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ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros consolidados de Farmacias Ahumada S.A. al 31 de Diciembre de 2014 han
sido preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
teniendo en consideracion la totalidad de los principios, normas contables y criterios de valorizacion
de aplicacion obligatoria, de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera consolidada de Farmacias Ahumada S.A. y Filiales y los resultados de sus operaciones,
los cambios del patrimonio neto y los flujos de efectivo consolidados por el periodo terminado en
esa fecha.

1. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

El resultado acumulado de Farmacias Ahumada S.A. al 31 de Diciembre de 2014 alcanzé una
pérdida de M$11.877.713 comparado con una utilidad de M$15.819.396 para el periodo 2013, lo
que equivale a un decremento de -175,1%.

El menor resultado respecto al afio anterior se explica principalmente por el Resultado Fuera de la
Explotacion, éste presenta una mayor pérdida por M$22.288.026 y se debe principalmente al
deterioro de cuentas por cobrar no operacionales, contingencias legales y amortizacion de gastos
por aumento de capital e impuestos. A su vez, el menor resultado de Explotaciéon por M$9.943.457
gue tiene relacién con el agresivo plan de crecimiento de los Gltimos 12 meses, incorporando 180
nuevas tiendas que equivalen a un 13,8% de crecimiento, que al estar aun dentro de la curva de
maduracién impactan los resultados de manera negativa. Adicionalmente las operaciones de
México y Brasil presentaron un menor desempefio por menores margenes.

En concordancia con el plan de crecimiento el EBITDA (Resultado Operacional mas depreciacion y
amortizaciéon) acumulado a Diciembre de 2014 decrece con respecto al afio anterior un -20,2%
alcanzando M$30.756.873 (3,1% de las ventas) que se compara con un EBITDA de M$38.548.433
(4,6% de las ventas)

Los resultados acumulados a Diciembre de los afios 2014 y 2013 corresponden a:

Las principales cifras del periodo, se resumen en | a siguiente tabla:
Todas las cifras bajo Normas IFRS y miles de pesos

31/12/2014 31/12/2013 Variaciéon  Variaciéon
M$ M$ M$ %

Ingresos de explotacion 942.014.333 845.134.550 96.879.783 11,5%
Costos de explotacion -701.619.358 -629.924.047  -71.695.311 -11,4%
Margen de Explotacién 240.394.976 215.210.503 25.184.4 73 11,7%
% Margen Explotacion 25,5% 25,5%
Gastos de administracion y ventas -222.828.495 -187.700.566 -35.127.929 -18,7%
Resultado de Explotacion 17.566.480 27.509.937 -9.943. 457 -36,1%

1,9% 3,3%
Resultado Fuera de Explotacion -27.822.469 -5.534.443 -22.288.026 -402,7%
Ganancia (Pérdida) procedente de . o o 0 0%
operaciones discontinuadas 70
Res. Antes de Impuesto a la renta -10.255.989 21.975. 494 -32.231.483 -146,7%
Impuesto a la renta -1.442.612 -5.659.275 4.216.663 74,5%
Interés minoritario -179.112 -496.823 317.711 63,9%
Utilidad (Pérdida) Liquida -11.877.713 15.819.396  -27. 697.109 -175,1%
% Utilidad sobre la Venta -1,3% 1,7%
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a. Resultado Operacional
Los ingresos de explotacién consolidados obtenidos durante el periodo acumulado a Diciembre

de 2014 totalizaron M$942.014.333, comparados con M$845.134.550 obtenido el afio anterior,
significando un aumento del 11,5% equivalente a M$96.879.783.

El desglose de las ventas consolidadas acumuladas a Diciembre, por pais, es el siguiente:

% Ventas FASA por pais % Ventas FASA por pais
(Acum a Diciembre 2014 ) (Acum a Diciembre 2013)

Un 58,2% de los ingresos consolidados de FASA en el periodo provienen de la operacion en el
extranjero, un 70,1% de las farmacias operan fuera de Chile y un 71,3% de sus clientes residen en
el exterior.

El Costo de Explotacion acumulado a Diciembre de 2014 alcanz6 a M$701.619.358, el cual,
comparado con M$629.924.047 a igual periodo del afio anterior, equivale a un aumento de 11,4%

El Margen de explotacion obtenido al 31 de Diciembre de 2014 alcanz6 a M$240.394.976 el cual,
en comparacion con M$215.210.503 obtenido el afio 2013, representa un aumento del 11,7%.
Como porcentaje de las ventas el margen de explotacion a de 2014 representd un 25,5% al igual
que el afio anterior.

El Gasto de administracién y ventas (incluida depreciacion, amortizacioén y pérdida o reversiones
por deterioro) a Diciembre de 2014 alcanz6 a M$222.828.495 equivalente a un 23,7% de las ventas
un 18,7% superior a los gastos a Diciembre del afio 2013 de M$187.700.566 (22,2% sobre las
ventas). Este aumento se explica por el plan de crecimiento desarrollado desde fines de 2013.

El Resultado de explotacion acumulado para Diciembre de 2014 registr6 una utilidad de

M$17.566.480 comparado con M$27.509.937 a igual periodo del afio anterior, con una disminucién
de 36,1% equivalente a M$9.943.457
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A Diciembre de 2014 se incrementan en 180 tiendas nuevas lo que equivale a un 13,8% de
crecimiento en numero de locales, esto producto del crecimiento organico de 42 locales e
inorganico en 138 tiendas correspondientes a la cadena de Farmacias ABC la cual consolida en
los estados financieros de Fasa a contar de Junio 2014.

Al 31 de Diciembre de 2014, FASA contaba con un total de 1.480 locales, distribuidos en: México
(1.023), Chile (442) y Brasil (15).

b. Resultado No Operacional:

El Resultado no operacional al 31 de Diciembre de 2014 alcanzé una pérdida de M$27.822.469,
gue se compara con una pérdida registrada en igual periodo del afio anterior por M$5.534.443,
esta variacion se explica por mayores pérdidas extraordinarias M$22.288.026, debido
principalmente al deterioro de las cuentas por cobrar no operacionales, contingencias legales,
amortizacién de gastos por aumento de capital e impuestos.

2. ANALISIS DE MERCADO
Mercado en Chile

En Diciembre, el Consejo del Banco Central decidié reducir la tasa de politica monetaria en 25
puntos base, hasta el 3%, dejandola en su nivel mas bajo desde enero de 2011.

La inflacion se encuentra temporalmente en valores superiores al 3%, debido principalmente a la
transferencia a los precios finales de la depreciacion del peso. Las expectativas de inflacion del
mercado a medio plazo son en torno al 3%

En el cuarto trimestre, hay una disminucion del crecimiento del PIB hasta el 1,7%. Como
resultado, las expectativas de crecimiento para la economia chilena se redujeron
significativamente. La proyeccién para el afio 2015 de crecimiento del PIB sera entre 2,5% y
3,5%.

El 29 septiembre de 2014, fue promulgada la Ley de Reforma Tributaria, la cual entre otros
aspectos, define el régimen tributario que le aplica a la sociedad, las tasas de impuesto de
primera categoria que se aplicaran en forma gradual a las empresas entre 2014 y 2018 y permite
gue las sociedades puedan ademas optar por uno de los dos regimenes tributarios establecidos
como Atribuido o Parcialmente Integrado, quedando afectos a diferentes tasas de impuestos a
partir del afio 2017.

Respecto al mercado farmacéutico, ha mostrado un crecimiento constante, confirmando la
importancia de éste dadas las necesidades médicas de la poblacién, donde el sector ha crecido
en razon a una tasa anual promedio entre un 7% y un 8% en los Ultimos cinco afios. Los
productos farmacéuticos similares representan la mayor proporcion del volumen de venta de
farmacos (47%) seguido de los de marca (41%). El 12% restante se reparte entre marcas propias
y genéricas.

Del andlisis de ventas de unidades de medicamentos se desprende que mientras las marcas y
similares se mantienen o aumentan, el consumo de genéricos ha disminuido en Chile en los
ultimos cinco afios.

Segun datos de IMS Health (Intercontinental Marketing Service), en el afio 2014 el mercado

farmacéutico chileno privado en Chile para el canal farmacias, crece en un 11,35% en valores y
en 5,45% en unidades con respecto a 2013
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El 02 de febrero 2014, fue aprobada la Ley 20.724 que modifica el Cédigo Sanitario en materia de
Regulacion de Farmacias y Medicamentos, conocida popularmente como “Ley de Farmacos”. En
primera instancia modifica de manera inmediata: (1) la Receta Médica, que incorpora la
denominacién comdn internacional que autorizara su intercambio (bioequivalente). (2) En los
envases se debera indicar el precio del medicamento. (3) Sera obligacion de las farmacias poner a
disposicion de quien requiera la dispensacion de un medicamento, un listado de los productos que
deben demostrar bioequivalencia. (4) Las farmacias deben contar con un petitorio minimo. (5) La
publicidad de medicamentos con receta no podra efectuarse a través de medios de comunicacion
social dirigidos al pablico en general.

Dentro de los aspectos a implementar de manera diferida se encuentran: (1) Fraccionamiento de
medicamentos, cuando la receta indique el nimero de dosis requeridas. Para lo anterior se
requiere de un reglamento especial, que segun la Seremi de Salud debiera emitirse dentro de un
plazo de 3 a 12 meses (dependiendo la forma farmacéutica). (2)Prohibicion de incentivos
econdmicos de cualquier indole que induzcan a privilegiar el uso de un determinado producto. (3)
Venta en gondolas: La ley indica que las farmacias podran vender medicamentos de venta directa
en géndolas, y para ello se deberd dictar un reglamento que regule esta situacion. (4) Precios en
locales de farmacias: Las farmacias y demas establecimientos autorizados para expender
productos farmacéuticos al publico estaran obligados a informar el precio de cada producto, de
manera clara, oportuna y susceptible de comprobacion, a fin de garantizar la transparencia, el
acceso a la informacién y la veracidad de la misma.

Mercado en México

México es el segundo mercado mas grande de América Latina en la industria farmacéutica y el
mas importante productor de la region. Segun datos de IMS Health, el mercado puede llegar a
US$25.600 millones en 2016. La industria representa el 1,2 % del PIB nacional y 7,2 % del PIB
manufacturero. Un mercado creciente y una oferta cambiante hacen vislumbrar un panorama
positivo para la industria en los proximos afios, si ademas se considera que para el 2016
alrededor de un 7,3% de los mexicanos tendré 65 afios o mas.

Los genéricos representan en México un 70% del mercado en unidades, aunque en valor es solo
el 13,5%. México es el segundo pais en el mundo con mayor consumo de genéricos por
unidades, después de Gran Bretafia. Respecto a los medicamentos genéricos, las crecientes
presiones sobre precios han dado como resultado un aumento en el uso de éstos en todo el
mundo.

Mercado en Brasil

Brasil es el quinto pais con mayor extension territorial (8,51millones de km2) y llega a una
poblaciéon de 196 millones de habitantes. Si bien ha presentado considerables crecimientos en
afios anteriores que podrian consolidarlo como una potencia mundial, tiene varios desafios
internos como infraestructura, transporte, logistica, telecomunicaciones y energia.

A fines de 2014 el crecimiento es de un 0,16% (Se espera para 2015 un crecimiento cercano al
0,5%) y en términos de inflacion se registraria un 6,38%.

La tasa de interés a 2014 se ubica en un 11,5% como medida para contener la inflacién.

La tasa de desempleo en el pais ha disminuido significativamente en la Ultima década del 12,4%
al 31 de diciembre de 2003 hasta el 4,8% a diciembre 2014, segln lo informado por el Banco
Central de Brasil.

En agosto de 2012, la Compaiia adquiri6 Casa Saba Brasil Holdings Ltda. Convirtiéndose
también en el Unico distribuidor de los productos de GNC en Brasil. GNC apunta a los segmentos
socioecondmicos medios y altos, que sirve a deportistas de alto rendimiento como también
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aficionados. Abarca ademas el mercado de la salud de la belleza, concentrandose estos Ultimos
en el segmento de la mujer.

A Diciembre de 2014 se opera con quince locales en Brasil. Las tiendas GNC tienen un tamafio
medio de aproximadamente 25,31 metros cuadrados y ofrecen tanto productos de GNC como
también otros productos de salud y bienestar.
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3. SEGMENTO DE NEGOCIO

La Sociedad realiza sus operaciones en tres regiones México, Chile y Brasil, este Gltimo recién
introduciéndose al mercado con la adquisicién, en 2012, de la licencia de exclusividad GNC,
convirtiéndose asi en el Unico distribuidor de los productos GNC en Brasil. En Junio de 2014 se
incorpora en la operacién de México la operacion de Farmacias ABC con 138 tiendas.

Un gran porcentaje de los ingresos consolidados provienen de la venta de medicamentos, lo que
representa el 70% y el 58% de los ingresos de las operaciones en Chile y México

respectivamente, para el acumulado a Diciembre de 2014.

Principales Indicadores

Venta Real 394.136.861 853.274 547.024.198 942.014.333
N°Locales operativos 442 15 1.023 1.480
Locales Abiertos 46 0 25 71
Locales Cerrados 8 3 35 46
Venta Promedio acumulada por locales (M$) 891.712 56.885 534.726 636.496
Venta Promedio por m2 (M$) 6.256,2 2.197,3 2.353,6 3.184
M2 sala venta 62.999 388 232.425 295.812
M2 Promedio por locales 143 26 227 200
Vales (Miles) 4.150 0 10.334 14.485
Tipo de Cambio (Cierre) 606,8 228,4 41,2
($Ch / US$) ($Ch /R$) ($Ch /Mx$)
(*) Mexico en junio incorpora en Farmacias ABC.
Los Ingresos y Costos por unidades de negocios son los siguientes:
Ingresos por Pais M$
Chile México Brasil TOTAL
31/12/2014 394.136.861 547.024.198 853.274 942.014.333
31/12/2013 370.868.545 473.867.104 398.901 845.134.550
Costos por Pais M$
Chile México Brasil TOTAL
31/12/2014 -255.279.264 -443.373.241 -2.966.853 -701.619.358
31/12/2013 -269.045.103 -360.641.492 -237.452 -629.924.047
Resultado por Pais M$
Chile México Brasil TOTAL
31/12/2014 -9.864.848 4.069.999 -6.082.868 -11.877.717
31/12/2013 30.899 11.362.781 4.425.716 15.819.396

Los ingresos en Chile durante al cuarto trimestre en 2014 crecen en un 6,3% respecto a igual
periodo de 2013, considerando el incremento de un 9,4% en el nivel de aperturas de nuevos
locales.
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En México los ingresos crecen en 15,4% respecto al 2013, explicado principalmente por el
crecimiento organico de la cadena en 141 nuevas tiendas, donde 133 tiendas corresponde a
crecimiento inorganico producto de la incorporacién en la operacion de México de Farmacias ABC.

En Brasil los ingresos generados a Diciembre 2014 llegan a M$853.274 operando con 15 tiendas
GNC.

Flujos de efectivo por segmento

FLUJO DIRECTO Chile México Brasil Total
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Flujos de Actividades de Operaciones 30.884.809 10.817.978 23.420.243 26.634.737 -3.502.793 -5.003.389 50.802.259 32.449.326
Flujos de Actividades de Inversién -6.258.743 -11.048.633 -6.091.945 -8.832.672 - -732.301 -12.350.688 -20.613.606
Flujos de Actividades de Financiacion -23.705.819 -2.982.460 -5.400.221 -11.559.805 3.673.812 5.768.724 -25.432.228 -8.773.541
Disminucioén neta en el Efectivo y Equivalente de

Efectivo 920.247 -3.213.115 11.928.077 6.242.260 171.019 33.034 13.019.343 3.062.179|

Efecto de la Variacion en la Tasa de Cambio sobre
el Efectivo y Equivalente de Efectivo

Incremento (Disminucién) Neto de Efectivo y
Equivalente de Efectivo

Efectivo y Equivalente de Efectivo al Principio del

527.025 1.034.988 - - 527.025 1.034.988

920.247 -3.213.115 12.455.102 7.277.248 171.019 33.034 13.546.368 4.097.167

Porodn 11.460.540 14.673.655 19.108.475 11.831.227 84.025  50.991 30.653.040 26.555.873
f;fgg’gy'iq”'va'emesa' Efectivo al Final del 12.380.787 11.460.540 31.563.577 19.108.475  255.044  84.025 44.199.408 30.653.040)

El flujo Neto Total al 31 de Diciembre de 2014 mostré un aumento de efectivo por M$13.546.368
con respecto al mismo periodo del afio anterior compuesto principalmente por:

Chile presenta flujo positivo de efectivo neto de actividades de operaciébn por un monto de
M$30.884.809 (comparado con un flujo positivo de M$10.817.978 a Diciembre de 2013),
mostrando un aumento de M$ 20.066.831 equivalente a 185,5%. Dado el aumento neto de cobro
de ventas y menor desembolso de impuestos.

México presenta flujo positivo de efectivo neto de actividades de operacién por un monto de
M$23.420.243 (comparado con un flujo positivo de M$26.634.737 a Diciembre de 2013),
mostrando una disminucion de M$3.214.494 equivalente a 12,1%.

Chile presenta menores egresos por Flujo Neto originado por Actividades de Inversion en afio 2014
por M$6.258.743 alcanzando un -43,4% en relacion con el afio 2013. La variacion anterior se
explica principalmente por menores traspasos de fondos a la sociedad controladora, Grupo Casa
Saba durante el afio 2014.

México presenta menores egresos por Flujo Neto originado por Actividades de Inversion en
M$2.740.727 equivalente a 31% debido al menor desembolso en adquisicibn de activo fijo
comparado con el afio 2013.

Chile muestra un aumento del Flujo Neto originado por Actividades de Financiacion por
M$20.723.359 llegando a una diferencia de 694,8% en relacion a 2013. La variacién anterior se
explica por menores importes en créditos obtenidos en 2014 y mayores cancelaciones de éstos
provenientes del ejercicio 2013. Adicionalmente el afio 2014 se registr6 pago de dividendos a
sociedad controladora Grupo Casa Saba

México muestra una disminucion del flujo neto originado por actividades de Financiacién por
M$6.159.584.584, siendo un 53,3% en comparaciéon con 2013.
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4. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

Los principales componentes de los activos y pasivos al 31 de Diciembre de 2014 y 31 de
Diciembre de 2013 son los siguientes:

Activos 31/12/2014 31/12/2013 Variacion Variacion

M$ M$ $ %
Activos Corrientes 276.412.353 237.824.295 38.588.058 16,2%
Activos Fijos 79.171.968 89.135.739 -9.963.771 -11,2%
Otros Activos 104.276.409 138.922.077 -34.645.668 -24,9%
Total Activos 459.860.730 465.882.111 -6.021.381 -1,3%

Activos Corrientes:

Los activos corrientes al 31 de Diciembre de 2014 experimentaron un aumento de 16,2% respecto
al 31 de Diciembre del afio anterior equivalente a M$38.588.058 Esto se explica principalmente por
un aumento en Inventarios por M$19.805.313 (principalmente producto del crecimiento inorganico
de México que incrementa inventarios por M$17.471.112 respecto a diciembre 2013) y Efectivo y
Equivalentes al Efectivo en M$13.546.368 efecto principal de México.

Activos Fijos (neto):

Al 31 de Diciembre de 2014 los activos fijos experimentaron una disminucion de M$9.963.771
respecto a Diciembre del afio anterior, equivalentes a una variacién negativa del -11,2% explicado
principalmente por la venta de activo en México por M$6.478.113 que es compensado en parte por
la incorporacién de activos en México por Farmacias ABC M$1.219.122 y aperturas del periodo.

Otros Activos:

Los Otros activos al 31 de Diciembre de 2014 presentaron una disminucién de M$34.645.668 en
relacion al 31 de Diciembre de 2013, equivalente a un decrecimiento del 24,9% La variacion se
explica principalmente por la disminucion en la Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, no
Corrientes por $49.530.977 producto de la celebraciéon de un convenio de compensacion entre las
sociedades del Grupo FASA con Grupo Casa Saba.

Pasivos 31/12/2014 31/12/2013 Variaciéon Variacién

M$ M$ $ %
Pasivos Corrientes 315.174.682 271.266.063 43.908.619 16,2%
Pasivos No Corrientes 69.962.895 115.016.713 -45.053.818 -39,2%
Participaciones Minoritarias 5.068.468 5.018.531 49.937 1,0%
Patrimonio Neto 69.654.685 74.580.804 -4.926.119 -6,6%
Total Pasivos 459.860.730 465.882.111 -6.021.381 -1,3%

Pasivos Corrientes:

Este rubro experiment6é un aumento de M$43.908.619 respecto a Diciembre de 2013 equivalente a
un crecimiento de 16,2%. Esta variacion proviene principalmente de un aumento de Cuentas
Comerciales y Otras Cuentas por Pagar, Corrientes por M$44.308.122, que es compensado en
parte por una disminucibn de Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas Corrientes por
M$8.269.756.
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Pasivos No Corrientes

Los Pasivos no Corrientes experimentaron una disminucion de M$45.053.818 respecto al 31 de
Diciembre del afio anterior, equivalente a un decrecimiento del -39,2%. Esta variacién esta dada
principalmente por una disminucién en Cuentas por pagar a entidades relacionadas, No Corrientes
de M$34.571.771 y de Otros Pasivos Financieros, No Corrientes por M$13.636.045.

Patrimonio:
El Patrimonio presentdé un aumento respecto del cierre del ejercicio anterior de M$4.926.119

asociado principalmente a un aumento en Otras Reservas por M$4.173.099 y una disminucién de
Ganancias Acumuladas por M$9.099.218.

5. INDICADORES FINANCIEROS

A continuacién se presentan los principales indicadores utilizados por la compafiia para medir su
liquidez, solvencia, rentabilidad y eficiencia en la utilizacion de sus recursos.

Indicadores de Liquidez 31/12/2014 31/12/2013 Var. Var. %
Liquidez Corriente Veces 0,88 0,88 0,000 0,0%
Razén acida Veces 0,34 0,32 0,015 4,5%

Al 31 de Diciembre de 2014 los indicadores de liquidez muestran estables respecto a los resultados
del afio anterior

Endeudamiento 31/12/2014 31/12/2013 Var. Var. %
Nivel de endeudamiento Veces 1,15 1,15 0,004 0,3%

Pasivo a Corto Plazo % 0,82 0,70 0,116 16,5%
Pasivo a Largo Plazo % 0,18 0,30 -0,116 -39,0%
Endeudamiento 31/12/2014 31/12/2013 Var. Var. %
Cobertura de gastos financieros (*) Veces -1,02 3,32 -4,347 -130,8%

(*) Ultimos 12 meses

Con respecto a diciembre de 2013, la razén de endeudamiento se presenta estable con un
resultado de 0,3%. Asi mismo, la disminucion que presenta el endeudamiento de largo plazo y el
respectivo incremento de los pasivos de corto plazo se debe principalmente al inicio de
amortizacion semestral de bonos de la serie F a partir del segundo semestre de 2013.

En cuanto a la cobertura de los gastos financieros, este presenta una variacion de un -130,8%
respecto a igual periodo del afio anterior producto de un menor resultado de la sociedad por las
pérdidas extraordinarias generadas en el periodo.

Rentabilidad 31/12/2014 31/12/2013 Var. Var. %
Rentabilidad del patrimonio (ROE) % -0,16 0,24 -0,407 -167,9%
Rentabilidad del activo (ROA) % -0,03 0,04 -0,064 -167,3%
Rendimiento activos operacionales (ROOA) % 0,05 0,09 -0,041 -44,4%
Utilidad por accion $ -0,08 0,11 -0,185 -175,1%
Retorno de dividendos Veces 0 0 0,000 0,0%
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Las variaciones de ROE, ROA y ROOA con respecto a igual periodo del afio anterior, se explican
principalmente por la de disminucién de los resultados de la sociedad producto de la pérdida
extraordinaria generada en el periodo.

Actividad 31/12/2014 31/12/2013 Var.
Rotacién de inventarios Veces 4,39 4,72 -0,34
Rotacion de Activos fijos Veces 11,90 9,48 2,42
Rotacién de Activos totales Veces 2,05 1,81 0,23
Permanencia de Inventarios Dias 88,39 87,2 1,2
Resultado

Gastos Financieros M$ -6.587.090 -6.921.087 333.997
R.A.lLILD.A.ILLE. M$ 30.756.873 38.548.433 -7.791.560

II. RESTRICCIONES ASOCIADAS A LA EMISION DE BONOS Y PRESTAMOS

Al 31 de Diciembre de 2014, la Sociedad cumple con las siguientes restricciones:

1. EMISION DE BONOS, PRESTAMOS BANCARIOS.

De acuerdo a lo establecido en los contratos de emisién de Bonos correspondientes a las Series E
y F, y en especial respecto de la modificacién de fecha 16 de marzo de 2010 que establece la
metodologia de calculo para el indicador consolidado de endeudamiento de la compafiia producto
de la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, la compaiiia ha procedido
a calcular el indicador de acuerdo a lo alli estipulado, obteniéndose para el presente ejercicio un
nivel de endeudamiento consolidado de 0,45. El covenant limite de la compafiia para este ejercicio
es de 1,49, cumpliendo con el nivel exigido.

[ll. VALOR CONTABLE Y VALOR ECONOMICO DE LOS ACTI VOS

La Sociedad no tiene conocimiento de que existan diferencias significativas respecto de los valores
libros, econdmicos y/o de mercado de sus principales activos.
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ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Los principales componentes de los flujos de la compafiia al 31 de Diciembre 2014 y 2013 son los

siguientes:
31/12/2014 31/12/2013 Variacion Variaci6
FLUJO DIRECTO n
M$ M$ M$ %

Cobros Procedentes de las Ventas de Bienesy 986.860.696 870.265.983  116.594.713 13,4%
Prestacion de Servicios.

Pagos a Proveedores por el Suministro de Bienesy servicic -830.939.944 -737.178.542 -93.761402 12,7%
Pagos ay porCuenta de los Empleados -88.733.114 -73.889.314 -14.843.800 20,1%
Intereses Pagados -4.097.666 -4.930.809 833.143 -16,9%
Impuestos a las Ganancias reembolsadosy (Pagados) -11444.481 -21655.079 10.210.598 -47.,2%
Otras Entradas (Salidas) de Efectivo -843.232 -162.913 -680.319 417 ,6%
Flujos de Efectivo Netos de la Operacidn 50.802.259 3 2.449.326 18.352.933 56,6%
Préstamo entidades relacionadas - -4.012.349 4.012.349 -100,0%
Importes Pro_cedentes de la Venta de Propiedades, _ 143.722 143,722 -100,0%
Planta y Equipo

Compra de Propiedades, Planta y Equipos -10.429.918 -14.690.277 4.260.359 -29,0%
Compra de Activos Intangibles -1920.770 -2.054.702 133.932 -6,5%
Flujos de Efectivos Netos de Inversion -12.350.688 -2 0.613.606 8.262.918 -40,1%
Importes Netos Procedentes de Préstamos 26.696.782 52.927.420 -26.230.638 -49,6%
Pagos de Préstamos -37.330.061 -60.957.661 23.627.600 -38,8%
Pagos pasivos por Arrendamiento Financieros -595.817 -595.205 -612 0,1%
Dividendos Pagados -14.203.132 -148.095 -14.055.037 9490,6%
Flujos de Efectivo Netos de Financiacion -25.432.228 -8.773.541 -16.658.687 189,9%
Efecto de la Variaciéon en la Tasa de Cambio 527.025 1034.988 -507.963 -49,1%
| to(Dismi ibn)Neto de Efecti

ncremento(Disminucion)Neto de Efectivo y 13.546.368  4.097.167  9.449.201 230,6%
Equivalente de Efectivo

Efectivo y Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 30.653.040 26.555.873 4.097.167 15,4%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo al Final del 44.199.408 30.653.040 13.546.368 44.2%

Periodo
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El flujo Neto Total al 31 de Diciembre de 2014 mostré un aumento de efectivo de M$9.449.201 con
respecto al mismo periodo del afio anterior compuesto principalmente por:

Flujo de efectivo neto de actividades de operacién por un monto de M$50.802.259 (comparado
con un flujo positivo de M$32.449.326 a Diciembre de 2013, presentando una variacién de
M$18.352.933. La cual se explica principalmente por cambio de criterio en 2014 donde los
impuestos a las ganancias se presentan netos.

Menores egresos por Flujo Neto originado por Actividades de Inversiéon de M$8.262.918 debido
principalmente al efecto de préstamos a entidades relacionadas contabilizados en 2013, por
M$4.012.349 y a menores compras de propiedades, plantas y equipo por M$6.861.165.

Un aumento de egresos en el Flujo Neto originado por Actividades de Financiacion por
M$16.658.687, debido principalmente a los Dividendos pagados a la sociedad controladora Grupo
Casa Saba en 2014.

2. ANALISIS DE RIESGO

La compaiiia en la nota N9 de los Estados Financier os Consolidados al 31 de Diciembre de 2014
informa los principales factores de riesgo que la afecta. Sin perjuicio de lo anterior, a continuacion
se presenta en forma resumida los riesgos que afectan al negocio.

Los principales factores de riesgos a los que puede estar expuesta la compafiia son los siguientes:
1. Riesgo de Tasa de Interés:

Gran parte de las obligaciones, cercanas al 75% de la deuda de la Sociedad son producto de las
Obligaciones con el Puablico (bonos), las cuales tienen tasas de interés real fijas, disminuyendo
considerablemente el riesgo producto de los cambios de las tasas de interés del mercado y para la
porcion de inflacién explicita la sociedad ha contratado derivados con el objeto de fijar la variacion
de inflacién futura, con el fin de mantener una tasa nominal fija acorde con las capacidades de
generar flujos de la sociedad.

La Sociedad administra el riesgo de tasa de interés orientando su estructura de deuda en el largo
plazo, hacia una combinacién apropiada asociada a los flujos de caja que la operacion genera.

2. Riesgo de tipo de cambio y politicas de cobertur  a.

La Sociedad por ser una empresa que opera en diferentes mercados, enfrenta riesgos de tipo de
cambio que corresponden a las fluctuaciones que tenga el Peso mexicano respecto al Peso chileno
para lo cual se mantienen activos y pasivos monetarios equilibrados en estas monedas, implicando
exposicién poco significativa a las variaciones del tipo de cambio con efecto en resultados.

Por esta razén la Sociedad no se ha visto en la necesidad de incorporar operaciones adicionales
de cobertura, excepto por contratos de cobertura directos o indirectos relacionados con
importaciones, inversién en activos fijos en México, cobertura de UF arriendos y deuda. Todo lo
anterior con el objeto de mitigar los efectos de las posibles variaciones de las cotizaciones de
monedas que afectan el Resultado de la sociedad.

3. Riesgos de Inflacién
La Compaiia mantiene una serie de contratos y deuda indexados a UF como asi mismo deuda

financiera indexada a UF, lo que significa que quede expuesta a las fluctuaciones de la UF,
generandose incrementos en el valor de dichos contratos y pasivos en caso de que ésta
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experimente un crecimiento en su valor producto de la inflacién. Tal como se indica anteriormente
la sociedad ha contratado coberturas que mitigan eficientemente los riesgos de inflacién

4. Riesgos de liquidez

La Compafiia administra el riesgo de liquidez a nivel consolidado, siendo la principal fuente de
liquidez los flujos de efectivo provenientes de sus actividades operacionales. Adicionalmente, la
Compaifiia tiene la capacidad de emitir instrumentos de deuda y patrimonio en el mercado de
capitales de acuerdo a sus necesidades.

Basado en el actual desempefio operacional y su posicién de liquidez, la Compaifiia estima que los
flujos de efectivo provenientes de las actividades operacionales y el efectivo disponible seran
suficientes para financiar el capital de trabajo, las inversiones de capital, los pagos de intereses, los
pagos de dividendos y los requerimientos de pago de deudas.

3. Composicién por moneda de los ingresos y costos

31/12/2014 Moneda Local Moneda Extranjera
Ingresos 41,8% 58,2%
Costos 36,4% 63,6%

31/12/2013 Moneda Local Moneda Extranjera
Ingresos 43,9% 56,1%
Costos 42,7% 57,3%

IV. CLASIFICACION DE RIESGO

La clasificacion de riesgo de Farmacias Ahumada S.A. es la siguiente:

Feller Rate * Humphreys* ICR*
Acciones 12 Clase Nivel 4| Primera Clase Nivel 4 | Primera Clase Nivel 4
Tendencia Positiva Estable Estable
Bonos BBB+ A - BBB
Tendencia Positiva Fawvorable Positiva

*Septiembre 2014




