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PLAN DE NEGOCIOS PARA INTRODUCIR UNA NUEVA TERAPIA ONCOLOGICA
EN EL MERCADO CHILENO A TRAVES DE CELLUS MEDICINA REGENERATIVA S.A.

El objetivo principal del presente trabajo es entregar una primera aproximacion a la
viabilidad del negocio que busca introducir en el mercado chileno una terapia oncolégica Unica
en el mundo, la cual utiliza virus no genéticamente modificados y posee efectos secundarios
practicamente nulos. La motivacion fundamental para la realizacion de este andlisis es que dicho
tratamiento no se encuentra disponible en Sudamérica. Adicionalmente, Chile presenta
caracteristicas demogréaficas que hacen que la viroterapia sea de interés, ademas de ser una
plataforma para ingresar a otros mercados de la region.

Para llevar a cabo el estudio se efectta primero un analisis de los factores del entorno que
pueden afectar la implementacion del negocio, asi como también las capacidades internas de la
compafiia y la justificacion de la estrategia de internacionalizacion. Luego se aplican técnicas
para validar la propuesta de valor de cara a los pacientes, incluyendo el modelo Business Model
Canvas junto con las metodologias de Perceived User Value y Customer Matrix. Posteriormente
se desarrollan cada una de las fases del plan de negocios, incluyendo el plan operacional y
comercial. Por ultimo, el plan financiero presenta una proyeccion de ventas y en definitiva el
valor potencial del negocio.

De acuerdo a varios supuestos detallados en el documento, el ejercicio financiero arrojo
un valor presente neto de aproximadamente 1.425 UF, més de 4 veces la inversion necesaria para
iniciar los tramites de registro de la droga Rigvir en Chile. La tasa interna de retorno alcanza el
30% para una tasa de descuento levemente superior al 9%, acorde al mercado especifico.

Desde el punto de vista financiero, una de las variables que méas afecta el resultado del
negocio es el margen de ganancia de Cellus sobre las ventas de viroterapia. Este valor no debe
bajar de 25% para que el negocio sea rentable, de acuerdo a los supuestos establecidos.

Se desprende tambien del estudio que una de las caracteristicas que tanto los meédicos
tratantes como los pacientes buscan en las terapias oncoldgicas es la efectividad comprobada.
Asi, se debe realizar un esfuerzo para difundir los resultados exitosos de la terapia en pruebas
clinicas y otros casos de éxito, avalando y generando confianza en el publico sobre la seguridad y
eficacia de la viroterapia contra el cancer.

Se recomienda como trabajo futuro realizar un analisis mas exhaustivo de los costos
comprendidos en la cadena de valor y emplear herramientas estadisticas, con el proposito de
disminuir la cantidad de supuestos y asi aumentar la certeza de que el negocio es viable.
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BUSINESS PLAN TO INTRODUCE A NEW ONCOLOGIC THERAPY
IN THE CHILEAN MARKET THROUGH CELLUS MEDICINA REGENERATIVA S.A.

The main objective of the present work is to deliver a first approximation to the feasibility
of the business that aims to introduce a one-of-a-kind oncologic therapy in the Chilean market,
which uses non-genetically modified viruses and possesses practically no secondary effects. The
fundamental motivation for carrying out this analysis is that the aforesaid treatment is not
available in South America. In addition, Chile presents demographic features which make
virotherapy of interest, besides being a platform to enter other markets in the region.

In order to carry out the study, an analysis is performed related to the environmental
factors which can affect the implementation of the business, as well as the identification of the
internal capabilities of the company and the justification of the internationalization strategy.
Then, different techniques are applied to validate the value proposal in regards to the patients,
including the Business Model Canvas together with the Perceived User Value and Customer
Matrix methodologies. Subsequently, each of the business plan phases is developed, including the
operational and commercial plans. Finally, the financial plan presents a projection of sales and
ultimately the potential value of the business.

According to various assumptions detailed in the document, the financial appraisal
produced a net present value of approximately 1.425 UF, more than 4 times the investment
needed to initiate the registration process of the Rigvir drug in Chile. The internal rate of return
reaches 30% for a discount rate slightly greater than 9%, in accordance with the specific market.

From the financial point of view, one of the variables which mostly affect business results
is the profit margin that Cellus earns over virotherapy sales. This value shall not be lower than
25% for the business to be profitable, according to the established assumptions.

It can also be deduced from the study that verified effectiveness of the treatment is one of
the features that not only the physicians but also the patients look for in oncologic therapies.
Thus, an effort must be done to spread successful results of the therapy in clinical tests and other
successful cases, supporting and generating confidence in the target audience about the security
and effectiveness of virotherapy against cancer.

It is recommended as a future work to carry out a more thorough analysis of the costs

comprised in the value chain and to employ statistical tools, with the purpose of decreasing the
quantity of assumptions and hence increasing the certainty that the business is indeed feasible.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1 Descripcion de la organizacion

Cellus Medicina Regenerativa S.A. [1] es una empresa chilena dedicada a la investigacion,
desarrollo 'y comercializacion de servicios terapéuticos y productos biotecnoldgicos
personalizados, en el campo de la medicina regenerativa. Actualmente la compafiia esta enfocada
en la prevencion y reversion del deterioro en la piel de pacientes con lesiones traumaticas,
enfermedades dermatoldgicas o sintomas del envejecimiento mediante terapias celulares y
productos bioldgicos autélogos, es decir, obtenidos y administrados desde y hacia el mismo
paciente. Con tal de comercializar terapias y productos desarrollados en el extranjero, es
imperativo para la compafiia desarrollar alianzas estratégicas y acuerdos de cooperacion con
proveedores internacionales, gestionando a su vez la mantencion de dichas relaciones en el largo
plazo. Es asi que la empresa estd en constante bisqueda de partners tecnoldgicos para ofrecer
nuevos y mejores productos a sus clientes.

Por otra parte, el Centro Letdn de Viroterapia (CLV) [2] fue fundado en octubre del afio
2008 por una asociacion de cientificos, inmundlogos y oncélogos de Letonia. Sus principales
funciones son las de promover el desarrollo de la viroterapia (terapia para el tratamiento del
cancer utilizando virus) como medicina practica y como una ciencia prometedora,
implementando consultas médicas para evaluar la factibilidad de administrar la terapia a los
potenciales pacientes, entrenando a los médicos para suministrar el tratamiento, apoyando la
investigacion sobre el tema y difundiendo informacidn sobre sus resultados y efectividad. Si bien
el centro es relativamente nuevo, su principal producto, el virus Rigvir, tiene méas de 40 afios de
existencia. La terapia oncoldgica asociada a este producto en particular es el foco de esta
propuesta de negocios.

1.2 Descripcién del negocio

Rigvir [3] es una droga que contiene virus vivos, no genéticamente modificados y no
patogenos, que encuentran y destruyen células cancerigenas en tumores sensibles sin afectar a las
células en tejidos normales. Rigvir ha sido registrado e introducido en la practica clinica de
oncélogos para su uso en viroterapia (terapia con virus), mientras que su mayor efectividad se ha
documentado sobre el melanoma (cancer de piel).

El CLV actualmente cuenta con representacién en 27 paises, pero la terapia es
administrada en solo cinco de ellos: Letonia, Rusia, Ucrania Alemania y México. El resto de los
paises actla basicamente como punto de informacién y ventas: expertos explican los beneficios
de la terapia y evalUan si ésta es adecuada o0 no para cada paciente. La presencia internacional del
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CLV no incluye paises en Sudamérica, lo cual representa una oportunidad para expandir el
negocio en esta direccion.

En particular, Chile es un pais que se encuentra en fase avanzada de transicion
demografica y epidemioldgica, lo cual se caracteriza por un progresivo envejecimiento de la
poblacién y un predominio de las enfermedades no transmisibles, tales como el cancer. No
obstante los avances tecnoldgicos en materia de diagnostico y tratamiento de los diferentes
subtipos de cancer, diversos indicadores de salud muestran que es una patologia cuya importancia
relativa crece dia a dia, no s6lo por la mortalidad que genera, sino por la carga de enfermedad que
tiene asociada [4].

Por otra parte, la vanguardia en investigacion oncologica esta centrada en buscar
tratamientos mas efectivos contra el cancer y con menores efectos secundarios. Pacientes
sometidos a viroterapia han presentado sintomas leves y similares a una infeccion viral, tales
como temperatura alta, por lo cual la viroterapia se torna factible, adecuada y atractiva como
terapia alternativa o complementaria para los pacientes sometidos a la quimioterapia y otros
métodos tradicionales.

De esta manera, se busca formar una alianza entre Cellus y el CLV para distribuir el virus
como terapia oncologica alternativa a la quimioterapia y otras utilizadas actualmente, primero en
Chile y eventualmente en otros paises de Latinoamérica. Cellus actuaria en Chile en un principio
como distribuidor de la droga letona, considerando que posee un sélido conocimiento de los
canales de distribucion locales, ademéas de proveer acceso a instalaciones de laboratorio para
ensayos asociados. En términos préacticos, la compafia letona aporta con los procedimientos
tecnoldgicos y directrices de investigacion, ademas del conocimiento sobre el tratamiento y
experiencia en mercados internacionales. Ambas compariias comparten técnicos experimentados,
capital de trabajo y recursos, mientras que la compafiia chilena aporta con la distribucion, ventas,
redes de contacto e infraestructura.

La ventaja competitiva de Cellus esta basada en la oportunidad de recurrir a su actual red
de contactos, en particular con Oncomed-Oncovida, la mayor red de tratamiento de cancer en
Chile y con presencia a traves de toda la region [5]. Ademads, su cercania a centros de
investigacion, universidades de prestigio y escuelas médicas como fuente de conocimiento brinda
un alto potencial de desarrollo futuro. Por ultimo, su base actual de pacientes con melanoma y
otros tipos de cancer representa una oportunidad para ofrecerles esta terapia complementaria.

1.3 Justificacion de la oportunidad de globalizacion

Para Cellus, el componente de gestion global y a su vez el principal propdsito de
establecer una alianza de cooperacion con el CLV es incorporar en el mediano plazo la tecnologia
extranjera y utilizarla para fortalecer su posicion de mercado, representando una manera de
capitalizar sinergias y crecimiento en el mercado latinoamericano. La alianza también dara
acceso a Cellus a otros mercados en los casi 30 paises en que el CLV tiene representacion,
aumentando las oportunidades futuras para la innovacion y expansion, considerando también las
lineas de producto actuales de la compafiia.



1.4 Objetivos

1.4.1 General

Desarrollar un plan de negocio que permita introducir en el mercado chileno la viroterapia
oncologica del Centro Letdn de Viroterapia a través de Cellus Medicina Regenerativa S.A.

1.4.2 Especificos

e Conocer el mercado chileno efectuando un anélisis para la introduccion de la terapia
oncolodgica asociada a la droga Rigvir en el pais, dando cuenta de las oportunidades y
posibles obstaculos en su distribucion, ademas de la idoneidad cultural y competitiva de
Chile como potencial mercado.

e Proponer un modelo de negocio justificando su eleccion y la estrategia de
internacionalizacion escogida, analizando las ventajas y desventajas de estrategias
alternativas.

e Llevar a cabo y exponer las distintas fases del plan de negocios, incluyendo el plan
organizacional, operacional, comercial y financiero.

e Proveer recomendaciones que den cuenta de la viabilidad, escenarios, riesgos y
sustentabilidad del negocio a mediano plazo.

1.5 Metodologia

Las técnicas y modelos a utilizar para el desarrollo del trabajo comprenden (pero no se
limitan a) los métodos que se exponen a continuacion. Primero, para evaluar las capacidades
internas de la compafiia, su situacion dentro del mercado y los factores que afectan el entorno en
el que se desempefiara el negocio, se recurrira a los analisis FODA y PESTLE. Se complementara
esta evaluacion con un analisis de las cinco fuerzas de Porter, el cual ofrece un modelo de
competitividad y una estimacion de cuan atractivo es el mercado/industria.

Luego, se evaluara la idoneidad de Chile como mercado objetivo considerando variables
culturales, de competitividad y transparencia, entre otras meétricas. Se aplicara la técnica de
Customer Matrix y Perceived User Value [6] ademas del Business Model Canvas [7] como
modelo transversal para definir el modelo de negocio y la propuesta de valor de cara a los
pacientes. Adicionalmente, se definira y justificara la estrategia de internacionalizacion mas
adecuada guiandose por el modelo conceptual “Opportunities and Outcomes of International
Strategy” de Volberda et al [8].

Finalmente, se desarrollaran las distintas fases del plan de negocios, incluyendo el plan
organizacional, operacional y comercial. Respecto al plan financiero se utilizaran técnicas para
evaluar la viabilidad del plan, tales como la evaluacion de los flujos de caja futuros descontados
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al costo de capital de la empresa, o en su defecto a una tasa de referencia para proyectos
similares. Se realizara ademas una proyeccion de ventas acorde con el anélisis del mercado
nacional, con el propdsito de guiar los célculos.

Como resultado de la aplicacién de las metodologias mencionadas, se espera obtener un

informe teorico escrito sobre la viabilidad de introducir la droga Rigvir en Chile y distribuirla a
centros especializados para su despliegue como terapia oncoldgica alternativa o complementaria.
Este informe podra ser considerado por Cellus Medicina Regenerativa S.A. como base para su
eventual alianza con el CLV.

Capitulo 2

Marco Conceptual

2.1

Historia

Los siguientes hitos marcan la historia de Rigvir:

1960 - Descubrimiento de enterovirus oncoliticos obtenidos de intestinos de nifios sanos, en
el Instituto de Microbiologia y Virologia August Kirchenstein.

1965 - Prof. Aina Muceniece establece el primer laboratorio de viroterapia para el cancer
en Riga, Letonia

1968 - Primera prueba clinica enfocada en los virus oncoliticos del grupo ECHO. Virus del
grupo ECHO-7 resulté ser el mas efectivo contra el cancer, ademas de no patégeno y
epidemiolégicamente seguro. Seleccionado y adaptado para atacar células de melanoma;
renombrado Rigvir.

1968-1992 - Pruebas en pacientes (819 melanomas cutaneos, 100 melanomas oculares y
239 canceres de tracto gastrointestinal); comparacion exitosa con quimioterapia y
radioterapia.

2002 - Patente de Rigvir aprobada.
2004 - Registrado como medicina en Letonia.
2008 - Registrado como medicina de prescripcion en farmacias.

2011 - Incluido en la lista de medicamentos compensados por el Estado de Letonia para
pacientes con melanoma cutaneo.



2.2 Chile como mercado objetivo

Sudameérica presenta numerosas oportunidades para el CLV en funcién de sus intenciones
de expansion internacional. Chile, en particular, retne distintas caracteristicas que resultan en ser
una excelente plataforma inicial de entrada a la region, las cuales se detallan a continuacion.

2.2.1 Cultura

Se pueden comparar las diferencias culturales entre Chile y Letonia realizando un anélisis
de dimensiones culturales de Geert Hofstede [9], en particular utilizando la herramienta de
comparacion de paises.

Power Individualism Masculinity Uncertainty Pragmatism Indulgence
Distance Avoidance
Chile Latvia

llustracién 1: Comparacién Chile-Letonia, andlisis de Geert Hofstede

Las principales diferencias a considerar al desarrollar una relacion de negocios entre una
empresa chilena y una letona dicen relacién con:

e Individualismo: se debe tener en cuenta que los letones tienden a enfocarse y compensar
el esfuerzo individual, de esta manera, son menos propensos a aceptar soluciones
colectivas o que benefician al equipo/grupo.

e Pragmatismo: es importante entender que los letones no estan inclinados a basarse en las
experiencias pasadas al definir su mirada a futuro.

e Indulgencia: la sociedad chilena esta mas inclinada a la gratificacion y el disfrute, siendo
menos normativa que la letona.

2.2.2 Transparencia

Segun el indice de Percepcion de Corrupcion 2013 de Transparencia Internacional (Anexo
A), Chile ocupa el puesto numero 22, justo detras de Uruguay en el puesto nimero 19. Esto
significa que el pais es percibido como bastante seguro desde el punto de vista de la ausencia de
abuso de poder, negocios secretos u ocultos y sobornos, ademas de proveer una sélida reputacion
en cuanto a sus instituciones publicas y su financiamiento. Lo anterior brinda un escenario
adecuado para hacer negocios, en relacion a sus paises vecinos.
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2.2.3 Competitividad

En la ultima version del indice de Competitividad del Foro Econémico Mundial (Anexo
B), Chile esta en el puesto numero 33, ocupando el primer lugar en Latinoamérica. El pais, al
igual que Argentina, Brasil y Uruguay, esta en etapa de transicion entre una economia en
desarrollo basada en la eficiencia hacia una economia desarrollada basada en la innovacion. Si
bien Chile presenta un mercado mas pequefio que Brasil o Argentina, entre estos cuatro paises
Chile aparece como lider en casi todas las dimensiones de las que da cuenta el ranking, pasando
por el entorno macroeconémico y de sus mercados financieros, solidez de sus instituciones y
preparacion para el cambio tecnoldgico. Sélo queda al debe en los indices de salud y educacion
primaria de la poblacidén, ademas de la sofisticacion de sus estructuras de negocio, pero lo
anterior hace a Chile atractivo para incursionar en la region y luego expandirse.

Stage of development \

Transition Transition
1 1-2 2 23 3

Factor Efficiency Innov ation
driven driven driven

c Transiti Transiti 5
1-2 23

Factor Efficiency Innov ation
driven driven driven

Facior EmMciency Innowation
drven driven drtwen

llustracion 2: Etapas de desarrollo en Sudamérica, WEForum

—Argentina Institutions

—Brazil ?

Chile Innovation Infraestructure

——Uruguay

Business sophistication Macroeconomic enviroment

Market size Health and primary education

Technological readiness Higher education and traning

Financial market development goods market efficiency

Labor market efficiency

llustracién 3: Comparacién competitividad en Sudamérica, WEForum



Por otro lado, el indice de Libertad Econémica de la Heritage Foundation (Anexo C)
indica que Chile esta en el puesto nimero 7.

Tabla 1: Ranking de libertad econdémica, Heritage Foundation
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Esto coloca a Chile en una posicion privilegiada tanto en la region como en el mundo,
desde el punto de vista del compromiso de sus instituciones para abrirse al comercio exterior y la
facilidad para hacer negocios, reflejando el involucramiento del gobierno en las politicas
econdmicas y su mejora en pos de la inversion: regulacion, impuestos, derecho laboral, libertad
de comercio e inversion, entre otros aspectos.

Por ultimo, en el ranking de Mejores Paises para Hacer Negocios de Forbes (Anexo D), Chile
ocupa el puesto numero 22, colocando nuevamente al pais como lider en la region. Algunos factores
que sustentan esta situacion dicen relacién con: sector bancario sélido, con un Banco Central
independiente que establece politicas monetarias de acuerdo a las necesidades del pais; niveles de
impuestos bajos con respecto al promedio de la region, complementado con un sistema legal y
administrativo confiable; y una actitud de apertura hacia el establecimiento de relaciones
internacionales, presentando acuerdos de libre comercio con mas de 60 paises entre las que se cuentan
las economias mas importantes del mundo. Mencién aparte merece el fomento al emprendimiento e
innovacion, con programas de apoyo econdmico tanto internos (Innova Chile de Corfo) como
externos (Startup Chile), fomentando a su vez la creacion de empresas de manera rapida y sin
impedimentos burocréaticos.



2.3 Mercado

2.3.1 Estadisticas oncoldgicas a nivel mundial

A nivel mundial, el cancer constituye la primera causa de mortalidad, siendo responsable
de 7,4 millones de defunciones ocurridas en 2004 (aproximadamente 13% del total).
Aproximadamente 30% de las defunciones por cancer son prevenibles, siendo el consumo de
tabaco el principal factor de riesgo. Mas de 70% de las defunciones por cancer ocurrieron en
paises de ingresos medianos y bajos. Las muertes debidas al cancer a nivel mundial siguen
aumentando, calculandose que seran 12 millones para el afio 2030 [4].

2.3.2 Estadisticas oncoldgicas en Chile

La epidemiologia del cancer en Chile se puede resumir en las siguientes cifras [4]: en el
afio 1990, la tasa de mortalidad por cancer (ambos sexos, todas las edades) era de 107,5 por cada
100 mil habitantes. Tres décadas después, en 2010, dicha tasa aument6 a 135,3 por 100 mil
habitantes, equivalente a un incremento del 25,9%. Tanto para varones como para mujeres la tasa
de mortalidad present6 una tendencia ascendente, siendo consistentemente mayor en los varones.

Por su parte, durante las ultimas cuatro décadas la proporcion de defunciones por cancer
sobre el total de defunciones experimentd un incremento consistente, siendo de 12,1% en 1970,
18,1% en 1990, 23,2% en 2000 y 23,6% en 2010, representando en este Gltimo afio la segunda
causa de muerte, Unicamente superada por enfermedades del sistema circulatorio.

En cuanto a Afios de Vida Potenciales Perdidos (AVPP), ha aumentado la proporcion
atribuible a la enfermedad del cancer sobre el total a nivel pais, pasando de un 19,7% en el afio
2000 (sobre 240.000 AVPP) a un 22,1% en el afio 2010 (aproximadamente 280.000 AVPP).

Por ltimo, estudios muestran que cada afio hay aproximadamente 35.300 nuevos casos de
cancer en la poblacion chilena (17.500 en hombres y 17.800 en mujeres) [10]. De ellos, cerca de un
10% (3.450 casos) corresponden a cancer de piel, de los cuales 433 (220 en hombres y 213 en
mujeres) corresponden a melanoma de piel, el principal cancer atacado por la viroterapia con Rigvir.

2.3.3 Caracteristicas del mercado

Los actores involucrados en este ecosistema son los siguientes:

e Pacientes: quienes padecen la enfermedad son los entes interesados en la administracion
de la terapia para eliminar el cancer e incrementar su esperanza de vida.

e Oncologos/inmunologos/terapeutas: son quienes toman la decision de administrar o no la
terapia a los pacientes, y por lo tanto seran el principal foco como clientes desde el punto
de vista de este analisis.

e Industria farmacéutica: son los productores de las drogas y terapias que son administradas
a los pacientes via los médicos tratantes.



I+D+i: los investigadores y sus capacidades de desarrollo e innovacion en la industria son
claves para generar nuevos productos y terapias mas efectivas contra el cancer.

Gobierno (ISP, politicas publicas GES/AUGE): la administracion juega un papel
primordial desde el punto de vista de manejar el registro de medicinas y terapias
correspondientes, ademas de proponer y gestionar las politicas publicas que permitan
disminuir la incidencia y prevalencia en la poblacion de enfermedades como el céancer,
ademas de fomentar su prevencion.

Seguros de salud (FONASA, Isapres): representan un actor importante desde el punto de
vista de financiamiento de terapias contra el cdncer que generalmente tienen un alto costo
para el paciente.

Otros (ONGs, etc.): fundaciones y otras entidades colectivas entregan apoyo a los
pacientes ademas de un ambiente de generacion de ideas para politicas publicas que
fomenten la prevencion.

El Registro Nacional de Prestadores Individuales de Salud [11] indica que existen 124

meédicos cirujanos con especialidad en oncologia médica a nivel nacional, de los cuales 56 se
desempefian en la Region Metropolitana.

En cuanto al Registro de Prestadores Acreditados [12], la Unica institucion netamente

oncoldgica que figura en el listado es el Instituto Clinico Oncolégico Fundacion Arturo Lépez
Pérez. De todas maneras, existen varios centros que ofrecen y suministran terapias oncologicas a
sus pacientes:

Red Nacional de Oncologia Oncovida/Oncomed
Instituto Nacional del Cancer

Clinica Oncoldgica Oncoisa

IRAM (Instituto de Radiomedicina)

Instituto de Terapias Oncologicas Providencia
Radionuclear

Es importante mencionar que existen ciertas patologias que estan acogidas a garantias

especificas, en especial la de proteccion financiera; cominmente llamada “Cobertura AUGE-
GES”. Las patologias asociadas al céncer y tumores que se encuentran en el programa de
proteccidn financiera gubernamental y su codigo asociado son las siguientes [13]:

03. Céancer cérvico-uterino

04. Alivio del dolor y cuidados paliativos por cancer avanzado

08. Cancer de mama en personas de 15 afios y mas

14. Cancer en personas menores de 15 afios

16. Céncer de testiculo en personas de 15 afios y mas

17. Linfomas en personas de 15 afios y mas

26. Colecistectomia preventiva del cancer de vesicula en personas de 35 a 49 afios
27. Cancer gastrico

28. Cancer de prostata en personas de 15 afios y mas

43. Tumores primarios del sistema nervioso central en personas de 15 afios y mas
70. Cancer colorectal en personas de 15 afios y mas

71. Cancer de ovario epitelial

72. Cancer vesical en personas de 15 afios y mas
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Como es posible notar, los tratamientos asociados al melanoma maligno no se encuentran
aun cubiertos por el programa.

Por ultimo, en cuanto a volumen de mercado, la especificidad hace dificil cuantificar su
tamafio. De todas maneras, si se tiene informacion a nivel global, donde el mercado de
medicamentos y tratamientos terapéuticos para el melanoma (principal cancer desde el punto de
vista de la viroterapia) fue valorado en US$1.300 millones en el afio 2013, con una tasa de
crecimiento anual compuesta de alrededor del 15%, pudiendo alcanzar los US$3.600 millones al
2020 [14]. Por su parte, el mercado farmacéutico chileno para medicamentos bajo prescripcion
médica fue valorado en US$1.100 millones en el afio 2012 [15]. Sin embargo, no fue posible
obtener datos de qué porcion de este valor estd asociado a medicamentos para el tratamiento
contra el cancer.

2.3.4 Analisis del entorno

Al realizar un analisis de las 5 Fuerzas de Porter al entorno de mercado particular para la
viroterapia, se puede observar lo siguiente:

Poder de negociacion de los compradores o clientes (pacientes): bajo

e Terapias administradas por médicos: tanto en el caso de las terapias tradicionales como
para las alternativas, el suministro del tratamiento pasa por la evaluacion de un médico
tratante. Si bien la eleccion final de la terapia la realiza el paciente, ésta es una decision
informada basada en lo que le expone el médico tratante, por lo cual practicamente no hay
negociacion entre el paciente y el fabricante.

e Distribucién centralizada: el mismo hecho que la terapia sea centralizada a través de los
médicos tratantes hace que el paciente no pueda adquirir las dosis directamente a través
de otros canales, ni tiene la instancia de comparar y elegir suministradores.

Poder de negociacion de los proveedores o vendedores: alto

e Unicidad de proveedor: el hecho que el CLV sea el Unico proveedor de este tipo de
terapia le hace tener un fuerte poder sobre sus distribuidores, los cuales pasan por una
estricta evaluacion de sus capacidades técnicas y comerciales para llevar el negocio en sus
respectivas localidades.

Amenaza de nuevos competidores entrantes: medio-bajo

e Investigacion y desarrollo de nuevas terapias: aun considerando que las barreras de
entrada en este mercado son relativamente altas debido a los afios de investigacion y
pruebas que una nueva terapia significa, la ciencia avanza a pasos agigantados y
representa un foco para la aparicién de nuevos tratamientos que actien de forma similar al
actual y/o presenten una propuesta de valor equivalente.
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e Innovacion: relacionado con lo anterior, en un mundo cada vez més innovador se presenta
la continua amenaza de que una opcién disruptiva cambie la forma en que se traten este
tipo de males, o bien que una caracteristica incremental opaque las ventajas que presentan
los tratamientos actuales.

Amenaza de productos sustitutos: bajo

e Terapias alternativas (génica, hormonal, inmunoterapia): si bien existen nuevas terapias
que ayudan a combatir el cancer mediante alternativas a las tradicionales, practicamente
no existen en la actualidad otros tratamientos cuyo vehiculo de entrada al paciente sean
agentes no patdgenos, no genéticamente modificados y que no representen efectos
secundarios para el paciente.

Rivalidad entre los competidores: medio

e Tratamientos tradicionales consolidados: muchos pacientes optan por los procedimientos
tradicionales debido a su efectividad comprobada; el tema pasa por difundir los buenos
resultados que han tenido los estudios clinicos de la viroterapia, creando conciencia y
construyendo confianza en la comunidad.

Clientes: Bajo Proveedores: Alto

- Terapiasadministradas por - Unicidad de proveedor
médicos
- Distribucidn centralizada

Rivalidad: Medio
- Tratamientos
tradicionales

Sustitutos: Bajo Nuevos entrantes: Medio-
bajo
- Terapiasalternativas
(génica, hormonal, - Barreras de entrada altas
inmunoterapia) - I+D+i de nuevas terapias

llustracion 4: Resumen analisis de las 5 fuerzas de Porter

Complementando el andlisis anterior, es posible realizar un andlisis PESTLE de los
macro-factores del entorno que tienen impacto sobre la aplicabilidad de la viroterapia:
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Factores politicos

Politicas publicas de prevencion del cancer: el gobierno y los organismos publicos
relacionados cumplen la labor de establecer lineamientos y otorgar garantias especificas
para el tratamiento de los pacientes con cancer, como parte del resguardo que deben
proveer ante temas de salud publica (prevencion y atencion). La inclusion de la
viroterapia como alternativa garantizada debe ser evaluada por dichos organismos.

Factores econdmicos

Tratamientos para el céncer son costosos, fuera del alcance de la mayoria sin
seguro/apoyo: relacionado con lo anterior, es necesario contar con garantias especificas
para cubrir los altos costos que implica un tratamiento de este tipo. Ahora bien, la
situacion econdmica del pais deberia tener un efecto en los montos disponibles para estos
efectos.

Factores sociales

Busqueda de tratamientos con menos efectos secundarios: el paciente busca en general
minimizar los efectos negativos que el tratamiento para el cancer supone, para lo cual la
viroterapia se presenta como una alternativa viable y con dicho beneficio social. En lo
respectivo a las relaciones, el apoyo familiar y la seguridad que brinda un equipo tratante
competente y cercano son claves para sobrellevar la enfermedad, pero no se relacionan
directamente con el tipo de tratamiento.

Factores tecnolégicos

Transferencia tecnoldgica posible con acuerdo de colaboracion: una alianza estratégica
permitiria contar con la viroterapia, tecnologia desarrollada en el extranjero, para su
aplicacion en el pais. El expertise de los cientificos locales se va desarrollando luego de
que la relacidn esta establecida y puede dar paso al desarrollo de tecnologias nuevas en el
ambito local.

Factores legales

Regulacidn estricta para medicamentos oncoldgicos y generales: cualquier medicamento a
disposicion de los pacientes debe pasar por un registro, el cual conlleva estrictas medidas
de evaluacion para garantizar su bioseguridad y potencial impacto. Medidas adicionales al
fabricar, transportar o poner a disposicion del paciente el tratamiento hacen que el factor
legal sea muy importante de tener claro antes de comercializar la viroterapia u otra afin.

Factores ambientales
Contaminacion, estrés; factores que aumentan incidencia de céancer: el ritmo de vida
acelerado y el descuido del ambiente en un contexto global son factores que aumentan la

incidencia de este tipo de males en la poblacion, aumentando la necesidad de prevencion
asi como también la disponibilidad de terapias y tratamientos.

12



POI iticos * Politicas publicas de prevencion del cancer

e Tratamientos para el cdncer son costosos, fuera
del alcance de la mayoria sin seguro/apoyo

Econdmicos

® Busqueda de tratamientos con menos efectos
secundarios

Sociales

e Transferencia tecnoldgica posible con acuerdo de
colaboracién

Tecnolodgicos

® Regulacidn estricta para medicamentos
oncoldgicosy generales

Legales

e Contaminacidn, estrés: factores que aumentan
incidencia de cancer

Ambientales

llustracion 5: Resumen analisis PESTLE

2.3.5 Fortalezas y debilidades

En cuanto a las capacidades internas de Cellus como compafiia ante una potencial alianza
estratégica con el CLV, se pueden destacar los siguientes aspectos positivos y negativos:

Fortalezas:

e Know-how de investigaciéon y desarrollo: la compafiia cuenta con una base sélida de
conocimientos en el ambito de la investigacion, con un equipo de cientificos y
laboratoristas de primer nivel, ademas de relaciones directas con importantes centros de
investigacion de las principales universidades del pais.

¢ Infraestructura, laboratorios: la empresa posee oficinas establecidas con la infraestructura
técnica adecuada para la investigacion y desarrollo de nuevos productos. Ademas, puede
proveer capacidad ociosa para fines del desarrollo de la nueva empresa.

e Socios estratégicos: Cellus tiene alianzas en curso con actores estratégicos del rubro; por
ejemplo Oncomed con su red oncolégica Oncovida que opera a nivel nacional, o también
la empresa Tecn&ca que brinda consultoria en buenas practicas de la industria
farmacéutica.

Debilidades:

e Desconocimiento del mercado especifico: si bien la compafiia cuenta con clientes a los
cuales suministra terapias anti-envejecimiento, existen diferencias operativas con lo que
representa la administracion de una terapia contra el cancer, lo que jugaria en su contra en
este caso.
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2.3.6 Oportunidades y amenazas

El mercado presenta caracteristicas que pueden resultar tanto positivas como negativas al
tratar de desplegar la viroterapia en el pais:

Oportunidades:

¢ Nicho disponible: en el pais actualmente no se ofrece ninguna terapia contra el cancer que
utilice agentes no patégenos y no genéticamente modificados, que ademas tenga efectos
secundarios casi nulos. Esto brinda una enorme oportunidad de capturar dicho mercado,
estableciendo confianza en los pacientes y mostrandoles el valor agregado que esto
representa para sobrellevar mejor su enfermedad.

e Terapias actuales muy invasivas: las alternativas tradicionales de tratamiento contra el
cancer (cirugia extractiva, quimioterapia, radioterapia) son tremendamente invasivas y/o
toxicas. Esta nueva terapia, sin ser invasiva ni toxica, presenta caracteristicas que son
buscadas en el mercado pero que hasta el momento no habian sido abordadas.

Amenazas:

e Inmunoterapia, terapia génica, terapia hormonal; pueden ser sustitutos: el desarrollo
cientifico ha llevado a contar actualmente con terapias alternativas a la viroterapia y a las
opciones tradicionales, las cuales han demostrado su efectividad y adaptacién a distintas
etapas y tipos de cancer. Nada impide que puedan seguir surgiendo alternativas.

e Lobby necesario con ISP y centros médicos/oncoldgicos: por un lado, se necesita generar
confianza sobre la bioseguridad de la terapia con tal de obtener su registro, y por otro lado
se necesita establecer credibilidad en los médicos tratantes para que la vean como una
alternativa valida para suministrar a sus pacientes, difundiendo los estudios que avalan su
efectividad.

Capacidades Caracteristicas
internas del mercado

Fortalezas:

Oportunidades:

¢ Know-how de investigaciony
desarrollo

e Infraestructura, laboratorios
® Socios estratégicos

¢ Nicho disponible: terapias no
patégenas con efectos
secundarios casi nulos

¢ Terapias actuales muy invasivas

Debilidades:

Amenazas:

e Desconocimiento del mercado
especifico

¢ Inmunoterapia, terapia génica,
terapia hormonal: pueden ser
sustitutos

e Lobby necesario con ISP y
centros médicos/oncolégicos

llustracion 6: Resumen analisis FODA
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A modo de resumen, los andlisis de las 5 Fuerzas de Porter, PESTLE y FODA entregan

los factores clave a considerar para un correcto desarrollo del negocio:

Lo principal es generar confianza en el pablico sobre las bondades de la terapia por sobre
las alternativas tradicionales; esto genera credibilidad y adopcidn por parte de los clientes.
En este sentido, se debe generar informacion clara y sencilla para ilustrar los beneficios de
cara a los pacientes, con testimonios validos que den solidez al argumento. A su vez, se
debe entregar la evidencia cientifica a los médicos tratantes y centros oncoldgicos para
que la adopten como tratamiento para sus pacientes. Por Gltimo, de cara a los organismos
gubernamentales como el ISP, esta evidencia cientifica y pruebas se hacen aun mas
necesarias para justificar su viabilidad y bioseguridad como terapia para los pacientes de
cancer.

De los actores mencionados anteriormente, los principales clientes en este negocio seran
los médicos tratantes, ya sean independientes o en su mayoria asociados a centros
oncologicos establecidos. Si bien es el paciente el principal afectado y quien finalmente
opta por la terapia a serle suministrada, es el médico quien generalmente lo introduce a las
opciones disponibles o que son factibles para su tipo de cancer y la etapa en que se
encuentra, transforméndose en el aliado clave para hacer llegar el tratamiento a los
pacientes.

Cellus brinda una plataforma ad-hoc para el desarrollo de la terapia en Chile y la region,
con su experiencia y conocimientos tecnoldgicos, infraestructura disponible y socios
estratégicos en el mercado. La relacion con el CLV permitira atacar ese nicho disponible
para terapias oncoldgicas no invasivas y practicamente sin efectos secundarios. La clave
en este caso sera apoyarse en sus socios estratégicos para realizar la inmersion en el
mercado especifico.

De acuerdo a las estadisticas y a los factores ambientales el cancer mantendra e incluso
aumentara su prevalencia en la poblacion en afios venideros, lo que sienta las bases para la
sustentabilidad del negocio en el tiempo.

Todo lo anterior ilustra y guia los lineamientos a seguir al pensar en el siguiente paso:

proponer un modelo de negocio y sus planes asociados para ofrecer la viroterapia en Chile.
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Capitulo 3

Modelo y Plan de Negocios

3.1 Estrategia de internacionalizacion

Tabla 2: Estrategias de internacionalizacién

* Alto costo

i6 * Simplicidad de operacion )
Exportacion P P * Bajo control
. . * Bajo costo * Bajo control
Licenciamiento . .
* Bajo riesgo * Bajos retornos
* Costos compartidos
. , . P , * Problemas de
Alianza Estratégica * Recursos compartidos . .
. . integracion
* Riesgos compartidos
* Alto costo
L * Negociaciones
.. e e ey * Rdpido acceso al nuevo .
Fusion/Adquisicion complejas

mercado .
* Problemas al incorporar

operaciones locales

* Maximo potencial de (el

. * Alto costo
Green Field control i
. * Lleva tiempo
* Retornos sobre la media .
* Alto riesgo

Exportacion

La primera aproximacién usada por las empresas con el propésito de llegar a mercados

internacionales es exportar sus productos a otros paises. Sin embargo, la simplicidad de esta
opcion se ve afectada por las siguientes razones:

Altos costos de transporte de Letonia a Chile y a Latinoamérica

Alto riesgo de deterioro del producto al transportar

Alto nivel de complejidad en términos de asuntos legales y obstaculos a la importacion
Necesidad de obtener patentes y/o registros locales para establecer un activo estratégico y
una barrera de entrada a posibles competidores

Ausencia de control en el pais destino

Es ideal que la fabricacién de los productos sea local, pero al tener conversaciones con la

rama britanica del CLV vy la casa matriz letona se determiné que esto no es factible por temas de
propiedad intelectual y garantia de calidad. Asi, se asumen los costos de transporte y sus riesgos,
gue no son tan altos dada la experiencia que han tenido en operaciones similares.
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Adicionalmente, si se necesita apoyo en términos de requerimientos legales locales y se debe
considerar que no existe un canal establecido para comercializar este tipo de productos en Chile.
Por esta razon, la empresa letona puede requerir acuerdos de colaboracion con empresas locales
para facilitar la introduccion del tratamiento en el mercado, por sobre la exportacion directa, con
el fin de aumentar su control sobre el negocio en el pais destino.

Licenciamiento

Bésicamente, el licenciamiento otorga el derecho a un productor de manufacturar productos
globales de manera local. A cambio, la entidad local paga una tasa o royalty al duefio extranjero
de la tecnologia o la marca.

Adicionalmente, el licenciamiento supone menos riesgos y costos, pero por otra parte
reduce los retornos promedio de la compariia que esta interesada en expandir sus operaciones. En
este sentido, se discutio esta alternativa con los representantes de la compafiia letona y no estan
dispuestos a licenciar o crear una franquicia. Su estrategia es ser parte integral de los negocios
que puedan desarrollarse en el mercado global con el fin de proteger los complejos
procedimientos que significa la fabricacién del medicamento, manteniendo asi la calidad y
Optimos resultados.

Ademaés, una desventaja desde el punto de vista de la compafiia letona es que tendrian
menor control sobre la estrategia de marketing de sus productos, especialmente en lo que respecta
a un ambiente de alta tecnologia.

Adauisicién

Con el fin de crecer mediante la adquisicion de compafiias, se hace necesario que en el
mercado local existan empresas similares a la que se quiere internacionalizar. Ya que la compafiia
letona esta desarrollando una tecnologia totalmente nueva que involucra recursos especificos en
términos de capital humano y practicas, se hace dificil encontrar una empresa u organizacion
analoga en Chile que tenga activos similares.

Por otro lado, los altos costos y riesgos que implica una operacién de este tipo resultan en
la imposibilidad de intentar este tipo de estrategia de internacionalizacion por parte de la empresa
letona, la que ya ha incurrido en enormes inversiones en investigacion y desarrollo de los nuevos
tratamientos. Adicionalmente, existen requerimientos legales y regulatorios extensivos en el pais
local de manera de llevar a cabo una adquisicion.

Green Field

Por un lado, crear una empresa totalmente nueva en Chile maximizara el control sobre las
operaciones, los procedimientos y el desarrollo de la tecnologia. Adicionalmente, en compafiias
provistas de activos intangibles como las patentes tecnoldgicas como es el caso de la compafiia
letona, generalmente se espera obtener retornos sobre la media.

Por otro lado, iniciar una nueva comparfiia en un nuevo pais involucra altos riesgos en
relacion al desconocimiento de la regulacion, mercado y canales de distribucion locales. Mas aun,
los costos de implementar un nuevo laboratorio en Chile para la produccion de sélo un rango
limitado de productos serian altisimos. Por tanto, la compafiia se veria obligada a conseguir
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enormes montos de recursos de modo de cubrir inversiones iniciales y capital de trabajo para los
primeros afios de operacion.

A pesar de que los inversionistas podrian estar interesados en proveer fondos para la
iniciativa, la empresa requiere el control sobre la propiedad del proyecto; asi, se deben explorar
otras alternativas.

Alianza Estratéqgica

Considerando que Cellus provee acceso a capacidad ociosa en sus instalaciones de
laboratorio y ademas posee un solido conocimiento de los canales de distribucion locales, una
alianza estratégica con el CLV representa una alternativa viable. El establecimiento de un
acuerdo de cooperacién representa una manera de compartir y minimizar riesgos y costos,
aprovechando la enorme oportunidad de expandir el negocio a otros paises de Latinoameérica,
empezando con Chile como hub principal. Mas aun, cada socio contribuird con activos
estratégicos que reforzaran la propuesta de valor en el pais y la region:

- Compaiiia letona: procedimientos biotecnoldgicos e investigacion, conocimiento sobre el
tratamiento y experiencia en el "go-to-market"

- Compafiia chilena: distribucion y ventas, redes y contactos clave, instalaciones de
laboratorio y disponibilidad de produccion

- Compartido: técnicos calificados, capital de trabajo y recursos

Ademas, existe la oportunidad de crear nuevos productos utilizando el expertise de la
compafiia extranjera y capacidades de investigacién y desarrollo locales, por tanto ambas
compafiias son capaces de compartir sus beneficios.

Con el fin de tener una sociedad exitosa, es importante mantener una relacion cercana entre
los socios. En este sentido, es esencial incorporar los aspectos culturales en la ejecucion de la
estrategia, pues uno de los objetivos principales es expandir el potencial de ambas compafiias y
establecer una cooperacion de largo plazo.

Segln lo expuesto previamente, un acuerdo comercial entre Cellus y el CLV otorga el
balance apropiado para complementar activos estratégicos y asi minimizar los riesgos de este tipo
de negocio. De esta manera, cada parte aporta con su propio expertise y es asi como han
desarrollado su representacion en otros paises. Sin embargo, las opciones de colaboracion estan
limitadas a tres métodos béasicos definidos por el CLV, los cuales se exponen a continuacion.

3.2 Meétodos de colaboracion

Al ser un tratamiento ambulatorio, ya que las inyecciones intramusculares del virus pueden
ser efectuadas en casa del paciente por una enfermera, un familiar o los mismos pacientes, el
tratamiento puede ser organizado de forma completamente remota. En este sentido, existe la
oportunidad para el representante de ser parte de la cadena de valor que hace que el tratamiento
esté disponible para el paciente. EI CLV tiene experiencia gestionando la relacién internacional
con sus representantes, con 27 representaciones alrededor del mundo.
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Luego de conversaciones iniciales con la representante en el Reino Unido, se pudo obtener
una vision sobre los factores que influyen en lograr una cooperacion exitosa con los delegados
internacionales y los modelos que se utilizan, dependiendo de la legislacion del pais destino. El
CLV provee tres alternativas para llevar a cabo la cooperacion:

Opcidn 1: colaboracién pasiva

Mediante esta opcidn, el representante actia como fuente de informacion para pacientes
locales y médicos mediante la promocidn del tratamiento, proveyendo informacion especifica de
asuntos legales y logisticos, y recomendando a los pacientes sobre las posibles opciones para
recibir el tratamiento. Este modelo incluye las siguientes actividades por parte del socio
representante:

e Distribuir informacién especifica en paginas Web, blogs y redes sociales

e Proveer informacion especifica las 24 horas; proveer respuestas a las preguntas que
involucran a las distintas partes (paciente/médico/CLV)

e Recomendar a los pacientes oncoldgicos de la region correspondiente sobre como recibir
su tratamiento con Rigvir

e Crear un portal Web para la regién correspondiente con un formato especifico (logo CLV,
informacidn sobre beneficios del tratamiento, detalles de contacto, etc.)

Si la condicion fisica lo permite, el paciente es invitado a visitar el centro por 3 dias para
consultar a los especialistas, someterse a procedimientos meédicos (test de sangre, primeras
inyecciones) y posteriormente la medicina es transportada a su hogar donde la terapia es
administrada por su oncologo.

Opcidn 2: colaboracién activa

Mediante este modelo, el representante autorizado del paciente puede visitar el CLV por
un dia para consultar un especialista y llevar la medicina a su hogar. Esta opcion representa un
segundo paso desde la colaboracion pasiva y requiere las siguientes actividades por parte del
representante:

e Busqueda de socios para cooperacion (médicos, compaifiias de turismo médico, etc.) con
el fin de promover actividades internacionales y la disponibilidad de la viroterapia

e Buscar y encontrar pacientes apropiados y/o oncélogos/inmunélogos en la regién
correspondiente

e Coopera con el oncélogo/inmundlogo para reclutar pacientes adecuados para el
tratamiento dentro de la regién correspondiente

e Ayuda a crear una representacion del CLV en la region correspondiente, y de esta manera
puede eventualmente actuar como el Director/Gerente de la asociacion local

Opcidn 3: acuerdo comercial

Mediante esta opcidn, el representante se transforma en un actor clave en la cadena de
valor. El virus Rigvir es transportado hacia el pais de origen del paciente, mientras que los
servicios médicos del centro son provistos remotamente. El representante tiene la oportunidad de
transformarse en el Director de la oficina de representacion en la region correspondiente, lo cual
conlleva la realizacion de las siguientes actividades:
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e Ayuda a la creacién de una agencia de servicios médicos independiente en la regién
correspondiente, la cual organiza y gestiona la relacion entre los pacientes, los médicos y
el CLV.

e Gestion local e internacional de la agencia, incluyendo la provision de un lugar fisico
adecuado para el almacenamiento del virus Rigvir y para la administracion del
tratamiento a los pacientes.

Como esté establecido en los lineamientos de los representantes de la viroterapia, la
cooperacion siempre comienza con una colaboracion del tipo pasivo. Luego, el CLV esta
dispuesto a ir evolucionando y cambiando el tipo de cooperacion si se cumplen los siguientes
principios:

e Cooperacidn con el gestor de proyectos del CLV (monitoreo, reportes)
Actitud de respeto, confidencialidad y principios éticos
Promocion de la viroterapia en la region correspondiente
Actualizacion constante de la informacion especifica relevante en Web y redes sociales
Compartir informacion regularmente con el CLV sobre las actividades en la region
correspondiente (monitoreo, reportes)

Cellus ha decidido realizar un analisis exhaustivo de la situacion regulatoria en Chile con el
fin de lograr un acuerdo comercial para gestionar la administracion del tratamiento en Chile y en
la region. El objetivo es evolucionar rapidamente pasando por las etapas de colaboracion pasiva y
activa, o bien negociar un acuerdo comercial sin pasar por dichas etapas. La evaluacion del
negocio se basara en la premisa de un acuerdo comercial ya establecido entre Cellus y el CLV.

3.3 Modelo “Business Model Canvas”

Con el proposito de guiar el desarrollo del modelo de negocio y validar la propuesta de
valor ofrecida a los pacientes, se analizara cada una de las areas que componen el Business
Model Canvas (Lienzo de Modelo de Negocios, Anexo E).

3.3.1 Segmentos de clientes

Para identificar los clientes, se debe identificar primero el mercado total, potencial y
objetivo al que se apuntara:

e Mercado total: pacientes con cancer en Chile, con foco en melanoma maligno y los demas
tipos de cancer que Rigvir afecta.

e Mercado potencial: centros oncolégicos, oncologos y terapeutas independientes en Chile,
quienes apoyan la decision informada sobre el uso de terapias especificas en este tipo de
pacientes y se las administran.

e Mercado objetivo: durante el primer afio de operacion, serdan los centros de la red
Oncovida de Oncomed, dada su cercania y relaciones ya establecidas; luego se iran
incorporando diferentes centros y oncologos/terapeutas independientes.
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Con tal de prospectar las caracteristicas del mercado, se llevd a cabo un analisis

exploratorio mediante una entrevista aplicada a médicos (en especifico a oncdlogos), pacientes
actualmente recibiendo tratamientos y pacientes que habian pasado por terapias tradicionales en
el pasado. Las preguntas se detallan a continuacion:

1.

How

10.

Al escuchar sobre "terapias alternativas o complementarias para el cancer”, aparte de las
tradicionales (cirugia extractiva, quimioterapia, radioterapia), ¢cuales conoce o vienen a su
mente?

Al saber tu diagnostico, ¢el medico tratante le ofrecio algun tipo de terapia alternativa o
complementaria? (Si/No) (En el caso del médico: Al conocer el diagnostico de su paciente,
¢le ofrecid algun tipo de terapia alternativa o complementaria?)

¢ Conoce o ha escuchado sobre terapias que utilicen virus? (Si/No)

¢Conoce o0 ha escuchado sobre terapias que utilicen virus no genéticamente modificados?
(Si/No)

¢Le generaria interés una terapia para el cancer basada en virus no genéticamente
modificados que tenga efectos secundarios practicamente nulos? (Si/No)

¢ Cudl cree que seria el mayor defecto que podria tener una terapia de este estilo?

¢Cual cree que es el mayor defecto que tiene la terapia o procedimiento que le
administraron? (En el caso del médico: ¢Cual cree que es el mayor defecto que tienen las
terapias o procedimientos que administra?)

Sin considerar el costo, ¢cuales cree que son los tres factores mas importantes que influyen
en la seleccion de una terapia especifica? (p.ej. efectividad/que salve vidas, adaptacion a la
etapa particular del cancer, minimizacion de efectos secundarios, etc.)

¢Cree que el costo de la terapia por si solo es un factor de decision para optar entre distintas
terapias? (Si/No)

¢Si existiese una garantia especifica (apoyo econdémico gubernamental, p.ej. plan
AUGE/GES) para una terapia alternativa o complementaria, inclinaria su decision hacia
una de ellas por sobre una opcién tradicional sin apoyo econémico? (Si/No)

Los resultados de la entrevista arrojaron algunos datos importantes:

e Si bien se declara conocer algunas terapias basadas en virus, no se esta al tanto de la
viroterapia como tal con agentes no patégenos, no genéticamente modificados y con
efectos secundarios minimos.

e Los tres factores de decision mas importantes son bastante similares desde el punto
de vista del médico tratante y del paciente. Para el primero se trata de la educacion
sobre la enfermedad y sobre el tratamiento de cara al paciente, el contacto cercano y
confianza con el médico tratante y la deteccidn a tiempo de la enfermedad, pues
influye en la adaptacion de la terapia a la fase actual de la enfermedad. Para el
paciente, lo méas importante es la efectividad de la terapia particular, y se repiten
tanto el factor de adaptacién a la enfermedad particular o etapa como la confianza
con el médico tratante (basado en reputacion y cercania).

e Los efectos secundarios adversos y toxicidad asociada aparecen como los mayores
defectos de las terapias tradicionales. En particular, la cirugia y la radioterapia no
permiten detectar focos de la enfermedad en otra parte del cuerpo, mientras que la
quimioterapia puede resultar en células que sobreviven y se vuelven resistentes a
ese tratamiento particular.

e Si bien es el médico quien prescribe la terapia, es el paciente quien toma la decision
final sobre cual terapia aplicar en su organismo, contando con la completa
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informacion que le ha entregado el tratante. En el caso de tratamiento con bajo
apoyo financiero de garantias especificas, es la ley la que dicta la terapia a seguir.

e Tanto para el médico como para el paciente, el costo no es un factor de decision al
optar por una u otra terapia.

e Por sobre una garantia especifica de apoyo financiero, se busca que los datos
clinicos aseguren la efectividad del tratamiento.

Cabe destacar que en este caso se optard por no generar una segmentacion especifica sino
atacar al nicho de mercado objetivo establecido anteriormente de manera integral, sin
diferenciacion.

3.3.2 Propuesta de valor

El virus Rigvir es el primer y Unico virus no genéticamente modificado que no sélo posee
propiedades de eliminacién de células tumorales, sino también propiedades activadoras del
sistema inmune. Es por esta razon que la viroterapia se diferencia de las terapias tradicionales
contra el cancer.

Las caracteristicas especificas de la viroterapia contra el cancer son las siguientes:

e Utiliza la propiedad de oncotropismo, es decir, el virus selectivamente busca las células
cancerigenas induciendo mecanismos inmunes citotdxicos especificos en ellas. Las células
sanas no son afectadas.

e Tiene un indice terapéutico muy alto, en algunos casos de 10.000 a 1, es decir, 10.000
células tumorales son eliminadas por cada célula sana afectada. La quimioterapia y
radioterapia, en cambio, operan en ventanas terapéuticas estrechas en las cuales la
efectividad no se puede disociar de los efectos tdxicos.

e Gatilla la respuesta inmune, mientras que la quimioterapia y la radioterapia la suprimen.
Esto resulta en la eliminacién més rapida y efectiva de los materiales toxicos derivados de
la descomposicion celular, que en el caso de la quimioterapia y radioterapia persisten e
impactan en la calidad de vida y la sobrevivencia. Ademas, puede inducir la regresion
inmunoldgica de los tumores que gatilla la apoptosis o muerte celular regulada.

e Puede ser aplicada en tumores locales y en tumores sistémicos (metastasis). Ademas, puede
ser usada antes y después de la cirugia para prevenir la metastasis.

e Es extremadamente importante para el tratamiento de tumores que no son afectados por la
quimioterapia y radioterapia.

e Al ser utilizada en combinacion con otras terapias oncoldgicas (cirugia, quimioterapia,
radioterapia, terapia hormonal), disminuye el efecto inmunosupresor causado por dichos
métodos.

Son estas caracteristicas las que los pacientes valoran de la viroterapia, y en particular que
practicamente no presenta efectos secundarios, sélo fiebre leve tal como una infeccion viral
comun. Los tratamientos tradicionales como la cirugia extractiva, quimioterapia y radioterapia
generan efectos secundarios indeseables asociados a toxicidad. Por otro lado, técnicas mas
nuevas como la terapia genica se basan en organismos genéeticamente modificados generalmente
patdgenos, por lo cual tienen efectos secundarios negativos que en el caso de Rigvir son
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inexistentes. De esta manera, queda claro el nicho en que este producto se posiciona y cémo se
diferencia de su competencia directa, ademas de sus ventajas frente a ellos.

Cabe mencionar que desde el punto de vista de los terapeutas y centros oncologicos ofrecer
este tipo de tratamiento a sus pacientes también es beneficioso, debido a que su efectividad y
caracteristica poco invasiva atraeran a nuevos pacientes que buscan alternativas a los tratamientos
tradicionales, prefiriéndolos por sobre quienes no los ofrezcan y asi pudiendo ofrecerles servicios
adicionales.

3.3.3 Canales

En una primera etapa, la fabricacion de la droga seré en Letonia, para lo cual se requerira la
importacion directa de las dosis correspondientes, con la consecuente planificacion logistica. En
un futuro se analizaré la posibilidad de manufacturar la droga localmente. Esto brinda grandes
desafios en cuanto a la mantencion de la cadena de frio durante el transporte internacional, ya que
la medicina debe transportarse congelada (a una temperatura de -20°C + 2°C).

En cuanto a los canales de distribucion, se hara disponible la medicacion a los centros
oncolégicos asociados Yy terapeutas independientes, quienes administraran directamente las dosis
a los pacientes o entregaran indicaciones para su inyeccion, ya sea por el mismo paciente o con
ayuda de un auxiliar de enfermeria.

Finalmente, los canales de comunicacion directa con los pacientes seran via herramientas
tecnoldgicas como la pagina Web, redes sociales y atencion telefonica. De esta manera se les
sugerira contactar al centro oncolégico o terapeuta independiente de su preferencia para realizar
las evaluaciones correspondientes.

Mas detalles se entregaran en el plan operacional y de marketing/ventas.

3.3.4 Relacion con clientes

La primera relacion con los clientes a potenciar es la de mantener la disponibilidad local de
la terapia, sin contratiempos. Para ello, debe existir una correcta planificacion logistica respecto a
los envios desde Letonia y mantenerse un stock adecuado del producto para enfrentar
contratiempos, asegurando asi la disponibilidad de la droga para el paciente.

Si bien la relacion con el paciente no es de venta directa, debera existir una atencion de
post-venta adecuada, para canalizar las inquietudes que vayan surgiendo y dar respuesta rapida a
eventuales sucesos que aquejen a los centros y a los médicos tratantes.

3.3.5 Fuentes de ingresos

La fuente de ingresos principal es la venta directa de las dosis a los centros oncolégicos y
terapeutas independientes que administran la terapia a los pacientes. En vez de comprar la
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totalidad de las dosis y luego revenderlas, se optara por recibirlas en consignacién y asignar una
comision porcentual sobre las ventas.

Maés detalles se entregaran en el plan financiero.

3.3.6 Recursos clave

Los recursos clave detectados son las siguientes:
e Infraestructura:
o Operacion comercial (oficinas)
o Investigacion y control de calidad (laboratorios)
o Almacenamiento congelado de los virus
e Personas (RR.HH.)
e Tecnologia (transferencia de conocimientos desde el CLV)

Mas detalles se entregaran en el plan organizacional, operacional y financiero.

3.3.7 Actividades clave

Las actividades clave detectadas son las siguientes:
Registro sanitario
Transporte de dosis desde Letonia
Almacenamiento y distribucién local
Definicion de procedimientos de venta y de post-venta
Capacitacion del personal en el tratamiento/procedimiento

Mas detalles se entregaran en el plan operacional.

3.3.8 Socios clave

De acuerdo a lo mencionado en la seccion 2.3.3, los actores principales en el entorno en

que se desempefiara la nueva empresa son los siguientes:

e Pacientes
Oncologos/inmunodlogos/terapeutas
Industria farmacéutica
I+D+i
Gobierno
Seguros de salud
Otros (ONGs, etc.)

De ellos, los méas importantes son los oncologos que hacen disponible la terapia a los
pacientes, aparte de los propios pacientes. Son también clave los organismos que brindan ayuda
econdmica para paliar los altos costos que estas terapias significan, sean publicos o privados.
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Del punto de vista operativo, son socios clave en este caso los centros de la cadena
Oncovida/Oncomed y los consultores en buenas préacticas (Tecn&ca), con los cuales ya se tienen
relaciones establecidas y que han dado frutos a traves del tiempo.

3.3.9 Estructura de costos

Ya que se optara por un modelo de comisiones, los Gnicos costos variables a considerar son
el complemento del margen para Cellus y los de transporte de las dosis, los cuales dependen de la
cantidad a transportar y/o del peso del paquete.

En el caso de los costos fijos, estos se dividen en:
e (Gastos operacionales: planilla de RR.HH.
e (Gastos de ventas y marketing: actividades de promocion y difusion
e Gastos generales y de administracion: oficinas, comunicaciones, almacenamiento

Mas detalles se entregaran en el plan financiero.

3.4 Metodologias “Perceived User Value”y “Customer Matrix”

Desde el punto de vista de la terapia aplicada al paciente, es posible aplicar la metodologia
Perceived User Value (Valor Percibido por el Usuario). El primer paso es seleccionar los cinco
factores clave que aportan valor a la terapia desde el punto de vista del cliente, en este caso el
paciente, con el proposito de comparar a la viroterapia con sus “competidores” (terapias
tradicionales), sin considerar el costo como uno de dichos componentes. Basandose en la
informacién de la entrevista mencionada en la seccion 3.3.1, los factores son los siguientes:

e Efectividad
Minimizacion de efectos secundarios
Adaptacion a la enfermedad/fase
Garantia especifica de financiamiento
Conocimiento sobre la terapia

Las terapias a comparar con la viroterapia son aquéllas tradicionalmente aplicadas para los
canceres mas comunes:

e Quimioterapia: tratamiento que implica la administracion de medicamentos que impiden
la proliferacion y desarrollo de células tumorales malignas. Efectos secundarios
generalmente incluyen la debilitacion del sistema inmune y efectos tdxicos en diversos
sistemas del organismo.

e Radioterapia: tratamiento basado en la utilizacion de radiacion ionizante (por ejemplo
rayos X o gamma) para eliminar células tumorales. Sus efectos secundarios son asociados
al hecho que la radioactividad también afecta a las células no tumorales o sanas, por lo
cual su aplicacion debe ser lo mas localizada posible.

e Cirugia extractiva: procedimiento quirdrgico que implica la extraccion total o parcial de
las células tumorales. Es una opcién muy invasiva pero eficaz cuando las células
tumorales se encuentran en una localizacion muy particular en el organismo.
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Luego, a cada uno de los factores se le asigna un peso de acuerdo a su importancia, siendo
el componente mas significativo la efectividad del tratamiento con un 50%. Luego se asignan
puntajes del 1 al 5 a cada terapia en relacion a la percepcion de los pacientes en general para cada
uno de los factores, lo cual se grafica en la siguiente imagen:

Puntaje PUV

Viroterapia

N\

Quimioterapia

N

N

Radioterapi

ia Cirugia extracti

e

RN

/

va

-

/

EFECTIVIDAD
(50%)

EFECTOS
SECUNDARIOS
(20%)

ADAPTACION
(10%)

Categorias PUV

GARANTIA
ESPECIFICA (10%)

CONOCIMIENTO
(10%)

llustracion 7: Puntajes PUV

El puntaje y los pesos entregan un puntaje ponderado para cada terapia, lo cual se muestra
en la siguiente tabla:

Tabla 3: Puntajes ponderados PUV

Peso Viroterapia Quimioterapia Radioterapia Cirugia extractiva

Categorias Puntaje [Ponderado| Puntaje |Ponderado| Puntaje [Ponderado| Puntaje |Ponderadof
Efectividad (50%) 50 4 200 4 200 4 200 5 250
Efectos secundarios (20%) 20 5 100 1 20 2 40 3 60
Adaptacion (10%) 10 3 30 4 40 3 30 2 20
Garantia especifica (10%) 10 1 10 3 30 3 30 3 30
Conocimiento (10%) 10 2 20 5 50 5 50 5 50
Total 100 360 340 350 410

Precio (MS$) 3.300 3.500 3.600 3.800

Los precios para cada terapia tradicional son referenciales y se obtuvieron considerando el
promedio estimado de un ciclo de tratamiento (incluyendo costos de hospitalizacion, servicios
adicionales, etc.) [13]. En cuanto a la viroterapia, diversas fuentes indican que el valor de un
tratamiento de viroterapia flucta entre los 3.000 a 6.000 Euros, por lo cual se estima un precio
de alrededor de $3.300.000 por ciclo (levemente inferior al valor medio de 4.500 Euros) que la
ayudaria a ingresar al mercado con un precio comparativamente competitivo.
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Por Gltimo, al mapear dichos puntajes ponderados en una matriz junto con su costo
estimado, se obtiene el siguiente mapa de percepcion, denominado Customer [Perception] Matrix
(Matriz de [Percepcion de] Clientes):

@ Viroterapia Quimioterapia Radioterapia M Cirugia extractiva
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llustracién 8: Matriz de percepcidn de clientes

Las terapias tradicionales siguen el comportamiento esperado de mayor precio para mayor
valor aportado al paciente (diagonal ascendente). En el caso de la viroterapia se trata de un caso
hipotético y la estrategia competitiva adoptada (Anexo F) puede ser reconocida como hibrida;
esto significa que la estrategia es de diferenciacion y a su vez ofrece un precio menor que el que
ofrecen sus competidores. De todas maneras, de acuerdo a lo que se observé en las entrevistas, el
costo no es un factor de decision en este caso particular, por lo que el eventual establecimiento de
garantias financieras para quienes se sometan al tratamiento es importante pero no primordial.
Por esta razon, se debe poner énfasis en ofrecer un mayor valor agregado para los pacientes,
centrando los esfuerzos en aumentar el conocimiento del pablico sobre la terapia, destacando sus
caracteristicas diferenciadoras, su efectividad y el éxito de las pruebas clinicas que lo respaldan.

3.5 Plan organizacional

El plan organizacional es simple y consta de dos personas en una etapa inicial:

e Ejecutivo de desarrollo de negocio (BDM, Business Development Manager): tiene a su
cargo el contacto con potenciales clientes (onc6logos y centros), ademas de llevar a cabo
el plan de difusion de la terapia para generar conocimiento en la poblacion.

e Meédico en jefe: este profesional presta apoyo técnico a ventas, supervision de estandares,
y eventualmente logra la certificacion del CLV como médico tratante en viroterapia.
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Ambos reportaran al actual director ejecutivo de Cellus.

Por otro lado, no se considera la provision directa de laboratoristas, supervisores de cadena
de suministro y otros, quienes seran subcontratados a Cellus si la operacién lo amerita. Por
ultimo, el asesor técnico (Quimico Farmacéutico) sera externo y sus honorarios seran
considerados en la inversion inicial.

3.6 Plan operacional

3.6.1 Actividades

Como principal actividad se debe tramitar el registro sanitario en Chile, para lo cual se
consultd a un quimico farmacéutico experto en estos asuntos quien detalldé los pasos que se
describen a continuacion.

Primero, es necesario realizar una evaluacion de factibilidad técnica de registro sanitario, de
manera previa a comenzar los tramites que permiten la comercializacion del producto. Para ello
es necesario contar con la siguiente informacion:

e Certificado de Registro Sanitario (CPP, Certificate of Pharmaceutical Product). Este
documento es normalmente dado por la agencia reguladora del pais donde se ha registrado
el producto. Este documento debe estar legalizado a través del consulado respectivo.

e Certificado de Buenas Practicas de Fabricacion vigente (GMP, Good Manufacturing
Practices) para el fabricante del principio activo y el fabricante del producto terminado. Si
la fabricacion del producto se realiza por etapas, donde el principio activo se fabrica en una
planta, y el producto terminado en otra, entonces es necesario contar con el certificado
GMP de todos los involucrados en la fabricacion. Este documento debe estar legalizado a
través del consulado respectivo.

e Contrato de fabricacion y acuerdo de calidad entre el fabricante y el representante
(Manufacturing contract/Quality Agreement).

e Poder de representacion emitido por el fabricante del producto terminado (PoA, Power of
Attorney). Este documento debe estar legalizado a través del consulado respectivo.

En caso que el almacenamiento del producto sea por cuenta propia, es necesario contar con
todas las medidas que especifican las buenas précticas de almacenamiento, y tener razén social de
drogueria. En este caso seria necesario realizar una pre-auditoria de preparacion.

En caso que la distribucion del producto se realice por cuenta propia, es necesario realizar
una evaluacion de las practicas de distribucion de la empresa. En caso de distribuir mediante un
agente externo o tercerizado, entonces se debe presentar el contrato de prestacion de servicios
correspondiente y el certificado de buenas préacticas de distribucion vigente. Si el producto cuenta
con condiciones de almacenamiento especiales (cadena de frio, congelamiento, temperatura
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controlada, etc.) entonces se deben presentar los documentos que acrediten el mantenimiento de
dichas condiciones durante el transporte.

e Contrato de Control de Calidad con un laboratorio acreditado localmente. Es necesario
realizar un control de calidad local por cada lote de producto ingresado al mercado chileno,
antes de comenzar la distribucion.

e Dossier de Registro. Normalmente en Europa el formato utilizado para registro es el CTD
(Common Technical Document). Sin embargo, al revisar las bases de datos se encontré que
el producto solo esta registrado y comercializado oficialmente en Letonia. Por lo tanto, hay
que solicitar el Dossier de Registro (NDA — New Drug Application) completo, que incluya
las secciones técnicas, de calidad, de seguridad y de eficacia (Seccion clinica).

¢ Plan de manejo de riesgos y acuerdo de farmacovigilancia.

Se debe considerar una posible defensa del producto, debido a sus caracteristicas y a la falta
de precedentes similares. Para ello seria necesario contar con la asesoria y, eventualmente, la
presencia de un experto clinico. La defesa técnica la debe realizar el Asesor Técnico interno y un
posible soporte externo, en caso de ser necesario.

Segundo, se debe realizar la inscripcién de la empresa como importadora y comercializadora
de productos farmacéuticos: Para poder solicitar el registro sanitario del producto, es necesario que
la empresa cuente, al menos, con razén social de importadora y comercializadora de productos
farmacéuticos. Luego se realiza la inscripcion de la empresa ante el ISP (Instituto de Salud
Publica), lo que permitira posteriormente el registro sanitario del producto.

Es necesario que la empresa cuente con un asesor técnico contratado, el cual por ley debe
ser un Quimico Farmacéutico, que se haga responsable de la veracidad y precision de la
informacidn técnica proporcionada para el registro del producto.

El registro de la empresa ante el ISP, al igual que el registro del producto se realiza a través
de Internet. Para el registro del producto, la primera etapa corresponde a la admisibilidad,
cancelandose el 50% del arancel de registro. EI ISP revisa si toda la documentacion necesaria
para la evaluacion se encuentra bien proporcionada; sélo se evalda si la informacion esté incluida
dentro del dossier y si tiene la forma adecuada de sometimiento. Si la admisibilidad es aceptada,
entonces se procede a pagar el arancel restante, y a partir de ese momento comienza el proceso de
registro como tal. Segun el reglamento el tiempo oficial de aprobacion o rechazo de un registro
sanitario es de 180 dias. Sin embargo, de acuerdo a la experiencia del experto consultado, es
necesario considerar como tiempo prudente alrededor de un afio, s6lo para efectos de la
aprobacion del registro. La estimacion del experto es que se podria comenzar a importar el
producto después de 18 meses, aproximadamente, pero en los calculos sucesivos se consideraran
12 meses como el plazo de registro.

3.6.2 Recursos

La infraestructura de oficinas, capacidad en laboratorio y facilidades para almacenar los
virus a la temperatura adecuada estaran provistos por Cellus en una primera etapa. Si el volumen
de ventas lo amerita, se evaluaran instalaciones propias e independientes para la nueva empresa.
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3.6.3 Plazos

Si bien el experto en regulacion y registro indicé que el periodo de tiempo oficial para
obtener el registro es inferior a 180 dias, de acuerdo a su experiencia personal el trdmite completo
toma cerca de un afio. Este hecho demuestra la importancia de trabajar con gente que tenga
experiencia previa en el rubro o productos similares para hacer la planificacion mas realista y
aterrizada.

Las estimaciones del experto consultado indican que el proceso de importacion de las
primeras unidades del producto podria comenzar en 18 meses a partir del inicio de los trdmites de
registro, si se logra una participacion activa y apoyo por parte del CLV.

3.6.4 Proceso de venta

El proceso de venta desde el punto de vista del cliente final (paciente) es simple y comienza
cuando éste consulta con su oncologo, el cual evalla su caso y si aplica le propone utilizar la
viroterapia como tratamiento a seguir, entregadndole informacion adecuada y apoyandose en
Cellus si se requiriese mas profundidad en la argumentacién. Si el paciente acepta, el médico en
jefe de Cellus (quien cuenta con la certificacion del CLV) es quien da el visto bueno y efectia el
cierre de venta, acordandose el periodo tentativo de tratamiento y la cantidad de dosis asociadas.
Luego viene el proceso iterativo de entrega de dosis desde las oficinas de Cellus donde se asegura
su correcto almacenamiento, la inyeccion de éstas por parte del médico tratante al paciente y la
posterior evaluacion de los efectos de la terapia en el paciente. De acuerdo a estas evaluaciones se
podria dar término al tratamiento. El proceso se grafica en la siguiente imagen:

Consulta Propuestay Cierrede
oncologo aceptacion venta

Entrega de
dosis

Fin del " "
Evaluacién Inyeccion

tratamiento

llustracion 9: Proceso de venta

Cabe destacar que no se considera la venta directa a pacientes, pues es importante que estén
bajo la supervisién de un médico tratante. Sélo se entregara el producto a los médicos y centros o
sus representantes acreditados. Sin embargo, un paciente también puede gatillar una venta si se
informa por su cuenta sobre los beneficios de la terapia e invita a su onc6logo a informarse para
seguir el tratamiento de viroterapia bajo su supervision. En este caso, el proceso mostrado
anteriormente no cambia, salvo que no es el médico quien propone sino el paciente.
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La responsabilidad de Cellus llega hasta la entrega del producto, ya que actla como centro
de almacenamiento del medicamento con estrictos estandares y no puede asegurar la mantencion
de dichos esquemas en lo posterior a la venta. De todas maneras se entregan las instrucciones
especificas para que el producto entregado no se deteriore por temperatura ni otros factores. De
esta manera, la post-venta se limita a proporcionar un canal de informacion oportuno para
inquietudes especificas durante el tratamiento, ya sea de los médicos tratantes o de los pacientes.

3.7 Plan comercial

3.7.1 Estrategia de productos y servicios

El producto a ofrecer es unico y corresponde al medicamento Rigvir en su presentacion de
ampolla de 2 ml.
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llustracion 10: Ampolla Rigvir 2ml

No se considera la provision de servicios asociados mas que la entrega de informacion
asociada al medicamento y el tratamiento. El almacenamiento de la droga a temperatura adecuada
no es un servicio adicional sino que esta incluido en el precio de venta.

3.7.2 Estrategia de tarificacion

Para esta terapia se considera un precio fijo, por lo cual el ingreso de Cellus depende del
margen establecido por sobre el precio ofrecido por el CLV para la medicina. Como se mencion0
en el apartado 3.4, para la viroterapia diversas fuentes indican que el valor de un tratamiento fluctta
entre los 3.000 a 6.000 Euros. Ademas, se sabe que el costo asociado a la medicina con respecto al
total del tratamiento es aproximadamente un tercio de ese valor o levemente mayor. Es por esta
razén que se estima un precio de alrededor de 4.400 Euros por ciclo, levemente inferior al valor
medio de 4.500 Euros, lo que ayudaria a ingresar al mercado con un precio comparativamente
competitivo. Considerando un 40% asociado al valor de venta de la medicina, se tiene un ingreso
por paciente de 1.760 EUR. Podra existir una politica de descuentos apropiada hacia los médicos y
centros oncologicos pero para efectos de la evaluacion se considerara este precio como fijo.

En cuanto a plazos, para efectos de la evaluacion se considerara un ciclo de administracion de la
terapia correspondiente a cuatro meses, durante los cuales ingresara por concepto de ventas un cuarto
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del valor mencionado de 1.760 Euros mes a mes, es decir, 440 Euros por mes por paciente. Esto se
graficara méas adelante en la seccion correspondiente a la proyeccion de ventas y costos.

3.7.3 Estrategia de venta y canales comerciales

Ya que se optard por una relacion directa con centros de tratamiento oncoldgico y
médicos oncdlogos e inmundlogos independientes, la estrategia de ventas estara dedicada a ellos,
a través del BDM y del médico de apoyo a ventas que fueron mencionados en el plan
organizacional. Como se indico en la seccion 3.6.4, el proceso de venta estara liderado por los
médicos tratantes, lo que no impide que un paciente también pueda sugerir la terapia como
opcidn para evaluacion por su medico tratante. Esto hace necesario una estrategia de marketing
solida, la que se discutira en el siguiente apartado.

En una etapa futura se podria considerar la evaluacion de registrar el medicamento para su
venta en farmacias, pero es dificil que el volumen futuro lo amerite, ademas de lo que significa su
obtencidn sin la supervision de un médico tratante. Actualmente Letonia es el Unico pais donde se
puede encontrar este medicamento en farmacias.

3.7.4 Estrategia de promocion y publicidad

De acuerdo a lo mencionado, en cuanto a marketing se optard por una comunicacion
transversal tanto a médicos y centros como a pacientes, pues son estos Ultimos quienes pueden
actuar como comunicadores hacia sus propios médicos tratantes. Es asi que las actividades de
marketing consistiran en la difusion basica en pagina Web, asi como también en redes sociales
masivas y no masivas (p. ej. foros relativos al cancer). Estas actividades estaran a cargo del
equipo ya mencionado (BDM y médico de apoyo).

Con respecto a la pagina Web, el CLV proporciona un formato corporativo estandar para
el disefio de ésta, ademas de bastante informacion en espafiol. Sin embargo, con tal de generar
confianza en el publico objetivo se debe trabajar en conjunto con el CLV para aumentar la
cantidad de informacion en el idioma local: desde el punto de vista del médico o terapeuta, los
estudios que avalan su eficacia deben estar en espafiol, y desde el punto de vista del paciente los
testimonios audiovisuales también deben estarlo.

Por ultimo, es necesario en este caso generar instancias de difusion de las bondades de la
terapia mediante reuniones de informacién y seminarios, principalmente orientados a médicos
pero abiertos también para publico general, dejando el contacto establecido para que puedan
obtener informacion mas especifica. Cabe destacar que el costo de marketing y ventas sera
considerado como costo fijo en la evaluacion financiera.

3.7.5 Estrategia de logistica y distribucion

En este sentido se considera el almacenamiento del medicamento en oficinas Cellus y el
retiro directo en dicha oficina. No se considera en una primera instancia la distribucion del
producto por terceros ni logistica exclusiva.
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Para el transporte de las dosis desde Letonia se considerardn los couriers tradicionales
pero considerando el servicio adicional garantizado de mantenciéon de temperatura, lo cual se
considerara en la evaluacion econémica. Sin embargo, el CLV podria aportar con datos de como
realizan estos envios actualmente en otras operaciones mediante agencias especificas para el
traslado de medicamentos, lo que permitiria reducir estos costos.

3.7.6 Estrategia de post-venta

De acuerdo a lo mencionado en la seccién 3.6.4, la post-venta se limita a proporcionar un
canal de informacion oportuno para inquietudes especificas durante el tratamiento, ya sea de los
médicos tratantes o de los pacientes. Si la consulta amerita un contacto directo con los
especialistas de Letonia, la empresa coordinara oportunamente la comunicacién con el CLV con
tal de otorgar respuesta.

3.8 Plan financiero

3.8.1 Supuestos y costos base

Se considerara una proyeccion a 5 afios. Se trabajara en UF (Unidades de Fomento). Los
tipos de cambio utilizados son aquéllos a la fecha (09/12/2014):

Tabla 4: Tipos de cambio al 09/12/2014

UF $24.627,10
Euro $751,57
Délar $ 611,40

De acuerdo a validacion con experto en regulacion y registros:

e Registro en Chile: aprox. $1.200.000

e Analisis de documentacion basica: entre $300.000 y $600.000

e Certificacion de instalaciones de laboratorio, traducciones oficiales, otros documentos y
consultoria/levantamiento de informacion adicional: aprox. $5.000.000

Se considera que el monto para la inversion inicial esta disponible y proviene de capitales
levantados previamente por Cellus, por lo cual no habrd necesidad de pedir préstamos en el
mercado financiero formal. Este monto sera asignado como inversién en activos fijos y sera
depreciado linealmente en el horizonte de evaluacion de 5 afios. No se consideran inversiones
adicionales durante el periodo de evaluacion.

Tabla 5: Inversion

Registro 1200000
Andlisis 500000
Certificados, traducciones, etc. 5000000
Inversion 6700000 272,06|UF
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3.8.2 Proyeccion de ventas y costos

De acuerdo a lo mencionado en la seccion 3.7.2, para efectos de la evaluacion se
considerara por cada paciente un solo ciclo de administracion de la terapia correspondiente a
cuatro meses, durante los cuales ingresara por concepto de ventas un cuarto del valor mencionado
de 1.760 Euros mes a mes, es decir, 440 Euros por mes por paciente, definiéndose este valor
como la “unidad de ingreso”.

Se considera 1 cliente corporativo (Oncovida) durante el primer afio, adicionandose un
segundo en el afio 2, un tercero en el afio 3, y asi sucesivamente hasta el afio 5. Cada cliente
aportard un paciente nuevo por mes; por simplicidad se omite el aporte de terapeutas
independientes. EI primer mes habra una unidad de ingreso, dos el segundo mes, tres el tercero y
cuatro el cuarto, manteniéndose desde constante en cuatro unidades desde el quinto mes hasta fin
del afo, ya que el primer paciente termina su ciclo de 4 meses en ese instante (un paciente inicia
su tratamiento pero otro lo termina en el mismo mes). De esta manera se obtiene la proyeccion:

Proyeccion de unidades de ingreso
simultaneas mes a mes

25
20
15 ’_/
10 //_/
5 /_,

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56

Mes (periodo 5 afios = 60 meses)

Unidades de ingreso simultaneas

lustracion 11: Proyeccion de unidades de ingreso simultdneas mes a mes

Contar con 4 pacientes simultaneos en el primer afio con un total de 12, y 20 pacientes
simultaneos en el quinto afio con un total de 60, se condice con las estimaciones de mercado
precedentes: por ejemplo, el numero de nuevos casos de melanoma al afio mencionado en el
apartado 2.3.2 es de aproximadamente 450, lo que representa captar casi el 14% de esa base en el
horizonte de evaluacion. Esta es una estimacion considerada prudente y repara solamente en un
tipo de céancer de los variados que afecta Rigvir, por lo cual hay potencial de mejora y
crecimiento en ingresos.

Como se mencioné anteriormente, la “unidad de ingreso” mes a mes por paciente es de
440 Euros. La comision de Cellus a considerar sobre dicho valor como distribuidor sera del 40%,
es decir, el costo para Cellus del ciclo de tratamiento es del 60%. Esto indica que 264 Euros de
cada unidad de ingreso se pueden atribuir a costos. De esta manera, se pueden obtener las tablas
de ingresos y costos variables por concepto de dosis:
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Tabla 6: Ingresos por dosis

Ao 1 2 3 4 5
Unidades de ingreso 42 90 138 186 234
Valor 440 440 440 440 440
EUR 18.480 39.600 60.720 81.840 102.960
S 13.889.014 29.762.172 45.635.330 61.508.489 77.381.647
UF 563,97 1.208,51 1.853,05 2.497,59 3.142,13

Tabla 7: Costos variables por dosis

Afio 1 2 3 4 5
Costo 264 264 264 264 264
EUR 11.088 23.760 36.432 49.104 61.776
S 8.333.408 17.857.303 27.381.198 36.905.093 46.428.988
UF 338,38 725,11 1.111,83 1.498,56 1.885,28

En el &mbito de costos de transporte, se coordinaran 4 embarques al afio de la droga desde
Letonia. Se cotiz6 en FedEx un envio de virus desde Riga a Santiago en una caja de 50x30x20
cm con 3 kg de peso, valor comercial declarado 5.000 USD. Un supuesto es que con el envio de
una caja en 4 embarques durante un afo se puede cubrir la demanda de hasta 100 unidades de
ingreso. De acuerdo a las unidades de ingreso estimadas en la Tabla 6, se consideran envios de 1
caja para los dos primeros afos, 2 cajas para los dos afios siguientes y 3 cajas para el quinto afio.
La cotizacién para una caja arrojo 541 USD, pero como se debe considerar cadena de frio para el
envio se estima el triple de dicho costo. Debido a las economias de escala, para 2 cajas el valor es
de 806 USD y para 3 cajas es de 1.057 USD.

Tabla 8: Costos de transporte

Costo transporte dosis Afoly?2 Afo3y4 Aho 5

usDbD 6492 9672 12684
S 3969209 5913461 7754998
UF 161,17 240,12 314,90

En cuanto a costos fijos mensuales, para los gastos operacionales se considera una planilla
de sueldos de 5 MM (2,5 MM para cada integrante del equipo) y medio millén para costos de
ventas/marketing y de administracion. Estos costos se mantienen fijos afio a afio durante todo el
ejercicio:

Tabla 9: Costos fijos

S UF
Gastos operacionales 5000000 203,03
Costos de ventas y MKT 500000 20,30
Costos generales y adm. 500000 20,30
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Por ultimo, el capital de trabajo se calculara como el mayor déficit de caja durante el
primer afo, pues de ahi en adelante se tienen ingresos crecientes que permiten ir cubriendo los
costos asociados. Este monto se recuperara al final del periodo de evaluacion.

Tabla 10: Capital de trabajo

Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unidades de ingreso 1 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Ingresos 13,43 26,86 40,28 53,71 53,71 53,71 53,71 53,71 53,71 53,71 53,71 53,71
Costos fijos 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30 20,30
Costos por transporte 40,29 40,29 40,29 40,29

Costos por medicamento 8,06 16,11 24,17 32,23 32,23 32,23 32,23 32,23 32,23 32,23 32,23 32,23
Caja -55,22 -9,56 -4,19 -39,11 1,18 1,18 -39,11 1,18 1,18 -39,11 1,18 1,18

De esta manera, el monto del capital de trabajo queda definido como 55,22 UF, con tal de
cubrir el mayor déficit de caja que se tiene en el primer mes de operacion.

3.8.3 Costo del capital

Como costo de capital y por lo tanto tasa de descuento para los flujos de caja futuros se
utilizara el WACC de empresas farmacéuticas, segun los datos entregados por el profesor Aswath
Damodaran, referente en este tipo de temas [16]. Segun la informacion disponible en su pagina
Web:

e WACC empresas farmacéuticas a nivel global: 8,19%
e WACC empresas farmacéuticas a nivel de mercados emergentes: 9,03%

En particular, Chile califica como un mercado emergente, por lo cual se utilizara dicha

tasa de forma directa. Cabe destacar que ya estd considerada la tasa libre de riesgo y la prima de
mercado en el célculo de dicho WACC.

3.8.4 Flujos de caja

La planilla con el flujo de caja libre se puede observar en el Anexo G.
El siguiente grafico muestra el flujo de caja libre y el acumulado en el ejercicio de 5 afios.

Ya el segundo afio se tiene un flujo positivo, lograndose el break-even (flujo de caja acumulado
positivo) en el cuarto afio.
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llustracién 12: Flujo de caja libre y acumulado

3.8.5 Valorizacion

El negocio se valoriza calculando el VAN de los flujos de caja de los 5 primeros afios
descontados al WACC de mercados emergentes mencionado anteriormente. Este ejercicio da
como resultado un monto de 434,4 UF, lo que representa casi 33% de ganancia sobre la inversion
inicial. La tasa interna de retorno calculada sobre los flujos de caja libre en este periodo de 5 afios
es de 29,38%, lo que indicaria un rendimiento bastante atractivo.

Por otro lado, para calcular el valor terminal se recurre a la metodologia de Maquieira y
Willatt [17], que menciona que "en empresas en etapas iniciales de desarrollo, es probable que la
empresa no esté aln en una situacion estable al cabo de un horizonte de 5 afios 0 mas, ni posea la
madurez suficiente para suponer una operacion futura a perpetuidad. En este caso resulta mas
apropiado considerar un periodo finito para la futura operacién”.

Tabla 11: Factor de valor terminal para anualidades con crecimiento nulo [17]

N/i 5% 10% 15% 20% 30% 40% 50% 60%
0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 1,0 09 09 0.8 0.8 0,7 0,7 0.6
2 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 1,0
3 2.7 25 23 21 1.8 1.6 1.4 1.3
4 3.5 3.2 29 26 22 1.8 1.6 1.4
5 4.3 3.8 34 3,0 24 2,0 1.7 1,5
10 7.7 6,1 50 4.2 31 24 2,0 1,7
15 10.4 7.6 5,8 4,7 33 25 2,0 1.7
20 12,5 8,5 6,3 49 33 25 2,0 1,7
25 14.1 9.1 6,5 49 33 25 2,0 1.7
inf 20,0 10,0 6,7 5,0 33 25 2,0 1.7

De esta manera, extrapolando en la tabla para un periodo de 5 afios adicionales al
horizonte de evaluacién del negocio (10 afios en total) y considerando la misma tasa fija para
dicho periodo (crecimiento nulo), el valor terminal de la empresa para una tasa de 9,03% seria
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igual a 3,9 veces el flujo de caja libre del afio 5, lo que corresponde a 2.294,78 UF. Al agregarle
las 55,22 UF que se obtienen al recuperar el monto del capital de trabajo y al llevar este monto
terminal total (2.350 UF) a valor presente, se obtiene un valor de 989,94 UF.

Asi, el valor total del negocio se estima en 1.424,34 UF, més de 4 veces el monto de
inversion inicial.

3.8.6 Anadlisis de sensibilidad

Con el proposito de visualizar los efectos de una variacion en los valores de los
parametros, se sometio al modelo a un andlisis de sensibilidad.

Luego de hacer algunas variaciones tentativas, la primera variable elegida fue el margen
de ganancia de Cellus por las dosis de Rigvir. Este se establecio en 40% para la simulacion
inicial, pero al variarlo tan sélo en 10% se observa una gran diferencia en el VAN del proyecto.
Los resultados se presentan en el siguiente grafico:

3.000,00
30% 410,88
0,
2.500,00 +— 40% 142434 — T T
50% 2.423,98
2 200000 +—— 4 e o e
<)
oo
(]
Z 150000 +————— S S s
(]
]
=
S 1.000,00
500,00 ———F—— AN I S S S I N Y
0,00
20% 30% 40% 50% 60%
Margen Cellus

llustracién 13: VAN vs. Margen Cellus

Como se puede apreciar, el VAN se relaciona con el margen de manera practicamente
lineal, observandose que para margenes menores al 25% aproximadamente el negocio no es
viable pues resulta en un VAN negativo.

Un escenario distinto ocurre al variar la frecuencia o duracién de las terapias: al probar el
escenario con un paciente sometido a un ciclo de 1 afio de duracion y aplicacion (por ende pago)
cada 3 meses, manteniendo las demas variables fijas, resulta en un VAN de 1.112,79 UF; es
decir, la diferencia con el caso base es bastante baja. De todas maneras, varia la distribucion y
crecimiento de los flujos, alcanzandose el break-even en el quinto afio en vez del cuarto:
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llustracioén 14: Flujo de caja libre y acumulado, variacién

Lo que si varia el resultado es la cantidad de pacientes por afio, que se debe mantener en
el orden del caso base para garantizar un VAN positivo del proyecto. Por Gltimo, se puede
mencionar que si el plazo de aprobacion por parte del ISP se demora méas de los 12 meses
propuestos, por ejemplo los 18 meses que mencionaba el experto y manteniendo todas las demas
variables fijas, la diferencia del VAN no es muy significativa.

Capitulo 4

Discusion de Resultados y Conclusiones

4.1 Viabilidad del plan de negocio y riesgos

El ejercicio de llevar los flujos futuros del negocio a valor presente entrega un valor
positivo, lo cual se tiende a interpretar como un negocio viable y que entrega utilidades a los
inversionistas. Se debe ser cuidadoso en este caso ya que se han hecho bastantes supuestos que, si
bien dan validez relativa al modelo, en su mayoria cumplen el rol de simplificar los célculos. Es
correcta como primer acercamiento a una evaluacion econémica, pero es recomendable hacer un
analisis mas profundo y exhaustivo sobre todos los costos involucrados para tener mayor
seguridad, asi como también una proyeccion mas certera utilizando métodos estadisticos.
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Lo mismo pasa con la proyeccion de ventas; se tratd de establecer un escenario bastante
plausible pero puede ocurrir que la situacion real sea distinta y afecte la viabilidad del proyecto.
Del analisis de sensibilidad se desprendié que la duracion de la terapia o la frecuencia no
implicaban muchas variaciones en el resultado, pero si se debe cuidar de mantener un nivel de
pacientes adecuado para mantener el negocio marchando correctamente y productivamente.

Finalmente, un riesgo es que el trdmite de registro sanitario en el ISP no se otorgue, lo cual
es requisito basico y critico para poder comercializar el producto y asi garantizar el correcto
desempefio del negocio. Si bien un atraso en su aprobacion no influye mucho en los resultados,
como se Vvio en el analisis de sensibilidad, un rechazo si influiria pues es base para el negocio.

4.2 Variables mas importantes

Del plan financiero se desprende que una de las variables mas importantes del negocio es el
margen de ganancia de Cellus sobre las ventas de Rigvir, ya que una variacién porcentual
pequefia tiene gran impacto en el valor presente del proyecto. Es asi que Cellus debe negociar
cuidadosamente con el CLV dicho valor o bien buscar estrategias alternativas que le permitan
lograr un resultado exitoso en ese sentido.

También se desprende de las encuestas que una de las caracteristicas que mas se busca en
las terapias contra el cancer (tanto los meédicos tratantes como los pacientes) es la efectividad
comprobada y demostrada. De esta manera, la empresa debe realizar un esfuerzo para dar a
conocer los casos de éxito y las pruebas clinicas que avalan la bioseguridad y eficacia de la
viroterapia contra el céncer. Otra caracteristica buscada es la minimizacion de los efectos
secundarios, a lo cual la viroterapia ofrece una ventaja comparativa que debe saberse potenciar.

Por altimo, un paradigma presente al iniciar el estudio estaba relacionado con que es dificil
competir con terapias tradicionales ya consolidadas y que cuentan con garantias especificas de
apoyo financiero de parte del gobierno. Ademas, se pensaba que contar con un cédigo para la
terapia en el sistema AUGE/GES seria un gran incentivo para la entrada de la terapia en el &mbito
local, con el lobby que ello implica. Del estudio se pudo observar que el costo del tratamiento no
es un factor decisivo a la hora de optar por una terapia en particular y son las caracteristicas
detalladas anteriormente las que prevalecen al realizar la eleccion. De todas maneras se debe
tener cuidado pues puede existir un sesgo, dado por eventuales garantias financieras externas al
sistema publico que llevan a desligar el costo de la decision.
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Capitulo 5

Conclusiones y recomendaciones a futuro

De acuerdo al anélisis presentado, Chile se muestra como un escenario idoneo para
desarrollar el negocio propuesto. Sus caracteristicas demogréaficas y de prevalencia de la
enfermedad otorgan buena base para justificar la sostenibilidad del negocio a futuro. Sin
embargo, el éxito de este tipo de iniciativa depende de la adopcion de la terapia por parte del
publico objetivo, ya sean los pacientes o sus médicos tratantes, para lo cual se debe realizar un
gran esfuerzo en la difusion de los beneficios del tratamiento sobre otras alternativas, ademas de
garantizar la bioseguridad del procedimiento a los terapeutas con evidencia cientifica. La
confianza generada sentara las bases para el éxito del proyecto.

Se propone un modelo de acuerdo comercial entre Cellus y el CLV, ya que brinda un
correcto balance entre los activos estratégicos que puede brindar cada compafiia y minimiza los
riesgos de la operacion, ademas de adaptarse a las opciones presentadas por el CLV para la
cooperacion internacional en su negocio. De acuerdo a esta premisa se desarrolla el plan de
negocios, cuyo analisis financiero indica resultados que auguran un buen desempefio en el
mediano plazo. El valor presente neto de aproximadamente 1.425 UF implica retornos del orden
de 4 veces la inversion inicial, representando una rentabilidad mediante la tasa interna de retorno
que alcanza el 30% en el horizonte proyectado de 5 afios. Dado que la tasa de descuento en este
mercado es levemente superior al 9%, un valor de TIR ampliamente superior ilustra que este
proyecto puede resultar muy beneficioso para los inversionistas.

Se recomienda tomar este estudio como una base para evaluar la viabilidad del negocio v,
como ya se comentd, llevar a cabo por sobre éste un analisis mas a fondo y exhaustivo de las
variables que inciden en el resultado final, pasando por toda la cadena de valor, ademés de emplear
métodos estadisticos para la proyeccion de ventas. No obstante, los resultados obtenidos en este
estudio son prometedores y la viroterapia se muestra como una alternativa viable, segura y eficaz
contra el cancer y que tiene espacio para innovar con una estrategia hibrida, proporcionando alto
valor de cara al paciente a menor costo promedio que las alternativas tradicionales.
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Glosario

AUGE
AVPP
BDM
CLV
CPP
CTD
FODA
FONASA
GES
GMP
[+D+i
ISP
ONG
PoA
PESTLE
TIR

UF
VAN
WACC

Acceso Universal de Garantias Explicitas

Afios de Vida Potenciales Perdidos

Business Development Manager

Centro Leton de Viroterapia

Certificate of Pharmaceutical Product

Common Technical Document

Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas
Fondo Nacional de Salud

Garantias Explicitas en Salud

Good Manufacturing Practices

Investigacion, Desarrollo e Innovacion

Instituto de Salud Pdblica

Organizacion No Gubernamental

Power of Attorney

Political, Economic, Social, Technological, Legal, Environmental
Tasa Interna de Retorno

Unidad de Fomento

Valor Actual Neto

Weighted Average Cost of Capital
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Anexos

Anexo A: Mapa de percepcion de corrupcion, Transparencia

Internacional
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llustracién 15: Mapa de percepcion de corrupcion, Transparencia Internacional [18]
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Anexo B: Indice de competitividad, Foro Econémico Mundial
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Tabla 12: indice de competltlwdad Foro Econémico Mundial [19]
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Anexo C: Indice de libertad econémica, Heritage Foundation
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llustracion 16: Indice de libertad econémica, Heritage Foundatlon [20]
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Anexo D: Mejores paises para hacer negocios, Forbes

Tabla 13: Mejores paises para hacer negocios, Forbes [21]
Rank Name GDP Growth GDP/ Capita Trade Balance as Population
(%) (5) % of GDP (mil)

Portugal
20 i -9,2 19.700 -2,8 10,8

21

0,1 110.200 0,9 0,5

5.5 15.600 -3.6 17,2

22

™™ Estonia

23 - 7.2 17.300 2,9 1,3

Germany
24 0,7 41.900 6,1 81.1
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Anexo E: Business Model Canvas
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llustracién 17: Business Model Canvas [7]
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Anexo F: Opciones de estrategia competitiva

High Differentiation Focused
Hybrid N differentiation
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PERCEIVED
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VALUE Price
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Low added value e _.--wtimate Tallure
Low High
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lustracion 18: Opciones de estrategia competitiva [22]
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Anexo G: Flujo de caja libre

Ingresos
Costos Variables
Margen de Contribucion

Costos Fijos

Gastos Operacionales

Ventas y Marketing

Gastos Generales y Administracion

EBITDA

Depreciacion
UAI (EBIT)
Impuesto 17%
uDI

Depreciacion

Inversiones

Inversidn Activos Fijos
Inversién en Capital de Trabajo

FLUJO DE CAJA LIBRE
FLUJO DE CAJA ACUMULADO

Tasa de descuento
VAN

TIR
Valor Terminal

VAN Valor Terminal

VAN Total

Tabla 14: Flujo de caja libre

0

327,28
272,06
55,22

-327,28
-327,28

9,03%
434,40

29,38%
2350,00
989,94

1424,34

1
563,97
499,56

64,42
11%

243,63
203,03
20,30
20,30

-179,22
-32%

54,41
-233,63
0,00
-233,63

54,41
0

-179,22
-506,50

o1

2
1208,51
886,28
322,23

27%

243,63
203,03
20,30
20,30

78,60
7%

54,41
24,19
4,11

20,08

54,41
0

74,49
-432,01

3
1853,05
1351,95
501,10

27%

243,63
203,03
20,30
20,30

257,47
14%

54,41
203,06
34,52
168,54

54,41
0

222,95
-209,07

4
2497,59
1738,68
758,92
30%

243,63
203,03
20,30
20,30

515,28
21%

54,41
460,87
78,35
382,52

54,41
0

436,94
227,87

5
3142,13
2200,18
941,96

30%

243,63
203,03
20,30
20,30

698,32
22%

54,41
643,91
109,46
534,45

54,41
0

588,86
816,73



