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Perfil 
Farmatodo C.A. (FARMATODO) constituida 
en el año 1918, es una cadena de farmacias 
dedicada la comercialización de productos 
medicinales y de cuidado personal. A lo largo 
de los años la empresa logrado una adecuada 
posición de mercado a través de una extensa 
red de tiendas ubicas en la mayor parte del 
territorio nacional., siendo que dispone de una 
red constituida por 96 puntos de venta que 
operan bajo el concepto de “drugstore”. 

. 
 

 
� Fundamentos 
A partir de la introducción del concepto de “drugstore” en el año 1995, 
FARMATODO ha mantenido una creciente oferta de productos y servicios 
para fortalecer su posición de mercado. A su vez, la apertura de 29 nuevas 
sucursales en los últimos 5 años y el proceso de renovación de sus espacios 
físicos desde el año 2000, han contribuido con un crecimiento sostenido en sus 
ventas. Durante los últimos cinco años las ventas de la empresa en términos 
reales crecieron a una tasa interanual promedio de 17%. 

 Los altos niveles de competencia en el sector y cierta inestabilidad del 
consumo de medicinas y productos de consumo masivo en Venezuela han 
resultado en el mantenimiento de márgenes de comercialización relativamente 
estrechos, siendo que FARMATODO no solo ha hecho importantes avances 
para satisfacer las necesidades de los clientes y a su vez fidelizarlos, sino que 
también ha logrado a lo largo de los años acuerdos con sus principales 
proveedores para mejorar las condiciones de entrega de los productos y con 
ello defender su margen de comercialización. Sin embargo, la implantación de 
controles de precios por parte del Ejecutivo Nacional para una serie de 
productos y servicios durante el primer trimestre, podría imponer mayores 
presiones a los márgenes de comercialización de FARMATODO, siendo que 
el mantenimiento de las condiciones de compra de sus productos será clave 
para preservar y apuntalar la rentabilidad de la empresa. 

El mayor capital de trabajo requerido, las inversiones en apertura de nuevas 
farmacias y la modernización de las existentes han sido parcialmente 
financiados con el flujo propio de la empresa, siendo que los niveles de deuda 
financiera se han mantenido relativamente estables en los últimos cinco años. 
Sin embargo, casi la totalidad de la deuda está contratada a plazos muy cortos, 
en parte por la escasa oferta de financiamiento de mediano y largo plazo en 
Venezuela. Recientemente al empresa ha explorado diferentes posibilidades 
para mejorar el perfil de vencimiento de su deuda a través de algunas opciones 
en el mercado local.    

Es importante destacar que la mayoría de los inmuebles de operación de 
FARMATODO son propiedad de empresas relacionadas, siendo que hasta el 
AF00 los mismos habían sido cedidos en comodato y no generaban ningún 
gasto para la empresa. A partir del mencionado año, se suspendió la figura de 
comodato y FARMATODO comenzó a cancelar alquileres por el uso de tales 
inmuebles (1.000 millones de bolívares aproximadamente durante el AF01). 
Por su parte, FARMATODO a lo largo de los años ha mantenido una 
significativa porción del activo concentrada en cuentas por cobrar a empresas 
relacionadas y accionistas, en parte derivadas del manejo de los inmuebles de 
operación. Al cierre del AF02 (julio 2002) dichas acreencias representaban el 
18% del activo circulante de FARMATODO, siendo que la empresa espera 
reducir dicho monto a través de la compensación de los gastos de alquiler 
cargados desde la empresa relacionada a FARMATODO por el uso de sus 
inmuebles. Es importante destacar que la transferencia de recursos hacia 
empresas relacionadas, que no necesariamente mantienen el mismo nivel de 
riesgo de la empresa, se constituye como una de las debilidades de la empresa. 

Fortalezas y Oportunidades 
• Adecuada posición de mercado 
• Crecimiento sostenido de las ventas 
y flujo de caja  

Debilidades y Amenazas 
• Margenes de comercialización 
estrechos que presionan la rentabilidad  
• Transferencia de recursos a empresas 
relacionadas 
• Posibles efectos sobre los margenes 
y las ventas derivados del control de 
cambio y precios 

Agosto 2003 
“Esta calificación no implica recomendación para comprar, vender o mantener un título valor, ni implica una garantía del pago del título, sino una valuación 

sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.” 
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� Perfil 
FARMATODO fue constituida originalmente en el año 
1918 como Rafael Zubillaga & Cía. en la ciudad de 
Barquisimeto Estado Lara. En 1955 cambio su 
denominación a Droguería Lara, C.A. Desde sus inicios en 
1918 hasta el año 1984, la empresa no solo se dedicaba a la 
comercialización al detal de medicinas, sino que también 
participaba activamente como mayorista a nivel nacional. 
En 1985 la empresa dirige sus operaciones  al concepto 
“drugstore” en el cual, además del expendio de medicinas a 
la manera tradicional tras el mostrador y con la asesoría del 
farmacéutico, se ofrecen otras líneas de productos como 
cosméticos, perfumería, e incluso alimentos como  comidas 
de fácil preparación y golosinas presentados a manera de 
autoservicio. Es importante destacar que la red de 
farmacias manejada por Drogueria Lara Caracas C.A. no 
operaban bajo un nombre único, razón por la cual en el año 
1988 se decide unificar la marca comercial en 
FARMATODO para así potenciar el concepto de 
“drugstore” iniciado en el año 1985. 

� Estrategia  
FARMATODO participa en la comercialización de 
medicinas, productos de cuidado personal (champú, 
desodorante, pañales, etc.), cosméticos (labiales, esmaltes 
de uñas, etc.), productos para el mantenimiento del hogar, 
(detergentes, limpieza, etc.), línea escolar (cuadernos, 
lápices, creyones, etc.), y otros bienes de consumo como 
rollos fotográficos, baterías, golosinas, refrescos, etc. La 
empresa también comercializa productos alimenticios de 
consumo básico como harina precocida, pastas 
alimenticias, salsa de tomate, enlatados, arroz y aceites 
comestibles.  

En cuanto a la presencia de FARMATODO a nivel 
nacional, la empresa cuenta con una red de 97 farmacias 
que cubren 13 estados y 28 ciudades del territorio nacional, 
teniendo como objetivo la apertura de 13 nuevas farmacias 
en los próximos 15 meses.  

Durante el año 2002 la empresa inició la introducción de un 
servicio de fotorevelado, a través de un convenio con la 
empresa de productos fotográficos Kodak, lo cual permitirá 
ampliar la variedad de productos y servicios de valor 
agregado que ofrece en su red de farmacias.  

Como resultado del proceso de transformación de 
farmacias tradicionales al concepto de “drugstore” y debido 
al aumento en la variedad de los productos ofrecidos, las 
ventas de medicinas y misceláneos (cosméticos, productos 
del hogar, línea escolar, consumo básico, etc.) participan en 
la misma proporción sobre las ventas totales, con pequeñas 
diferencias a lo largo del tiempo.  

 

 

 

Gráfico No. 1.- FARMATODO: Composición de las 
Ventas  
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La variable de mayor impacto sobre las ventas de la 
empresa es el nivel de ingreso de los agentes económicos, 
que determina en gran parte el crecimiento de la demanda 
agregada. Sin embrago, a pesar de la volatilidad registrada 
por el consumo de medicinas y otros productos masivos, las 
ventas de FARMATODO han registrado un crecimiento 
positivo durante los últimos años, lo cual no sólo responde 
al aumento de su red de comercialización sino también al 
aumento de las ventas por establecimiento, principalmente 
por efecto de una mayor disponibilidad de productos. 

� Operaciones 

FARMATODO es una cadena de comercialización y no se 
dedica a la producción propia de productos, siendo que 
algunos productos comercializados por la empresa son 
manufacturados por terceros bajo la marca de 
FARMATODO. Una de las estrategias seguidas por la 
empresa para poder mantener sus margenes de 
comercialización en medio de una competencia creciente y 
una demanda inestable, ha sido la optimización de su 
proceso de compra y una eficaz distribución de los mismos, 
por ello durante el año 1993 se construyó un centro de 
acopio y distribución ubicado en la región central del país. 
Por su parte, desde el año 1998 la empresa ha hecho 
importantes avences en el manejo de los inventarios en las 
tiendas, para poder monitorear las necesidades de productos 
de cada tienda y también reducir la asignación de 
inventarios no requeridos en las mismas.  

Históricamente, FARMATODO ha operado principalmente 
en inmubles propiedad de algunas empresas relacionadas. 
Hasta el AF00 los mismos habían sido cedidos en 
comodato y no generaban ninguna carga financiera. Sin 
embargo, a partir del mencionado año, se suspendió la 
figura de comodato y FARMATODO comenzó a cancelar 
alquileres por el uso de tales inmuebles (1.000 millones 
anuales aproximadamente). Al momento de dicho cambio 
FARMATODO mantenía acreencias con empresas 
relacionadas por poco más de 8.000 millones de bolívares, 
las cuales están siendo compensadas progresivamente con 
cargo a los alquileres antes mencionados. Durante el 
período AF01-AF06 FARMATODO llevará a cabo esta 
compensación, con lo cual el flujo de caja de la empresa no 
sería afectado durante este período, siendo que el efecto 
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solo se ha reflejado en un menor margen operativo y un 
mayor escudo fiscal.  

� Posición Competitiva  
El mercado de medicinas y misceláneos en Venezuela ha 
logrado un relativo grado de desarrollo aunque con altos 
niveles de rivalidad, lo cual se ha reflejado en agresivas 
políticas de descuentos y una oferta de servicios y 
productos de valor agregado como estrategia para la 
ampliación de la participación de mercado. La competencia 
directa de FARMATODO dentro del mercado de medicinas 
la constituyen principalmente otras cadenas de farmacias 
que operan bajo un concepto similar, así como también las 
farmacias tradicionales, aunque también la cadena Makro y 
recientemente Locatel participan en este mercado. Para 
mediados del año 2003 FARMATODO mantenía una 
participación dentro del mercado de medicinas de  9,22%1 
aproximadamente. 

 
Gráfico No. 2.- FARMATODO: Participación de 
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En cuanto a las ventas de productos misceláneos, las ventas 
de cuidado personal son las más representativas para la 
empresa. Dentro de este mercado, FARMATODO 
mantiene una participación de aproximadamente el 7% y el 
mercado relevante está conformado por cadenas de 
perfumerías, supermercados, etc. 
 
� Aspectos Regulatorios  
El negocio farmacéutico en Venezuela ha sido objeto de 
diversas regulaciones a lo largo de la historia, tanto a nivel 
de productor como de comercializador. Es así como, la 
operación de distribución de medicinas debe cumplir con 
algunos requisitos impuestos por el Ministerio de Sanidad 
y Asistencia Social, entre los cuales destaca la presencia 
de un especialista en farmacia dentro de cada instalación 
comercial, el seguimiento de turnos de atención al público 
en horarios nocturnos y el uso de recetas medicas para la 
venta de algunos medicamentos de uso reservado. Por su 

parte, en diversos puntos de la historia reciente 
venezolana, el Ejecutivo Nacional ha impuesto controles 
de precios sobre los productos médicos, los cuales se han 
implementados a través de la figura de un precio máximo 
autorizado. Por su parte, la comercialización de productos 
de consumo masivo (cerca de la mitad de las ventas de la 
empresa) si bien normalmente no son objeto de mayores 
controles, sus precios también han sido ocasionalmente 
regulados por el Ejecutivo Nacional. 

                                                           

1 Según información suministrada por la empresa PMV de 
Venezuela, y de acuerdo al “Ranking Nacional de Droguerías 
del panel y participación dentro de cada región a mayo de 
2003” 

Durante los primeros meses del año el Ejecutivo Nacional 
anunció la aplicación de una serie de medidas económicas 
entre las cuales destacó un control de precios para una 
larga lista de bienes y servicios comercializados en el país, 
todo esto como una estrategia para disminuir las presiones 
inflacionarias. Si bien, FARMATODO no es una empresa 
manufacturadora de productos, la negociación de los 
márgenes de comercialización de los productos afectados 
por esta medida es un reto importante que enfrenta 
FARMATODO para mantener su rentabilidad. Cerca de 
un 15% de las ventas de FARMATODO están 
representadas por productos afectados por el control de 
precios. Experiencias pasadas de controles de precios y el 
adecuado poder de negociación que le confiere su tamaño 
podrían resultar en una negociación favorable para la 
empresa, pero ello dependerá de la disposición y 
capacidad de cada una de las empresas proveedoras de 
tales productos.  

Adicionalmente, por segunda vez en un período de 10 años 
el Ejecutivo Nacional decretó la aplicación de un control 
de cambios (febrero de 2003), limitando así las 
operaciones de divisas en este mercado. Tal medida que no 
solo limita el libre acceso a la moneda extranjera sino que 
también exige la venta de los ingresos generados por la 
actividad de exportación al Banco Central de Venezuela, 
imponen numerosas barreras al libre desenvolvimiento de 
la empresa privada en Venezuela, siendo que tal medida 
podría producir algunos de los siguientes efectos sobre las 
empresas: a) Inconvenientes en el manejo de las compras 
de materia prima o productos en el exterior; b) Posibles 
retrasos en la cancelación de la deuda financiera o 
comercial denominada en moneda extranjera; c) 
Imposibilidad de continuar manejando contratos 
denominados en moneda extranjera con clientes a nivel 
nacional; y d) Limitaciones para la repatriación de 
dividendos a accionistas ubicados en el extranjero.  

En el caso de FARMATODO la mayoría de sus compras 
de productos se hacen directamente a empresas 
domiciliadas en Venezuela y no mantiene deuda financiera 
denominada en moneda extranjera al momento de la 
elaboración del presente informe. Sin embargo, la 
imposición de este control de cambios podría afectar a 
algunos de los proveedores de FARMATODO, pudiendo 
resultar en una menor oferta de productos para 
comercializar o, en casos extremos, el desabastecimiento 
de los mismos. 

Farmatodo C.A. 

3 



 

Corporativo América Latina 

� Desempeño Financiero 
Las ventas de FARMATODO han crecido en términos 
reales en forma sostenida desde 1994 a pesar de la 
inestabilidad en el nivel de actividad económica. Para el 
AF02 finalizado el 31 de julio de 2002 las ventas 
registraron un incremento de 16,1%, ubicándose en poco 
más de 303.000 millones de bolívares, principalmente por 
el mayor volumen de ventas promedio por farmacia ya que 
la red no registró cambios significativos. A pesar del 
mantenimiento de un descuento lineal del 30% en todas las 
medicinas, y el registro de los costos de alquiler antes 
mencionado, la reducción de los costos de administración 
producto del mejoramiento de los sistemas de 
administración y otros ahorros logrados a nivel de servicios 
generales se reflejaron en una mejora del margen operativo 
hasta 3,5%, ligeramente superior al registrado durante el 
AF01, siendo que la utilidad operativa alcanzó 10.571 
millones de bolívares. El significativo aumento de la tasa 
de interés promedio en el mercado monetario más que 
compensó la reducción de la deuda financiera promedio, 
con lo cual los gastos financieros se elevaron en casi 70%, 
siendo que la mayor ganancia monetaria derivada del 
aumento de la inflación compensó parcialmente el efecto de 
los gastos de financiamiento y el costo integral de 
financiamiento se elevó hasta 1.381 millones de bolívares. 
Para julio de 2002 la utilidad neta aumentó hasta 6.755 
millones de bolívares, mayor en 35% con respecto a la 
registrada el año anterior, de forma que las relaciones ROA 
y ROE se elevaron hasta 10,1% y 25,5% respectivamente.   
Al cierre del AF02, los indicadores de liquidez no 
registraron cambios significativos, siendo que la relación 
activo circulante sobre pasivo circulante se ubicó en 1,39 
veces al tiempo que la prueba ácida fue 0,64 veces. Es 
importante destacar que el proceso de compensación de 
alquileres con cargo a las cuentas por cobrar a relacionados 
y el aumento del volumen de negocios, han permitido una 
disminución en la participación de estas últimas sobre el 
activo circulante, desde un 41% en el AF00 hasta 18% al 
cierre de julio de 2002.  
El mantenimiento de la utilidad antes de impuestos e 
intereses una vez descontada la depreciación (EBITDA) y 
el aumento de los gastos financieros, resultaron en una 
reducción de la relación de EBITDA a gastos financieras 
hasta 2,5 veces, casi la mitad de la registrada durante el 
AF01. Por otra parte, la estabilidad de la deuda financiera 
al cierre permitió el mantenimiento de los indicadores de 
cobertura de deuda con lo cual la relación de EBITDA a 
deuda financiera de corto plazo y EBITDA a deuda 
financiera total fueron de 1,1 veces cada una.  
Para el cierre del AF02 el aumento del patrimonio producto 
del mayor nivel de utilidades más que compensó el ligero 
aumento del pasivo total y permitió que la relación de 
pasivo a patrimonio se redujera hasta 1,4 veces, aunque la 
misma aún es superior al promedio de otros emisores.  

� Eventos Financieros Recientes 
Las ventas de FARMATODO durante los primeros 
10MAF03 finalizados el 31 de mayo de 2003 transcurrieron 
en medio de una drástica caída de la actividad económica 
derivada de la reducción del gasto público, el aumento de 
las tasas de interés, la devaluación de la moneda y, en 
general, por un ambiente de confrontación política. Así, las 
ventas de dicho período se incrementaron en tan solo 8% en 
términos anualizados, siendo el menor crecimiento 
observado en los últimos 5 ejercicios fiscales. Por su parte, 
los mayores costos de administración y ventas resultaron en 
una contracción del margen operativo hasta 2,6%, mientras 
que la utilidad operativa se redujo hasta 7.199 millones (-
18%). El drástico aumento de la inflación observado en el 
período resultó en un aumento de la ganancia monetaria, la 
cual mas que compensó los mayores gastos financieros, 
resultando así en un beneficio integral de financiamiento de 
82 millones de bolívares. Dicho beneficio en las 
actividades de financiamiento no fue suficiente para 
compensar la caída de la utilidad operativa, con lo cual la 
utilidad neta se redujo en 28% en términos anualizados, 
mientras que las relaciones ROA y ROE disminuyeron 
hasta 6,7% y 15,7% respectivamente. 

El aumento de los gastos financieros y deuda financiera 
junto a la caída del EBITDA resultaron en una nueva 
contracción de los indicadores de cobertura. Para el cierre 
de los 10MAF03 la relación de EBITDA a gastos 
financieros disminuyó hasta 2,2 veces. Por su parte, el 
menor nivel de deuda financiera la cierre del período 
resultó en una mejora de la relación de EBITDA a deuda 
financiera de corto plazo y EBITDA a deuda financiera de 
total las cuales se ubicaron en  1,2 veces. 

Durante el período la empresa inició un programa de 
reordenamiento de algunos proyectos pendientes de 
realización, dicho proceso implicó la transferencia de casi 
5.000 millones de bolívares a una empresa relacionada, 
resultando en un nuevo aumento de las cuentas por cobrar a 
relacionados hasta el 19% del activo circulante. Posterior a 
al cierre de mayo de 2003, se completó la amortización de 
parte de dicha acreencia (3.000 millones de bolívares), 
siendo que el resto no tiene fecha estimada de cobro ni 
genera carga financiera para la empresa.  

Al cierre de mayo de 2003, la relación de activo circulante 
a pasivo circulante se elevó ligeramente hasta 1,45x, siendo 
que si se excluye el efecto de las cuentas por cobrar a 
empresas relacionadas, la misma aún sería mayor que la 
unidad. 

La retención de las utilidades del período más que 
compensó el aumento del pasivo, permitiendo una 
reducción de la relación de pasivo a patrimonio hasta 1,3 
veces. 
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Resumen Financiero - Farmatodo C.A.
(Cifras consolidadas expresadas en millones de bolívares constantes de mayo de 2003)

Tipo de Cambio VEB/USD a final del Período      1.600,00      1.327,75        725,25        687,50       612,25      562,50 

Meses 10 12 12 12 12 12
May-03 Jul-02 Jul-01 Jul-00 Jul-99 Jul-98

Indicadores Financieros
EBITDA/Gastos Financieros 2,22x 2,50x 4,27x 2,61x 1,92x 1,88x
EBITDA*/Deuda de Corto Plazo 1,20x 1,13x 1,07x 0,85x 0,85x 0,51x
EBITDA*/Deuda Financiera Total 1,20x 1,12x 0,98x 0,74x 0,85x 0,51x
EBITDA*/Deuda Financiera Neta de Corto Plazo 1,54x 215,76x 1,63x 1,02x 1,00x 0,72x
Pasivo/Patrimonio 1,28x 1,44x 1,68x 1,78x 1,71x 1,81x

Resultados
Ventas Netas 273.192 303.747 261.665 214.227 192.024 144.472
% de Cambio* 7,9% 16,1% 22,1% 11,6% 32,9% 18,0%
EBITDA 10.593 14.499 14.539 10.158 9.653 6.454
Margen EBITDA 3,9% 4,8% 5,6% 4,7% 5,0% 4,5%
Depreciación y Amortización 3.394 3.928 5.831 5.277 3.861 2.548
EBIT 7.199 10.571 8.708 4.881 5.792 3.906
Gastos Financieros 4.764 5.790 3.406 3.899 5.019 3.441
Costo de Financiamiento Estimado 48,7% 41,7% 23,2% 30,2% 41,9% 48,0%
Pérdida Cambiaria 0 0 0 0 0 0
Ganancia Monetaria 4.682 4.409 2.513 2.620 2.928 2.918
Utilidad Neta 4.025 6.755 5.018 2.439 2.863 2.232
Retorno sobre Patrimonio Promedio* 15,7% 25,5% 22,4% 11,6% 14,5% 12,3%
Retorno sobre Activo Promedio* 6,7% 10,1% 8,2% 4,2% 5,3% 5,1%

Flujo de Caja
Efectivo Neto Provisto por las Actividades Oper. (4.156) 16.171 8.053 5.205 2.788 (448)
Efectivo neto (Usado) Provisto por las Act. de Inv. (4.909) (5.991) (4.437) (5.538) (3.284) (4.790)
Efectivo neto (Usado) Provisto por las Act. de Financ. (1.394) (2.122) (853) 604 (828) 5.870
Flujo de Efectivo Neto (10.459) 8.058 2.763 271 (1.325) 632

Balance
Efectivo e Inversiones en Valores 2.294 12.753 4.695 1.932 1.684 3.636
Cuentas por Cobrar 1 19.129 9.432 12.342 16.507 15.354 12.187
Inventarios 30.377 27.942 27.040 20.324 19.493 17.454
Activo Total 74.675 70.148 63.014 59.086 56.152 52.513
Deuda Financiera de Corto Plazo 10.569 12.820 13.604 12.683 11.364 12.578
Cuentas y Gastos por Pagar 26.095 24.658 20.547 21.066 22.344 18.743
Deuda Financiera de Largo Plazo 0 85 1.287 1.779 0 0
Pasivo Total e Intereses Minoritarios 41.918 41.416 39.536 37.858 35.442 33.820
Patrimonio Total 32.758 28.733 23.478 21.228 20.709 18.692

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 100% 99% 91% 88% 100% 100%
Efectivo e Inv. en Valores/Deuda Corto Plazo 0,22x 0,99x 0,35x 0,15x 0,15x 0,29x
EBITDA*/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros*) 0,78x 0,78x 0,85x 0,61x 0,59x 0,40x
Prueba Acida 0,66x 0,64x 0,54x 0,58x 0,58x 0,55x

Riesgo Cambiario
Posición en Moneda Extranjera Neta (Miles de USD) 0,1 4,1 73,3 1.104,0 36,8 1.024,0

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (al cierre de mayo de 2003)
Año 2004 2005 2006 2007 2008
Vencimientos 0 0 0 0 0

* En caso que pertenezcan a períodos menores a un año, los índices se anualizaran con fines comparativos
1 Principalmente cuentas por cobrar a empresas relacionadas y accionistas
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Corporativo América Latina 

  
Características de la Emisión 

  

Emisor: Farmatodo, C.A. 

Identificación de la Emisión: PC-2003-I 

Tipo de Emisión: Papeles Comerciales 

Monto: Hasta Bs. 7.500,00 MM. 

Rendimiento: Fijada al momento de la emisión. 

Plazo: Entre 15 y 360 días. 

Riesgo: B1 

Categoría B Corresponde a aquellos instrumentos con buena capacidad de pago de 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero susceptible de 
ser afectada, en forma moderada ante eventuales cambios en el emisor, en 
el sector o área a que este pertenece, o en la economía. 

Subcategoría B1 Se trata de instrumentos que presentan un bajo riesgo para la inversión. 
Tienen una buena capacidad de pago, del capital e intereses, en los 
términos y plazos pactados, pero, a juicio del calificador eventuales 
cambios en la sociedad emisora, en el sector económico a que ésta 
pertenece o en la marcha de los negocios en general, podrían incrementar 
levemente el riesgo. 

Periodicidad de Revisión: Este dictamen será revisado a los ciento ochenta días contados a partir del 
inicio de la oferta pública o cuando Fitch Venezuela S.A., tenga conocimientos 
de hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los títulos 
valores emitidos. 

Uso de los Fondos: Los fondos provenientes de la colocación de la presente emisión de 
Papeles Comerciales al Portador serán destinados para la instalación y 
equipamiento de nuevos puntos de venta, aumento de capital de trabajo de 
acuerdo al plan de crecimiento de la compañía y ampliación y 
mejoramiento de puntos de venta existentes. 

Autorización de la Emisión: Emisión PC-2003-I aprobada en Asamblea General Extraordinaria de 
Accionistas del 21 de marzo de 2003. 

Información Procesada: 1. Edos. Financieros consolidados del emisor. 
2. Entrevistas a Ejecutivos de la empresa. 
3. Reportes de FITCH Ratings Ltd. 

Sustento de la Calificación: Análisis Financiero de Farmatodo, C.A. publicado en Agosto de 2003. 

       
 
 
 

   
   

 

Agosto 2003 
“Esta calificación no implica recomendación para comprar, vender o mantener un título valor, ni implica una garantía del pago del título, sino una valuación 

sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.” 

www.fitchvenezuela.com  


