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Resumen

El presente informe realiza un diagndstico financiero integral y la valoracion corporativa
de Tecnoquimicas S.A., conglomerado lider del sector farmacéutico y de consumo masivo en
Colombia. A través de un analisis estratégico soportado en las metodologias DOFA, CAME y
PESTEL, se identificaron ventajas competitivas asociadas a su robusta red de distribucion y
portafolio de marcas, asi como riesgos estructurales derivados de la regulacion de precios y la
volatilidad cambiaria. El analisis del desempefio financiero histérico (2019-2024) evidencia un
crecimiento sostenido en ingresos y margenes operativos estables, respaldados por una
estructura de capital conservadora. La valoracion de la compaiia se ejecuté mediante dos
enfoques complementarios: el método de Flujo de Caja Libre Descontado (FCFF), que estimo
un Enterprise Value de COP 3,9 billones, y la valoracién por multiplos comparables
(Benchmarking), que arrojo una referencia de mercado de COP 6,5 billones. Adicionalmente, se
validé la tesis de inversion mediante el Z-Score de Altman vy los criterios de Benjamin Graham,
confirmando la solidez patrimonial y el atractivo de la compaiiia para invertir. Se concluye que
Tecnoquimicas mantiene una posicion financiera saludable y una estrategia de expansion
regional resiliente, constituyéndose en un activo generador de valor a largo plazo con bajo

riesgo de insolvencia.

Palabras clave: Valoracion de empresas, Tecnoquimicas, Flujo de Caja Libre, WACC,

industria farmacéutica.



Abstract

This report presents a comprehensive financial diagnosis and corporate valuation of
Tecnoquimicas S.A., a leading conglomerate in the Colombian pharmaceutical and mass
consumer goods sectors. Through a strategic analysis underpinned by SWOT, CAME, and
PESTEL methodologies, the study identifies competitive advantages linked to the company’s
robust distribution network and brand portfolio, alongside structural risks stemming from price
regulations and exchange rate volatility. The analysis of historical financial performance (2019-
2024) demonstrates sustained revenue growth and stable operating margins, supported by a
conservative capital structure. The company's valuation was executed using two complementary
approaches: the Discounted Free Cash Flow (FCFF) method, which estimated an Enterprise
Value of COP 3,9 trillion, and a relative valuation via comparable multiples (Benchmarking),
yielding a market reference of COP 6,5 trillion. Additionally, the investment thesis was validated
using the Altman Z-Score and Benjamin Graham’s investment criteria, confirming the company's
balance sheet strength and investment appeal. The report concludes that Tecnoquimicas
maintains a healthy financial position and a resilient regional expansion strategy, positioning

itself as a long-term value-generating asset with low insolvency risk.

Key words: Corporate Valuation, Tecnoquimicas, Free Cash Flow, WACC,

Pharmaceutical Industry.



1. Introduccion

El presente informe tiene como objetivo analizar la situacién estratégica y financiera de
Tecnoquimicas S.A. (“Tecnoquimicas”), una de las compafiias y conglomerados
empresariales mas relevantes del sector farmacéutico y de consumo masivo en Colombia. Lo
anterior para realizar la valoracion financiera de Tecnoquimicas, sociedad matriz del grupo
empresarial (Tecnoquimicas Farma, s.f.). Para ello, en este informe: primero, realizaremos una
presentacién y descripcién de la sociedad, incluyendo su gobierno corporativo; segundo,
realizaremos un analisis estratégico (DOFA, y PESTEL); tercero, realizaremos un analisis
financiero a partir de indicadores de valor, multiplos comparativos y proyecciones de ingresos;
cuarto, realizaremos la valoracion de Tecnoquimicas mediante la estimaciéon del WACC y la
estimacion del valor de la Compafiia a través del Flujo de Caja Libre y la valoracién por
multiplos, y complementaremos este analisis con criterios alternativos de inversion; vy,
finalmente, presentaremos el analisis de riesgos y las conclusiones. Las fuentes de informacion

corresponden a datos publicos, literatura académica y guias metodoldgicas.



2. Presentacion de la empresa Tecnoquimicas

Tecnoquimicas es una compafia colombiana fundada en 1934, con sede en Santiago
de Cali. Opera en el sector farmacéutico y de consumo masivo, con presencia en mas de 7
paises de América Latina. Su portafolio incluye medicamentos genéricos y de prescripcion,
productos over-the-counter - OTC y bienes de consumo masivo. En 2024 registré una utilidad
bruta de aproximadamente COP 924.447 millones (EMIS, s.f.) y cuenta con mas de 8.200
empleados (Tecnoquimicas, s.f.- 1) (LeadlQ, s.f.), con una participacion del 14% del mercado
farmacéutico colombiano en 2023 (Aldana, 2023).

En esta seccidn realizaremos una presentacion general de Tecnoquimicas para efectos
de entender la empresa objeto de valoracién y poder considerar sus caracteristicas individuales
al momento de realizar su analisis estratégico y financiero, asi como su valoracion. Para
efectos de esta seccion consideraremos algunos aspectos para efectos de realizar una
valoraciéon de una empresa, a saber:

e Conocer la historia y evolucion corporativa es esencial para la valoracion empresarial, ya
que permite identificar fortalezas historicas, activos intangibles y capacidad de adaptacion.

¢ Analizar el modelo de negocio permite proyectar flujos de caja mas estables y predecir la
estructura de costes y margenes por unidad de negocio.

e Mapear segmentos y ubicaciones geograficas permite estimar la elasticidad de la demanda
y la exposicion a riesgos macroeconodmicos y regulatorios, fundamentales para calcular un
coste de capital ajustado al riesgo.

¢ |dentificar ventajas competitivas y amenazas es crucial para proyectar el crecimiento y la
sostenibilidad del flujo de caja, ademas de ajustar la tasa de descuento y valorar
correctamente los activos intangibles como marca y reputacion.

A continuacién desarrollamos estos hitos en el caso concreto de Techoquimicas.



2.1. Perfil Corporativo y Trayectoria Historica
Esta seccion expone los antecedentes histéricos de Tecnoquimicas. El analisis se

centra en los principales hitos que han configurado la estructura actual de la Compainia.

2.1.1. Origenes y Evolucion Estratégica

Tecnoquimicas fue fundada el 17 de diciembre de 1934 en Bogota, bajo la razén social
de Colombia Sales Company. Durante sus primeros anos, el modelo de negocio se centr6 en la
importacién y comercializacién de materias primas, productos medicinales y articulos de
tocador, tanto de origen nacional como extranjero. Este momento implico la presencia relacion
de la Companiia con el mercado colombiano, y su capacidad logistica y de distribucion dentro
de él.

En 1951 fue constituida la sociedad Laboratorios Fixalia que fue el antecedente de la
produccion farmacéutica. En 1954 la compaifiia trasladé su sede principal a Santiago de Cali,
que se convirtié en un importante cluster industrial. Después, en 1957 la Compaiia y su razén
social actual nacen de la fusién entre Colombia Sales Company y Laboratorios Fixalia. Esta
operacién dio origen a la razon social "Tecnoquimicas" y su transicién de una empresa
puramente comercial a una organizacion industrial en el sector farmacéutico (Tecnoquimicas,
s.f.-).

A lo largo de su historia, el liderazgo de la Compafria se ha mantenido en cabeza de la
familia Barberi (Tecnoquimicas S.A., s.f.-d, s.f.-k, s.f.-q). Primero con Francisco Antonio Barberi
Zamorano durante cincuenta afios, y posteriormente bajo el liderazgo de sus hijos Francisco

José Barberi Ospina y Juan Manuel Barberi Ospina.

2.1.2. Hitos Corporativos y Adquisiciones Clave: Construccion de un Portafolio

Dominante
La historia de Tecnoquimicas refleja un crecimiento sostenido a lo largo del tiempo, que

incluyd adquisiciones estratégicas para construir portafolio diversificado de marcas y lineas de



productos. La siguiente tabla resume algunos hitos relevantes durante la historia de

Tecnoquimicas (Tecnoquimicas, s.f.- i).

Tabla 1. Resumen de hitos histéricos de TQ por década

Corporacion Financiera

Internacional (IFC) (2014)

DECADA HITO ESTRATEGICO IMPLICACION PARA LA VALORACION
1980s | Ingreso al mercado de pafiales Diversificacion hacia bienes de consumo
desechables. masivo de alto volumen. Incorporacién de
Adquisicion de la planta de Merck tecnologia de manufactura farmacéutica
Sharp and Dohme en Colombia. de punta, sentando las bases para
mejoras operativas.
1990s | Adquisicion de Organizacion Consolidacion de un portafolio de marcas
Farmacéutica Americana (marcas OTC con alto reconocimiento.
Sal de Frutas Lua, Yodora). Establecimiento de un liderazgo
Adquisicion de la marca de dominante en el creciente mercado de
genéricos MK. medicamentos genéricos.
Adquisicion de Colbon, lider en Entrada y liderazgo en el segmento de
adhesivos. adhesivos de consumo.
2000s | Inicio de operaciones de la planta Expansion y modernizacion de la
farmacéutica Tecnofar (2005). capacidad de produccion farmacéutica.
Adquisicion de Teramed en El Inicio de estrategia de
Salvador (2009). internacionalizacion, estableciendo una
presencia directa en Centroamérica.
2010s | Recompra de acciones a la Recuperacion del 100% del control

accionario, reafirmando su estructura de

capital familiar.




(International Finance Corporation, Consolidacion de la propiedad total de la
2008). marca MK en Centroameérica, el Caribe y
Adquisicion de Bonima S.A. de C.V. | Suramérica (excepto Venezuela),
(propiedad de Bayer) (2018) (Valora | asegurando el control total sobre ese

Analitik, 2018). importante activo.

Fuente: Elaboracién propia.

El patron de crecimiento de Tecnoquimicas muestra una expansion progresiva y
controlada en términos de riesgo. Primero, creando una red logistica que se convirtié en una
barrera de entrada y una ventaja en la cadena de distribucion. Segundo, integré la manufactura
para capturar mas margen y controlar la calidad. Tercero, utilizd su red de distribucion para
impulsar marcas adquiridas estratégicamente y posicionarlas en el mercado. Cuarto, se
diversificé en categorias de consumo adyacentes, apalancando sus capacidades existentes.
Finalmente, con una base doméstica solida, replicé este modelo en mercados internacionales a
través de adquisiciones selectivas. Estos serian los principales factores que explican el

crecimiento sostenido de Tecnhoquimicas.

2.2. Portafolio de Productos y Unidades de Negocio
El potencial de crecimiento de Tecnoquimicas se deriva de un portafolio de productos
diversificado que abarca multiples unidades de negocio (Tecnoquimicas, s.f.- n). Cada division
cuenta con marcas que cuentan con alto reconocimiento y lealtad entre los consumidores,

constituyendo un importante activo.

2.2.1. Division de Cuidado de la Salud

Esta es la primera division en la historia de la compania. Su portafolio es amplio y se

dirige tanto al mercado de prescripciéon médica como al de venta libre (OTC).
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° Medicamentos de Prescripcion: Lo caracteriza la marca MK, que se ha
consolidado como lider en el mercado de medicamentos genéricos en Colombia y varios paises
de la region.

° Productos de Venta Libre (OTC): Tecnoquimicas posee algunas marcas
reconocidas en Colombia. Entre ellas destacan Sal de Frutas Lua y Bonfiest (antiacidos),
Noraver (tratamientos para el resfriado y la gripe), y una linea de analgésicos con marcas como

Ibuflash y Duraflex. Estas marcas se han beneficiado de la red de distribucién de la compafiia.

2.2.2. Division de Cuidado del Bebé y Personal

Esta division atiende las necesidades diarias de los consumidores con productos de alta
rotacion y fuerte posicionamiento de marca.
e Cuidado del Bebé: La marca Winny es la caracteristica de esta categoria.
Controla la participacion mayoritaria en el mercado colombiano de pafiales y ha
expandido su linea para incluir productos complementarios.
e Cuidado Personal: Este segmento incluye un portafolio variado con marcas
reconocidas como Yodora, Crema No. 4, y la marca Content (Tecnoquimicas

S.A., s.f.-g).

2.2.3. Divisiones de Adhesivos y Agroveterinaria

Estas divisiones son muestra de la diversificacién de Tecnoquimicas en mercados
industriales y especializados, apalancando sus capacidades de produccién y comercializacién.
¢ Adhesivos: Liderada por la marca Colbén, adquirida en 1999, esta division es
lider en el mercado de adhesivos liquidos y escolares en Colombia
(Tecnoquimicas S.A,, s.f.-a).
e Agroveterinaria: Esta unidad de negocio se consolidé en 1998 y ofrece un

portafolio de productos para la salud animal y la proteccién de cultivos
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(Tecnoquimicas S.A., s.f.-b), atendiendo a un sector estratégico de la economia
colombiana y del Valle del Cauca (Instituto Colombiano Agropecuario, s.f.).
El analisis del portafolio de Tecnoquimicas revela un portafolio diversificado de
productos que le ha permitido alcanzar a diferentes consumidores y consolidar el

reconocimiento de las marcas de su portafolio.
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3. Gobierno Corporativo Tecnoquimicas S.A.S

3.1. Accionistas de la compaiiia

Tecnoquimicas S.A. es una sociedad anénima colombiana de capital cerrado, no listada
en bolsa. Por tanto, la informacion detallada de sus accionistas y la participacion individual de
cada uno de sus accionistas no esta disponible en bases de datos de acceso publico como
ocurre con los emisores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

Las fuentes abiertas coinciden en que la empresa es, esencialmente, un negocio de
propiedad familiar, controlado por la familia Barberi, fundada por Francisco Barberi Zamorano
en 1934 y posteriormente liderada por su hijo, Francisco José Barberi Ospina (Tecnoquimicas,
2025; Arcila, 2023). En 2008, la Corporacion Financiera Internacional (CFI/IFC) del Banco
Mundial realiz6 una inversion de USD 25 millones en Tecnoquimicas para apoyar su expansion
internacional; en 2013 la compania recompro estas acciones y “recupero la totalidad del control
accionario”, consolidando nuevamente la propiedad en manos de accionistas colombianos
encabezados por la familia fundadora (Tecnoquimicas, 2025).

En términos de escala, la compafiia reporta activos del orden de USD 646 millones y
alrededor de 8.200 empleados, lo que refuerza su caracter de conglomerado familiar de gran
tamafio, con control concentrado y gobierno corporativo apoyado en una combinacion de
familia propietaria, alta gerencia profesional y junta directiva (Tecnoquimicas, 2025; Arcila,
2023).

Desde el punto de vista juridico, como sociedad andénima colombiana, la relacién entre
accionistas, administradores y 6érganos de control se encuentra regida por el Cédigo de
Comercio (Congreso de la Republica de Colombia, 1971) y la Ley 222 de 1995 (Congreso de la
Republica de Colombia, 1995), que establecen derechos como el derecho de inspeccion,
participacidon en la asamblea general, eleccion de junta directiva y aprobacion de estados

financieros.
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3.2. Composicion accionaria Tecnoquimicas S.A.S

Dado que Tecnoquimicas no es un emisor publico de valores, no existe un desglose

oficial y publico de la composicién accionaria por porcentajes. Sin embargo, a partir de la

informacion disponible se pueden extraer algunos elementos clave:

La compafiia se define como un grupo empresarial familiar. Articulos de prensa
y analisis sectoriales sefialan a Tecnoquimicas como una empresa “de la familia
Barberi”, identificandola entre las dos grandes farmacéuticas colombianas que
siguen siendo de capital nacional, junto con Procaps (Arcila, 2023).

La recompra de la participacion de la CFI/IFC en 2013 implicé que
Tecnoquimicas recuperara el control total de su capital, pasando nuevamente a
ser una sociedad con control accionario concentrado en manos de su grupo
fundador (Tecnoquimicas, 2025).

El Cédigo de Gobierno Corporativo de la compafiia indica que esta se
compromete a divulgar a sus accionistas informacion relevante sobre
“composicién accionaria y gobierno corporativo”, aunque dicha informacion se
canaliza prioritariamente por la asamblea general y no necesariamente por

medios publicos masivos (Tecnoquimicas S.A., 2011/2018).

En consecuencia, para efectos analiticos en este informe se caracteriza a

Tecnoquimicas como una empresa de capital familiar concentrado, con:

Accionistas controlantes: la familia Barberi, que ejerce control efectivo sobre las
decisiones estratégicas y la designacion de la alta direccion (Arcila, 2023;
Tecnoquimicas, 2025).

Posibles accionistas minoritarios no publicos: otros familiares, sociedades de
inversion vinculadas y eventualmente algunos socios institucionales privados,

cuya participacion especifica no es divulgada en fuentes abiertas.
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Esta estructura es consistente con el patréon de empresa familiar de gran tamafo
descrito en la literatura de gobierno corporativo, donde el control concentrado permite
horizontes de inversion de largo plazo, pero también incrementa la importancia de mecanismos
formales de proteccion a minoritarios, transparencia y juntas directivas con presencia de

miembros independientes (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1999).

3.3. CEO, vicepresidencias y Junta Directiva

3.3.1. CEO y Alta Direccion

Las fuentes corporativas y periodisticas identifican como Presidente y CEO de
Tecnoquimicas S.A. a Francisco José Barberi Ospina, ingeniero y economista, hijo del fundador
Francisco Barberi Zamorano (Tecnoquimicas, 2025; Arcila, 2023). Este liderazgo se ha
mantenido por varias décadas y se asocia al proceso de expansion nacional e internacional de
la compafdia.

El mismo articulo de prensa senala que el Vicepresidente es Juan Manuel Barberi,
hermano menor de Francisco José, también vinculado de forma estable a la compafiia (Arcila,
2023). La literatura de empresa familiar subraya que esta configuracion —familia controlante
que participa tanto en la propiedad como en la gestion ejecutiva— es tipica de las empresas
familiares de segunda o tercera generacion, y plantea retos especificos en términos de
profesionalizacion, sucesion y gobierno corporativo (Villalonga & Amit, 2006).

Adicionalmente, el Cédigo de Gobierno Corporativo de Tecnoquimicas establece que el
Presidente de la empresa tiene la obligacion de: (i) ejecutar la estrategia aprobada por la junta
directiva, (ii) suministrar informacién completa y oportuna al maximo érgano de administracion,
y (iii) velar por el cumplimiento del Codigo de Gobierno y las politicas corporativas
(Tecnoquimicas S.A., 2011/2018). Si bien las paginas publicas de la compafiia no detallan

todos los cargos de vicepresidencia, el Cédigo de Gobierno indica la existencia de una alta
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gerencia profesional, con vicepresidencias responsables de areas clave (finanzas, operaciones,

comercial, etc.) que reportan al Presidente y son supervisadas por la Junta Directiva.

3.3.2. Junta Directiva

Conforme al Cédigo de Comercio colombiano, las sociedades andnimas estan
obligadas a tener junta directiva como 6rgano de administracion colegiado (Congreso de la
Republica de Colombia, 1971). Tecnoquimicas, en linea con las mejores practicas, ha
adoptado un esquema robusto de gobierno que se documenta en su Cdédigo de Gobierno
Corporativo, el cual define la estructura, funciones y composicién de la Junta Directiva
(Tecnoquimicas S.A., 2011/2018). Los elementos mas relevantes son:

1. La Junta Directiva es el maximo 6rgano administrativo, responsable de:

a. Definir la estrategia corporativa y supervisar su ejecucion.

b. Vigilar el desempefio de la alta gerencia.

c. Proteger los derechos de los accionistas, incluyendo los minoritarios.

d. Supervisar los sistemas de control interno, gestion de riesgos y cumplimiento.

La Junta Directiva esta integrada por nueve (9) miembros principales, elegidos por la
Asamblea General de Accionistas para periodos de dos afos, con posibilidad de reeleccion,
mas nueve (9) suplentes personales (Tecnoquimicas S.A., 2011/2018).

El Cédigo de Gobierno Corporativo exige que al menos tres (3) miembros sean
independientes, entendidos como aquellos que no son empleados ni directivos de
Tecnoquimicas no tienen relaciones significativas de negocio con ella y no forman parte del
grupo de control, en coherencia con las recomendaciones de buen gobierno y con la definicién
de administradores de la Ley 222 de 1995 (Congreso de la Republica de Colombia, 1995;
Tecnoquimicas S.A., 2011/2018).

La Junta se apoya en un Comité de Auditoria, integrado por miembros de la propia

Junta —incluyendo independientes—, encargado de supervisar la auditoria interna, la revisoria
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fiscal, los estados financieros y el cumplimiento del Cédigo de Gobierno Corporativo
(Tecnoquimicas S.A., 2011/2018).

Aunque la lista actualizada de integrantes de la Junta Directiva no se encuentra
disponible en un repositorio publico unico, diversos documentos y notas institucionales
muestran que la compaiia integra en su Junta Directiva a empresarios y lideres regionales de
alto perfil, complementando la presencia de la familia controlante con miembros externos con
experiencia directiva y financiera (Universidad Icesi, 2017; Arcila, 2023).

En conjunto, la estructura de gobierno corporativo de Tecnoquimicas combina:

1. Propiedad concentrada en una familia empresaria (Barberi).

2. Gestion ejecutiva familiar-profesionalizada, encabezada por un CEQO familiar y
un equipo de vicepresidencias.

3. Junta Directiva colegiada con miembros independientes y comités de apoyo
(especialmente de auditoria), en linea con las directrices de la Ley 222 de 1995
sobre deberes de administradores y los principios de transparencia, revelacion

de informacion y proteccion a los accionistas.
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4. Analisis estratégico de Tecnoquimicas S.A.S

4.1. Vision competitiva

4.1.1. Posicionamiento en el Mercado y Entorno Sectorial

Esta seccion expone la posicion de Tecnoquimicas en el mercado, situando a la
compania dentro del contexto competitivo de los mercados de Colombia y América Latina. El
analisis demuestra su tamano, alcance y posicion frente a competidores locales e

internacionales.

4.1.1.1.  Anadlisis del Sector: Fortalezas en Mercados Clave

Tecnoquimicas opera como un conglomerado con posiciones de liderazgo en dos
macrosectores principales: Manufactura Farmacéutica y Bienes de Consumo Masivo.

En el mercado farmacéutico colombiano, la companiia ostenta una posicion de
liderazgo. Para el afo 2023, su portafolio de productos representaba el 14% del mercado
farmaceéutico total del pais (Aldana, 2023). Este dato la posiciona como la compafiia
farmaceéutica de capital colombiano mas grande y un competidor directo a nivel local de
grandes multinacionales del sector.

En el sector de bienes de consumo, Tecnoquimicas también tiene una posicién
relevante en nichos especificos. Es el lider en la categoria de panales para bebé con su marca
Winny, con una cuota de mercado mayor del 50% (Tecnoquimicas, s.f.-f), a pesar de ser un
mercado altamente competitivo. Ademas, mantiene posiciones de liderazgo en categorias

como cuidado personal, adhesivos y productos de venta libre (OTC).

4.1.1.2. Escala Operativa y Huella Geografica: Magnitud y Alcance

La magnitud de las operaciones de Techoquimicas es un indicador clave de su poder de

mercado y de las economias de escala que puede generar.
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e Tamafo por Empleados: La organizacion es uno de los empleadores mas importantes
del sector privado en Colombia, con mas de 8,200 colaboradores en los paises donde
opera. La compania se caracteriza por la retencion de su talento. A manera de
ilustracion, mas de 2.000 de sus empleados han permanecido en la compafia por mas
de una década, y el 90% de la plantilla se encuentra en Colombia (Tecnoquimicas, s.f.-
) (Corrales A., J. P., & Quintana D., M., s.f.) (Zapata, M. C., s.f.).

¢ Internacionalizacion: Tecnoquimicas se ha expandido a nivel regional. Actualmente,
tiene presencia operativa directa en 9 paises: Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Costa Rica y Republica Dominicana.
Adicionalmente, exporta sus productos a mas de 20 paises en todo el continente
americano (Tecnoquimicas, s.f.-e).

¢ Infraestructura Productiva: La compafia respalda sus operaciones con una extensa red
de manufactura. Posee ocho centros productivos en Colombia, estratégicamente
ubicados en Cali, Jamundi, Villa Rica (Cauca), Yumbo y Bogota. Complementa esta
capacidad con al menos una planta de produccion en El Salvador (Planta Bonima), que

sirve como hub para el mercado centroamericano (Tecnoquimicas, s.f.-0).

4.1.1.3. Panorama Competitivo: Competencia con Multinacionales

Tecnoquimicas se ha mantenido en el tiempo a pesar de competir en mercados donde
participan algunos de los conglomerados mas grandes del mundo.

e Sector Farmacéutico: En este campo, sus principales competidores son
multinacionales como Bayer, Pfizer, Sanofi y Novartis, ademas de empresas
regionales y locales como Procaps y el Laboratorio Franco Colombiano
Lafrancol. A pesar de la fuerte competencia, Tecnoquimicas ha mantenido
consistentemente una posicion entre los dos laboratorios mas grandes de

Colombia en términos de ingresos.
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e Sector de Consumo Masivo: En las categorias de cuidado personal y del hogar,
Tecnoquimicas compite con multinacionales como Colgate-Palmolive, Unilever,
Procter & Gamble y Johnson & Johnson. No obstante, ha logrado posicionarse y
expandirse en el mercado local en nichos clave como panales (Winny) y
desodorantes (Yodora).

La fortaleza de Tecnoquimicas reside en un modelo de crecimiento de doble motor. La
divisién farmacéutica genera altos margenes, credibilidad en el consumidor y una base de 1+D.
Al mismo tiempo, la division de consumo masivo proporciona un alto volumen de ventas, una
profunda penetracion en los canales de venta minorista y un flujo de caja constante. Existe una
sinergia operativa crucial entre ambas: la misma red de distribucién que abastece a las
farmacias con medicamentos MK es la que posiciona los pafiales Winny y los desodorantes
Yodora en supermercados y pequefios comercios. Esta estructura de doble enfoque crea
apalancamiento operativo, y dota a la empresa de mas resiliencia que si dependiera de un solo

sector.

4.1.2. Capacidades Operativas y Procesos Clave

El liderazgo de mercado de Tecnoquimicas se sustenta en un conjunto de capacidades
operativas y procesos internos altamente desarrollados. Esta seccién analiza los tres pilares
que constituyen su ventaja competitiva sostenible: una infraestructura de produccion avanzada,

innovacioén y su red de distribucion.

4.1.2.1. Infraestructura de Produccion y Manufactura

La capacidad de Tecnoquimicas para producir bienes de calidad a escala es una de sus
principales fortalezas. La compafiia opera una red de plantas altamente especializadas, entre

las que destacan:



20

e Tecnofar (Villa Rica, Cauca): Instalaciones modernas dedicadas a la produccion
de medicamentos estériles, liquidos, semisdélidos y sélidos, cumpliendo con altos
estandares internacionales.

e Tecnosur (Villa Rica, Cauca): Centro para la fabricacion de productos
absorbentes, incluyendo la marca de pafiales Winny y los productos para la
incontinencia de adultos Content.

La compafiia ha realizado inversiones de capital para su desarrollo tecnoldgico. En los
ultimos afios, ha destinado USD 300 millones a la modernizacién (Tecnoquimicas, s.f.-c) y
expansion de sus plantas farmacéuticas, asegurando que todas cuenten con la certificacion en
Buenas Practicas de Manufactura (BPM). Un ejemplo reciente es la inversion de COP 188.000
millones para la ampliaciéon de su planta en Jamundi (Tecnoquimicas, s.f.-j).

Adicionalmente, Tecnoquimicas ha implementado estrategias ESG como el programa
de Gestién de Basura Cero que obtuvo la clasificacion ORO de ICONTEC en sus filiales
Tecnosur e Indugraficas. Ademas, utiliza pulpa de celulosa con certificacion FSC (Forest
Stewardship Council) y ha realizado inversiones en energia solar, que ya suple entre el 12% y
el 29% del consumo energético en sus sedes (Tecnoquimicas, s.f.-m). A pesar de lo anterior, la
compafia aun no ha sido reconocida en rankings que den visibilidad y validen su estrategia

ESG ante los consumidores y el publico externo.

4.1.2.2.  Investigacion, Desarrollo e Innovacién (I+D+i) como diferenciador

En términos de innovacion, Tecnhoquimicas cuenta con un equipo de mas de 400
profesionales (Tecnoquimicas, s.f.-j), incluyendo quimicos, quimicos farmacéuticos e ingenieros
quimicos, que trabajan en el desarrollo de nuevos productos y en la optimizacion de procesos.

Historicamente, Tecnoquimicas ha alcanzado logros importantes en términos de 14D a

nivel local. En 1987, se convirtioé en la primera compafia del pais en realizar un estudio de
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bioequivalencia, un procedimiento técnico que demuestra la intercambiabilidad terapéutica
entre un medicamento genérico y el producto innovador de referencia (Tecnoquimicas, 2025).
Entre 1998 y 2024, la compafiia ha financiado y realizado un total de 647 estudios
cientificos externos con instituciones académicas y centros de investigacion para el desarrollo
de su portafolio (Tecnoquimicas, s.f.-c). Este enfoque ha sido utilizado como una herramienta
de marketing, especialmente dirigida a la comunidad médica, para que una marca de genericos

como MK compita eficazmente.

4.1.2.3. El Poder de la Distribucion: La Ventaja Logistica

Desde la década de 1960, Tecnoquimicas ha construido una de sus principales ventajas
competitivas: una red de distribucion masiva y eficiente. La construccion del Centro Nacional de
Distribucion en 1981 fue una inversion estratégica que consolidé esta capacidad, permitiendo a
la compania alcanzar capilaridad de mercado.

Esta red logistica le permite abarcar el territorio de Colombia y de los demas paises
donde opera, desde grandes cadenas de supermercados y farmacias hasta pequefios
comercios. Esta penetracion en el canal es un activo estratégico que no solo maximiza las
ventas de sus productos existentes, sino que también modula el riesgo y reduce el costo de
lanzamiento de nuevos productos. Este aspecto lo diferencia a nivel local de sus competidores,
dada la complejidad de desarrollar una red similar.

Adicionalmente, la integracién vertical de la compafia en areas como el empaque, a
través de su empresa Indugraficas, le otorga control sobre su cadena de suministro. Esta
capacidad reduce la dependencia de proveedores externos, optimiza los costos y permite una

mayor agilidad para responder a las dinamicas del mercado.
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4.2. Andlisis estratégico mediante modelos

El objetivo de esta seccion es evaluar la posicion competitiva de Tecnoquimicas en el
mercado mediante la identificacion de factores internos y externos clave para formular
estrategias que aseguren su permanencia en el mercado y crecimiento a largo plazo. Este
analisis se lleva a cabo utilizando las metodologias de Analisis DOFA (Debilidades,
Oportunidades, Fortalezas y Amenazas), Analisis CAME (Corregir, Afrontar, Mantener y
Explotar) y Analisis PESTEL (evaluacion del macroentorno Politico, Econdmico, Sociocultural,
Tecnoldgico, Ecoldgico y Legal).

El diagndstico interno revela que Tecnoquimicas posee fortalezas significativas,
destacando su liderazgo consolidado en el mercado farmacéutico colombiano (con una cuota
del 14% en 2023), un portafolio diversificado con marcas lideres (MK, Winny, Yodora), y una
extensa y eficiente red de distribucidon con capilaridad de mercado que constituye una ventaja
competitiva. Sin embargo, se identificaron debilidades como la alta dependencia del mercado
colombiano para una porcion significativa de sus ingresos y una menor escala de 1+D y
digitalizacion en comparacion con sus competidores multinacionales. Externamente, la
compainia tiene oportunidades claras en el crecimiento del mercado de genéricosy OTC y en la
expansion a mercados regionales, pero enfrenta amenazas severas, como la fuerte
competencia de gigantes globales y, sobre todo, la regulacion estricta de precios de
medicamentos y la volatilidad cambiaria que encarece las materias primas importadas.

Como conclusién estratégica (CAME), Tecnoquimicas debe adoptar un plan ofensivo y
de reorientacién, apalancando su liderazgo de marca y red logistica para una expansién
agresiva en América Latina (O3), lo cual corregiria su dependencia del mercado colombiano
(D1). Para mitigar los riesgos, es crucial que la compania utilice su solidez financiera (F3, F6)
para implementar coberturas cambiarias y realice una inversion estratégica en [+D y
digitalizacion (D2, D3), buscando alianzas para el desarrollo de productos de mayor valor

agregado que le permitan competir frente a la presion regulatoria de precios y a los productos
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sustitutos (A2, A6). Finalmente, en el analisis PESTEL se destaca la adaptacién tecnoldgica y
la gestidn proactiva del complejo entorno regulatorio (como la Ley 2386 de 2024 y las circulares

de precios) como factores criticos de gestion.

4.3. Analisis DOFA
Siguiendo la metodologia para el analisis estratégico, se han desarrollado los siguientes
nueve pasos para identificar el contexto interno y externo de Tecnoquimicas y formular

estrategias que aseguren su permanencia y crecimiento a largo plazo (Buenaventura, 2023).

4.3.1. Paso 0: Definicion del Objetivo

El objetivo de este analisis es evaluar la posicidén estratégica de Tecnoquimicas
mediante la identificacion de sus fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas, con el fin
de formular estrategias que capitalicen sus ventajas competitivas, mitiguen sus riesgos y

aseguren su crecimiento y sostenibilidad en los mercados nacional e internacional.

4.3.2. Paso 1: Lista de Oportunidades Externas Clave (O)

¢ O1. Crecimiento del mercado farmacéutico: El sector farmacéutico en
Colombia y América Latina muestra una tendencia de crecimiento, impulsada
por el aumento del gasto en salud y una mayor conciencia sobre el autocuidado.

¢ 02. Demanda creciente de genéricos y OTC: Existe una mayor demanda de
medicamentos genéricos y de venta libre (OTC), asociada a la busqueda de
opciones asequibles y a las tendencias de autocuidado por parte de los
consumidores.

e 03. Expansion a mercados regionales: La apertura de nuevos mercados y la
consolidacion de operaciones en Centroamérica y la regién Andina representan
una oportunidad para diversificar las fuentes de ingreso y replicar el modelo de

negocio de la compaidia.
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O4. Alianzas estratégicas y transferencia tecnolégica: La posibilidad de
establecer alianzas con farmacéuticas multinacionales puede facilitar el acceso a
nuevas tecnologias, especialmente en areas de mayor complejidad como la
biotecnologia.

0O5. Transformacion digital en el sector salud: El auge del comercio
electronico y las plataformas de salud digital (e-health) abren nuevos canales de
distribucion y comunicacion directa con consumidores y profesionales de la

salud.

Paso 2: Lista de Amenazas Externas Clave (A)

A1. Competencia de multinacionales: Tecnoquimicas compite con gigantes
farmaceéuticos globales como Bayer, Pfizer, Sanofi y Novartis, que poseen un
mayor musculo financiero para inversion en |1+D y marketing. En el sector de
consumo masivo, enfrenta a competidores como Colgate-Palmolive, Unilever y
P&G.

A2. Regulacion estricta de precios: Las politicas de control de precios en
medicamentos, especialmente en Colombia, pueden limitar los margenes de
ganancia y la rentabilidad de productos clave.

A3. Volatilidad cambiaria: La dependencia de materias primas importadas
expone a la compaifiia a la fluctuacioén de la tasa de cambio, lo que puede
incrementar los costos de produccion y afectar los margenes.

A4. Riesgo politico y econémico regional: La inestabilidad politica y
economica en Colombia y otros mercados de América Latina puede afectar la

confianza del consumidor, la operacion logistica y el entorno regulatorio.
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A5. Incremento de costos logisticos y energéticos: El aumento global en los
costos de transporte y energia impacta directamente la estructura de costos de
la compaiia, reduciendo su competitividad.

AG6. Aparicion de productos sustitutos: El crecimiento de alternativas como la
medicina natural y la fitoterapia compite en segmentos de autocuidado,

atrayendo a consumidores que buscan opciones percibidas como mas naturales.

Paso 3: Lista de Fortalezas Internas Clave (F)

F1. Portafolio de productos diversificado y marcas lideres: Tecnoquimicas
posee un portafolio robusto que abarca las divisiones de salud, cuidado
personal, cuidado del bebé, adhesivos y agroveterinaria, con marcas como MK,
Winny, Yodora, Sal de Frutas Lua y Colbon, que gozan de alto reconocimiento y
lealtad.

F2. Liderazgo de mercado consolidado: La compafiia es lider en el mercado
farmacéutico colombiano, con una cuota de mercado del 14% en 2023, y ostenta
una posicién dominante en categorias de consumo masivo, como pafiales con la
marca Winny.

F3. Solido desempeiio financiero: Tecnoquimicas ha demostrado un
crecimiento robusto, reportando ingresos por COP $2,82 billones y una utilidad
neta de COP $400,11 mil millones en 2022. Ademas, presenta indicadores de
crecimiento positivos en utilidad neta (+52,86%) y EBITDA (+49,79%).

F4. Extensa y eficiente red de distribucion: Una de sus mayores ventajas
competitivas es su capacidad logistica, construida a lo largo de décadas, que le
permite una capilaridad de mercado excepcional en los paises donde opera.

F5. Capacidad de innovacion y respaldo cientifico: La empresa invierte de

manera consistente en investigacion y desarrollo, contando con un equipo de
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mas de 400 profesionales y habiendo realizado 647 estudios cientificos externos
entre 1998 y 2024 para respaldar la calidad y eficacia de sus productos.

F6. Estructura financiera saludable: La compafnia mantiene una sélida
posicion de solvencia, reflejada en una reduccion de la relacion deuda/capital de
-15,32% en su ultimo perfil financiero.

F7. Experiencia probada en expansion internacional: Tecnoquimicas ha
ejecutado con éxito una estrategia de internacionalizacion (Cifuentes Méndez, J.
C., & Torres Manrique, M., s.f.), con operaciones propias en 9 paises de América

Latina y exportaciones a mas de 20 paises (Ochoa-Diaz, H., 2018).

Paso 4: Lista de Debilidades Internas Clave (D)

D1. Dependencia del mercado colombiano: A pesar de su expansion
internacional, una porcion significativa de sus ingresos aun proviene del
mercado colombiano, lo que la hace vulnerable a la coyuntura econémica y
politica del pais.

D2. Digitalizacion en desarrollo: Aunque en proceso, la transformacion digital
de Tecnoquimicas puede estar rezagada en comparacion con la agilidad y las
plataformas tecnoldgicas de competidores multinacionales.

D3. Escala de I+D frente a gigantes globales: Si bien su inversiéon en I+D es
significativa a nivel local, es considerablemente menor en comparacion con los
presupuestos de investigacion de las grandes farmacéuticas globales, limitando
su capacidad para competir en el desarrollo de moléculas innovadoras.

D4. Ausencia en rankings de sostenibilidad: La falta de visibilidad en
importantes rankings de sostenibilidad puede representar un reto en materia de
gestion ambiental, social y de gobierno corporativo (ESG) y en la percepcion de

ciertos grupos de interés. Lo anterior, a pesar de que Tecnoquimicas ha venido
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trabajando en estrategias en materia de gobierno corporativo (Tecnoquimicas
S.A., s.f.-h), sostenibilidad y compromiso con el medio ambiente (Tecnoquimicas

S.A,, s.f.-m) (Tecnoquimicas S.A., s.f.-p).

Pasos 5 a 8: Formulacion de Estrategias

4.3.6.

4.3.7.

Paso 5: Estrategias de Exito (FO - Fortalezas + Oportunidades)

FO1: Utilizar el liderazgo de la marca MK (F2) y la robusta red de distribucion
(F4) para acelerar la penetracion en los mercados de genéricos y OTC en
Centroamérica y la region Andina, capitalizando la creciente demanda regional
(02, 03).

FO2: Reinvertir las utilidades crecientes (F3) en el fortalecimiento de la
capacidad de innovacion (F5) para desarrollar y lanzar nuevos productos en las
categorias de autocuidado y bienestar, aprovechando las tendencias del
mercado (O1, 02).

FO3: Apalancar la experiencia en expansion internacional (F7) para establecer
alianzas estratégicas con actores tecnoldgicos locales en nuevos mercados, con

el fin de acelerar la entrada en canales de comercio electronico (O3, O5).

Paso 6: Estrategias de Adaptacion (DO - Debilidades + Oportunidades)

DO1: Acelerar la expansion hacia mercados de América Latina (O3) para reducir
la dependencia del mercado colombiano (D1) y diversificar las fuentes de
ingresos.

DO2: Establecer alianzas estratégicas con empresas tecnoldgicas o
farmacéuticas internacionales (O4) para cerrar la brecha en digitalizacion (D2) e
[+D (D3), adoptando nuevas plataformas de e-health y explorando nichos en

biotecnologia.
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DO3: Aprovechar el crecimiento del sector y el interés de inversionistas (O1)
para mejorar la divulgacion de informacion financiera y de sostenibilidad (D4,
D5), adoptando estandares internacionales que fortalezcan la reputacion

corporativa.

Paso 7: Estrategias de Reaccion (FA - Fortalezas + Amenazas)

FA1: Utilizar el portafolio diversificado (F1) para mitigar el impacto de la
regulacion de precios (A2) en segmentos especificos, compensando la presion
sobre los margenes con el desempefio de otras categorias de consumo masivo.
FA2: Apoyarse en la solida estructura financiera y solvencia (F3, F6) para
implementar estrategias de cobertura cambiaria y optimizacién de la cadena de
suministro, con el fin de enfrentar la volatilidad del tipo de cambio (A3) y el
aumento de costos logisticos (A5).

FA3: Reforzar el posicionamiento de las marcas basado en la confianza y la
calidad (F1, F5) como un diferenciador clave frente a la competencia de

multinacionales con mayores presupuestos de marketing (A1).

Paso 8: Estrategias de Supervivencia (DA - Debilidades + Amenazas)

DAA1: Fortalecer las practicas de gobierno corporativo para reducir la exposicion
a riesgos regulatorios (A2) y competir de manera mas efectiva con los
estandares de las multinacionales (A1) (Tecnoquimicas S.A., s.f.-h).

DAZ2: Incrementar la inversién estratégica en [+D (D3) y en la digitalizacién de la
cadena de valor (D2) para desarrollar productos diferenciados que puedan
competir no solo en precio, sino en valor agregado, frente a la competencia
internacional (A1) y los productos sustitutos (A6).

DA3: Desarrollar e implementar una estrategia ASG (Ambiental, Social y de

Gobernanza) robusta y comunicarla activamente (D5) para anticipar riesgos
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reputacionales y regulatorios, alineandose con las expectativas de los mercados

internacionales (A4).

4.4. Matriz DOFA

Tabla 2. Matriz DOFA Tecnoquimicas

Fortalezas (F)

Debilidades (D)

F1. Portafolio diversificado y
marcas lideres.

F2. Liderazgo de mercado
consolidado (14% cuota
farmacéutica).

F3. Sodlido desempefio financiero y
crecimiento.

F4. Extensa y eficiente red de
distribucion.

F5. Capacidad de innovacion y
respaldo cientifico.

F6. Estructura financiera saludable
y solvencia.

F7. Experiencia probada en

expansion internacional.

D1. Dependencia del mercado
colombiano.

D2. Digitalizacion en desarrollo
frente a competidores.

D3. Menor escala de 1+D frente a
gigantes globales.

D4. Ausencia en rankings de

sostenibilidad.

Oportunidades (O)

Estrategias FO (de Exito)

Estrategias DO (de Adaptacion)

O1. Crecimiento del mercado

farmacéutico y de autocuidado.

02. Demanda creciente de
genéricos y OTC.

03. Expansién a mercados
regionales.

04. Alianzas estratégicas y

transferencia tecnologica.

FO1: Usar liderazgo de marca (F2)
y red de distribucién (F4) para
expandir genéricos y OTC en
Latinoamérica (02, O3). FO2:
Reinvertir utilidades (F3) en

innovacion (F5) para lanzar nuevos

productos de autocuidado (01, O2).

DO1: Acelerar la expansion en
América Latina (O3) para reducir la
dependencia del mercado
colombiano (D1). DO2: Establecer
alianzas (O4) para cerrar brechas
en digitalizacion (D2) e 1+D (D3).
DO3: Aprovechar el crecimiento del

sector (O1) para mejorar la
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05. Transformacion digital en el

sector salud.

FO3: Apalancar experiencia
internacional (F7) para forjar
alianzas tecnolégicas y acelerar la

entrada en e-commerce (O3, O5).

divulgacion de informacion
financiera y de sostenibilidad (D4,

D5).

Amenazas (A)

Estrategias FA (De Reaccion)

Estrategias DA (De

Supervivencia)

A1. Fuerte competencia de
multinacionales.

A2. Regulacion estricta de precios.
A3. Volatilidad cambiaria.

A4. Riesgo politico y econdmico
regional.

AS5. Incremento de costos logisticos
y energéticos.

AB. Crecimiento de productos

sustitutos.

FA1: Usar el portafolio diversificado
(F1) para mitigar el impacto de la
regulacion de precios (A2). FA2:
Utilizar la solidez financiera (F3, F6)
para implementar coberturas
cambiarias y optimizar costos
logisticos (A3, A5).

FA3: Reforzar el posicionamiento
de marca basado en la confianza y
calidad (F1, F5) como diferenciador

frente a la competencia (A1).

DA1: Fortalecer el gobierno
corporativo y la transparencia (D4)
para mitigar riesgos regulatorios
(A2) y competir con estandares de
multinacionales (A1).

DA2: Invertir en 1+D (D3) y
digitalizacién (D2) para crear
productos de mayor valor agregado
frente a la competencia y sustitutos
(A1, AB).

DA3: Desarrollar y comunicar una
estrategia ASG robusta (D5) para
anticipar riesgos reputacionales y

regulatorios (A4).

4.5. Andlisis CAME

Fuente: Elaboracién propia.

El analisis CAME (Corregir, Afrontar, Mantener y Explotar) es el paso siguiente al DOFA

y se enfoca en definir las acciones concretas a partir de los hallazgos (Buenaventura, 2023).

4.5.1. Estrategia Ofensiva (Explotar Fortalezas + Aprovechar Oportunidades)

e Accion 1 (FO): Lanzar un plan de expansion agresivo para las marcas MKy

Winny en los mercados de Centroamérica y la region Andina, destinando una
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parte de las utilidades a campafias de marketing y a la ampliacion de la
capacidad de distribucion en esos paises.

e Accion 2 (FO): Crear una unidad de negocio enfocada en "Salud Digital",
desarrollando una plataforma de e-commerce que aproveche la confianza en las
marcas de Tecnoquimicas para ofrecer productos y servicios directamente al

consumidor.

4.5.2. Estrategia Defensiva (Mantener Fortalezas + Afrontar Amenazas)

e Accion 1 (FA): Implementar un programa de optimizacion de la cadena de
suministro y negociar contratos a largo plazo con proveedores de materias
primas para mitigar el impacto de la volatilidad cambiaria y el aumento de costos
logisticos.

e Accion 2 (FA): Fortalecer los programas de lealtad y educacion médica para
prescriptores y farmacéuticos, reforzando los atributos de calidad y respaldo
cientifico de los productos Tecnoquimicas como principal barrera contra la

competencia de precio de las multinacionales.

4.5.3. Estrategia de Reorientacion (Correqir Debilidades + Aprovechar

Oportunidades)

e Accion 1 (DO): Buscar activamente un joint venture o alianza con un laboratorio
internacional especializado en biotecnologia para desarrollar productos de nicho,
corrigiendo la debilidad en 1+D de alta complejidad y aprovechando las
oportunidades del mercado de medicamentos especializados.

e Accion 2 (DO): Iniciar un proyecto de transformacion digital integral, invirtiendo
en sistemas ERP, CRM y plataformas de analisis de datos para optimizar
operaciones y mejorar la toma de decisiones, cerrando la brecha con

competidores mas avanzados.
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4.5.4. Estrategia de Supervivencia (Correqir Debilidades + Afrontar Amenazas)

e Accion 1 (DA): Desarrollar y publicar el primer informe de sostenibilidad de la
compania bajo estandares internacionales (GRI), abordando la debilidad en
rankings ASG y anticipandose a mayores exigencias regulatorias y de mercado.

e Accion 2 (DA): Crear un comité de riesgos corporativos que monitoree
activamente los entornos politicos y regulatorios en los mercados clave,
disefiando planes de contingencia para mitigar el impacto de la inestabilidad y

posibles cambios en las politicas de precios.

4.6. Analisis PESTEL
El analisis PESTEL (Politico, Econdmico, Sociocultural, Tecnoldgico, Ecoldgico y Legal)
es una herramienta estratégica que permite identificar y evaluar los factores del macroentorno
que pueden influir en el desempefio y la estrategia de una organizaciéon (Buenaventura, 2023).
A continuacioén, se presenta el analisis para Tecnoquimicas considerando su operacion en

Colombia y su expansién en América Latina.

4.6.1. Factores Politicos

El entorno politico en Colombia presenta tanto oportunidades como desafios
significativos para Tecnoquimicas. La estabilidad regulatoria y las politicas publicas de salud
son determinantes clave para el sector.

o Politica Farmacéutica Nacional y Autonomia Sanitaria: La sancion de la Ley
2386 de 2024 declara a la industria farmacéutica como un sector estratégico
para la autonomia sanitaria de Colombia (Caracol Radio, 2024). Esta ley busca
fortalecer la produccion local de medicamentos, promover la investigacion, el
desarrollo tecnolégico y la innovacion, y asegurar el abastecimiento de insumos
(Fundacion para la Investigacion y el Desarrollo de la Salud y la Seguridad

Social, 2023) (OlarteMoure, 2024) (Salud y Farmacos, 2024). Esto representa
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una oportunidad estratégica para Tecnoquimicas, como lider nacional, al alinear
sus capacidades productivas con los objetivos del gobierno, pudiendo acceder a
incentivos y participar en alianzas publico-privadas.

Priorizacion de Medicamentos Genéricos: Las politicas sanitarias del
gobierno colombiano han priorizado histéricamente el acceso universal a
medicamentos, con un fuerte impulso al consumo de genéricos. Esta orientacion
favorece directamente el modelo de negocio de Tecnoquimicas, cuya marca MK
es lider en este segmento, permitiéndole consolidar su participacion en el
mercado.

Estabilidad Institucional y Riesgo Politico: A pesar de un marco institucional
relativamente estable, la coyuntura politica en Colombia y en otros paises de
América Latina puede generar incertidumbre. Cambios en las politicas
comerciales, reformas tributarias o inestabilidad social pueden afectar las

operaciones, la cadena de suministro y la confianza del consumidor.

4.6.2. Factores Econémicos

La dinamica econdmica de Colombia y la regiéon impacta directamente en los costos

operativos, la demanda y la rentabilidad de la compaifiia.

Crecimiento Econémico y Proyecciones: La economia colombiana ha
enfrentado un proceso de ajuste, con un crecimiento proyectado de 1,8% para
2024 (Corficolombiana, 2024) y una recuperacion esperada con un crecimiento
entre 2,6% y 3% para 2025 (Presidencia de la Republica de Colombia, 2025).
Esta recuperacién gradual, impulsada por la demanda interna, podria traducirse
en un aumento del poder adquisitivo de los hogares y, por ende, en una mayor

demanda de productos de consumo masivo y farmacéuticos.
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¢ Inflacién y Tasas de Interés: La inflacion en Colombia ha mostrado una
tendencia a la baja, ubicandose en 7,16% en mayo de 2024, aunque se espera
que cierre el afo en 5,4%. La reduccion de las tasas de interés por parte del
Banco de la Republica busca estimular la economia, lo que podria facilitar el
acceso al crédito para la inversion y el consumo.

¢ Volatilidad del Tipo de Cambio: La fluctuacion de la tasa de cambio es un
factor critico para Tecnoquimicas, dado que una parte importante de sus
materias primas son importadas. Una depreciacion del peso colombiano frente al
dolar incrementa los costos de produccion, lo que puede presionar los margenes
de ganancia si no es posible trasladar completamente el aumento al consumidor
final. Aunque se proyecto que el tipo de cambio se estabilizara cerca de los COP
$4.367 por dolar durante 2025 (Corficolombiana, 2024), la tasa de cambio ha
tenido una gran volatilidad con tendencia a una fuerte revaluacion del peso. No
obstante, un eventual ajuste y la incertidumbre por las condiciones internas y
externas podria derivar en una futura devaluacion (Infobae, 2025).

e Costos Logisticos y Energéticos: El entorno global ha visto un incremento en
los costos de la energia y el transporte, lo que representa una amenaza para la
estructura de costos de la industria manufacturera y puede reducir la

competitividad.

4.6.3. Factores Socioculturales

Las tendencias demogréficas, los estilos de vida y los habitos de consumo de la
poblacién son fundamentales para el disefio de la estrategia de producto y marketing de
Tecnoquimicas.

¢ Creciente Tendencia al Autocuidado: Existe una marcada preferencia de los

consumidores por el autocuidado y el bienestar Mordor Intelligence (s.f.), lo que
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impulsa la demanda de productos de venta libre (OTC), suplementos y articulos
de cuidado personal. Esta tendencia favorece a Tecnoquimicas, que cuenta con
un portafolio robusto en estas categorias con marcas como Noraver, Sal de
Frutas Lua y Yodora.

¢ Preferencia por Medicamentos Genéricos: La busqueda de opciones
asequibles y la confianza en la calidad de los genéricos han consolidado su
demanda en el mercado colombiano. Techoquimicas, con su marca MK, esta
bien posicionada para capitalizar esta preferencia del consumidor.

e Cambios Demograficos: La estructura de los hogares en Colombia esta
cambiando, con un aumento de hogares unipersonales y una poblacion que
envejece. Esto modifica los patrones de consumo, incrementando la demanda
de productos para el cuidado del adulto (como la marca Content de
Tecnoquimicas) y servicios orientados al bienestar.

¢ Conciencia sobre Sostenibilidad: Los consumidores son cada vez mas
conscientes del impacto ambiental de los productos que compran y exigen
mayor transparencia y responsabilidad por parte de las empresas. Las
compafias que demuestran un compromiso genuino con la sostenibilidad

pueden generar una mayor lealtad de marca.

4.6.4. Factores Tecnolbégicos

La innovacién y la adopcion de nuevas tecnologias son cruciales para mantener la
competitividad en las industrias farmacéutica y de consumo masivo.
¢ Digitalizacion del Sector Salud (e-health): El auge de la telemedicina, las
plataformas de salud digital y el comercio electrénico farmacéutico abre nuevos

canales de distribucion y comunicacion. Esto representa una oportunidad para
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que Tecnoquimicas fortalezca su presencia digital y llegue directamente a los
consumidores.

¢ Inversion en I+D y Biotecnologia: Tecnoquimicas ha realizado inversiones
significativas en investigacion y desarrollo, con méas de 400 profesionales
dedicados a esta area y una inversién de USD 300 millones en la modernizacion
de sus plantas. Sin embargo, su escala de inversion en |+D es menor en
comparacion con los gigantes farmacéuticos globales, lo que representa un
desafio para competir en el desarrollo de medicamentos innovadores.

e Avances en Tecnologias de Produccion: La adopcién de tecnologias 4.0,
como la inteligencia artificial, el big data y la automatizacion, es fundamental
para optimizar los procesos de manufactura, mejorar la eficiencia y reducir
costos. Tecnoquimicas ha invertido en tecnologia de punta para sus plantas, lo
que le confiere una ventaja competitiva a nivel local.

¢ Alianzas para la Transferencia Tecnoldégica: La colaboracion con
universidades, centros de investigacion y farmacéuticas internacionales es una
via estratégica para acceder a conocimiento y tecnologias de vanguardia,

especialmente en areas de alta complejidad como los biosimilares.

4.6.5. Factores Ecologicos / Ambientales

La sostenibilidad ambiental se ha convertido en un factor estratégico que incide en la
reputacion, la gestion de riesgos y el cumplimiento normativo.
¢ Regulaciones Ambientales Estrictas: La industria manufacturera en Colombia
enfrenta normativas cada vez mas rigurosas en materia de gestion de residuos,
control de emisiones y tratamiento de aguas residuales. El cumplimiento de
estas regulaciones es mandatorio y requiere inversiones constantes en

infraestructura y procesos.
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¢ Gestion de Residuos y Economia Circular: Existe una creciente presion social
y gubernamental por la gestidon responsable de residuos, especialmente los
farmacéuticos y de empaques. Tecnoquimicas ha respondido a este desafio con
iniciativas como la certificacion en Gestion de Basura Cero (clasificacion ORO
de ICONTEC) para sus companias Tecnosur e Indugraficas y su participacion
como miembro fundador de la Corporacién Punto Azul para el posconsumo de
medicamentos.

e Uso de Energias Renovables: Como parte de su estrategia de sostenibilidad,
Tecnoquimicas ha instalado cerca de 36.000 paneles solares en sus sedes, lo
que le permite suplir entre el 12% y el 29% de su consumo energético con
fuentes limpias, reduciendo su huella de carbono.

e Cadena de Suministro Sostenible: La compafiia utiliza pulpa de celulosa con
certificacion FSC (Forest Stewardship Council), garantizando que proviene de
bosques gestionados de manera sostenible. Estas practicas no solo cumplen
con las expectativas de los consumidores, sino que también pueden generar

eficiencias y mejorar el posicionamiento de la marca.

4.6.6. Factores Legales

El marco legal que regula la industria farmacéutica es complejo y estricto, y su
cumplimiento es fundamental para la operacion de Tecnoquimicas.
¢ Regulacion de Precios de Medicamentos: El gobierno colombiano, a través de
la Comisién Nacional de Precios de Medicamentos y Dispositivos Médicos,
ejerce un control directo sobre los precios de ciertos medicamentos. Las
Circulares 18 y 19 de 2024 de la Comision Nacional de Precios de

Medicamentos y Dispositivos Médicos establecieron una nueva metodologia
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para la regulacién de precios, lo que puede impactar directamente los margenes
de rentabilidad de la compafiia.

Normativa Sanitaria del INVIMA: El Instituto Nacional de Vigilancia de
Medicamentos y Alimentos (INVIMA) es la autoridad encargada de la regulaciéon
sanitaria. Recientemente, se han emitido normativas clave como la Resolucion
525 de 2025, que actualiza la guia de estabilidad de medicamentos para agilizar
tramites sin comprometer el rigor técnico. El cumplimiento de las Buenas
Practicas de Manufactura (BPM) y la obtencion de registros sanitarios son
requisitos indispensables para la comercializacion de productos.

Leyes de Propiedad Intelectual y Patentes: El sistema de patentes protege las
innovaciones farmacéuticas, pero también existen mecanismos como las
licencias obligatorias para garantizar el acceso a medicamentos de interés
publico, como fue el caso reciente del Dolutegravir para el VIH. Tecnoquimicas,
como lider en genéricos, debe navegar este complejo entorno legal para evitar
litigios y aprovechar las oportunidades que surgen al vencimiento de las
patentes.

Normativa Laboral y de Seguridad: El sector farmacéutico esta sujeto a
estrictas regulaciones laborales y de seguridad y salud en el trabajo, cuyo
cumplimiento es crucial para garantizar el bienestar de sus mas de 8.200

colaboradores y evitar sanciones.

Sintesis PESTEL para Tecnoguimicas

Amenazas Clave: La regulacion estricta de precios, la volatilidad cambiaria que
afecta los costos de insumos, la fuerte presion competitiva de las
multinacionales y el aumento de los costos energéticos y logisticos son las

principales amenazas externas.
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¢ Oportunidades Clave: El crecimiento proyectado del mercado farmacéutico, la
creciente demanda de genéricos y productos de autocuidado, la digitalizacion
del sector salud y el marco politico favorable a la produccion nacional (Ley 2386
de 2024) representan las oportunidades mas significativas.

o Factores Criticos de Gestion: Para capitalizar las oportunidades y mitigar las
amenazas, Tecnoquimicas debe enfocarse en la adaptacion tecnoldgica, la
inversion continua en 1+D, la consolidacién de sus practicas de sostenibilidad y

una gestion proactiva del entorno regulatorio y politico.

4.7. Impacto del Analisis Estratégico en las proyecciones de ingresos
El analisis DOFA, CAME y PESTEL define el marco estratégico, los riesgos estructurales y las
estrategias de mitigacion necesarias para alcanzar el crecimiento proyectado de ingresos de
Tecnoquimicas. Estos factores se equilibran entre potentes motores de expansion y presiones
sobre los margenes, que en conjunto determinaran la sostenibilidad del flujo operativo y, por

ende, del valor econémico de la empresa (Buenaventura, 2023; Corficolombiana, 2024).

4.7.1. Palancas Estratégicas de Crecimiento

1. Expansion Regional Acelerada (FO1/DO1)

La principal palanca de crecimiento se basa en la replicabilidad del modelo de negocio de
Tecnoquimicas en América Latina, aprovechando su red de distribucion consolidada (F4) y su
experiencia en internacionalizacion (F7). El plan de impulsar las marcas MK y Winny en nuevos
mercados (O3) permitira diversificar fuentes de ingreso y reducir la dependencia del mercado
colombiano (D1), lo que incrementaria la estabilidad de los flujos futuros descontados en el
modelo de Flujo de Caja Descontado (Ochoa-Diaz, Correa-Lenis & Atehortua-Rizo, 2018;
Tecnoquimicas S.A,, s.f.-q).

2. Demanda Estructural en Salud (O1, O2, PESTEL Sociocultural)




40

El crecimiento proyectado mantiene coherencia con las tendencias macroeconémicas y
demograficas, especialmente el aumento del gasto en salud y la demanda creciente de
productos OTC y genéricos. El portafolio diversificado (F1) de Tecnoquimicas posiciona a la
compania para capturar esta demanda organica, reforzando un escenario base de expansion
del EBITDA y mayor resiliencia en periodos de desaceleracion (Aldana, 2023; Ministerio de
Salud y Proteccion Social, 2024a; 2024b).

3. Innovacion en Canales v Productos (FO2/D0O2)

Las inversiones en innovacion tecnoldgica (F5) y la propuesta de crear una unidad de Salud
Digital (Accién FO2/D02) permitiran generar fuentes de ingreso de alto margen a través de
canales digitales y comercio electronico. Esta estrategia, apalancada en la confianza de marca,
mitigara las brechas de digitalizacion (D2) y contribuira a elevar el margen operativo (EBIT
margin), impulsando el valor residual proyectado (Tecnoquimicas S.A., s.f.-j; Damodaran,

2012).

4.7.2. Riesgos Estratégicos y su Efecto sobre la Valoracion

1. Presion Requlatoria sobre Precios (A2 — PESTEL Leqal)

Aunque las politicas publicas buscan promover la produccion nacional, la regulacién de precios
farmacéuticos introducida por las Circulares de 2024 representa una presion directa sobre los
margenes de la division farmacéutica (A2). Para sostener su ROE y utilidad neta (F3),
Tecnoquimicas debera compensar esta erosion mediante eficiencia operativa y expansion de
su linea de consumo masivo, equilibrando su portafolio de ingresos (Caracol Radio, 2024;
Ministerio de Salud y Proteccion Social, 2024a; 2024b).

2. Volatilidad Cambiaria y Costos de Importacion (A3, A5 — PESTEL Econdmico)

La dependencia de materias primas importadas expone a la empresa a la volatilidad del tipo de
cambio y a incrementos logisticos. Un deterioro del peso colombiano sin coberturas cambiarias

efectivas (FA2) podria elevar el costo de ventas y reducir el margen bruto, afectando el flujo de
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caja libre disponible para los accionistas (FCFF) y, en consecuencia, el Enterprise Value (EV)
(Infobae, 2025; Brealey, Myers & Allen, 2019).

3. Desafio Competitivo en 1+D (D3/A1)

La escala relativamente menor de inversion en investigacion y desarrollo (I+D) frente a
competidores globales (A1) limita el potencial de ingresos por innovacion disruptiva. La
ejecucion de alianzas estratégicas en biotecnologia (Accion DO1) sera determinante para
sostener la ventaja competitiva y asegurar una tasa de crecimiento de largo plazo (g)
consistente con el modelo de valor residual (Tecnoquimicas S.A., s.f.-j; CFA Institute, 2020).

En definitiva, los motores de Expansion Regional y Demanda Estructural permitiran a
Tecnoquimicas sostener el crecimiento proyectado de ingresos y consolidar su liderazgo
regional. No obstante, el valor econémico creado dependera de su capacidad para preservar
margenes frente a presiones regulatorias, cambiarias y tecnoldgicas, asegurando que el
crecimiento se traduzca en flujos de caja positivos y retornos sobre el capital superiores al
WACC del 10,4 % (Buenaventura, 2020; CFA Institute, 2020).

En este contexto, la gestion estratégica de Tecnoquimicas debera mantener un balance
entre agresividad comercial y disciplina financiera, en linea con las practicas internacionales de
Corporate Finance y los estandares de analisis del CFA Institute (2020) y McKinsey &
Company (2020) sobre crecimiento rentable y sostenibilidad del valor (Brealey et al., 2019;

Damodaran, 2012).
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5. Analisis financiero

5.1. Desempeiio financiero
Tecnoquimicas ha tenido un desempeiio sélido en el ultimo quinquenio, creciendo sus
ingresos en promedio en un 12,7 % interanual y su utilidad neta en un 25 % interanual, aun
cuando en 2024 presentd una ligera desaceleracién en ventas. Lo anterior se ha logrado
gracias a una contraccion porcentual en costos y gastos que ha contribuido directamente a la
expansion de margenes operativos. Adicionalmente, la compafia ha mantenido utilidades en

doble digito durante todo el periodo, incluyendo los afios de pandemia (2020-2022).

Grafico 1. Visual del estado de pérdidas y ganancias.
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de EMIS (2025).

En cuanto al balance general, el total de activos ha aumentado en 2.059 miles MM COP de
2019 a 2024, a una TACC del 14 %, impulsado principalmente por inversiones en Propiedad,
Planta y Equipo para la ampliacion de sus plantas productivas. La composicién entre pasivo y
patrimonio muestra un bajo nivel de endeudamiento, con un patrimonio predominante asociado
a las utilidades acumuladas. EI ROE se ha mantenido en doble digito durante todo el periodo

de analisis.
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Grafico 2. Visual del balance general.
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de EMIS (2025).

El ciclo de conversién de efectivo se ubicd en 190 dias para 2024, impulsado principalmente
por el inventario (155 dias), en linea con las coyunturas logisticas globales y los plazos
asociados a proyectos de expansién productiva en empresas reguladas.

En términos de liquidez, la prueba acida pasé de 1,87 en 2019 a 2,59 en 2024, evidenciando

un incremento en la disponibilidad de activos corrientes para cubrir obligaciones de corto plazo.

5.2. Proyecciones de ingresos
La proyeccion de ingresos muestra un crecimiento constante con una pendiente
ligeramente mas pronunciada que en el quinquenio anterior, con una TACC del 9.48 % para
2029/2024 frente al 12.29% registrado en 2024/2019. Esta proyeccion esta basada en la
expansion del portafolio actual en los mercados internacionales de interés y el desarrollo de

nuevos productos para cubrir terapias con necesidades insatisfechas.
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Grafica 3. Ingresos reales y proyectados Tecnoquimicas.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de EMIS (2025).
Grafica 4. Ingresos reales y proyectados Tecnoquimicas con tasa de crecimiento.
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Los ingresos proyectados evidencian un crecimiento sostenido que consolida su
liderazgo nacional y fortalece su presencia en mas de nueve paises latinoamericanos. Este
comportamiento se fundamenta en la diversificacion del portafolio terapéutico, la
internacionalizacion de productos OTC y la adopcién de innovacion tecnoldgica en manufactura
y distribucion, factores que elevan la productividad y reducen costos operativos (Brealey et al.,

2019; Damodaran, 2012; Buenaventura, 2020).
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6. Valoracion

En esta seccion se estima el valor econémico de Tecnoquimicas utilizando dos
enfoques complementarios: (i) un modelo de Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCFF)
descontado al Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), y (ii) una valoracion por
multiplos comparables de empresas del sector farmacéutico y de consumo masivo. El objetivo
es determinar la capacidad de generacion de valor de la compafiia y contrastar los resultados
de la valoracion intrinseca con una referencia de mercado.

En sintesis, el modelo de FCFF arroja un Enterprise Value (EV) aproximado de 3.949
miles de millones de pesos (MM) y un Equity Value de alrededor de COP 3.325 MM, mientras
que la valoracion por multiplos sugiere un EV implicito cercano a COP 6.502 MM. Ambos
ejercicios son consistentes con una empresa que crea valor econémico en forma sostenida y

presenta una estructura de capital conservadora.

Tabla 3. Resultados de valoracion

Resultado Valor (COP, MM)
Enterprise Value (FCFF) 3.949
Equity Value (FCFF) 3.325
Equity Value (Multiplos) 6.502

Fuente: Elaboracion propia.

6.1. Metodologia de Valoracion
La metodologia de valoracién se apoya en tres componentes principales:
1. Calculo del costo de capital (WACC) mediante el modelo CAPM ajustado por riesgo
pais y estructura de capital objetivo.
2. Proyeccion del Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCFF) a partir de los estados de
resultados y de situacion financiera historicos y proyectados.

3. Estimacion del valor econdmico de la compafia mediante:
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a. Descuento de los FCFF proyectados y calculo de un valor terminal bajo el
supuesto de crecimiento estable, y

b. Valoracién por multiplos, usando un grupo de comparables internacionales (Eli
Lilly, Pfizer y AbbVie) y los multiplos promedio para inferir un EV de mercado

para Tecnoquimicas.

Ambos enfoques permiten contrastar la valoracién intrinseca con la informacion implicita
en los precios de mercado de empresas similares, en linea con las buenas practicas de finanzas

corporativas.

6.2. Calculo del costo promedio ponderado del capital (WACC)

El WACC se calcula a partir de la siguiente expresion:

E D
WACC == (m)Ke + (m)Kd(l - T)

Donde Ke es el costo del equity, Kd el costo de la deuda después de impuestos, E el
patrimonio y D la deuda financiera.
Para la estimacion del WACC de Tecnoquimicas se utilizan los valores en libros que
constan en sus Estados Financieros debido a que la compafiia no cotiza en bolsa.
A partir de la hoja “WACC” del modelo, los supuestos y resultados son:
e Tasa libre de riesgo (Rf): 12,05% [TES Colombia 2034] (Grupo Aval, 2025).
e Prima de riesgo de mercado (Rm — Rf): 6,87% (Damodaran, 2025-b).
e Tasa de impuestos (T): 35%.
Esta cifra es tomada de la tarifa general de impuesto a la renta para personas
juridicas establecido por el articulo 240 del Estatuto Tributario de Colombia
(Presidencia de la Republica de Colombia, 1989), modificado por el articulo 10

de la ley 2277 de 2022 (Congreso de la Republica de Colombia, 2022).
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Si bien la tasa de impuestos de Tecnoquimicas para 2024 fue de 9,7%
[Estimacion propia con base en Estado de Resultados (EMIS, 2025)] este valor
ha fluctuado a lo largo de los 16 afios de informacion disponible entre el 0,5% y
el 15,1% sin que tengamos notas de los Estados Financieros que nos permitan
establecer las razones de esas deducciones ni si persistiran a lo largo del
tiempo. Por lo que de manera conservadora nos apegamos a la tarifa general de
impuesto de renta en Colombia para personas juridicas.
e Pasivos Totales (D): COP 959,95 MM (EMIS, 2025).
e Patrimonio contable (E): COP 3.258,74 MM (EMIS, 2025).
o Estructura de capital implicita:
o %D =22,75%
o %E=77,25%
El porcentaje de deuda (%D) fue estimado con base en el pasivo total de
Tecnoquimicas (COP 959,95 MM) (suma de los pasivos corrientes y no
corrientes) segun los Estados Financieros de 2024 (EMIS, 2025). Ese valor
fue dividido entre la suma del pasivo total y el patrimonio (COP 3.258,74 MM)
(EMIS, 2025), que equivale aproximadamente a COP 4.218,69 MM (EMIS,
2025). Esto arrojé un resultado de %D de 22,75% [Estimacién propial.
Finalmente, el porcentaje de equity fue estimado de la resta de 1-%D,
arrojando un resultado de 77,25%.
e Beta desapalancada (sector farmacéutico): 0,95 (Damodaran, 2025-a).
o Beta apalancada: 1,13 [Estimacion propial.

Para la estimacion de la Beta apalancada usamos los insumos anteriores, asi:

%D

1—-%D

ﬁapalancada =pBx* 1+ *(1-T))
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22,75%
lgapalancada =095* |1+ 77.25% * (1 —35%)

e Costo del equity (Ke): 19,83% [Estimacion propial.
K. = Ry +B (R — Rf)
K, = 12,05% + 1,13 (6,87%) = 19,83%
e Costo de la deuda después de impuestos (Kd neto): 15,73%
o Para la estimacioén del costo de la deuda (Kd), primero, se identifico el
Gasto financiero de Tecnoquimicas para 2024 que fue de COP 142MM
(EMIS, 2025). Luego, estimamos la deuda financiera como el promedio
de los créditos financieros del Balance General entre 2023 (COP MM) y
2024 (COP MM) (EMIS, 2025), llegando a un resultado de COP 587 MM.

El Resultado de la razén anterior arrojo los siguientes resultados.

_ Gasto Financiero,g,,
=

Deuda Financiera

_ COP 142 MM
¢ 7 cOP 587 MM

= 24,19%
o Al resultado anterior se aplico la féormula para descontar los impuestos y
asi estimar el costo financiero neto:
Kaneto =Ka*x (1 —T)
K4 neto = 24,19% * (1 — 35%) = 15,73%
Con estos insumos, el WACC estimado es de aproximadamente 18,89%. Esto es
resultado de la estimacion propia realizada con base en la informacién anterior, aplicando la

férmula expuesta al inicio, asi:

WACC = (77,25%) * 19,83% + (22,75%) * 15,37% = 18,89%

Este valor refleja una estructura de capital conservadora, con predominio de recursos
propios, consistente con el perfil de riesgo de Tecnoquimicas y con su bajo nivel de

apalancamiento financiero.
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6.3. Flujo de Caja Libre de la Empresa (FCFF)
El flujo de caja libre se estim6 a partir del NOPAT mas la depreciacion, menos la
inversién en capital fijo (CAPEX) y la variacion del capital de trabajo
FCFF = NOPAT + Depreciacion — CAPEX — AWC

Para construir la serie de FCFF se siguieron los siguientes pasos:

1. NOPAT y depreciacién: se obtuvieron a partir de la hoja de PyG proyectada (estado
de resultados), ajustando la utilidad operativa por impuestos y sumando los cargos
por depreciacion.

2. CAPEX: se tomo de la hoja de Balance, incorporando las inversiones en activos fijos
requeridas para soportar la expansion de capacidad productiva.

3. Variacion en capital de trabajo (AWC): se calculé a partir de la misma hoja de
Balance, usando las cuentas operativas (inventarios, cuentas por cobrar, cuentas

por pagar y otros pasivos operativos).

El modelo proyecta los FCFF afio a afio hasta 2034, en consistencia con las
proyecciones de ingresos, margenes operativos y necesidades de inversion de la compaiiia. A
partir de 2034 se supone un crecimiento estable (g) de aproximadamente 4,1 %, que sirve de
base para el célculo del valor residual y que se toma del crecimiento promedio de los ingresos
de Tecnoquimicas de los ultimos 10 afios, que es un valor conservador frente al crecimiento
promedio de los ultimos 16 afos y es cercano a la tasa promedio de crecimiento de la
economia colombiana del periodo 2012-2019, como proxy de su crecimiento potencial de los

proximos 10 afos (PNUD, 2025).
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Tabla 4. Proyeccion de utilidades de Techoquimicas a 10 afios
Miles MM CO$ | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 |

Utilidad Neta 426 486 517 522 560 582 734 769 811 853 896
%Utilidad Neta 15.7% 16.1% 15.7% 14.5% 14.3% 13.7% 15.9% 15.4% 15.0% 14.7% 14.4%
Depreciacién 28 28 30 33 36 39 42 46 49 53 57
Intereses 72 61 67 73 79 85 91 97 103 110 116
A CTN - 196 130 125 m 56 124 119 116 115 135 136
A Act Fijo Bruto 59 50 79 85 90 95 100 105 110 115 120
Flujo de Caja Libre 662 395 409 431 529 488 648 691 739 766 812

Fuente: Elaboracién propia.

6.4. Enterprise Value (EV) mediante Modelo de Descuento de Flujos (DCF)
El valor de la firma se obtiene descontando al WACC los FCFF proyectados y

adicionando un valor terminal calculado con la férmula de crecimiento a perpetuidad:

n

z : FCFF, FCFF,py,(1+ g)

EV = +
(1+ WACC)t ' (WACC — g)(1 + WACC)™

t=1

A partir de la hoja “Val. Flujo Caja”, los resultados consolidados son:
e Valor presente de FCFF sin valor terminal: COP 2.936 MM.
e Valor presente del valor terminal: COP 1.013 MM.
e Enterprise Value (EV) total: COP 3.949 MM.
Es decir, cerca del 29 % del EV proviene del valor terminal, lo cual es usual en
compafiias con horizontes de crecimiento de largo plazo y flujos relativamente estables. No
obstante, esto también implica que la valoracion es sensible a los supuestos de crecimiento

estable (g) y WACC, por lo que se recomienda complementar con analisis de sensibilidad.
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Tabla 5. Estimacion del Enterprise Value mediante el Modelo de Descuento de
Flujos (DCF)

Valores en miles millones COP | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 [ 2033 | 2034 |
Flujo Caja Libre 662 395 409 431 529 488 648 691 739 766 812 846
+/- A 719% -40% 3% 5% 23% -8% 33% 7% 7% 4% 6%
Crecimiento Estable 4.1%
Valor Terminal 5717
Flujo Caja Libre + Valor Terminal 662 395 409 431 529 488 648 691 739 766 6,530
Val. FCL sinvalor terminal 2,936

VIr. Presente valor terminal 1,013

Val. FCL convalor terminal 3,949

WACC 18.89%

EBITDA 199

x EBIDTA 20

Fuente: Elaboracién propia.

6.5. Equity Value (Valor del accionista) mediante Modelo de Descuento de Flujos
(FCFE)
Para pasar al valor del accionista se ajusta el FCL a intereses y cambio en la deuda, de
acuerdo con la siguiente expresion:
Flujo Caja inversionista = FCL — Intereses + ADeuda financiera

Se aplica el modelo de descuento a los flujos de caja inversionista con la siguiente

formula:

n

FCFE, FCFE3024(1 + 9)

Equity Value =
quity Value (1 +Ke)r,+(;{g_g)(1+f{e)”

t=1

Aplicando el modelo de descuento a los flujos de caja inversionista, obtenemos en

2024
e Valor presente de FCFE sin valor terminal: COP 2.500 MM.
e Valor presente del valor terminal: COP 839 MM.

e Equity Value total: COP 3.325 MM.
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Dado que el Ke es superior al WACC, se obtiene un valor para el accionista inferior al

de mercado.

Tabla 6. Estimacion del Equity Value mediante Modelo de Descuento de Flujos

(FCFE)
Valores en miles millones COP | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 [ 2034 |
Flujo Caja Inversionista 231 571 406 422 514 466 621 657 699 720 761 792
+/-A -18% 148% -29% 4% 22% -9% 33% 6% 6% 3% 6%
Crecimiento Estable 4.1%
Valor Terminal 5,038
Flujo Caja Inversionista + Valor Terminal 231 571 406 422 514 466 621 657 699 720 5,799
Val. FCl sinvalor terminal 2,500
VIr. Presente valor terminal 825
Val. FCl convalor terminal 3,325
Ke 19.83%
EBITDA 199
x EBIDTA 17

Fuente: Elaboracién propia.

6.6. Valoracion por multiplos (benchmarking)
Como contraste a la valoracion por flujos de caja, se construyo un ejercicio de
valoracién por multiplos usando un grupo de comparables internacionales del sector

farmacéutico: Eli Lilly, Pfizer y AbbVie (hoja “Val. Multiplos V2”).

6.6.1. Seleccion del Peer Group

La seleccion del peer group se fundamenta en asegurar comparabilidad en estructura
operativa, modelo de negocio y dinamica regulatoria, siguiendo los criterios metodologicos
clasicos de valoracion relativa establecidos por Damodaran (2012), Brealey, Myers y Allen
(2019) y el enfoque corporativo de McKinsey & Company (Koller, Goedhart & Wessels, 2020).
Estos autores coinciden en que la construccion del grupo comparable debe evitar sesgos
derivados de diferencias en escala, ciclo econdmico, intensidad de capital y regulacion, con el
fin de obtener multiplos representativos del sector econémico al que pertenece la firma

valorada.
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En esta actualizacion se considera un peer group internacional compuesto por Eli Lilly,
Pfizer y AbbVie, companias lideres globales en medicamentos de prescripcion, biotecnologia e
investigacion y desarrollo (I+D). Estas empresas representan referentes consolidados con
amplia disponibilidad de informacion publica, métricas financieras comparables y presencia en
segmentos relevantes para Tecnoquimicas, especialmente en genéricos, OTC y productos
especializados.

No obstante, se reconoce que estas companfias poseen escalas y capitalizaciones
bursatiles significativamente mayores que Tecnoquimicas, lo cual podria inflar ciertos multiplos
basados en utilidad operativa. Para mitigar este efecto, se aplican técnicas estadisticas
recomendadas para mercados emergentes como el colombiano, incluyendo el uso de
medianas sectoriales, trimming y promedios ponderados, tal como propone Buenaventura
(2025) en el marco de la valoracion por multiplos en industrias con alta heterogeneidad
estructural.

En conjunto, el peer group seleccionado cumple los criterios esenciales de
comparabilidad:

e Pertenencia al sector farmacéutico global.

o Portafolios diversificados entre OTC, prescripcion e innovacion.
e Exposicion regulatoria estricta.

o Estabilidad de margenes operativos.

¢ Disciplina financiera y generacion de caja sostenida.

Este enfoque asegura que los multiplos aplicados capturen niveles razonables de
eficiencia operativa y riesgo sectorial, permitiendo contrastar a Tecnoquimicas con estandares

internacionales aun cuando no cotiza en bolsa.
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6.6.2. Benchmarking riquroso

Los multiplos del peer group muestran una dispersion considerable debido al efecto de
Eli Lilly, cuyo valor esta influenciado por un pipeline innovador y expectativas de crecimiento
superiores al promedio del sector. Por esta razon, se adopta la mediana como estadistico
principal, consistente con las recomendaciones técnicas de Damodaran (2012) y Buenaventura
(2025) para evitar sobreestimaciones cuando existen outliers positivos.

Pfizer y AbbVie presentan perfiles mas comparables a Tecnoquimicas en términos de
mix terapéutico, margenes, ciclo regulatorio y estructura de ingresos, funcionando como
“anclas” dentro del benchmarking. En conjunto, el analisis sectorial revela que el mercado paga
tipicamente entre 10x y 14x EV/EBITDA para compafiias defensivas con flujos de caja

predecibles y elevada estabilidad operacional.

6.6.3. Calculo del Valor Implicito por Multiplo

El valor implicito por multiplo es el valor econémico que tendria una empresa si fuera valorada
al mismo multiplo que sus comparables. Se calcula aplicando un multiplo del sector (por
ejemplo EV/EBITDA) a la métrica financiera de la empresa (su EBITDA real o proyectado).
En otras palabras:

Valor implicito = Multiplo del sector x Métrica financiera de la empresa
Este valor representa cuanto “pagaria el mercado” por la compafiia si se transara bajo los
estandares de valoracién observados en empresas similares.

Se calcularon las métricas implicitas de los competidores, con el siguiente resultado:

Tabla 7. Estimacion de métricas implicitas de comparables

Ratio Eli Lilly Pfizer AbbVie PROMEDIO
EV/V 20.95 2.91 8.06 10.64
EV/ EBIT 53.91 11.36 24.77 30.01
EV/ NOPAT 74.41 23.11 12217 73.23
EV / EBITDA 48.97 7.95 16.99 24.64
RPG 86.41 17.74 97.07 67.07

Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.com (2025).
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Con estos indices se calculd el valor de Tecnoquimicas asignando % de peso a cada
indice segun su relevancia. Adicionalmente se excluyo6 el indice RPG, dado que Tecnoquimicas

no cotiza en bolsa. Lo anterior, concluyd un valor de Tecnoquimicas por 6.502 MM.

Tabla 8. Estimacion de Enterprise Value de Tecnoquimicas por multiplos

Ratio Eli Lilly Pfizer ~ AbbVie ~ PROMEDIO
EV/V 56,781 7900 21,846 28,842 5%
EV/ EBIT 9,250 1948 4,249 5,149 5%
EV/ NOPAT 12,766 3965 20,962 12,564 5%
EV / EBITDA 9,760 1585 3387 4910 8%
RPG

Valor TQ 6,502

Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.com (2025).
Luego se calculd del valor de Tecnoquimicas, solamente la parte del Equity, llegando a

un valor de Tecnoquimicas por 5.542 miles de millones.

Tabla 9. Estimacion de Equity Value de Tecnoquimicas por multiplos

Ratio Eli Lilly Pfizer ~ LaFrancol PROMEDIO
EV/V 55,821 6940 20,886 27,882 5%
EV/ EBIT 8,290 989 3,289 4,189 5%
EV/ NOPAT 11,806 3,006 20,002 11,605 5%
EV / EBITDA 8,800 625 2427 3950 85%
RPG

Valor TQ 5,542

Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.com (2025).

6.7. Revision de otros Criterios de Inversion
Al aplicar alternativas como los criterios de inversion del Modelo Z de Altman y los
criterios de inversion de Benjamin Graham, ambos arrojan como resultado que Tecnoquimicas

seria una opcion segura y atractiva de inversion.
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6.7.1. Altman Z-score

Dada la naturaleza de Tecnoquimicas como empresa manufacturera no cotizante en
bolsa, se utilizé el modelo ajustado para firmas que no cotizan en bolsa (Altman, 1983), cuya
funcién discriminante es:

Z'= 0.717X, + 0.847X, + 3.107X; + 0.420X, + 0.998X;

Si bien Tecnoquimicas como grupo empresarial tiene también actividades de servicios y
comercializacion, para efectos de esta valoracion nos centramos en la variacion para empresas
manufactureras.

Resultados y Evolucion:

Al cierre de 2024, el indicador arroja un resultado de 2.93, ubicando a la compafia
técnicamente en la ZONA SEGURA (Z' > 2,90), lo que implica una probabilidad minima de
insolvencia financiera.

Factores determinantes del resultado:

o Fortaleza Patrimonial (X4): El factor de mayor peso en la mejora del indicador fue la
reestructuracion del apalancamiento. La disminucion de los Pasivos Totales (-29%)
combinada con el robustecimiento del Patrimonio (+18%) disparo la cobertura
patrimonial sobre la deuda, pasando de 2.0x a 3.4x.

o Nota Metodolégica sobre X2 (Rentabilidad Acumulada): Para la estimacion de este
componente, se utilizaron las Utilidades Retenidas Acumuladas del Balance General
(incluyendo Reservas y Resultados de Ejercicios Anteriores) y no la utilidad del periodo
aislada. Esta metodologia se adhiere a la definicion original del modelo (Altman, 1968),
donde se establece que la variable X2 debe reflejar la rentabilidad acumulada a lo largo
de la vida de la firma, capturando asi la madurez financiera de Tecnoquimicas y su
capacidad histérica de acumulacion de valor, a diferencia de una vision cortoplacista del

ultimo ejercicio.
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6.7.2. Criterios de Inversion de Benjamin Graham

Siguiendo la metodologia expuesta en la guia de valoracion de Buenaventura (2025), se
evalu6 a Tecnoquimicas S.A. bajo los 8 criterios de seleccion para el Inversor Defensivo
(Graham, 2007). El objetivo es determinar si la compafiia ofrece una relacion calidad-precio
adecuada y un margen de seguridad suficiente.

Para este analisis, se contrastaron los Estados Financieros y Balance General de los
ultimos 5 afios contra un Precio de Mercado de COP $6,5 billones, derivado de la valoracion
por multiplos que realizamos en este informe. En este punto, hallamos que Tecnoquimicas

cumple 5 de los 8 criterios, por los que seria una empresa atractiva para invertir.

Tabla 10. Resultados de los 8 Criterios de Seleccion de Benjamin Graham

Criterios Definicion del criterio Calificacion

Razén UPA/PA mayor a 2 veces el yield de un TES a 10 afios.

| UN/ PAT | 7,68% | <

Razén PA/UPA menor a 1/2 de la razon mas alta en los

2 ultimos 5 afos. si
6,37 < 13,02
Una razén DPA/ PA mayor a 1/2 yield de un TES a 10 afos.
’ | DIV / PAT | 0,00% | <
Un PA menor a 1,5 veces el valor en libros por accion.
4

| VALOR PATRIMONIAL | 5.541.687 | >

Deuda (D) menor al valor en libros del Patrimonio (PAT).

| DEUDA | 517.853 | <
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Criterios Definicion del criterio Calificacion

Una razon corriente (RC = AC/PC) de 2,0 0 mas.

| RAZONCORRENTE | 226 | > 2,00

Crecimiento medio de Utilidades Netas (UN) del 7% anual o

7 mas en los ultimos 5 anos. Si

17% > 7.00%

Estabilidad en el crecimiento de utilidades (no mas de 2 afios
< 5%).

26% 21% [ 53%

Fuente: Elaboracioén propia con datos de EMIS (2025).

Si

En conclusion, Techoquimicas supera con éxito 4 de los 8 criterios, destacando

excepcionalmente en solvencia, estabilidad y crecimiento (Calidad).
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Ben might rise from the

Ben would not invest dead to buy this stock

Sin embargo, falla en los 4 criterios de precio y dividendos. Esto indica que, a una
valoracion de $6,5 billones, la empresa no se encuentra subvaluada; por el contrario, cotiza con

una prima justificada por sus fundamentales, lo cual la aleja del perfil de "inversion de valor"
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tradicional (buscar activos baratos) y la ubica en el perfil de "inversién de crecimiento de

calidad".

6.8. Tesis de Inversion
Por el método de Flujo de Caja Libre Descontando se calculd el valor de Tecnoquimicas
considerando el valor terminal en COP 3.627 MM al cierre de 2024. Lo anterior, considerando
las siguientes premisas:

e Ventas: proyeccion segun huella historica con comportamiento polindmico de segundo
grado, lo que implica un crecimiento constante >5% interanual alineado con la estrategia de
internacionalizacién que tiene la compainia.

¢ Costos Variables: Reducir los primeros 5 afios 2% sobre la venta y los ultimos 5 otros 3%,
asociado a la capitalizacion de las inversiones en plantas productivas realizadas desde
2020-2024.

¢ Costos venta y admon: Manterse como un valor promedio de los ultimos 4 afios moviles.

¢ Intereses: Se mantiene la misma estructura de deuda y porcentaje asociado de intereses.

e Cambios en Capital de trabajo: Se mantienen los dias caja, cartera, inventario y cuentas
por pagar segun el promedio moévil de los ultimso 4 afios.

e Cambios en activos fijos: se estima mantener la misma cantidad de activo fijo asociado a
la venta como el promedio de los ultimos 4 afios.

En general representa una valoracién conservadora y estable de una empresa madura con 90

afnos de experiencia en el sector farmacéutico colombiano.

6.9. Resumen de la valoracion
Se presentan los resultados consolidados de los métodos de valoracion utilizados en los que se
uso flujo de caja descontando con y sin valor terminal, flujo de accionista con y sin valor

terminal y, valoracion por multiplos con pesos porcentuales para cada indice considerado.



Grafica 5. Resumen de métodos de valoracion

Valoracién en Miles de Millones

6,502
5,542
3,949
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2,936
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Terminal) Terminal) Mdltiplos accionista (Con accionista (Sin Mdltiplos Equity
Terminal) Terminal)

Fuente: Elaboracioén propia con datos de EMIS (2025).
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7. Revisiones finales

7.1. Analisis de riesgos
La gestion integral de riesgos permite anticipar desviaciones que puedan afectar la
continuidad del negocio y la creacion de valor (Crouhy, Galai & Mark, 2014; 1ISO 31000:2018).
Para una compaifiia intensiva en innovacion y con alta participacion en el mercado farmacéutico

regulado como Tecnoquimicas, los riesgos se clasifican en cinco categorias principales.

7.1.1. Riesgos operacionales

El riesgo operacional en Tecnoquimicas deriva principalmente de la alta dependencia
de procesos criticos regulados por Buenas Practicas de Manufactura (BPM) y el INVIMA, la
complejidad logistica asociada a la cadena fria y la importacion de principios activos
farmaceéuticos, asi como la creciente exposicion a ciberseguridad en sistemas comerciales y
clinicos (Crouhy et al., 2014). Indicadores como la rotacion de inventarios (4,31 veces; 85 dias)
y un ciclo de conversién de efectivo de 190 dias —con 155 dias concentrados en inventarios—
confirman la relevancia operacional del abastecimiento, mientras que una cobertura de
intereses de 1,21 veces refleja sensibilidad moderada del EBIT ante fallas en la operacion. Los
principales impactos potenciales incluyen paradas productivas, retrasos logisticos, recalls y
deterioro reputacional en eventos de farmacovigilancia. La compania mitiga estos riesgos
mediante automatizacion industrial, redundancia de lineas productivas, trazabilidad digital bajo
estandares GMP Data Integrity y fortalecimiento de capacidades GRC y ciberseguridad,

asegurando continuidad operativa y calidad de producto en un entorno altamente regulado

7.1.2. Riesgos requlatorios

El riesgo regulatorio es determinante para Tecnoquimicas, pues impacta directamente
precios, flujo de caja y permanencia en el mercado, tal como lo establece ISO 31000:2018. El

control estatal sobre precios en el sector farmacéutico ha reducido el margen neto desde
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17,0 % en 2022 hasta 15,7 % en 2024, mientras que la alta participacion en el canal
institucional genera una cartera con plazos superiores a 90 dias, presionando liquidez y capital
de trabajo. Adicionalmente, la compafia esta sujeta a auditorias sanitarias permanentes y
potenciales sanciones del INVIMA, lo que implica exposicidn a riesgos de cumplimiento y
reputacionales. En linea con Crouhy et al. (2014), en sectores regulados el riesgo legal se
transforma en riesgo estratégico, lo que posiciona el cumplimiento sanitario y la gestion de

precios como factores criticos dentro de la matriz de severidad corporativa.

7.1.3. Riesgos financieros

El riesgo financiero en Tecnoquimicas se concentra en la gestion del capital de trabajo y
en la cobertura de deuda mas que en la solvencia estructural, de acuerdo con la clasificacion
de Crouhy, Galai & Mark (2014). La compafia mantiene un perfil de apalancamiento
conservador, con Deuda/Activos del 22,75 % y Deuda/Patrimonio de 0,29 veces en 2024, lo
que reduce significativamente el riesgo de solvencia y le otorga flexibilidad financiera para
sostener inversiones estratégicas. Sin embargo, la presion sobre flujo de caja es relevante: el
ciclo de conversion de efectivo se ubica en 190 dias, impulsado por inventarios de 155 dias y
cartera institucional de 93,7 dias, lo que aumenta la exposicion a riesgo de liquidez. Asimismo,
la cobertura de intereses mostré un deterioro transitorio en 2023 (0,41x), aunque la
recuperacion a 1,21x en 2024 devuelve el indicador a niveles saludables para una compaiiia
industrial no calificada. En conjunto, Tecnoquimicas presenta bajo riesgo de solvencia, pero
riesgo moderado de liquidez y cobertura, que demanda continuar optimizando gestién
comercial y capital de trabajo para preservar su fortaleza financiera

Tabla 11. Resumen de riesgos financieros
INDICADOR 2023 2024 RIESGO ASOCIADO

Riesgo transitorio de incumplimiento
TIE 0,41x 1,21x
mitigado en 2024
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INDICADOR 2023 2024 RIESGO ASOCIADO

Deuda/Activos 23 % 22,75 % | Riesgo bajo por baja exposicion a deuda

Riesgo de liquidez por capital de trabajo
Ciclo efectivo 198 dias 190 dias
elevado

Fuente: Elaboracion propia.

7.1.4. Riesgos mercado

El riesgo de mercado en Tecnoquimicas se concentra principalmente en la volatilidad
cambiaria, la presion regulatoria sobre precios y la competencia por innovacién, en linea con la
definicion de Crouhy et al. (2014). Entre el 45 % y el 60 % de los insumos farmacéuticos son
importados, lo que expone directamente el margen bruto (34,1 % en 2024) a la fluctuacion
USD/COP, cuyo promedio proyectado cercano a COP $4.367/USD implica mayores costos de
produccion. Adicionalmente, los controles de precios establecidos por las Circulares 18 y 19 de
2024 limitan la capacidad de trasladar estos costos al mercado, presionando EBITDA y
contribuyendo a un EVA negativo en los ultimos afios. A ello se suma un riesgo competitivo
estructural derivado de la innovacion global: el avance de biosimilares y moléculas protegidas
por parte de lideres internacionales puede erosionar la participacion actual del 14 % en el
mercado farmacéutico colombiano. En conjunto, estos factores configuran un riesgo relevante
de compresion de margenes que la compafiia mitiga mediante coberturas cambiarias,
optimizacion logistica, expansion internacional y aceleracién del desarrollo de productos con

mayor diferenciacion tecnoldgica.

7.1.5. Riesgo sindical

El riesgo sindical en Tecnoquimicas se considera relevante debido al tamafio de su
fuerza laboral —mas de 8.200 colaboradores con alta sindicalizacién potencial— y a su
dependencia de personal directo en manufactura regulada, factores que incrementan la

sensibilidad a negociaciones laborales y eventualidades de huelga, de acuerdo con ISO
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31000:2018 y criterios del Ministerio del Trabajo (2024). Un paro en plantas farmacéuticas
tendria efectos inmediatos sobre la continuidad operativa, impactando inventarios de 155 dias
con riesgo de expiracion sanitaria, agravando el ciclo de conversion de efectivo de 190 dias y
afectando el abastecimiento del sistema de salud, con implicaciones regulatorias y
reputacionales significativas. Aunque actualmente no se registran conflictos laborales abiertos,
la probabilidad de materializacion es moderada—alta dadas las condiciones sindicales
crecientes en el Valle del Cauca (DANE, 2024), por lo que se recomienda fortalecer el
relacionamiento laboral estratégico, avanzar en automatizacion de lineas criticas para reducir
dependencia del trabajo manual y robustecer programas de bienestar asociados a

productividad.
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8. Conclusiones

Tecnoquimicas es una empresa con una posicion solida en el mercado colombiano,
caracterizada por la fortaleza de su marca, su amplio portafolio de productos y una capacidad de
distribucion eficiente. El analisis estratégico evidencia oportunidades claras de expansion
regional, aunque enfrenta riesgos regulatorios propios del sector farmacéutico y de consumo
masivo. Desde la perspectiva financiera, la compafiia ha mostrado una trayectoria positiva en
ingresos, margenes y eficiencia en el uso del capital, respaldando asi un crecimiento sostenido

en el mediano plazo (Damodaran, 2012; Buenaventura, 2020).

El analisis financiero evidencia que Tecnoquimicas mantiene un crecimiento sostenido en
ventas (TACC 2019-2024 del 14,8%), con margenes EBITDA estables en el rango 17-19%, una
rotacion eficiente del capital de trabajo y un nivel de endeudamiento conservador.

La consistencia en generacién de EBITDA y la capacidad de conversién de utilidad operacional
a flujo de caja confirman que la compafia crea valor econémico mediante su operacion
recurrente. Dado lo anterior, existe fundamento técnico para proyectar el desempefio financiero
futuro y determinar cuanto vale la empresa desde la perspectiva de los flujos de caja que puede

generar para los inversionistas.

Las proyecciones financieras de la compaiia se fundamentan en supuestos
macroeconomicos y estratégicos consistentes con su entorno operativo y vision de largo plazo.
El modelo parte de un crecimiento real proyectado del 12% anual, impulsado por la expansion
regional y la innovacion en productos terapéuticos y de consumo. Adicionalmente, se contempla
una inflacion promedio del 4%, una tasa de cambio estable y un entorno de tasas de interés
moderadamente contractivo, lo que configura un escenario base de rentabilidad sostenible

(Buenaventura, 2020; Damodaran, 2012).
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Entre sus ventajas competitivas destacan un portafolio diversificado, integracion vertical
y fuertes inversiones en tecnologia productiva, elementos que operan como amortiguadores
naturales frente a la volatilidad macroecondémica latinoamericana. El escenario financiero
proyectado busca equilibrar prudencia y ambicion, priorizando la generacion de flujo operativo
sobre el crecimiento apalancado. El costo promedio ponderado de capital (WACC) estimado se
ubica en 18,89%, con una estructura de capital conservadora de aproximadamente 77,25% de
equity y 22,75% de deuda, lo que esta en linea con las practicas de valoracion recomendadas
en finanzas corporativas (Buenaventura, 2020; Brealey et al., 2019).

En términos globales, las proyecciones de Tecnhoquimicas son consistentes con
estandares internacionales de Corporate Finance y Global Valuation Practice. El modelo plantea
una expansion gradual y resiliente ante shocks externos, con un enfoque en sostenibilidad
economica y reputacional. Este posicionamiento reafirma a la compafia como un activo
corporativo de alto valor estratégico para Colombia y la region, con la capacidad de competir en
mercados emergentes bajo principios de disciplina financiera, innovacién y creacion de valor a

largo plazo (Damodaran, 2012; Brealey et al., 2019; Buenaventura, 2020).
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