581

148.665.765)

26.486.686
37.708.224
598.209
26.920.963
679.093
2.640.732
-31.702.905
5.212.256
68.543.257

217.209.022

2.009

2.163.877

0

127.905.724]
17.429.366
1.636.893
149.135.860,05

1.131.271
68.285.646
-27.891.386
12.615.421
970.800
571.004
5.497.606
61.180.362

210.316.222

2.299.593
8.867.173
13.314.397,
14.050.000
3.084.089
2.320.121
9.553.369
53.488.741

71.555.479
8.805.518
80.360.997

133.849.738

26.486.686
37.708.224
862.282
29.900.449
687.302
4.926.532
-29.326.247
5.212.256
76.466.484

210.316.222

2.010

2.236.935

0

128.171.973
18.307.806
1.702.368
150.419.082,35

1.176.522
71.017.072
-33.526.481
8.002.484

0
572.131
5.497.606
52.739.334

203.158.416

-270.000
9.314.078
13.846.973
4.500.000
6.529.210
2.436.127
9.915.322
46.271.709

67.055.479
-132.000
66.923.479

113.195.188,

26.486.686
37.708.224
1.354.935
32.968.109
695.610
10.429.777
-24.892.368
5.212.256
89.963.228

203.158.416




ANEXO V
MEDICINA INTEGRAL DE COLOMBIA S.A

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO - ESCENARIO PESIMISTA

2.006 - 2.010
2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
INGRESOS
OPERACIONALES
COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR 179,012,558 196,913,814 208,608,328 219,880,688 230,962,675
COSTO DE VENTAS 133,279,666 146,607,633 156,190,065 164,629,952 172,927,301
UTILIDAD BRUTA 45,732,892 50,306,181 52,418,263 55,250,736 58,035,374
GASTOS OPERACIONALES
De Administracion 20,689,945 21,942,921 23,073,310 24,203,562 24,802,188
Gastos de Personal 6,403,155 6,812,957 7,237,004 7,691,872 8,146,179
Servicios 3,435,323 3,620,830 3,797,889 3,963,477 4,122,016
Impuestos 3,197,105 3,516,816 3,725,676 3,926,996 4,124,917
Honorarios 1,075,966 1,134,068 1,189,524 1,241,387 1,291,043
Amortizaciones 1,472,131 1,472,131 1,472,131 1,472,131 970,800
Arrendamientos 1,048,697 1,105,327 1,159,378 1,216,071 1,264,714
Diversos 948,862 1,000,100 1,049,005 1,094,742 1,138,531
Gastos Legales 653,517 688,806 722,489 753,990 784,149
Seguros 652,389 687,618 721,242 752,688 782,796
Depreciaciones 531,444 560,673 590,950 619,847 646,873
Gastos de Viaje 502,213 529,332 555,217 579,424 602,601
Mantenimiento y Reparaciones 388,919 409,921 427,794 446,445 464,303
Constribuciones y afiliaciones 260,325 274,383 287,800 300,348 312,362
Provisiones 77,921 85,713 90,803 95,710 100,534
Materiales, Repuestos y Accesorio 41,978 44,245 46,409 48,432 50,370
De Ventas 8,366,855 9,005,809 9,281,152 9,475,217 9,914,906
Gastos de Personal 1,568,082 1,673,552 1,802,567 1,957,569 2,116,752
Servicios 2,953,867 3,249,254 3,442,224 3,628,228 3,811,090
Diversos 521,447 573,591 607,656 640,492 672,773
Amortizaciones 331,640 331,640 205,270 0 0
Arrendamientos 686,032 723,077 758,436 791,504 823,164
Seguros 102,100 112,309 118,979 125,409 131,729
Honorarios 56,072 61,680 65,343 68,873 72,345
Gastos Legales 77,790 167,584 131,435 78,025 66,024
Mantenimiento y Reparaciones 68,786 75,664 80,158 84,490 88,748
Gastos de Viaje 60,461 66,507 70,457 74,264 78,007
Materiales, Repuestos y Accesorio 82,931 91,224 96,642 101,864 106,998
Constribuciones y afiliaciones 2,189.877 2,408.865 2,551.925 2,689.820 2,825.387
Provisiones 1,855,457 1,877,316 1,899,433 1,921,810 1,944,451
Total Gastos Operacionales 29,056,800 30,948,730 32,354,462 33,678,779 34,717,093
Ganancia Operacional 16,676,092 19,357,451 20,063,801 21,571,958 23,318,280
INGRESOS NO OPERACIONALES 0 0 0 0 0
Aprovechamientos 0 0 0 0 0
Reintegro de Costos y Gastos 0 0 0 0 0
Ingresos de Ejericios Anteriores 0 0 0 0 0
Utilidad Vta Propiedad, Planta y E. 0 0 0 0 0
Desc. Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Deudas incobrables 0 0 0 0 0
Diferencia en Cambio 0 0 0 0 0
provisiones 0 0 0 0 0
Otros
EGRESOS NO OPERACIONALES
Financieros 19,353,182 17,723,180 16,163,420 13,651,025 6,085,836
Metodo de participacion 0 0 0 0 0
Descuentos Comerciales Condicionados 0 0 0 0 0
Gastos Extraordinarios 0 0 0 0 0
Total Ingresos y Egresos
Perdida Antes de ajuste por inflacion e -2,677,090 1,634,272 3,900,381 7,920,933 17,232,444
impuesto de renta y complementarios
Correccion monetaria 553,546 643,137 393,491 89,688 -273,458
(Perdida) utilidad antes de la provision -2,123,544 2,277,408 4,293,873 8,010,621 16,958,986
para impuesto sobre la renta
Provision para impuesto sobre la renta 1,351,727 876,802 1,653,141 3,084,089 6,529,210
(PERDIDA) UTILIDAD NETA DEL ANO -3,475,271 1,400,606 2,640,732 4,926,532 10,429,777
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