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RESUMEN

Veintiun afios ha estado esperando José Maria Fernandez Sousa-Faro, presidente
del Grupo Zeltia, a que llegase el dfa D y la hora H (20 de septiembre 2007) para que
Pharma Mar, la “nifia mimada” del Grupo que preside, se convierta en lo que pretende ser
desde su creacién, una empresa farmacéutica competitiva capaz de sacar al mercado

productos anticancerigenos elaborados a partir de moléculas presentes en la fauna marina.

El profundo giro estratégico experimentado en los ultimos afios por el Grupo
Zeltia (anteriormente dedicada a la explotacién de productos quimicos para el hogar) tiene
implicaciones no sélo econémicas (por la evidente incertidumbre que conlleva), sino
también contables y de mercado, por el siempre controvertido y desigual tratamiento de los
intangibles generados, en los que el Grupo ha pasado a centrar practicamente la totalidad
de su modelo de negocio. Pharma Mar ha dependido financieramente toda su vida del
Grupo Zeltia, pero ahora es el Grupo quien depende de Pharma Mar y de su activo

intangible.
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1. INTRODUCCION

Diversificar de forma no relacionada es la apuesta que hizo el Grupo Zeltia en el
afio 1986. Del sector de la quimica de gran consumo salt6 sin red al siempre comprometido
sector de la investigaciéon farmacologica. Un giro estratégico de 180 grados con una
apuesta a muy largo plazo de gran potencial pero con un fuerte componente de riesgo no

s6lo en lo econémico sino, légicamente, también en lo financiero.

En palabras de su fundador, “la naturaleza ya nos habia dado muestras de que el
mar era la mejor cantera de farmacos y habia que tener en cuenta que el 75% de las
especies del planeta residen en su seno. Los organismos marinos han tenido mas tiempo
para desarrollar mecanismos de defensa, rutas metabolicas, y compuestos quimicos al llevar
casi 3.000 afios mas en la tierra que las especies terrestres. Muchas especies han

desarrollado métodos de defensa muy potentes para defenderse.” Gonzalez S. (2008)

Con el objetivo de buscar productos antitumorales nace Pharma Mar dentro del
Grupo Zeltia. La apuesta que hace el Grupo es arriesgada y durante los afios que la nueva
empresa no tiene negocio se financia con los beneficios que reportan las empresas quimicas

de la compania.

Las probabilidades de que las lineas de investigacion fracasen y no lleguen a la fase
de comercializacion, ya sea porque no encuentren los resultados esperados, o porque no

cumplan la regulacién por parte de las autoridades, son muy altas.

La poca confianza en los niveles técnicos de investigaciéon en Espafia hizo al Grupo
abrir una filial en Cambridge, Massachussets (Estados Unidos), y asi conseguir el prestigio
y credibilidad que ese pais le proporcionaba. Superandoen parte el riesgo de aceptacion del

producto por parte del mercado internacional.

La aspiracion de las patentes y la entrada de las compafifas de genéricos es otro de

los riegos contra los que lucha Pharma Mar.

No ha sido hasta los aflos mas recientes cuendo la gran apuesta que el Gupo hizo
por ésta empresa ha empezado a dar sus frutos. Asi, la nueva “hija mimada” que durante
afios no aportd ni un solo euro al resultado consolidado poco a poco ha ido cogiendo
protagonismo positivo en la cuenta de resultados del Grupo. A dia de hoy el Grupo
depende de ella, y de su nuevo gran activo, el inmovilizado intangible (I+d) practicamente

en su totalidad.



El giro estratégico de Zeltia situ6 al Grupo en un escenario radicalmente distinto al
vivido practicamente hasta finales del siglo pasado. Asi, de un escenario (el sector de
tratamiento quimico e insecticidas) con unas implicaciones econémicas, contables y de
mercado relativamente convencionales ha pasado a otro (el de la investigacion médica)
donde estos tres aspectos (econémico, contable y de mercado) sufren grandes alteraciones

y desajustes importantes.

El estudio que se presenta a continuacion nace motivado por el interés en estudiar
tales desajustes. En lo econémico, por lo dificil que resulta estimar los rendimientos futuros
que se derivaran de las fuertes inversiones en I+d realizadas por la empresa. En lo
contable, por los siempre controvertidos tratamientos de la investigacién y desarrollo en
las normas contables y su dependencia del entorno geografico. Por dltimo, y en relacion a
los mercados financieros, por los continuos vaivenes que la aprobacién-rechazo de los
distintos controles exigidos por los poderes publicos para en la explotaciéon comercial de
los primeros farmacos patentados por la empresa han generado sobre la cotizacion de las
acciones de Zeltia. Tres puntos de vista, por tanto, que aportan una variedad conceptual
dificil de encontrar en otros sectores y que hacen del caso Zeltia una oportunidad de

aprendizaje Gnica.

Entre otros aspectos, este trabajo analizara la evolucion temporal de la inversion en
I+d y sus implicaciones en el analisis de rentabilidad-riesgo teniendo en cuenta la
dependencia, cada vez mayor, que ha generado sobre el Grupo. Discutiremos, entre otros
aspectos, sobre la importancia de las patentes en la industria farmacéutica, sobre los efectos
contables, econémicos y de mercado de las distintas alternativas de tratamiento de la I+d
bajo diferentes normativas contables (US GAAP, IFRS y PGC 2007) y se analizara también
la evolucion de la cotizaciéon en bolsa respecto al volumen de I+d capitalizado, asi como de
otros indicadores de multiplos habitualmente utilizados por los analistas. Por ultimo se
presentara un analisis comparativo con el resto de empresas del sector farmacéutico

espanol.

2. PRESENTACION EMPRESA

2.1.  Grupo Zeltia
El Grupo Zeltia fundado hace mas de 70 afos es un grupo espafiol de empresas en

el que Zeltia, S.A. es la sociedad dominante del Grupo.



El objeto social de Zeltia y principal actividad desde su constitucién consiste en la
gestion, apoyo y promocion de sus compaffas participadas, fundamentalmente en los

sectores Quimico y Farmacéutico.

En el sector Farmacéutico se diferencian varias lineas de investigaciéon: oncologia,

diagnostico molecular e identificaciéon genética y RNA1.

En el sector de Quimia de Gran Consumo existen varias lineas de negocio:
fabricacion y venta de productos para el cuidado del hogar y fabricacién y venta de pinturas

y barnices protectores de madera para profesionales y bricolaje.

Zeltia cotiza en Bolsa desde el afio 1963 y en el mercado Continuo desde 1998.

2.2. Pharma Mar

Pharma Mar es la filial farmacéutica del Grupo Zeltia dedicada al area de oncologia.
Concretamente se dedica a avanzar en el tratamiento del cancer mediante el
descubrimiento, desarrollo, produccién y comercializaciéon de farmacos innovadores de

origen marino.

Su sede central esta en el poligono de Tres Cantos, a las afueras de Madrid. Sus
laboratorios de investigacion clinica tienen su domicilio en Boston (Estados Unidos). Sus
factorfas se distribuyen bajo el mar en Hawai y en varios puntos del Mediterraneo
(Formentera, Cadiz, Huelva y Tunez). Su plantilla se reparte mayoritariamente entre

biélogos, médicos, farmacéuticos, quimicos y buceadores.

La entidad figura entre las principales compafifas farmacéuticas espafiolas que mas
invierten en Investigacioén, Desarrollo. Durante sus primeros 20 afios ha dedicado 470

millones de euros a I+d.

La condicién de filial de Zeltia ha sido determinante para poder afrontar el elevado
coste de investigacion y desarrollo, ya que de otro modo hubiese sido muy dificil captar los
fondos necesarios para desarrollar el proyecto, no solo por el riesgo inherente a una
empresa biotecnoldgica, sino también por el tiempo que trascurre hasta que la inversién

rinde beneficios.



3. EVOLUCION DE LOS ESTADOS CONTABLES DEL GRUPO ZELTIA

3.1.  Balance

En el periodo 2008-2013 el peso relativo del activo corriente y no corriente varia.
Como se aprecia en la FIGURA 1 alo largo de los afios el activo no corriente aumenta su
volumen, pasando de representar el 39% del activo total en 2008 a representar el 49% en

2013.

FIGURA 1:

Composicion del activo total del Grupo Zeltia.
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Inmovilizado intangible del area oncoldgica es la respuesta a esta tendencia. En seis
afios el intangible de Pharma Mar ha experimentado un aumento de 94.6 millones de euros,

pasando de tener un valor de 317 millones de euros en 2008 a 412 millones en 2013.

La TABLA 1 plasma el incremento del inmovilizado intangible de un afio respecto

al inmediato anterior.

TABLA 1:
Porcentajes horizontales del inmovilizado intangible del Grupo Zeltia (Tendencia anual).
2013 2012 2011 2010 2009 2008
Inmovilizado intangible. 113% 112% 117% 113% 105% 100%

Concretamente, los Gastos de I+d son los que hacen a ésta partida aumentar su
volumen anualmente. En seis afios los Gasto de I+d aumentan un 2504%; siendo su valor

de 557 mil euros en 2008 y de 13 millones de euros en 2013.



3.2. Cuenta de pérdidas y ganancias

El Grupo Zeltia no reporta resultados positivos hasta el ejercicio 2011.

TABLA 2:

Resultados del ejercicio del Grupo Zeltia por sectores de actividad.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quimia Gran Consumo 4.888 6.203 5.530 4.145 1.658 1.008
Farmacéutico -43.152 -28.806 -10.913 1.551 23.012 15.441
TOTAL -38.264 -22.603 -5.383 5.696 24.670 16.449

La descomposiciéon por sectores del resultado del Grupo

muestra como el

segmento de la Quimica del Gran Consumo tiene beneficios a lo largo de los seis afos

estudiados. Resultados que son anulados por las grandes pérdidas del sector Farmacéutico

hasta el afio 2011.

Pharma Mar, empresa oncolégica del Grupo, lanza en 2007 su primer producto al mercado

(Yondelis) para el tratamiento de tejidos blandos. Sin embargo, y a pesar de tener un

margen bruto superior al de los productos quimicos de sus empresas hermanas (FIGURA

2), tarda cinco afios en tener resultados mayores a cero. Esto se debe, principalmente a las

elevadas cifras de los gastos de explotacion, entre los que se incluyen; publicidad,

propaganda y relaciones publicas. (Pharma Mar tiene su propia red de ventas con las que

cubre el territorio europeo).

Contribucion al margen bruto del Grupo Zeltia por sectores.
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4. ANALISIS RENTABILIDAD GRUPO ZELTIA

4.1. Rentabilidad econémica (RE)
Refleja una tasa de rendimiento independiente de la forma en que la empresa

financia sus activos y su calculo es el siguiente:

B RAIT
" Activo total
TABLA 3:

Rentabilidad econémica del Grupo Zeltia; RE funcional y RE extrafuncional.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
RE activos fundonales | -46,81% | -13,30% | -5,64% 4,07% 9,14% 12,72%
RE activos extrafundonales| 15,94% 4,98% 2,52% 2,55% 4,98% 6,44%
Rentabilidad eonémia | -37,69% | -10,60% | -4,46% 3,88% 8,68% 12,21%

Hasta 2011 la rentabilidad econémica no es positiva. La mayor parte de la RE

obtenida por el Grupo Zeltia se obtiene por medio de activos funcionales.

La compafifa no hace una apuesta fuerte por los activos extrafuncionales, ya que

suponen el 5% del activo total, lo que hace que la RE y la REfuncional sean muy similares

La descomposicion de la REfuncional nos ayuda a comprender mejor la evolucién

de los resultados del Grupo, tratado en el apartado 3.2.

4.1.1.  Rotacion de activos
Rotacién de activos: nivel de ventas conseguido por cada euro invertido en activos
funcionales.
Rotacion — Ventas
otacion = Afuncional
TABLA 4:
Rotaciéon de activos del Grupo Zeltia.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rotadén Activos 1,33 0,77 0,91 0,88 0,87 0,95

Para comprender la evoluciéon decreciente que ha seguido éste indice, en primer

lugar analizaremos las ventas del Grupo.
TABLA 5:

Ventas Grupo Zeltia.

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Ventas

102.733

120.325

150.859

150.962

136.346

140.476
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FIGURA 3:

Ventas Grupo Zeltia por Sectores (millones de €).
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El volumen de ventas total aumenta un 36% en seis afios. Mientras que las ventas

del sector quimico disminuyen ligeramente en el periodo 2008-2013, la facturacion

farmacéutica se dispara desde 2007, fecha del lanzamiento de su primer fairmaco, y alcanza

en 2013 los 78 millones de euros.

Por otro lado, el activo funcional sigue una tendencia constante, con un pico en

2010y 2011.
TABLA 6:
Activo funcional del Grupo Zeltia.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Adivos Fundonales 158.315 160.488 177.002 170.336 148.439 149.595

ILa escasa variacion de estas dos magnitudes (ventas y activo funcional) explica el

poco cambio de la rotaciéon de activos en los afios 2008-2013. El aumento de las ventas es

la principal responsable de que la rotacion disminuya 0,28 veces en los seis afos.

4.1.2. Margen econdmico sobre ventas

Ganancia obtenida por cada euro facturado.

Margen = RAITf
Ventas
TABLA 7:
Margen econémico sobre ventas del Grupo Zeltia.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Margen -0,35 -0,17 -0,06 0,05 0,11 0,13
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TABLA 8:

Descomposicion del RAITfuncional del Grupo Zeltia.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos Explotadén 122.852 143.625 161.243 178.390 161.778 164.682
Gastos Explotadén -159.647 -164.236 -170.553 -170.977 -146.864 -145.438
RAIT fundonal -37.055 -21.203 -9.517 7.066 14.567 18.956

Para un aumento de las ventas del 36% en seis anos, los gastos de explotacion se
mantienen constantes. El RAITf pasa de ser negativo (-37 millones de €) en 2008 a los 18
millones en 2013).Esto se explica gracias al aumento de las ventas de productos

farmacéuticos (FIGURA 3) y al mayor margen bruto que poseen (FIGURA 2).

4.2. Rentabilidad financiera (RF)

La gestion financiera de la firma viene determinada por rentabilidad financiera.
RF = RE — Efecto apalancamiento financiero

Loégicamente, al igual que la rentabilidad econémica, hasta 2011, la rentabilidad

financiera no es positiva. (Efecto apalancamiento financiero = (RE-CF)*L)

TABLA 9:
Descomposicion RF; RE y Efecto apalancamiento.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilidad finandera -2,60 -0,90 -0,69 0,06 0,51 0,58
Rentabilidad econémica -0,38 -0,11 -0,04 0,04 0,09 0,12
Bfecto apalanamiento 222 20,79 0,65 0.03 0.43 0,46
finandero

A partir de 2011, cuando la Rentabilidad econémica y el efecto apalancamiento son
positivos, la gestion financiera de la deuda del Grupo comienza a mejorar en cuanto a,

relacion de endeudamiento (FIGURA 4) y al coste financiero.
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FIGURA 4:

Deuda y Patrimonio Neto Grupo Zeltia.
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Quiero sefialar que la RF de los afios 2012 y 2013 es exageradamente alta, si
comparamos con la evolucién que trafa de atras esta magnitud. El fuerte debilitamiento que
ha tenido el Patrimonio Neto durante los afios de pérdidas de la compafifa ha hecho que las

rentabilidades contables se alejen de las que el mercado pueda dar.

43. EBITDA

Potencial que tiene la firma de gestionar la tesorerfa en sus actividades de
explotacion. Para el calculo del EBITDA no se restan ni amortizaciones, ni las perdidas por
deterioro ni los resultados procedentes de enajenacion del inmovilizado.

FIGURA 5:
EBITDA Grupo Zeltia (millones de €)
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La contribucién al EBITDA del segmento Quimica del Gran Consumo en los afios
2009 y 2010 es mayor que la del segmento Farmacéutico. Esta aportacion cambia en 2012y
a partir de esta fecha el segmento Farmacéutico contribuye de mayor manera a este {ndice.
Esto se explica, como anteriormente he comentado, al aumento de las ventas de farmacos y

al mayor margen bruto que tienen éstos.

TABLA 10:
Contribucion al EBITDA del Grupo Zeltia por segmentos.
2009 2010 2011 2012 2013
Farmacéutico -20,2 -5,9 29,4 22,8 26,2
Quimica Gran Consumo 11,2 10,0 8,6 4,9 3,8
EBITDA total -9,0 4,1 38,0 27,7 30,0

5. LAS PATENTES EN LA INDUSTRIA FARMACEUTICA

Yondelis es el resultado de un cribado de compuestos marinos y anos de
investigacion. Concretamente, mas de veinte afios le ha costado a Pharma Mar dar con el
farmaco anticancerigeno. Tiempo que la compafia ha estado sin tener un solo ingreso. Solo
la apuesta del Grupo Zeltia y la financiacién por diferentes vias han permitido el avance de

este farmaco.

¢Cual hubiese sido el paradero de la compafifa si no hubiese podido patentar este

producto? La proteccioén es fundamental en la industria farmacéutica.

Lanzar un medicamento al mercado lleva mas o menos como media, unos 14-16
afios, una inversion de 800 a 1000 millones de euros y empezar con unos 10.000
compuestos que se van cribando en las sucesivas etapas hasta obtener el ansiado farmaco.
Afos, dinero, trabajo para que al final a lo mejor el compuesto no pase la dltima barrera y

todo se venga abajo. Afirma Busto (2014).

En la Unién Europea, Estados Unidos y en la mayoria de los paises los derechos
otorgados por las patentes son por un periodo de tiempo de 20 afos. El tiempo efectivo de
proteccion depende finalmente de la duracion del periodo de desarrollo del farmaco antes

de su lanzamiento.

La propiedad industrial es un activo clave para las farmacéuticas de marca. Esta es

critica para asegurar un retorno razonable de la inversion en I+d.
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El tema de la aspiracion de las patentes es un tema polémico que siempre ha estado
a la sombra de las empresas farmacéuticas, sobretodo porque la inversion en investigacion

que hacen éstas empresas no tiene comparaciéon con la de ninguna otra.

“No creamos medicamentos para indios, sino para los que pueden pagarlo” es la
respuesta del consejero delegado de Bayer ante desestimaciéon de una demanda de la

farmacéutica Novartis reclamando su derecho de patente sobre un medicamento en India.
¢Solo hay medicamentos para los que se lo puedan pagar?

Con el objetivo de obligar a los laboratorios a bajar sus precios para competir y
apoyar a los fabricantes locales de genéricos, la Ley India establece lo siguiente: sélo "las

innovaciones auténticas" pueden registratse.

Y es que, este caso, ha movilizado a la industria farmacéutica mundial, a los
gobiernos y también a organizaciones humanitarias como Intermon Oxfam o Médicos sin

Fronteras.

¢Invertirfan las farmacéuticas en algo que no saben si saldra adelante, y que caso de
que salga pueda ser “copiado” La industria farmacéutica reitera que sin un claro derecho
de patente que defienda la propiedad de los descubrimientos y la remuneracion
compensatoria de los mismos no es posible garantizar que la investigacion siga avanzado

en la lucha contra la enfermedad.

La industria farmacéutica es una industria especial, intimamente ligada al mundo de
la salud, pero no hay que olvidar que las companias farmacéuticas son negocios, y por tanto
invierten en aquello que creen que generara dinero. Y es que “las farmacéuticas no son

ONGs”. (Busto, 2014)
Ante esta situacion, e

n Espana la patronal de los laboratorios farmacéuticos propone al Gobierno crear

un entorno favorable para que invertir en investigacion y desarrollo sea rentable.

Y es que, la aspiraciéon de las patentes es un riesgo inherente a la industria

farmacéutica mundial.

6. NORMATIVA CONTABLE SOBRE I+d

Montesinos (2012) expone lo siguiente;
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La “investigacion” se define como todo aquel estudio original y planificado
emprendido con la finalidad de obtener nuevos conocimientos cientificos o tecnolégicos,
mientras que el “desarrollo” es la planificacién de los resultados de la investigaciéon o de
cualquier otro tipo de conocimiento cientifico a un plan o disefio para la producciéon de
materiales, productos, métodos, procesos o sistemas, antes del comienzo de su produccion

comercial. (p.198)

6.1. Normativas Contables

La normativa contable vigente en Espafia, PGC (2007), permite activar los gastos
tanto de investigaciéon como de desarrollo, la normativa internacional del IASB (NICs) sélo
permite activar los gastos de desarrollo y la normativa estadounidense del FASB (US

GAAP) no permite activar ninguno de ellos.

Pharma Mar elabora sus Cuentas Anuales de acuerdo al PGC (2007) espafol. Y el

Grupo Zeltia elabora sus Cuentas Consolidadas con IFRS.

¢Como le afectarfa a Pharma Mar cambiar su domicilio mercantil de Espafa a
EE.UU.? Moody’s propone los siguientes ajustes a los estados financieros para trasformar

Estados contables con IFRS a US GAAP:

Balance -Reduccién intangible por la cantidad acumulada de gastos de desarrollo

capitalizados
-Ajuste correspondientes impuestos diferidos

-Reducir las ganancias acumuladas por el importe de los costes de desarrollo

capitalizados, netos de impuestos.

Cuenta de -Aumentamos los gastos de explotacién por los gastos de desarrollo

Resultados capitalizados en el ejercicio.

-Quitar la carga de amortizacioén en relacién con los costes de desarrollo

capitalizados(incluyendo cualquier cargo por deterioro)

-Ajustar el gasto fiscal aplicable.

Estado de -Reclasificacion de los costes de desarrollo capitalizados desde una salida de
Flujos de efectivo de inversion para uan salida de efectivo de operaciones.
Efectivo

St aplicamos estos ajustes a las cuentas de Pharma Mar, la situacion de la empresa

serfa completamente diferente.
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FIGURA ¢:
Estructura Activo Pharma Mar (2013) con normativas PGC (2007) y US (GAAP)
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FIGURA 7:
Estructura Patrimonio Neto y Pasivo Pharma Mar (2013) con normativas PGC (2007) y US (GAAP)
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Como se aprecia en las figuras 6 y 7, la divergencia en la contabilizacién de los
Gastos de I+d presenta a una misma compafnia en situaciones patrimonialmente hablando

opuestas.

Mientras que en Espafia Pharma Mar tiene una posicién normal, el equilibrio

patrimonial que presenta en EE.UU. es de quiebra (PN<O0).

En cuanto a resultados del ejercicio, la FIGURA 8 muestra los diferentes resultados
antes de impuestos que obtiene Pharma Mar segun la aplicacion de las distintas normativas

contables en los afios 2008-2013.

17



FIGURA &:

Resultado Ejercicio antes de impuestos de Pharma Mar segun las normativas contables espafiola (PGC 2007)
y estadounidense (FASB)
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¢Quién valora mal a las empresas? ¢Quién tiene razoén a la hora de contabilizar el

Gasto en I+d?
Al fin y al cabo el Gasto en I+d es un intangible y tiene sus peculiaridades.

Desde la perspectiva estadounidense, porque vas a activar un activo que crees que
un dfa provocara una reversion de la inversion si no lo sabes a ciencia cierta porque todavia

no lo has llegado a descubritlo.

En investigaciéon nunca se sabe cual va a ser el resultado final del proyecto. La linea

de investigacién puede pararse en cualquier momento.

Pero, ¢por qué no vas a ir advirtiendo a los usuarios de las Cuentas Anuales que
estas trabajando en un proyecto de investigaciéon y que probablemente tendras un activo
que ya has empezado a contabilizar? Que conozcan que estas trabajando en una linea que

tiene probabilidades de éxito. Y si finalmente no la tiene, ya lo daras de baja.
Diferentes puntos de vista y ninguno con la razén absoluta.

¢Realmente, un analista no invertirfa en Pharma Mar EE.UU. y si en Pharma Mar

Espana?

Los analistas no siempre se dejan influir por la contabilidad. Un inversor
estadounidense aflorarfa el activo de I+d, no se dejarfa arrastrar solo por el analisis
contable. El inversor sabe que estas trabajando con lineas de investigacion que si dan sus

frutos van a ser muy rentables.
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Pharma Mar es una empresa que su intangible representa el 84% del total del activo.
El tardio comienzo de actividad comercial hace que Pharma Mar no disponga de otros

activos que camuflen la capitalizaciéon millonaria de Gastos de I+d.

La farmacéutica elabora sus Estados Contables conforme el PGC (2007) y Zeltia
Grupo elabora sus Estados Consolidados con las IFRS. Es decir, Pharma Mar activa la

investigacion y el desarrollo y el Grupo Zeltia solo activa el desarrollo.

El sistema de desarrollo e investigacién de compuestos se compone de tres etapas.
En la primera, los productos (marinos en este caso) se recolectan y catalogan. En la
segunda, denominada preclinica, se verifica la eficacia antitumoral del compuesto y se
estudia su toxicidad, realizando pruebas en animales. Por ultimo, la etapa clinica donde las
pruebas se realizan con humanos, consta a su vez de tres fases: fase I, se evalaa la dosis de
tolerancia y la toxicidad del compuesto en pacientes; fase II, se estudia su eficacia y
seguridad en el tratamiento; y fase III, se analiza a gran escala y se compara con terapias
existentes en el mercado, antes de su comercializaciéon. Pharma Mar desarrolla la primera
etapa en sus laboratorios de Madrid, la segunda en sus laboratorios de Cambridge y la
ultima por medio de una red de oncélogos que trabajan en hospitales colaboradores a nivel
mundial para generar notoriedad de los resultados obtenidos en los distintos estudios

realizados.

Pharma Mar no especifica ni en sus Cuentas Anuales ni en los informes de gestion
el porcentaje que supone el Gasto en investigacion y desarrollo por separado. Pero
conociendo cual es el sistema de investigacion y desarrollo que sigue Pharma Mar y las
definiciones de Investigacion y Desarrollo arriba expuestas, podemos suponer y tirando a la
baja que los Gastos de Investigacion pueden suponer entre el 80 y 90% de los Gastos

totales de I+d.

El hecho de no hacer publicos los importes por separado de investigacion y
desarrollo del ejercicio suscita a la picaresca. Zeltia Grupo elabora sus Estados Contables
con IFRS, por lo que a os Directivos del Grupo, les interesa que los Gastos en Desarrollo
sean elevados, para asi, poder capitalizarlos y hacer que el activo del Grupo aumente. Por
ello, la no publicacién de estas cifras por separado invita a pensar que los Directivos

pueden jugar con estos importes hacia su favor.

Sin embargo, comparando las Cuentas de Pharma Mar y Zeltia Grupo, si hay

fraude, éste no llama la atencion.
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TABLA 11:

Porcentaje capitalizado de desarrollo por el Grupo Zeltia respecto al volumen de I+d capitalizado por

Pharma Mar.
2013 2012 2011 2010 2009 2008
Capitalizadén desartllo 0,56% 0,68% 0,73% 1,01% 0,86% 0,51%

La normativa contable diferencia las actividades de investigacién y desarrollo. Pero
en la realidad, separar estas actividades y diferenciar los costes de cada unaes complicado.
En este punto entrarfann las estimaciones y juicios contables que los Directivos de Zeltia y

Pharma Mar pueden utilizar a su favor.

La contabilidad de los Gastos de I+d no es complicada ni compleja. Es delicada.

6.2. Fracaso de las lineas de investigacion
Si a existen dudas sobre el éxito técnico o rentabilidad econdmico-comercial del

proyecto, los importes activados deberan imputarse directamente a pérdidas del ejercicio.

Pharma Mar tiene uno de los medicamentos aprobados y otros muchos en estudio.
En primer riesgo que asume al ser una empresa farmacéutica es el de si sus lineas de
investigaciéon daran sus frutos y descubrird farmacos que puedan curar a pacientes
enfermos de cancer. Y en segundo lugar, se enfrenta a la EMEA y a la FDA (Agencia de
Estados Unidos de Administracion de Alimentos y Medicamentos) para la autorizaciéon de

la comercializacidén de sus medicamentos.

Asi, las probabilidades de que las lineas de investigacion de Pharma Mar fracasen a
ultima hora y la consecuente imputaciéon a perdidas del ejercicio del importe dedicado a

I+d son muy altas.

Este hecho, tal y como le paso a Noscira, S.A. (Filial de Zeltia) en 2012, podria
llevar a Pharma Mar a una situaciéon de desequilibrio patrimonial si su patrimonio neto
disminuye por debajo de la mitad de la cifra de su capital social (articulo 363 1.d de la Ley

de Sociedades de Capital)

7. ZELTIA EN BOLSA
“La eterna promesa”. Es como se refieren los expertos a Zeltia. “Un valor que a lo
largo de su andadura bursatil se ha movido por expectativas que, en muchas ocasiones, no

se han visto confirmadas con hechos.

20



Zeltia cotiza en bolsa como empresa individual. Pero los analistas saben que destras

de esta empresa se encuentra un grupo de empresas, entre las que se encuentra Pharma

Mar.

Zeltia ha sido, durante muchos afios, uno de los valores preferidos por los
inversores. Y no es para menos: sélo con las expectativas de aprobacién de determinado
medicamento o con el mero hecho de iniciar investigaciones. Sin embargo, también ese ha

sido su principal handicap.” Explica Silvia Morcillo, (2012)
7.1.  Ratios bursatiles

7.1.1.PER

Expectativas de Mercado acerca de las ganancias futuras de la empresa.

cotizacién
PER = B0 e i A
B2 por accién

Zeltia al presentar pérdidas hasta 2011, no pude realizar el calculo del PER hasta

2012.
TABLA 12:
PER Zeltia
2008 2009 2010 2011 2012 2013
PER - - - - 71 46

A mayor PER, mayores seran las expectativas que el mercado deposita en lo titulos

de la compania.

Por otra parte, el PER también indica el numero de afios que deberan trascurrir

para recuperar la inversion.
Zeltia finaliza 2012 siendo una de las compafifas con mayor PER del mercado.

De 2013 a 2012 el PER de la sociedad disminuye 25 puntos. En 2013 Pharma Mar
obtiene el permiso de comercializacion de Yondelis en diez nuevos paises. Los inversores

reaccionan ante este hecho y la cotizacion de la empresa se duplica.

Por otro lado, el beneficio por acciéon (denominador) se dispara en mayor

proporcion que la cotizacion y el ratio disminuye.

7.1.2.Ratio Capitalizacion bursdtil | Fondos propios (Ratio Marfket to Book)

Expectativas de crédito de la empresa respecto a resultados futuros.
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La evolucion de este ratio deja patente el afan por los titulos de Zeltia cuando ésta

anuncia avances sobre los productos farmacéuticos.

TABLA 13:

Capit Capitalizacién bursitil / Fondos propios Zelta.

20006 2007 2008 2009 2010 2011

2012

2013

Capitalizadén

bursatil / Fondos 11,23

13,60 14,70 20,35 17,22 10,34

6,55

9,76

Los afios donde éste ratio aumenta son 2009 y 2013. Fechas que coinciden con la

comercializacién de Yoldenis para cancer de ovario en Europa y las nuevas catorce

autorizaciones de comercializacion de este farmaco en diez pafses respectivamente.

7.2

Factores de influencia en los precios de las acciones de Zeltia

El cambio estratégico del Grupo Zeltia ha complicado su informacién contable.

Mas bien, complicado no serfa el adjetivo adecuado, sino delicado. Es decir, Zeltia cuando

solo se dedicaba al sector de Quimica de Gran Consumo disponfa de un balance y cuenta

de resultados normales, similares al de cualquier empresa con buen estado financiero. Sin

embargo, la apuesta por la innovacién biotecnolégica ha sobrecargado el balance de

inmovilizado intangible.

¢Realmente el mercado responde al volumen de inversion realizado en I+d?

FIGURA 9:

Gasto en I+d Grupo Zeltia vs Precio acciones Zeltia a final de afio
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La FIGURA 9 deja claro que el mercado no responde a las inversiones que hace

cada afio el Grupo en I+d. Precio de las acciones y Gastos en I+d no evolucionan al

unisono en el periodo 2008-2013.
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¢Influye la evolucion de los precios del mercado en la cotizacién de Zeltia?

FIGUAR 10:
Evolucién IBEX 35 y capitalizacion bursatil de Zeltia.
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La cotizacién de Zeltia no se deja influenciar por la tendencia general que siguen los
indices bursatiles. Zeltia vive su mejor momento en 2009 mientras que la mayorfa de

empresas marcan minimos.

Observando los afios en los que Zeltia llega a sus maximos valores en bolsa
podemos concluir que estas fechas coinciden con momentos “clave” en los que la

compafia ha dado anuncios de avance en sus farmacos.

Tanto en 2009 como en 2013 hay un repunte del precio de las acciones. Como he
comentado anteriormente, en 2009 la Comisiéon Europea aprueba la comercializaciéon de
Yondelis administrado con dexoribicina liposomal pegilada para la iniciaciéon de cancer de
ovario. Y en 2012, el mismo farmaco, consigue catorce nuevas autorizaciones de

comercializacién en diez paises.
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FIGURA 11:

Valor bursatil acciones Zeltia vs Valor acciones en libros Zeltia
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A pesar de que la normativa contable espafiola permite activar la “I” y la “d” el
mercado valora por encima del valor contable a la compafia. El mercado valora el futuro,

mientras que la contabilidad valora el presente.

8. ANALISIS SECTORIAL

El Grupo Zeltia esta formado por dos sectores bien diferenciados:

- Sector Farmacéutico: con lineas de investigacion en oncologia, diagnostico
molecular e identificacién genética y RNAI.

- Sector de Quimia de Gran Consumo: con lineas de investigacion en fabricacion
y venta de productos para el cuidado del hogar y fabricacién y venta de pinturas

y barnices protectores de madera para profesionales y bricolaje.

Continuando con el hilo del trabajo, el analisis sectorial versa sobre el sector
farmacéutico, y concretamente se centra en la empresa estrella de éste segmento, Pharma

Mar.

8.1.  Descripcion del sector farmacéutico espafol
La crisis financiera no ha dejado de lado al sector farmacéutico espanol. La

industria farmacéutica esta viviendo un proceso de trasformacion.

Las medidas de contencion del gasto sanitario, se hacen visibles en la caida de la

rentabilidad de las empresas, reducciones de plantilla, cierres de centros de I+d, etc.
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Una de las principales caracteristicas de la industria farmacéutica espafola es la
intensa regulacion publica, que procede principalmente de dos fuentes: la Administracién
Central, con competencias basicamente por el lado de la oferta; y las Administraciones
Autondémicas, competentes para regular el mercado farmacéutico por el lado de la

demanda.

Segun el estudio “Situacion de la industria farmacéutica en Espafia” elaborado por
KPMG las preocupaciones actuales y futuras de los principales laboratorios de la industria
espafola son mayoritariamente, la reduccién de precios y los retrasos en el cobro de la
deuda con las distintas Administraciones Autonémicas. A su vez, esto tiene reflejo en las
preocupaciones internas por la capacidad de mantener margenes y de gestionar el capital

circulante.

Ante esta preocupante situacion las companias farmacéuticas y biotecnologicas
estan reaccionando con fusiones y adquisiciones o bien con alianzas estratégicas que les
permiten tener un proceso eficiente de asignacion de recursos a lo largo del camino de

desarrollo de un farmaco.

8.2.  Analisis sectorial farmacéutico espafiol
El analisis que se presenta a continuacién contiene una muestra de 224 empresas
espafiolas dedicadas a la Fabricaciéon de Especialidades Farmacéuticas. En adelante,

empresas farmacéuticas.

El objetivo de este apartado es comparar Pharma Mar con las empresas espafiolas
que realizan la misma actividad que ella.
FIGURA 12:
Composicién estructura activo Pharma Mar y empresas sector farmacéutico
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FIGURA 13:

Composicién estructura patrimonio neto y pasivo Pharma Mar y empresas sector farmacéutico
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Pharma Mar tiene una estructura econémica y financiera muy alejada de la el sector.
En cuanto a composicion del activo Pharma Mar tiene un activo corriente que supone el

90% del activo total, mientras que en el sector éste solo supone el 44% del activo total.

Si estudiamos el inmovilizado intangible, Pharma Mar es una de las farmacéuticas

espafiola que mds invierte en este activo (409 millones de €).

La mediana del sector es de 197 mil € de intangible. El quartil 3, FIGURA14, nos
indica que el 75 % de las farmacéuticas tiene un intangible inferior a 934 mil €. Situandose

Pharma Mar entre las tres empresas con mayor inversién en intangible.

FIGURA 14:

Grafico cajas inmovilizado intangible de las empresas del sector farmacéutico (2012).
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En 2012, Pharma Mar tiene un resultado del ejercicio de 9.531 €. El 75% de las
compafifas tiene resultados inferiores a 1.757 mil €. Pharma Mar, se encuentra en el
Percentil 91, es decir, solo el 9% de las farmacéuticas espafiolas tiene resultados superiores

a ella.

FIGURA 15:

Grafico cajas Resultados del ejercicio de las empresas del sector farmacéutico (2012).
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Sin embargo, las ventas de Pharma Mar representan un 1% del total de la

facturacidon del sector farmacéutico.
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FIGURA 16:

Distribucién ventas sector farmacéutico espafiol 2012.
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En los afios de investigacion en los que Pharma Mar no tiene negocio su
rentabilidad se aleja de la del sector. Cuando empieza a comercializar su rentabilidad
econémica comienza a crecer acercandose a la de las demas farmacéuticas.

FIGURA 17:
Rentabilidad econémica sector farmacéutico espafiol.
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Similar ocurre con la rentabilidad financiera. A partir de la fecha en la que sale al
mercado Yondelis, la rentabilidad financiera de Pharma Mar cambia su tendencia negativa y

aumenta, asemejandose hacia la del sector.
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FIGURA 17:

Rentabilidad econémica sector farmacéutico espafiol.
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Por dultimo, dentro del Grupo Zeltia, el margen de los productos farmacéuticos
destacaba frente al de los quimicos. Sin embargo, dentro del sector farmacéutico el 55% de

las empresas tiene un margen superior al de Pharma Mar, que se situa dentro del Percentil

45.

FIGURA 18:

Grafico cajas Margen de las empresas del sector farmacéutico (2012).
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el Percentil 1 del EBITDA en 2012 es de 20 mil € y el 3 de 3.002 mil €.

Concretamente, el 97% de las farmacéuticas tienen un EBITDA inferior al de Phrma Mar.
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9. CONCLUSION

Tras el analisis de la evolucion temporal de los Estados Contables Consolidados del
Grupo Zeltia, el analisis de la rentabilidad, tanto econémica como financiera. El impacto de
las patentes en la industria farmacéutica, el estudio de las diferentes normativas contables
en materia de I+d, la evolucién en bolsa de Zeltia y el analisis sectorial farmacéutico la

conclusion se expone a continuacion.

La apuesta y el cambio de estrategia que hace el Grupo Zeltia hacia el segmento

farmacéutico se hacen patentes en la evolucion de sus Estados Contables Consolidados.

Ano tras afio Zeltia aumenta la inversion en el area oncoldgica, hecho que se refleja

en el aumento anual del inmovilizado intangible del Grupo.

Asimismo, tras mas de veinte afios de busqueda y sobrevivir con las ayudas del
Grupo Zeltia y otras formas de financiacion, la filial Pharma Mar comercializa en 2007 su

primer farmaco antitumoral contra el sarcoma de tejidos blandos.

Este hito se refleja en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Grupo. Conforme
pasan los anos el Grupo Zeltia va saneando sus cuentas hasta obtener resultados positivos

en 2011.

A su vez, tras la aprobaciéon para la comercializaciéon de Yondelis, el aumento
disparado de las ventas del antitumoral hace que la Rentabilidad Econémica del Grupo

pase tener una tendencia negativa a ser positiva en 2011.

El margen econémico sobre ventas de los productos farmacéuticos es superior al
de los productos de la Quimica del Gran Consumo. Hecho que influye de manera

significativa en el EBITDA del Grupo.

La apuesta en dimensiones tan grandes por la Investigacion y el Desarrollo
farmacéutico expone a Pharma Mar, y a todo el Grupo Zeltia, a diversos riesgos inherentes
al proyecto. En primer lugar la rapida aspiracion de las patentes (10 a 20 afos) puede hacer
a que la compania no retorne todo el gasto de I+d. Y en segundo lugar, pude darse el caso
de que las lineas de investigacion de la companfa farmacéutica no den con la clave y el

proyecto fracase.

En el primer caso, la ausencia de proteccion intelectual o la corta vida de las
patentes hacen que las empresas de genéricos sean una gran amenaza para Pharma Mar.

Una competencia en precios harfa imposible que la inversion retornase.
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En segundo lugar, en el caso mas negativo, en el que las empresa no hubiese
podido comercializar Yondelis y las lineas de investigacion abiertas fracasasen, dar de baja
un activo intangible por valor de 441 millones de euros en una compafiia de 491 millones
de euros llevaria a una situacion de quiebra total a Pharma Mar y arrastraria a todo el

Grupo.

En quiebra se situarfa también la compania si su domicilio social se encontrase en
EE.UU. Las diferencias entre las normativas contables europeas y estadounidenses

muestran a la compafia es una situacion completamente antagonica.

El simple hecho de poder o no poder activar los Gastos de I+d son cruciales a la

hora de valorar Pharma Mar.

La dependencia del Grupo de Pharma Mar, y esta de su activo intangible
mencionada en el Resumen del presente trabajo, queda demostrada tras su finalizacién. Si
las lineas de investigacion y desarrollo fracasan, Pharma quebraria inmediatamente y con

ella todo el Grupo Zeltia.

Por ultimo, la incertidumbre y la esperanza que rodean a Pharma Mar ha hecho que

Zeltia haya sido uno de los valores mas demandados en el Mercado Continuo.

Las decisiones de la EMEA y la FDA siembran a la vez la euforia y el panico entre

sus inversores.

Dentro del sector, Pharma Mar esta bien posicionada, el EBITDA es uno de los
mayores del sector y sus rentabilidades econémicas y financieras estan en proceso de

crecimiento.

Lo cierto es que el Grupo Zeltia ha conseguido cambiar radicalmente su estrategia,
destinado todos sus recursos a la investigacion marina. Pharma Mar tiene uno de sus
medicamentos aprobados y otros muchos en estudio, por lo que se la jugarad a una sola

carta a que l]a EMEA y la FDA le aprueben dichos medicamentos.

Se podria decir que el Grupo Zeltia se asemeja a un billete de loteria.
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