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 Salva Marqués    
Editor

Más de dos años después de publicar la primera edición 
de la revista Buscando Valor, continuamos con una gran 
ilusión por seguir compartiendo ideas, reflexiones y difun-
diendo una cultura financiera imprescindible para todas 
aquellas personas que se interesan por el mundo de la in-
versión.

Este 2020 va a ser un año que recordaremos para el resto 
de nuestras vidas. La aparición de la covid-19 ha provoca-
do innumerables cambios en los hábitos de millones de 
ciudadanos de todo el mundo y desde aquí me gustaría 
agradecer todos los esfuerzos que han realizado todos los 
profesionales del sector sanitario por tratar de paliar los 
efectos de esta pandemia.

En lo relativo al mundo financiero y bursátil, sabemos que 
las mejores oportunidades surgen en momentos de crisis, 
y si hay algún sector en el que sabemos que están por lle-
gar cambios muy importantes, ese es el sector sanitario.

A continuación, te presentamos la 9ª edición de la revista 
Buscando Valor, donde podrás encontrar artículos que te 
ayudarán a conocer mejor el sector sanitario, entrevistas 
y sobretodo tesis de inversión de empresas como HBM 
Healthcare, Grifols, Pharmamar, Laboratorio Farmacéuti-
cos Rovi… ¡y mucho más!

¡Bienvenidos a la revista
Buscando Valor!

El objetivo de la revista Buscando Valor es ofrecer 
contenido de calidad para todos aquellos aficionados 
o profesionales cuya filosofía de inversión se basa en 
comprar un activo por debajo de su valor intrínseco, 
es decir, para los amantes del Value Investing.

Por esto, en cada edición contamos con autores que 
se dedican a ello profesionalmente, pero también 
participan personas aficionadas al mundo de la inver-
sión con mucho talento y que quieren compartir sus 
ideas con el resto de la comunidad.

Ya son muchos los inversores que han dejado su 
huella en Buscando Valor: Alejandro Estebaranz (True 
Value), Miguel de Juan (Argos), Pablo Martínez Bernal 
(Amiral Gestion), Jesús Domínguez (Valentum), Víctor 
Alvargonzález, Antonio Aspas (Buy & Hold), Luis Gar-
cía Álvarez y Michael Morosi (Mapfre AM), Xavier Brun 
(Trea AM), Carles Figueras (Fortior Capital EAF), Andrés 
Allende (Cobas AM), Marta Escribano y Guillermo Nie-
to (Salmón Mundi), Jose Ruiz de Alda (CIMA Capital), 
Santiago Domingo (Magallanes), Antonio Marquina 
(Solventis), Jaume Puig (GVC Gaesco), Alfonso Batalla 
(Metagestión) Rafael Soto, Tomás García Purriños, Al-
berto Ayuso, Solrac, Theveritas, Tomeu Ramón, Ipar, 
Emgocor y un largo etcétera de participantes.

Sabemos que existen centenares de libros para 
aprender a invertir, miles de páginas web con infor-
mación bursátil, millones de artículos publicados... 
pero solamente una revista recopila y selecciona los 
mejores contenidos y tesis de inversión en castellano.
Queremos seguir mejorando y nuestra mayor moti-
vación es saber que Buscando Valor resulta útil para 
los lectores: vosotros sois la razón principal por la 
que nos esforzamos en sacar adelante este proyecto.

Valor

¡Muchas gracias a todos los 
que hacéis posible 

Buscando Valor!
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La Biotecnología 
como inversión en 

valor

Juan Martínez García
Managing Partner Ilana Capital & Hedge Fund Manager

El concepto de inversión en valor o value investing no es nuevo 
para el inversor español. Benjamin Graham y Warren Bu-
ffet son probablemente sus principales estandartes a nivel 
mundial y, en España, hemos tenido la suerte de contar con 
varios y muy buenos discípulos suyos desde los años 90. A 
este respecto, podríamos considerar que somos un país ma-
duro o al menos con las herramientas y gestores adecuados 
como para poder llevar este tipo de enfoque de inversión.

Lo que quizás no sea tan conocido para el inversor patrio es 
la aplicación de dicho estilo a un sector a priori tan alejado 
del mismo y al mismo tiempo poco conocido a este lado del 
Atlántico; nos referimos a la biotecnología desde el enfoque 
de valor.

Si nos atenemos a la definición de value investing, de forma 
genérica, consiste en comprar acciones a un precio me-
nor al de su valor intrínseco o fundamental, viniendo 
dicho valor derivado de un análisis fundamental y de ratios, 
como valor contable, precio-beneficio por acción (PER), ren-
tabilidad por dividendo o tasa de conversión del flujo de caja. 
Por su parte, el mundo de la biotecnología aúna a más de 
800 compañías cotizadas, con una valoración agregada ac-
tual tres veces superior al IBEX35; sin embargo, apenas un 
puñado de ellas (no más de 20) generan beneficios a día de 
hoy y son por tanto susceptibles (aparentemente) de analizar 
mediante los parámetros clásicos del análisis fundamental.
El resto (un 98% de las compañías del sector) no generan be-
neficios, por lo que la filosofía value investing parece de difícil 
aplicación. La gran mayoría ni siquiera genera ingresos recu-
rrentes de modo que el ratio o múltiplo de EV/Ventas con el 
que se valoran muchas tecnológicas en un atisbo de análisis 
fundamental no es tampoco de aplicación real aquí.

Leyendo el párrafo anterior y para aquellos no familiarizados 
aún con el sector, puede parecer que dicho mercado sea una 
“ruina”; multitud de empresas pequeñas sin ingresos y que 
queman caja año tras año. Merece la pena profundizar en 
ello un poco más para darse cuenta de que la situación es 
justamente la contraria.

Empecemos por el principio: la clave está en el marco tem-
poral y el momento vital de estas compañías. Un alto 
porcentaje de ellas son empresas aún jóvenes (menos de 5 
años de existencia) que nacen con el objetivo de llevar a cabo 
el desarrollo de una molécula o tecnología que acabe en el 
mercado como tratamiento para algún tipo de enfermedad, 
consiguiendo con ello un rédito económico y un impacto so-
cial muy positivo. Podríamos decir que en sus etapas iniciales 
estas compañías son como los prometedores jugadores de 
fútbol de la cantera. Nadie espera que un jugador de 12-13 
años por brillante que sea genere beneficio alguno, pero to-
dos entendemos que si avanza como es debido en unos 7-10 

años podremos ver la recompensa. De la misma manera, de-
bemos entender que muchas de las empresas biotecnológi-
cas se encuentran en esa situación, en ese momento vital.

En lo que sin embargo difieren futbolista y biotecnológica 
es que mientras el prometedor futbolista puede acabar ge-
nerando rédito económico a su club y entretenimiento a los 
aficionados (lo cual es lícito y diría que hasta necesario), el 
impacto de la prometedora biotecnológica es aún mayor, 
pudiendo generar rédito económico al inversor, creación de 
empleo de alto valor añadido y lo que es más importante y la 
principal razón por la que nos esforzamos día a día en que 
nuestro sector sea mejor entendido en todos sus aspectos y 
evolucione; salvar o mejorar la vida de millones de per-
sonas.

Gilead, por ejemplo, ha salvado la vida de cientos de miles de 
personas que padecían hepatitis C durante la última década 
con su fármaco Sovaldi y actualmente mejora y alarga la vida 
de la gran mayoría de pacientes con HIV. Spark Therapeutics 
ha permitido ver a niños que padecían ceguera irreversible 
al padecer amaurosis congénita de Leber a través de su co-
nocido medicamento de terapia génica Luxturna. Vertex ha 
mejorado y ampliado la esperanza de vida a miles de per-
sonas con fibrosis quística y sigue investigando para hacerlo 
aún mejor con una amplia gama de medicamentos liderados 
por Trikafta. Más recientemente, nosotros apoyamos como 
inversores a empresas como ScPharmaceuticals o Alector: la 
primera permite que tras un paro cardíaco el paciente pueda 
recuperarse en casa al lado de su familia y no en un hospital 
(mejora de calidad de vida y ahorro de costes para la socie-
dad); la segunda lucha contra enfermedades degenerativas 
y está teniendo éxito contra la demencia. Ejemplos así tene-
mos cientos a día de hoy, miles más están aún por llegar.

Los anteriores son solo ejemplos de productos y soluciones 
que las compañías biotecnológicas pueden aportar a la so-
ciedad y a la economía (mayor y mejor calidad de vida es-
tán directamente relacionados con una mayor productividad 
económica). Queda claro por tanto el valor de estas empre-
sas, el problema deriva en la dificultad de calcular dicho 
valor futuro en el momento presente. Esa dificultad y di-
ferenciación con el resto de sectores que cotizan en bolsa 
es lo que provoca una barrera de entrada (y de salida) en el 
sector desde el punto de vista inversor. Es decir, el inversor 
value investing tradicional suele evitar este sector (a pesar de 
poder ser analizado desde el punto de vista value) por sus 
cualidades específicas, de la misma manera que los gestores 
especializados en el mismo no osaríamos irnos al mercado 
general.

Retomando las claves para entender la biotecnología como 
inversión en valor, el momento vital que hemos descrito unos 
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párrafos atrás, nos lleva al primer punto; el marco temporal 
de inversión. Si entendemos lo dicho hasta ahora, y pensa-
mos como inversores en valor, está claro que lo que debe-
mos hacer es analizar el potencial valor futuro de dicha em-
presa (luego veremos cómo), posiblemente a 5-10 años vista 
y tener en cuenta diferentes escenarios de éxito o fracaso 
(y todos los escenarios intermedios que haya). Con ello po-
dremos obtener el tan conocido margen de seguridad de la 
inversión en valor.

Siendo sencillo entender lo anterior, ¿por qué entonces el 
sector biotecnológico que ha demostrado ser una inversión 
económica de éxito a largo plazo está llena de inversores 
frustrados que han perdido grandes cantidades de dinero? 
La respuesta está en sus emociones y la forma de afrontar 
la inversión.

La aplicación de la inversión en valor no es fácil en este sector, 
requiere de amplios conocimientos tanto científicos como fi-
nancieros, la construcción y la aplicación de modelos de des-
cuento de flujos de caja (DCF por sus siglas en inglés) ajus-
tados por probabilidad y ampliaciones de capital. Requiere 
también la incorporación de modelos probabilísticos unidos 
a inputs técnico-científicos. Todo ello hace prácticamente 
inalcanzable la estrategia para el común de los mortales. Lo 
lógico en ese punto sería desistir, asumir que no se tienen las 
herramientas o capacidades necesarias y por tanto olvidarse, 
o bien delegar la inversión en profesionales.

Muchos inversores, afortunadamente, delegan y asumen con 
gusto (o al menos con inteligencia) la comisión que ello con-
lleva porque saben el valor que les aporta, pero otros mu-
chos son reticentes a ello, seguramente porque en nuestra 
cultura nacional pagar por servicios, es decir, por aquello que 
no se ve ni se toca como si lo hace el ladrillo, no es del todo 
comprendido todavía. Respetable es su decisión, y lo lógico 
sería entonces que abandonaran la idea de invertir en biotec-
nología; sin embargo, muy frecuentemente son cegados por 
sus emociones.

Resulta bastante irresistible no “picar el anzuelo” en compa-
ñías que se revalorizan y multiplican su valor varias veces en 
pocos días o semanas y pensar que el siguiente en poder te-
ner éxito con ellas eres tú. Lo que no se ve o no se quiere ver 
es que al igual que encontramos ejemplos así, los encontra-
mos al revés: empresas que pierden prácticamente todo su 
valor en apenas unos días. ¿Cuál es el problema de fondo? El 
marco temporal y la estrategia: usar las emociones y el corto 
plazo seducidos por la volatilidad en un sector que sin em-
bargo es extremadamente analítico (difícil encontrar otro 
con más bases de datos e información técnica que puede in-
fluir en la valoración) y cuya revalorización o afloramiento del 
valor real de la compañía debe verse o puede darse a 5-10 

años vista. Es decir, el problema es que muchos individuos 
creen invertir pero en lugar de ello especulan (en el mejor de 
los casos) o simplemente hacen gambling.

Aprovecho para hacer un inciso y dar un ejemplo claro de 
uso de la emoción (los tan conocidos fear and greed o miedo 
y codicia en español) y el corto plazo que puede desembo-
car en valoraciones irracionales y posteriores lamentos. Es lo 
que estamos viviendo hoy en día en la carrera por encontrar 
la vacuna para la covid-19. Ya al inicio de la pandemia, allá 
por marzo o abril de este año, avisábamos de los peligros de 
un calentamiento en ciertos valores que estaban despegan-
do de su valor real sin justificación real (fundamental) alguna. 
Lo hacíamos por dos razones: ayudar al inversor incauto a 
tomar mejores decisiones de inversión, o al menos a hacerlo 
de forma racional e informada, y denunciar malas praxis del 
sector que durante la subida nadie percata pero que en la 
fase de los lamentos pueden dañar la imagen del conjunto 
de la industria. No fuimos los únicos y muchos colegas ame-
ricanos nuestros se han unido a dichas denuncias. Si con ello 
hemos conseguido guiar en una mejor toma de decisiones a 
un solo inversor y limpiar la imagen del sector, habrá mere-
cido la pena.

Son muchas las empresas que han subido disparadas. Ejem-
plos encontramos varios y de todo tipo: Moderna, Novavax, 
Inovio, Novacyt son algunos de ellos. Incluso blue chips como 
Gilead se han visto parcialmente afectadas. Habría también 
ejemplos españoles de sobra conocidos por todos y que pre-
ferimos no citar. Será interesante ver su evolución y compa-
rar el precio actual (que no el valor) con el de dentro de unos 
años.

Por supuesto, habrá quien diga que ha ganado mucho dine-
ro o multiplicado varias veces su inversión en poco tiempo 
en este tipo de compañías. Es posible, igual que es posible 
ir al casino y en un instante multiplicar por 36 la inversión 
apostando a un solo número en la ruleta. Como decía Ed-
ward Chancellor: “La manía especulativa es el carnaval del ca-
pitalismo”. A más de uno le pillará con el disfraz puesto una 
vez acabada la fiesta.

Volviendo a nuestro tema y haciendo un segundo símil, las 
empresas biotecnológicas durante el proceso de camino al 
éxito, al igual que un barco cuando zarpa, necesitan com-
bustible de forma recurrente para completar su camino. La 
travesía suele ser larga y llena de imprevistos, tormentas y 
corrientes inesperadas pueden hacer que el proyecto no 
llegue a destino. Por supuesto habrá compañías que lleven 
años, incluso décadas, deambulando por los mares sin di-
rección alguna dejando que les arrastre la corriente, sin dar 
ningún retorno al accionista. De nuevo aquí encontramos al-
gún ejemplo patrio, pero por suerte son la minoría. Lo normal 

es que las compañías no eficientes o que no demuestren su 
valía (otorgándoles previamente la paciencia y el beneficio 
de la duda que la ciencia y la gestión empresarial requieren) 
desaparezcan dejando hueco a aquellas con capacidad para 
seguir quemando combustible (caja) de forma eficiente. En 
una especie de entorno darwiniano, el individuo puede no 
sobrevivir, pero el ecosistema en conjunto está lleno de ri-
queza y de progreso para la sociedad. De esta manera se 
puede entender que el sector ha generado un retorno medio 
anualizado del 12% en los últimos 25 años. En ese mismo 
periodo mercados como el IBEX35 apenas han llegado al 3% 
anual de revalorización, siendo los niveles actuales los mis-
mos que en 1997.

No podemos negar que analizar el valor real de estas em-
presas y sus proyectos es complejo. En general, cuanto más 
lejos se encuentran en el tiempo los flujos de caja a valorar 
y más incierta es la seguridad y estabilidad de los mismos, 
más difícil es llevar a cabo el enfoque en valor y más fácil de-
jarse llevar por el ruido cortoplacista de los mercados y sus 
emociones. La complejidad no solo es técnica en cuanto a los 
modelos de valoración a llevar a cabo, sino que incluye un 
componente de aleatoriedad intrínseca de cualquier ensayo 
científico (que son la base de los proyectos biotecnológicos).

Como consecuencia de todo lo anterior, mayor es también 
la volatilidad. Se trata de un arma de doble filo: la volatilidad 
suele ser mortal para el inversor cortoplacista falto de cono-
cimientos y vacío de paciencia, pero es una especie de santo 
grial si la usas correctamente. Te permite no correr detrás de 
los precios, esperar agazapado la oportunidad, porque sabes 
que llegará. No sabes cuándo, pero como el horizonte de in-
versión es de largo plazo, no importa, no hay prisa, mejor ser 
un león agazapado esperando una buena presa que pasarse 
el día corriendo a pleno sol detrás de ratones.

La paciencia es por tanto un elemento clave que la inversión 
inteligente en biotecnología comparte con la filosofía value in-
vesting tradicional. Otro concepto ligado al anterior y también 
aplicado aquí es ser contrarian. Evitar las empresas que es-
tán bajo el influjo de un fuerte sesgo emocional positivo para 
centrarse en las denostadas y analizar su valor antes de que 
el mercado las empiece a mirar, de nuevo, con buenos ojos.

Como inversores activos, sacamos por tanto provecho de las 
idiosincrasias de nuestro sector y en especial de su alta vo-
latilidad. A una correcta aplicación de la inversión en valor 
adaptada al sector, aprovechamos los movimientos emocio-
nales de corto plazo mediante técnicas cuantitativas y de mo-
mentum que nos añaden un extra de rentabilidad. Pero no 
hay que perder de vista el horizonte, aprovechamos ese extra 
de retorno teniendo siempre en cuenta que somos inverso-
res en valor, no especuladores; inversores de algo tangible, 

aunque no sea material o visible en el momento actual. In-
vertimos a largo plazo en tecnologías disruptivas, IP contras-
tadas, equipos gestores reputados y en marcos regulatorios 
estables y maduros.

Aplicamos la diversificación adecuada sabedores de que es-
tamos tratando con ciencia y por tanto con eventos científi-
cos susceptibles de fallar, aunque todo se haya hecho bien. 
Nuestro margen de seguridad, concepto tan utilizado en va-
lue investing, incluye en nuestro caso no solo el delta entre 
precio y valor, sino que añadimos la diversificación suficiente 
como para que un cúmulo de eventos científicos negativos y 
no controlables no afecten al retorno a largo plazo.

En definitiva, afrontar la inversión en el mundo biotecnológi-
co mediante la filosofía de value investing nos parece una de 
las formas más sensatas y profesionales de obtener valor y 
rédito económico de un sector en continuo auge, sustentado 
por fuertes pilares tanto en la oferta (desarrollo científico y 
búsqueda de nuevas soluciones terapéuticas) como en la de-
manda (envejecimiento de la población y mejora de la calidad 
de vida). Análisis fundamental, margen de seguridad, valor vs. 
precio, inversión a largo plazo, paciencia y contrarian inves-
ting son conceptos intrínsecos del value investing que como 
vemos se pueden adaptar a la inversión en biotecnología. Di-
ferente a lo tradicional, pero mismo concepto, al fin y al cabo.



Volver ÍndiceTesis de Inversión: Finlogic SpA (BIT:FNL) / Jesús Argaiz 1110

Tesis de inversión de HBM 
Healthcare

HBM Healthcare Investments (HBMN) es una empresa de 
inversión suiza fundada en 2001 por el exdirector finan-
ciero Henri B. Meier de Hoffmann-La Roche y sus socios, 
que salió a cotizar en el 2008 en el SIX Swiss Exchange 
(ticker: HBMN). Está especializada en inversión en los sec-
tores de salud, biotecnología, tecnología médica y diag-
nóstico y áreas relacionadas.

Tienen un equipo dedicado a rastrear oportunidades y a 
hacer seguimiento de las empresas en las cuales están in-
vertidos.

Generalmente, las empresas donde invierte capitalizan 
menos de 2.000 millones de dólares. Invierten en em-
presas en distintas fases de desarrollo de producto y van 
aumentando su inversión a medida que la empresa va al-
canzando hitos. Finalmente, utilizan toda su experiencia, 
contactos y credibilidad para vender a otras empresas o 
sacar a bolsa las empresas en las cuales han invertido.

Entre 2013 y 2020 la empresa ha generado más de 1.000 
millones de francos suizos en valor añadido a una tasa de 
crecimiento anual compuesto del 14%, hasta alcanzar el 
valor neto de los activos (NAV) de 1.900 millones de fran-
cos suizos, al tiempo que ha distribuido dividendos los úl-
timos años, que han rondado del 3% al 5% de rentabilidad 
anual.

A mí me gusta compararla, salvando las distancias, con 
Berkshire Hathaway (BRK), ya que es una empresa que tie-
ne participaciones tanto en empresas que cotizan como 
también en otras que no cotizan. Además, considero que 
tiene participaciones en un sector con un alto potencial de 
crecimiento, como es el sector de la biotecnología, en su 
mayor parte con aplicaciones para el sector salud.

Hay cinco aspectos que, a mi modo de ver, merecen ser 
destacados de esta empresa, todos ellos relevantes en 
igual medida:

1. Una cartera bien equilibrada y diversificada

Tienen inversión en distintos campos de la salud y en va-
rios países. Invierten en varios nichos dentro de su sector: 
oncología, inmunoterapia, edición genética, enfermeda-
des inflamatorias, tratamiento del colesterol, enfermeda-
des autoinmunes, desórdenes neurológicos (como la nar-
colepsia) y también nuevos materiales, entre otros. Están 
invertidos en empresas con productos en fase preclínica, 
en fase I, fase II, fase III y un 36% de su cartera en empre-
sas con productos ya en el mercado. También invierten en 
fondos especializados en biotecnología en varias regiones 
del planeta.

Un aspecto a destacar es que cada quince días actualizan 
la valoración de toda su cartera y esto aporta cierta tran-
quilidad al inversor. Además, en su página web cuelgan 
todo tipo de contenido, incluyendo los análisis de varias 
casas que resumen la situación de la empresa y actualizan 
la misma.

Actualmente la composición de la cartera es la siguiente:
A 31 de diciembre de 2019 (finales del Q320), HBMN tenía 
95 participaciones divulgadas —31 empresas privadas, 15 
fondos de capital privado y 49 sociedades cotizadas— que 
representaban el 98% de los activos totales. Desde esa fe-
cha, una participación privada (Arcutis Biotherapeutics) se 
ha trasladado a la cartera cotizada después de la salida a 
bolsa, se ha realizado una nueva inversión privada (Karius, 
para diagnóstico de patógenos como el SARS-COV-2, coin-
versión realizada junto a Softbank) y ha habido una venta 
completa (XBiotech a Janssen). Las 10 principales partici-
paciones, solo una de las cuales no es privada, representa-
ron el 38,7% de la cartera a 29 de febrero de 2020. 

Asesor del fondo Esfera I Kaldi. Consejero en Kaldi Capital Sicav.

José Manuel Pesudo

Fuente: HBM Healthcare Investments

2. Inversiones en empresas de regiones emergentes.

Cuentan ya con experiencia de inversión en los merca-
dos asiáticos (25% de sus inversiones), que se prevén 
fundamentales en un futuro. HBMN tiene inversiones en 
fondos de capital privado, que a su vez invierten en Asia 
(básicamente China e India). Por lo tanto, la participación 
de HBMN en estos fondos es una herramienta que pro-
porciona una exposición a geografías típicamente difíciles 
de cubrir para los inversores con sede en Europa. Las in-
versiones en fondos representan actualmente el 9% de 
los activos netos de la empresa suiza. De hecho, el mayor 
peso en su cartera es una empresa China, Cathay Biotech.

Esta empresa es un caso muy interesante, porque es una 
muestra de la estrategia china del intento de ser líderes 
mundiales en varios sectores. El apoyo del estado chi-
no a las biotecnologías con el fin de mejorar el impacto 
ambiental de la industria y reducir la dependencia de las 
materias primas importadas se ha incluido en el plan de 
desarrollo estratégico chino “Made in China 2025”. Los 
productos químicos intermedios producidos por Cathay 
utilizando materias primas de base biológica (maíz, gluco-
sa y fuentes renovables de ácidos grasos) se utilizan en 
una amplia gama de industrias, incluyendo plásticos de 
ingeniería para la industria automotriz, electrónica y eléc-
trica (o sea, carcasas de móviles, ordenadores, tablets, in-
teriores de automóviles, etc.). Cathay también desarrolló 
recientemente un proceso para la producción de poliéster 
y poliamida de base biológica (materia base para fabrica-
ción del nylon y junto al poliéster utilizado ampliamente 
en ropa deportiva), ganando paridad tecnológica o ventaja 
competitiva sobre las empresas occidentales (Evonik, In-
vista, Ube, DuPont, Novo Nordisk, BASF). En definitiva, pro-
duce “plástico” y otros componentes sin utilizar petróleo, 
tan solo empleando biomasa.

Value Creation over 5 years

Portfolio Breakdown by Sector, 
Therapy  and Stage

Fuente: HBM Healthcare Investments

Cathay Biotech revenue progression (USD)

Fuente: Cathay Biotech
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Financieramente Cathay tiene caja neta y una evolución de 
ventas muy buena.

3. Muchos años de experiencia en inversiones

Hay un dato que evidencia la experiencia de esta empresa 
a la hora de invertir. En los últimos 10 años, han realizado 
60 operaciones de venta de sus activos a otras empresas o 
salidas a bolsa de empresas en las que estaban invertidos. 
Esto se debe tanto a su experiencia, como también a que 
han estado en el sector adecuado y a que muchas em-
presas emergentes los escogen como socios capitalistas, 
porque su dilatada trayectoria los muestra como socios 
fiables que no generan problemas, sino al revés, aportan 
valor sobre todo en el proceso de venta o salida a bolsa. 
Además, esta empresa lleva, en el caso de muchas de sus 
empresas, mucho tiempo invertida, demostrando ser un 
socio capitalista estable. El desarrollo de un medicamento 
lleva una media de diez años, es por eso que los últimos 
años han sido muy buenos en ventas y salidas a bolsa. 
Están madurando los frutos, recogiendo y replantando a 
la vez, lo que, sin duda, constituye una gran ventaja en su 
sector.

Otra cualidad es la gestión de su patrimonio. En este sen-
tido, HMBN lo ha hecho bien en entornos alcistas y tam-
bién en los bajistas. Por lo general en periodos bajistas ha 
estado con una liquidez que ha sabido aprovechar para 
comprar a buenos precios. Un ejemplo de su experiencia y 
buen manejo del efectivo ha sido precisamente durante la 
actual situación de alerta sanitaria. De hecho, su departa-
mento de análisis cuenta con una división macroeconómi-

ca que influye en el destino de sus inversiones dando gran 
importancia a la gestión de riesgos. Antes de la bajada del 
mercado en marzo, tenían posiciones bajistas en un ETF 
referenciado al índice S&P Biotech. Suelen cubrir parte de 
su cartera en renta variable y parte del riesgo divisa.

Todo lo anterior se apoya en un equipo directivo y de ana-
listas con buena formación y experiencia previa en em-
presas del sector. En efecto, se trata de un equipo gestor 
con muchos años en la empresa y que está supervisado a 
su vez por el consejo de administración, que se ocupa de 
que el equipo gestor no se desvíe de la estrategia de in-
versión de la empresa y de aspectos externos a la gestión 
de inversiones como, por ejemplo, la comprobación de la 
correcta implementación de las auditorías internas. Tanto 
el equipo gestor como los consejeros son accionistas de 
la empresa.

Además, el dinero disponible para inversiones no varía, 
como sí lo haría si estuviéramos hablando de un fondo. 
Esto le da tranquilidad al equipo gestor para poder planifi-
car sus inversiones en el largo plazo y dar estabilidad a las 
inversiones ya realizadas.

4. Política de dividendos atractiva

Durante los últimos cinco años, el valor liquidativo (NAV) 
por acción y el precio de la acción de HBMN han demos-

trado un rendimiento atractivo. En el mismo período, la 
rentabilidad media por dividendos fue de alrededor el 5% 
anual.
Hay que recordar que, si se cobran dividendos de accio-
nes suizas, la Hacienda helvética retiene un 35% sobre los 
mismos. Sin embargo, según el convenio fiscal firmado 
entre España y Suiza para evitar la doble imposición, el 
impuesto máximo a pagar por los dividendos cobrados 
por un residente del otro país no puede superar el 15%. 
Por ello, se tiene derecho a recuperar ese 20% que le han 
retenido de más (claro que esto implica trámites adminis-
trativos y coste).

En ocasiones, la empresa ha realizado también recompra 
de acciones y la trayectoria del equipo directivo, de mo-
mento, parece alineada con los intereses de los accionis-
tas.

5. Vientos de cola

Esta sea quizá la razón más importante: las agencias que 
aprueban los medicamentos en los distintos países llevan 
una tendencia alcista en dicha aprobación, pues, por lo 
general, cada año se aprueban más. Desde los años no-
venta la irrupción de diversos factores, como las herra-
mientas informáticas, equipos de laboratorio sofisticados 
y “baratos”, crecimiento de la comunidad científica y otros, 
ha permitido que se estén desarrollando nuevas técnicas 
curativas, de diagnóstico y de análisis a lo largo de las úl-
timas tres décadas. El desarrollo de estas técnicas está 
dando sus frutos ahora, porque un producto exitoso ne-
cesita trabajo, talento y también tiempo. Así, en estos mo-
mentos, este sector tiene un ecosistema favorecedor del 
crecimiento por varias razones:

• Acceso a financiación del capital privado que ve con 
buenos ojos este sector.

• Adquisiciones y fusiones de las grandes farmas.

• Crecimiento y envejecimiento de la población mun-
dial, así como el aumento de la clase media.

• Maduración de tecnología desarrollada durante mu-
chos años.

• Acceso a financiación y tecnología de pequeñas orga-

nizaciones que elaboran productos capaces de com-
petir con aquellos desarrollados por grandes empre-
sas.

• Potencial de crecimiento del sector, pues el sector 
biotecnológico global en su conjunto ni siquiera al-
canza el valor de mercado que tiene Apple. Muchas 
enfermedades aún no tienen cura o tratamiento (neu-
rológicas, oncología, autoinmunes y otras).

Vemos aquí el número de compras o fusiones por parte 
de grandes empresas a otras más pequeñas.

De hecho, cada año normalmente aprueban más de un 
medicamento a algunas de las empresas de su holding, 
le compran alguna empresa o sale a bolsa alguna de sus 
participadas.

En cuanto a los riesgos de una inversión en esta empresa, 
enumeramos algunos:

1. El precio de la acción lleva unos años creciendo a un 
ritmo muy superior al de mercado. En agosto cotizaba 
ligeramente por encima de su NAV (valor contable o 
de mercado de sus posiciones en cartera). Ahora mis-
mo podríamos decir que está en su precio objetivo, 
aunque estando invertida en un sector de alto creci-
miento (o de alto riesgo) esto es difícil de valorar. La 
gestora también tiene una comisión de éxito del 15% 
en caso de superar la cotización máximos históricos.

2. La pandemia ha afectado al proceso de aprobación 
por parte de las autoridades sanitarias de muchos  
medicamentos, lo que supone un alargamiento del 
plazo previsto para la aprobación de productos. Por 

About 50 Trade Sales and IPOs 
during the Past Decade

Fuente: HBM Healthcare Investments

Performance: Outperforming in 
bad times and good

All % on a total return basis in pounds sterling

Fuente: Refinitiv

Distribuciones de efectivo por acción

Ongoing Pharma and Biotech M&A Activity

Fuente: Evaluate Pharma (2020)
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tanto, las empresas desarrolladoras tienen que so-
portar costes más tiempo del previsto. El proble-
ma es la incertidumbre del tiempo de duración de la 
pandemia. Algunas de sus posiciones podrían necesi-
tar una inyección de dinero y podría diluirse el capital.

3. Al final, estamos ante una empresa que en parte in-
vierte en capital privado. Muchas veces en este tipo 
de  inversión, el recorrido exitoso de una empresa 
compensa el fracaso de otras. En este caso 2020 ha 
sido muy buen año para HBM Healthcare, ya que han 
salido a bolsa con gran éxito Cathay Industries (coti-
za en STAR, el Nasdaq chino) o Arcutis (competencia 
en tratamiento de psoriasis de laboratorios Almirall) 
y también la venta de su participada Corvidia a Novo 
Nordisk le ha supuesto muy buenos réditos. 2018 y 
2019 también han sido muy buenos años. En este 
sentido, gran parte del éxito es debido sobre todo a 
Cathay (antes de salir a bolsa representaba un 40% de 
sus inversiones en empresas privadas). La posición de 
Cathay creció de una inversión regular de 28 millones 
de dólares en 2006 a 205 millones de francos suizos 
(a finales de 2019). En agosto de 2020, la participa-
ción en Cathay representa un 24% de sus activos ne-
tos, y el día que salió a cotizar revalorizó HBMN en un 
13,7% (en agosto HBMN se revalorizó otro 5,5 % por 
la salida a bolsa de otra de sus participadas, Harmony 
Biosciences en EEUU). Por tanto, a partir de ahora, la 
cotización de esta acción tendrá gran repercusión en 

HBMN. Además, habrá que tener en cuenta el trato 
fiscal chino a las ventas de las acciones y realización 
de beneficios.

4. Se está expuesto a riesgo divisa al cotizar en CHF, 
aunque muchos ven esta moneda como activo refugio 
y además sus participadas cotizan y facturan en varias 
divisas, con lo que a largo plazo no debería suponer 
una desventaja.

5. Opera a través de las Islas Caimán. Cuando se in-
vierte en HBM Healthcare Investments se invierte en 
una empresa suiza. Esta empresa suiza es titular al 
100% de una filial radicada en las Islas Caimán, que 
posee las acciones. El trato fiscal es mucho más favo-
rable que en Suiza. Las Islas Caimán, a pesar de tener 
un parlamento propio, es un territorio británico de 
ultramar y su gobernador es elegido por el gobierno 
británico para representar al monarca. Aunque a día 
de hoy jurídicamente es un territorio seguro y no hay 
movimientos separatistas significativos, no debemos 
obviar esta circunstancia a la hora de asignar un peso 
en la cartera. Nunca se sabe, tampoco, lo que puede 
deparar un cambio de regulación.

Como competencia se podrían analizar las siguientes 
compañías o fondos, aunque en el último lustro lo han he-
cho peor que HBMN:

La valoración de la empresa, por su parte, es difícil de realizar, debido a que está tan diversificada y participa en empre-
sas cuya evolución será binaria (ganan o pierden dependiendo de si le aprueban alguna de sus moléculas). Habría que 
analizar por separado cada una de las partes. Aquí hay una valoración de la empresa por parte de la casa de análisis 
Baader Helvea (con la advertencia de que posee acciones de la compañía y además es creador de mercado).

En resumen, a mi juicio, se trata una empresa que para los inversores a los que les guste dormir tranquilos puede ser 
buena opción por su diversificación en inversiones y porque tiene ahora mismo 260 millones de CHF en caja, que es 
más del 10% de su valor en bolsa, disponibles para nuevas inversiones o refinanciación de sus participadas, contingen-
cias, reparto de dividendo, recompra de acciones, o lo que surja. Es probable que la evolución de su cotización no sea 
tan buena como hasta ahora, porque es difícil repetir el éxito de Cathay (aunque hay empresas en su portfolio dedica-
das a conseguir un tratamiento para tratar enfermedades y dolencias muy extendidas como la migraña, enfermedades 
autoinmunes, presión intraocular, desórdenes genéticos, etc.) y también porque al haber crecido en patrimonio, el éxito 
de una de sus empresas puede pasar más desapercibido que hasta ahora. En el largo plazo, sin embargo, a aquellos 
que les gusten las empresas que van haciendo crecer su patrimonio a base de buen hacer y paciencia, esta es una de 
las empresas que han de tener en el radar.

HBM Group structure

Fuente: HBM Healthcare Investments

Exhibit 12 Selected peer group as at 20 March 2020, in Swiss 
franc terms*

HBM share total return versus peers

HBM valuation

Fuente: HBM Healthcare Investments, Bloomberg, Baader Helvea Equity Research
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La actualidad del 
Sector Sanitario

Miriam Fernández Jiménez
Responsable ASG y gestora de fondos de inversión en Ibercaja

A pesar de su buen comportamiento en el año, el sector sani-
dad ha perdido fuelle en los últimos meses a ambos lados del 
Atlántico. Podríamos distinguir varios motivos: 

1. Rotación hacia sectores cíclicos al hilo de la reapertu-
ra de las economías.

2. Elecciones presidenciales en EEUU en noviembre y el 
ruido político que ello conlleva para un sector tan sensi-
ble a la opinión pública

3. Debilidad del dólar en el caso de las compañías farma-
céuticas europeas (40% de sus ventas), cuya penalización 
se hizo patente en la actualización de guías en la publica-
ción de resultados del segundo trimestre. 

Atendiendo al último mes y medio, el comportamiento del 
subsector biotecnología ha sido muy débil, especialmen-
te frente al mejor componente del sector sanidad en EEUU, 
equipos y servicios sanitarios, con valores como Varian (ofer-
ta de compra por parte de Siemens Healthineers), HCA (líder 
en hospitales en EEUU) y Edwards Lifesciences (corazón), los 
dos últimos presentes en Ibercaja Sanidad, F.I., experimen-
tando fuertes revalorizaciones.

En EEUU, el posicionamiento por encima de índice de mer-
cado se había reducido frente a cierre de marzo en el sec-
tor salud y se situaba en terreno de infraponderación a final 
de junio, lo que favoreció especialmente el comportamien-
to de las farmacéuticas estadounidenses que, en conjunto, 
sorprendieron al alza en la publicación de resultados del se-
gundo trimestre y subieron guías, haciendo sombra al sector 
farmacéutico en Europa, que, a su vez fue protagonista en la 
publicación de primer trimestre. Desde el comienzo de la pu-
blicación de resultados a mediados de julio, el sector farma-

céutico en EEUU ha batido en cinco puntos porcentuales 
a su homólogo en Europa, teniendo en cuenta que el dólar 
se ha depreciado un 5%.

Es cierto que el cielo no está despejado. El sistema sanitario 
en EEUU necesita ganar en eficiencia sin renunciar a eficacia 
e innovación y ambos candidatos son partidarios de adoptar 
reformas, entre ellas, la indexación del precio de los medica-
mentos a una cesta de precios internacional, al menos en el 
programa Medicare B, o medidas que aborden la negociación 
de precios sin intermediario sin repercutir en el coste de los 
seguros de salud. Además, el sector salud a nivel global pre-
senta todavía importante sobre ponderación en las carteras 
de inversión respecto a su media histórica. Sin embargo, es 
uno de los sectores que experimentan revisiones al alza en 
expectativas de beneficios en los últimos meses y encara cin-
co años sin excesiva pérdida de patentes, al mismo tiempo 
que la I+D da sus frutos y gana en eficiencia gracias a la apli-
cación de la tecnología (inteligencia artificial, análisis del dato, 
secuenciación genética). Desde el prisma de la valoración 
consideramos que el sector es especialmente atracti-
vo. En Europa cotiza con ligero descuento (no es lo habitual) 
frente a mercado en múltiplo precio/beneficios a 12 meses, 
solo superado en los últimos 20 años en 2009. En EEUU, el 
descuento en términos relativos del 30% es el mayor desde 
1995.

Servicio 
garantizado por:

Calcula cuánto puedes ahorrar 
en las comisiones de tus fondos 
de inversión para obtener una
mayor rentabilidad

https://www.rankia.com/promociones/fondos-de-inversion/calcula-comisiones-fondos
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Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S.A., es una empresa far-
macéutica con un fuerte carácter familiar, fundada en 1946 y 
que salió a cotización en la Bolsa española en 2007.

Su actividad principal consiste en la investigación, en el de-
sarrollo, en la fabricación y en la comercialización de peque-
ñas moléculas y especialidades biológicas. Su portafolio está 
constituido tanto por productos desarrollados por sí mismos, 
como por productos bajo licencia de comercialización y distri-
bución. También ofrecen servicios a terceros de producción, 
envasado y empaquetado de jeringas precargadas y formas 
orales.

En este sentido, la cifra de negocios de Laboratorios Rovi está 
distribuida entre cuatro divisiones: la venta de productos far-
macéuticos con prescripción, la venta de agentes de contras-
te, los ingresos por fabricación para terceros y los ingresos 
por las concesiones de licencias de distribución.

Productos farmacéuticos con prescripción

El catálogo de productos farmacéuticos con prescripción de 
Laboratorios Rovi se trata de la partida más importante de su 
cifra de negocios, representando a finales de 2019 aproxima-
damente el 74% de sus ingresos totales.

Los productos farmacéuticos con prescripción pueden sepa-
rarse en tres divisiones:

Tesis de inversión 
de Laboratorios 

Farmacéuticos Rovi

Inversor particular y autor del Blog UV Invest

Borja Teruel

• Los productos propios desarrollados por Laboratorios 
Rovi, entre los que se encuentran las Heparinas de Bajo 
Peso Molecular (HBPM), Hibor y el biosimilar de enoxapa-
rina, Becat.

• Los productos comercializados por Rovi bajo licencia de 
otras compañías.

  
• Los fármacos en desarrollo, que aunque no aportan in-

gresos hasta su comercialización, son los principales ca-
talizadores de las empresas farmacéuticas. Rovi ha solici-
tado recientemente la autorización de su nuevo fármaco 
Doria para poder iniciar su comercialización. Se estima 
que la aprobación se producirá a finales del año 2020, 
y como veremos más adelante, la compañía espera ob-
tener una importante fuente de ingresos de este nuevo 
fármaco. Por otra parte, Rovi también ha comenzado los 
ensayos clínicos de un nuevo fármaco, Letrozol ISM, cuya 
Fase I está en marcha.

A continuación se va a hacer una estimación del pico de ven-
tas del fármaco Doria y del biosimilar de enoxaparina Becat. 
Se tratan de dos de los productos propios de Rovi con mayor 
potencial, y que probablemente vayan a representar el mayor 
porcentaje de ingresos de la compañía en los próximos años.

En primer lugar, Becat; se trata de un biosimilar de enoxapa-
rina, lo que significa que es un producto sustitutivo de otro 

medicamento ya presente en el mercado al que se le ha 
acabado su protección regulatoria. Por tanto, para conocer 
el mercado al que aspira este fármaco se va a coger como 
referencia la cifra de ventas del producto al que va a tratar 
de sustituir.

El biosimilar de enoxaparina de Rovi va a estar centrado en 
Europa, donde el mercado de enoxaparina estuvo monopoli-
zado hasta 2018 por el producto Lovenox (también conocido 
como Clexane) de la compañía Sanofi-Aventis, cuya cifra de 
ventas en Europa antes de la entrada de biosimilares fue en 
2018 de 870 millones de euros. Por tanto, podemos decir 
que el mercado de enoxaparina en Europa es de aproxima-
damente unos 870 millones de euros.

Una vez estimado el tamaño total del mercado, es necesario 
estimar la cuota de mercado a la que aspira el fármaco de 
Rovi. Según datos proporcionados por la propia Rovi en base 
al Informe sobre Biosimilares de Technavio de 2016, en el 
largo plazo los biosimilares tienden a alcanzar entre un 50% 
y un 70% de la cuota de mercado del fármaco de referencia, 
en este caso de Lovenox. Por tanto, el mercado al que aspira 
entrar Rovi es de entre 430 y 600 millones de euros.

Sin embargo, existen también otros biosimilares de enoxapa-
rina autorizados para entrar en el mercado, uno de Techdow 
Europe y otro de la empresa griega Pharmathen. Al no exis-
tir datos actuales sobre las cifras de ventas que están obte-
niendo estos dos biosimilares competidores de Rovi -por no 
tratarse de compañías públicas-, lo más razonable es asumir 
que se obtendrá la misma cuota de mercado en los tres ca-
sos. Por tanto, en un mercado para los biosimilares de entre 
430 y 600 millones de euros, el pico de ventas que podría al-
canzar Rovi con su producto sería de aproximadamente 150 
y 200 millones de euros.

Rovi obtuvo una cifra de ventas de su biosimilar de enoxapa-
rina de 30 millones de euros en 2018, de 80,9 millones de 
euros en 2019 y de 29,6 millones de euros en el primer tri-
mestre de 2020; si lo anualizamos, podríamos considerar 
que Rovi podría alcanzar a finales de 2020 una cifra de ventas 
de entre 100 y 120 millones de euros. Por tanto, podríamos 
pensar que el pico de ventas se alcanzaría por parte de Rovi 
entre 2021 y 2022.

Respecto de Doria, el nuevo fármaco ya ha completado la 
fase clínica y se encuentra pendiente de aprobación por las 
autoridades para su comercialización. Su lanzamiento está 

previsto para 2021 en Estados Unidos y para 2022 en Europa.

Para realizar su estimación del pico de ventas, al no tener un 
medicamento de referencia, y dada la limitada información 
de la que disponemos, vamos a realizar un análisis top-down. 
Para ello, en primer lugar debemos estimar el mercado total 
de soluciones inyectables para la esquizofrenia en el momen-
to en el que se alcance el pico de ventas.

Según cálculos hechos en base al volumen de negocios de 
las actuales soluciones inyectables para la esquizofrenia en 
Europa y Estados Unidos, se podría estimar un volumen de 
mercado en 2019 de 3.758 millones de dólares.

Para realizar estos cálculos, se han utilizado las cifras de in-
gresos en Europa y Estados Unidos de los 4 productos que 
según Laboratorios Rovi ofrecen hoy en día una solución 
inyectable para la esquizofrenia, y por tanto son productos 
competidores. Estos productos son:

A partir de estas cifras en 2019, asumiendo una tasa de creci-
miento anual compuesto del 7% teniendo en cuenta que en 
el periodo 2016-2019 fue del 9,58%, y que el pico de ventas 
de Doria se alcanzará aproximadamente a partir de 2027, es-
timamos que el mercado potencial en ese año será de apro-
ximadamente 6.459 millones de dólares.

Una vez estimado el tamaño del mercado de las soluciones 
inyectables para la esquizofrenia en 2027, a continuación se 
va a estimar la cuota de mercado que puede alcanzar Doria.

Teniendo en cuenta que Doria ofrece ciertas ventajas respec-
to a los productos líderes de mercado de Invega; que Rispe-
ridal Consta está en declive; y que hay que tener en cuenta la 
entrada de Perseris en el mercado y posiblemente de otros 
competidores; parece razonable asumir que Doria puede al-
canzar en 2027 el 8% de la cuota de mercado.

Fármaco Ventas en 2019

Aristada 190 mill. de €

Invega 2.839 mill. de €

Risperdal Consta 465 mill. de €

Abilify Maintena 264 mill. de €

Total 3.758 mill. de €

https://www.rankia.com/blog/uv-invest
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Por tanto, la estimación realizada del pico de ventas para Do-
ria en 2027 es de 512 millones de dólares, equivalentes a 440 
millones de euros.

Valoración

Va a estar constituida por la suma de varios componentes:

• La suma de los flujos de caja de la compañía, excluyendo 
los flujos generados por el fármaco Doria.

  
• La suma de los flujos de caja del valor de Doria hasta el 

año 2027, para el que se estima que alcanzará su pico 
de ventas. A dicho valor se le aplicará un determinado 
porcentaje de probabilidad para ajustarlo al riesgo que 
existe de que no sea aprobado.

En primer lugar, para calcular la suma de los flujos de caja 
de la compañía excluyendo Doria, asumiremos los siguientes 
supuestos:

• Una tasa de crecimiento anual compuesto de los ingre-
sos del 5%. Aunque las ventas crecieron casi un 10% en 
2018 y un 25% en 2019 debido principalmente al co-
mienzo de la comercialización de Becat, existen algunos 
factores que nos obligan a ser cautelosos con el creci-
miento futuro; el debilitamiento que está sufriendo Hi-
bor, como consecuencia del fin de su patente en 2019 y 
de la posible canibalización de la propia Becat, como ya 
se ha empezado a ver en el mercado español; el frenazo 
de crecimiento que experimentará Becat cuando alcance 
su pico de ventas en sobre 2022-2023; y el vencimiento 
de la patente de Absorcol en 2018 y la entrada de gené-
ricos que compitan contra Vytorin, dos de los fármacos 
bajo licencia que comercializa Rovi.

  
• Un margen EBITDA aproximadamente del 19%, superior 

a los últimos años debido a que van a descender consi-
derablemente los gastos en I+D como consecuencia del 
fin de la fase III de Doria.

  
• Una inversión en inmovilizado de 40 millones en el año 

2020 y de 35 millones en 2021, debido a la construcción 
de la nueva fábrica de Granada. Entre 2022 y 2025 asu-
miremos una inversión de 25 millones anuales, que es la 
medida de las inversiones de los últimos años.

• Una tasa de descuento del 8%.

En segundo lugar, para la valoración de Doria se han realiza-
do las siguientes asunciones:

• Rovi va a ir aumentando su cuota de mercado progresiva-
mente desde un 1% en el año de su lanzamiento en 2022 
hasta un 8% en 2027, cuando se estima que se alcanzará 
el pico de ventas como hemos visto anteriormente.

 
• Rovi no obtendrá beneficios en los dos primeros años de 

lanzamiento de Doria, debido a los costes de comerciali-
zación y de adaptación al mercado.

 
• Rovi alcanzará un margen EBITDA con Doria del 80%, li-

geramente inferior al margen del 95% que predicen que 
pueden alcanzar.

 
• Una tasa de probabilidad de que finalmente sea autori-

zado el fármaco del 80%.

La valoración final sería la siguiente:

En los momentos en los que se está escribiendo esta tesis, Laboratorios Rovi está cotizando en torno a los 30€, frente a los 
26,15€ obtenidos en nuestra valoración totalmente subjetiva.

Hay que tener en cuenta que en nuestra valoración no se han incluido algunos elementos que pueden ser enormes cataliza-
dores para la compañía en el futuro, pero que a día de hoy son difíciles de valorar. Entre ellos se encuentra:

• El acuerdo entre Laboratorios Rovi y Moderna para la fabricación fuera de Estados Unidos del llenado y acabado de la 
vacuna candidata para la covid-19. Todavía no sabemos qué compañía ganará la carrera por la vacuna de la covid-19 y 
por tanto no tiene sentido tratar de incluir en la valoración este acuerdo, que de salir bien podría disparar los ingresos 
de Rovi.

  
• El desarrollo del fármaco Letrozol ISM, que no es posible valorar todavía porque se encuentra en fases muy tempranas 

del desarrollo, y por tanto con probabilidades todavía muy bajas de éxito y con un largo periodo de tiempo hasta su 
comercialización. En este sentido, es ilustrativo recordar el caso de Doria, en cuyo caso el periodo entre la fase I y la pre-
visión de aprobación ha sido de más de 10 años. Por tanto, no tiene sentido hacer estimaciones de un fármaco en fase I.

En conclusión, Laboratorios Rovi está cotizando a día de hoy a un precio exigente para una valoración conservadora de la 
compañía. Sin embargo, se trata de una compañía dentro de un sector defensivo en un momento de gran incertidumbre 
económica, especialmente en España; que además cuenta con potentes catalizadores que pueden aumentar considerable-
mente el valor de la compañía. Por tanto, creo que es una compañía a seguir muy de cerca y para tener en nuestras listas de 
seguimiento.

Tesis de inversión de Laboratorios Farmacéuticos Rovi / Borja Teruel

Suma del Descuento 
de Flujos de Caja 
hasta 2026

261 mil. de €

Suma del Descuento 
de Flujos de Caja 
2027-2030

Crecimiento asumido: 
5% anual

208 mill. de €

Valor Terminal
   
Tasa Crecimiento Per-
petuo: 2%

646 mill. de €

Valor de 
Laboratorios Rovi 
(Doria Excluido)

1.115 mill. de €

Suma del Descuen-
to de Flujos de Caja 
2022-2027

440 mil. de €

Probabilidad de Éxito 
(Ajuste)

80%

Valor de Doria 352 mill. de €

Valor Valor por acción

Valor de Laboratorios Rovi 
(Doria Excluido)

1.115 mill. de € 19,88 €

Valor de Doria 352 mill. de € 6,27 €

Valor de Laboratorios Rovi 1467 mill. de € 26,15 €
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Ginés es director de inversiones en el family office con más de 
21 años de experiencia en mercados de renta variable, tanto 
nacionales como internacionales.

En 2003 fundó Inveuro, donde conecta el mundo de la inver-
sión con la comunicación acercando la renta variable a cual-
quier persona interesada. Para ello, comenzó colaborando con 
varios medios de comunicación, convirtiéndose en la actuali-
dad en un referente en las redes sociales a través de su cuenta 
de Twitter @inveuro.

Es cofundador de BolsaZone, un proyecto de generación de 
ideas de inversión con gran acogida por parte de la comunidad 
inversora y donde hoy día está volcando todo su tiempo junto 
con otros cuatro integrantes que cubren diferentes áreas.

1. ¿En qué momento comienza a interesarte la bolsa y 
qué te motivó a invertir?

Corría el año 1999 cuando mis primeras incursiones en el mer-
cado financiero con un router de 56 kbs se limitaban únicamen-
te a un vistazo a los portales que por aquella época eran un 
referente en España: Invertia, Bolsamanía, Joramón etc. Todo 
era mera curiosidad sin más pretensión.

En el año 2000, concretamente en febrero, recuerdo una ma-
ñana la conversación con un amigo que era totalmente ajeno a 
los mercados que me dice: “He comprado acciones de Telefó-
nica”, con una euforia desmedida. Yo desde mi absoluta igno-
rancia del mercado le solté: “Vas a perder dinero, ¿sabes dón-
de te has metido?”, entonces me cuenta que un familiar suyo, 
constructor de la zona con buena relación con los directores 
de zona bancarios le recomendaron comprar acciones de las 
“matildes”, cuando estas cotizaban en 30 € y tenían informes 
para alcanzar los 35 €.

Semanas después, estaba viendo las noticias en TV cuando co-
nectan con el parqué de la bolsa de Madrid para hablar de las 
bajadas que lleva la bolsa y concretamente Telefónica, estaba 
cotizando en 25 €, de repente mi cabeza se paró un segundo 
y pensó; “si mi amigo ha comprado Telefónica a 30 € por el 
familiar que está bien informado por los banqueros de que la 
acción puede llegar a 35 € y ahora están en 25 €, yo puedo 

Entrevista a 

Ginés Parra
Fundador de Inveuro y cofundador de BolsaZone
Twitter: @inveuro
“La clave para batir al mercado: encontrar esos futuros negocios 
que nos faciliten el día a día o mejoren nuestra calidad de vida.”

comprarlas más baratas que ellos, esto tiene que ser un éxito”.
Al día siguiente rápidamente me apresuré a mi oficina bancaria 
(CAM por aquella época) y fui a ver al director para comprar 
acciones de Telefónica. Pues bien, 1 hora y 40 minutos después 
ya tenía acciones en mi cuenta, es lo que tardó aquel señor en 
poder hacer la transacción de las “matildes”, ni él mismo sa-
bía cómo comprar acciones con el terminal, tuvo que llamar 
varias veces a la central y estos pasar con otros departamen-
tos, esto hoy día es impensable y puede sonar a ciencia ficción 
pero cuando hablamos del año 2000 y los conocimientos en los 
pequeños pueblos eran limitados no quedaba otra manera de 
llevar a cabo mi aventura.

Se preguntarán cómo acabó mi primera incursión en los mer-
cados: pues tres semanas después mis acciones estaban en 
casi en 30 €, vendí, recogí un rendimiento inesperado y empecé 
a dedicarle horas y horas a los mercados financieros que 21 
años después siguen siendo para mí un inmenso e infinito lu-
gar donde cada día aprendo algo nuevo.

2. ¿Qué es lo que te enganchó de las inversiones y qué 
personas o autores te han influido más desde que 
empezaste?

Lo que realmente me enganchó de las inversiones es la posi-
bilidad de poder sacar un rendimiento a mis ahorros, me 
llamaba mucho la atención cuando me cruzaba por cualquier 
calle un vehículo de una compañía cotizada, un negocio abierto 
en los bajos de un edificio, etc, sabiendo que podía comprar 
parte de ello.

Personas que me han influenciado: sin lugar a dudas José Ra-
món Sánchez (joramón.com) y Ginés Moreno, la primera fa-
llecida hace años, la segunda sigue al pie del cañón y cada vez 
que nos vemos hablamos largo y tendido de nuestra pasión, 
“la bolsa”. Ambas personas tengo que decir que me abrieron 
la puerta a uno de los cinco clubs de inversión que había en 
España por aquella época, me acogieron como un hijo transmi-
tiendo toda su sabiduría en mí, yo esponja lo absorbía todo. Re-
cuerdo muy bien aquel espacio diáfano, tenían varias pantallas 
para seguir el día a día de los mercados con un terminal muy 
potente, Infobolsa, que recibía los datos vía satélite.

3. Si bien hay otras personas que te han influido a ti, 
a día de hoy cuentas con más de 14.900 seguidores 
en Twitter y eres uno de los usuarios más activos y 
seguidos dentro del mundo de la inversión en valor en 
habla hispana. ¿Por qué crees que has alcanzado esa 
influencia en las redes y por qué te gusta compartirlo a 
través de Twitter?

Pienso sinceramente que es fruto de la claridad y de las ideas 
que voy compartiendo, me gusta dar la cara, mostrar mi perfil 
público, no saturar con muchos tuits. Me siento muy cómodo 
aportando conocimientos y experiencia. Twitter me pare-
ce una herramienta fabulosa si sabes filtrar ruido, es rápida y 
muy directa.

4. ¿Cuáles son tus tres libros favoritos sobre inversiones? 
¿Por qué?

• “Un paso por delante de Wall Street”, de Peter Lynch: 
Para mi uno de los mejores libros sobre mercados y la in-
versión en valor que existen. Creo que es sencillo de enten-
der y de muy amena lectura.

• “El inversor inteligente”, de Warren Buffett. Creo que es 
la base sobre la que cualquier inversor en valor debe partir 
sin lugar a dudas, suena tópico pero es la realidad.

• “El fabuloso mundo del dinero y la bolsa”, de André 
Kostolany. Un gran referente y pensador, curiosa su his-
toria e inicios, puede venir bien para conocer el funciona-
miento de los mercados.

5. ¿Qué significa para ti el value investing?

Hoy día está muy en boca de todos, sobre todo en España con 
el comportamiento negativo de algunos grandes fondos que se 
caracterizan por eso precisamente, inversión en valor.

No me gusta catalogarme con ningún estilo concreto, me gusta 
encontrar buenos negocios a buen precio claro que sí, pero 
también me gusta encontrar ideas disruptivas que hoy día no 
se sujetan por números, esas que son capaces de cambiar el 
mundo, que nos facilitan las tareas, los desplazamientos, la 
comunicación, etc. Algo que a cualquier inversor 100% en va-
lor le asustaría, pero creo que los tiempos cambian y la forma 
de invertir aunque parta de la misma base de encontrar ese 
valor oculto, las formas de llevar a cabo nuestros retornos y 
búsqueda de valor es diferente, por eso no me gusta encasi-
llarme con un estilo de inversión. En BolsaZone precisamente 
nos centramos en generar ese valor con la búsqueda de esas 
nuevas ideas disruptivas que he comentado al principio, pero 
donde también cubrimos diferentes tesis de inversión. Aprove-
cho estas líneas para recomendar en los siguientes números 

una entrevista con otro de los miembros del equipo que puede 
aportar mucho valor y conocimiento al público, Jose Javier Gon-
zalez Murga @Gestiprudent.

6. ¿Cuáles son tus objetivos de inversión?

Seguir siendo rentable, que las horas de estudio y dedicación 
sigan dando sus frutos. Puedo sentirme muy afortunado de de-
dicar mi tiempo a lo que me apasiona. Hace años que decidí 
dar un gran paso dejando la empresa privada, para posterior-
mente canalizar todo el conocimiento adquirido durante tan-
tos años en distintos proyectos e ideas siempre relacionadas 
con el mundo de la inversión en los mercados financieros. He 
conseguido metas inimaginables, siendo un completo desco-
nocido he llegado a conocer personas muy influyentes en el 
mundo de la inversión, incluso puedo citar el caso del famoso 
inversor Ram Bhavnani con el que he tenido el placer de traba-
jar y formar durante un tiempo parte de su equipo de gestión. 
Recomiendo indagar en su historia de éxito siendo hoy día la 
misma persona humilde que fue cuando llegó a nuestro país 
por primera vez en la más absoluta pobreza.

7. ¿Inviertes solamente en acciones o también en otro 
tipo de activos? ¿Qué criterios sigues para entrar y salir 
de una acción?

Conozco casi todos los tipos de productos que existen hoy día 
en los mercados y he pasado a lo largo de mis años por muchos 
de ellos, pero donde únicamente invierto hoy día es en accio-
nes, es algo que llevo haciendo desde mis inicios. Creo que in-
vertir en acciones no es solo depositar un dinero en un bróker, 
los criterios para invertir en una acción para mi son diversos; 
me gusta conocer un producto, ver cómo funciona, observar 
mi entorno, visitar unas instalaciones, hablar con un directivo o 
trabajador, etc. Por supuesto, estar siempre al día en la compa-
ñía y seguir muy de cerca la evolución de resultados. Todo eso 
hace que tengas un abanico amplio de patas donde apoyar tus 
decisiones de inversión que pueden generar retornos muy po-
sitivos. A veces observando el comportamiento de una acción 
se pueden llegar a detectar grandes oportunidades, piensen 
que “el precio es el rastro que sigue el dinero”, no somos ins-
titucionales, no tenemos el flujo de información que tienen los 
grandes fondos, pero afortunadamente todos pasamos por el 
mismo mercado.

8. ¿Cuántas empresas tienes en cartera y cuáles son tus 
mayores posiciones?

La composición de mi cartera ahora es bastante diversa, gene-
ralmente siempre he ido dando más peso a Europa, sobre todo 
España pero hace años que efectué una rotación lógica hacia el 
mercado de EEUU. Me gusta buscar empresas de crecimiento y 

https://twitter.com/inveuro
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el mercado americano ofrece grandes oportunidades, compo-
sición ahora mismo con pesos similares:

• Proeduca (España, compañía cotiza en el MAB)
• Atrys Health (España, compañía cotizada en el MAB)
• Grifols (España, posición que he empezado a construir re-

cientemente)
• Adyen (Amsterdam)
• Unibail Rodamco (Amsterdam) (En EEUU tengo su pri-

ma-hermana, $SPG)
• Neoen (Francia, la Solaria francesa como la denomino)
• Amplifon (Italia)
•  Technogym (Italia)
• Chewy (EEUU)
• Dynatrace (EEUU)
• Peloton (EEUU)
• Zillow (EEUU)
• Oak Street (EEUU)
• Cerence (EEUU)
• Simon Property (EEUU) (REIT pasando momentos compli-

cados)
• Vertex (EEUU)
• Trade Desk (EEUU)
• DocuSing (EEUU)
• Nano-X Imaging (EEUU). Posición reciente y pequeña, pro-

ducto muy interesante

9. ¿Cuáles han sido las últimas empresas que has 
incorporado recientemente a tu cartera y por qué?

Las últimas incorporaciones han sido las de la española Grifols 
ya que se ha visto muy perjudicada por la recolección de plas-
ma, debido a la cuarentena, y un endeudamiento al alza debido 
a las últimas adquisiciones como la de Talecris o más reciente-
mente el % restante para tener el control total de Alkahest.

Otras dos últimas incorporaciones han sido Vertex, una com-
pañía tecnológica americana que tiene un modelo de negocio 
robusto y que ofrece una plataforma de tecnología fiscal; las 
empresas pueden usar sus servicios para la presentación de 
cualquier impuesto.

Y la última IPO reciente en el mercado y que supone una pe-
queña posición ya que me encuentro investigando y leyendo 
sobre ella es Nano-X Imaging, una compañía Israelí que tiene 
un producto bastante innovador, un scanner de rayos X muy li-
gero de peso (70 kgs) conectado a la nube y que puede sustituir 
los grandes y pesados túneles de escaneo en los hospitales, de 
momento es una posición pequeña pero que me ha resultado 
interesante participar en ella.

10. ¿Tiendes a estar 100% invertido o qué porcentaje 
en liquidez sueles guardar por si se presentan 
oportunidades? ¿Y a día de hoy es así o has 
incrementado tu liquidez disponible por si se producen 
nuevas bajadas durante el año con el mercado actual?

Actualmente mi grado de liquidez puede rondar el 30%, estan-
do invertido en un 70%. No obstante algunas de las compañías 
que tengo en cartera saldrán pronto ya que han alcanzado ob-
jetivos que tenía marcados y veo los índices americanos con 
demasiada altura en estos momentos. Quizás haga en breve 
una rotación del sector tecnológico a un sector más castigado 
como puede ser el de los REITs, restaurantes, hoteles… en fun-
ción de la evolución de la pandemia.

11. ¿Cuáles han sido tus mayores errores desde que co-
menzaste a invertir? ¿Y tus mayores aciertos?

Han sido varios en todos estos años, también se puede apren-
der mucho de ellos. Quizás los mayores errores hayan sido de 
omisión, obviar el potencial y crecimiento e ideas de algunas 
compañías cuando las he descubierto y no tomar parte en 
ellas, pero claro la liquidez no es ilimitada. En cuanto a acier-
tos, también han sido varios y de variados perfiles, recuerdo 
especialmente dos en el mercado español, el primero fue la 
división (spin off) que creó en noviembre de 2002 la compañía 
valenciana Natra (hoy fuera del mercado por OPA), todos los 
accionistas de Natra recibirían una acción de su división Na-
traceutical de manera gratuita para después cotizar, pues algo 
que costó prácticamente 0 el primer día de cotización efectuó 
un cambio que siempre recordaré de 2,71 € / acción, así que 
hagan números. La otra fue la OPA que me encontré por el ca-
mino en Metrovacesa por parte del pool bancario, compradas a 
una media de 0,80 € y que aquella tarde del 19 diciembre 2012 
para valorar de cara a los requisitos que en aquel momento se 
impusieron en los activos inmobiliarios nos pagaron 2,28 € / 
acción. Ambas operaciones tienen poco de value y mucho de 
suerte pero son las que recuerdo de manera más positiva por 
lo inesperado del resultado.

12. ¿Qué le recomendarías a una persona que quiera 
mejorar la rentabilidad histórica que ofrece el 
mercado?

Lo que realmente le podría recomendar es “horas de vuelo”, 
lectura y observación del mercado. Seguir sobre todo empre-
sas nuevas, IPOs recientes y leer sobre el producto que nos 
presentan, aquí puede estar la clave para batir al mercado, en-
contrar esos futuros negocios que nos faciliten el día a 
día o mejoren nuestra calidad de vida.  

https://www.rankia.com/escuelas-de-negocios/icade-business-school/cursos/351-programa-ejecutivo-inversion-valor-finanzas-comportamiento?cta_categoria=fichas&cta_tipo=ficha-de-escuelas
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Análisis de 
Waters Corporation

1. Entender el negocio

Waters Corporation es una compañía especializada en medi-
ción que ofrece soluciones analíticas de flujo de trabajo en 
Asia, América y Europa. La compañía diseña, fabrica, vende y 
brinda servicios de cromatografía líquida de alto y ultrarendi-
miento, así como sistemas de tecnología de espectrometría 
de masas (MS) y productos de soporte, incluidas columnas 
de cromatografía, otros productos consumibles y planes de 
servicio post-garantía. También diseña, fabrica, vende y presta 
servicios de análisis térmico e instrumentos de calorimetría; 
y desarrolla y suministra productos basados   en software que 
interactúan con sus instrumentos, así como con los instru-
mentos de otros fabricantes. Sus instrumentos de tecnología 
MS se utilizan en el descubrimiento y desarrollo de fármacos 
que comprenden pruebas de ensayos clínicos, análisis de pro-
teínas en procesos de enfermedades, análisis de seguridad 
nutricional y pruebas ambientales.

Juan Antonio Molina
Inversor particular y autor del blog Jay Value

1.1. Líneas de negocio de la compañía

La Compañía determinó que tiene dos segmentos operativos: 
Waters y TA. 

El segmento operativo de Waters se dedica principalmente 
al diseño, fabricación, venta y servicio de sistemas de instru-
mentos LC (cromatografía líquida)  y MS (espectrometría de 
masas), columnas y otros consumibles de química de preci-
sión que pueden integrarse y utilizarse junto con otros ins-
trumentos analíticos. El segmento operativo de TA se dedica 
principalmente al diseño, fabricación, venta y servicio de ins-
trumentos de análisis térmico, reometría y calorimetría.

1.2. Productos

Se exponen a continuación:

1.3. En qué países está, qué líneas de negocio son las 
más importantes y cuáles tienen más impacto en las 
ventas de la compañía

La compañía generalmente tiene una base de clientes amplia 
y diversificada que incluye cuentas farmacéuticas, otras cuen-
tas industriales, universidades y agencias gubernamentales. 
La compra de los sistemas de instrumentos de la compañía a 
menudo depende del gasto de capital de sus clientes o de la 
financiación, como en el caso de las instituciones académicas, 
gubernamentales y de investigación, que a menudo fluctúan 
de año en año. El segmento farmacéutico representa el sector 
más grande de la compañía e incluye compañías farmacéuti-
cas multinacionales, fabricantes de medicamentos genéricos, 
organizaciones de investigación por contrato (“CRO”) y com-
pañías de biotecnología. Los otros clientes industriales de la 
compañía incluyen fabricantes de productos químicos, fabri-
cantes de polímeros, compañías de alimentos y bebidas y la-
boratorios de pruebas ambientales.

1.4. Factores de riesgo de la compañía

• Los competidores pueden introducir productos más 
efectivos o menos costosos que los de la compañía, lo 
que podría resultar en una disminución de las ventas, lo 
que podría dañar el negocio de la compañía: 

LC-MS, Las líneas de productos de análisis térmico, reome-
tría y calorimetría son altamente competitivas y están sujetas 
a cambios rápidos en la tecnología. La compañía encuentra 
competencia de varios proveedores internacionales de ins-
trumentos y otras compañías en los mercados nacionales y 
extranjeros. Algunos competidores tienen negocios de ins-
trumentos que generalmente están más diversificados que 

los negocios de la compañía, pero generalmente están me-
nos enfocados en los mercados elegidos por la compañía. En 
los mercados atendidos por Waters, los principales compe-
tidores de la compañía incluyen: Agilent Technologies, Inc., 
Shimadzu Corporation, Bruker Corporation, Danaher Corpo-
ration y Thermo Fisher Scientific Inc. En los mercados aten-
didos por TA, los principales competidores de la Compañía 
incluyen: PerkinElmer, Inc. Mettler-Toledo International Inc., 
NETZSCH-Geraetebau GmbH, Thermo Fisher Scientific Inc, 
Malvern PANalytical Ltd., una subsidiaria de Spectris plc, y An-
ton-Paar GmbH.

• Las estrategias para el crecimiento orgánico requieren 
desarrollar nuevas tecnologías y llevar estas nuevas tec-
nologías al mercado, lo que podría afectar negativamente 
los resultados financieros de la compañía:

La estrategia corporativa de la compañía se basa fundamen-
talmente en ganar a través de la innovación orgánica y una 
profunda experiencia en aplicaciones. La compañía está en 
proceso de desarrollar nuevos productos con tecnologías re-
cientemente adquiridas. El desarrollo futuro de estos nuevos 
productos requerirá una cantidad significativa de gasto en los 
próximos años, antes de que se realicen ventas significativas 
y sólidas.

• El software o hardware de la compañía puede contener 
errores de codificación o fabricación que podrían afectar 
su función, rendimiento y seguridad, y dar lugar a otras 
consecuencias negativas:

Los errores en el software o el hardware pueden exponer a la 
compañía a la responsabilidad del producto, el rendimiento y 
las reclamaciones de garantía, así como a dañar la marca y la 
reputación, lo que podría afectar las ventas futuras.

• Pérdida de propiedad intelectual:

No puede garantizarse que las patentes de la compañía no 
serán impugnadas, invalidadas o burladas o que los derechos 
otorgados en virtud de las mismas proporcionarán ventajas 
competitivas a la compañía. Además, podría haber reclama-
ciones exitosas contra la compañía por parte de terceros ti-
tulares de patentes con respecto a ciertos productos de la 
compañía que pueden infringir los derechos de propiedad 
intelectual de dichos terceros.

• El negocio de la compañía podría verse perjudicado por 
las acciones de los distribuidores y otros terceros que 
venden sus productos:

La compañía vende algunos productos a través de terceros, 
incluidos distribuidores y revendedores de valor agregado. 

Fuente: Waters Corporation

Fuente: Waters Corporation

https://www.rankia.com/blog/jay-value
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Esto nos expone a varios riesgos, incluyendo presión compe-
titiva, concentración de volúmenes de ventas, riesgos crediti-
cios y riesgos de cumplimiento.

1.5. ¿Vende la compañía un producto a largo plazo?

• LC: La cromatografía líquida, también conocida como cro-
matografía de líquidos, es una técnica de separación y no 
debe confundirse con una técnica cuantitativa o cualita-
tiva de análisis. Es una de las técnicas analíticas amplia-
mente utilizadas, la cual permite separar físicamente los 
distintos componentes de una solución por la adsorción 
selectiva de los constituyentes de una mezcla.

• MS: La espectrometría de masas es una técnica de análi-
sis que permite determinar la distribución de las molécu-
las de una sustancia en función de su masa.

• Análisis térmico: El análisis térmico es una rama de la 
ciencia de los materiales donde se estudian las propieda-
des de los materiales a medida que cambian con la tem-
peratura.

• Conclusión: La compañía proporciona instrumentos 

para los mercados de LC, MS y análisis térmico. Estos ins-
trumentos analíticos proporcionan información esencial 
sobre diversos productos, como sus estructuras molecu-
lares y propiedades físicas, para ayudar a los clientes a 
mejorar la salud y el bienestar de los usuarios finales. Tan-
to la cromatografía líquida, la espectrometría de masas y 
el análisis térmico se llevan utilizando muchísimos años 
para avanzar en campos como la medicina, la alimenta-
ción, la química…  y como es lógico se seguirá utilizando 
para avanzar en el bienestar del mundo actual. Esto a su 
vez nos indica que la compañía se encuentra en un sector 
estable, aunque hay que tener en cuenta que también 
puede ser algo cambiante debido a los hallazgos e inno-
vaciones que se puedan presentar.

2. Gestión de calidad en la compañía y MOAT

2.1. Ventajas competitivas

Propiedad intelectual: derechos exclusivos de patentes.

Cultura empresarial: directivos con un sueldo modesto y 
con muchas acciones de su compañía.

2.2. Checklist para determinar la calidad del negocio

• ¿Tiene un crecimiento en ventas estable y creciente?
La compañía ha estado creciendo a un 4% anual estable du-
rante los últimos 10 años.

• ¿Márgenes brutos superiores al 30/40%?
La media del margen bruto de la compañía en los últimos 10 
años ha sido del 59%.

• ¿Márgenes EBIT superiores al 12%?
La media del margen EBIT de la compañía en los últimos 10 
años ha sido del 28%.

• ¿Márgenes netos superiores al 10%?
La media del margen neto de la compañía en los últimos 10 
años ha sido del 23%.

• ¿Tiene la compañía un beneficio neto y por acción es-
table y creciente?

Crecimiento beneficio neto últimos 10 años: 4.5% anual esta-
ble. Crecimiento EPS últimos 10 años: 8% anual estable.

• ¿Tiene la compañía suficiente efectivo para pagar sus 
deudas a corto plazo?

A 27 de junio de 2020 la compañía tiene 340$ millones en caja 
y una deuda a corto plazo de 150$ millones por lo tanto po-
demos afirmar que Waters tiene suficiente efectivo para hacer 
frente a sus deudas a corto plazo.

• ¿Está la compañía prudentemente endeudada?
La compañía ha gastado la mayoría de efectivo que tenía acu-
mulado en recomprar sus propias acciones.

• ¿Mantiene o reduce la compañía el número de accio-
nes en circulación?

La compañía lleva 15 años recomprando sus propias accio-
nes.

• ¿Tiene la compañía unos ROICs superiores al 15%?

• ¿Son eficientes los tres tipos de flujo de efectivo (últi-
mos 10 años)?

Cash flow operativo: Entra cash y aumenta de manera sólida 
año tras año.
Cash flow de inversiones: sale cash.
Cash flow financiero: sale cash la mayoría de años.

• ¿Free cash flow (FCF) estable y creciente?
El free cash flow de la compañía lleva creciendo los últimos 7 
años a una tasa anual del 5% estable.

2.3. ¿Tiene la compañía mejores números que sus com-
petidores/empresas comparables?

Empresas utilizadas en la comparación:
• Thermo Fisher Scientific Inc.
• Danaher Corp.
• Bruker Corp.
• Shimadzu Corp.

Datos de los últimos 10 años:

Crecimiento en ventas: Waters crece de manera similar a 
sus competidores. Solamente es superada en este aspecto 
por Thermo Fisher Scientific Inc.

Crecimiento EPS: Respecto al crecimiento en EPS también lo 
hace muy parecido a sus competidores siendo superado en 
este caso por Thermo Fisher Scientific Inc y Shimadzu corp.

Márgenes EBIT: Waters tiene mejores márgenes operativos 
que todos sus competidores.

ROICs: Waters tiene mejores ROICs que todos sus competi-
dores solamente empatado con Bruker corp.

Endeudamiento: Waters tiene una deuda neta / EBITDA más 
prudente que la mayoría de sus competidores.

3. ¿Equipo directivo alineado con el accionista?

• ¿Tienen los ejecutivos un salario justo en proporción 
a los beneficios contables de la compañía? (Como nor-
ma general el salario total de los ejecutivos no debe 
ocupar más del 5% de los beneficios netos).

El salario total de los ejecutivos y directivos en 2019 ha sido de 
7.330.325$: esto nos dice que entre todos tan solo se llevan el 
1,25% de los beneficios de la compañía.

• ¿Tienen los principales ejecutivos alrededor de 10 ve-
ces su salario en acciones?

La suma total de acciones entre ejecutivos y directivos son 
923.521. Si multiplicamos este número por su cotización a día 
6 de agosto de 2020, que es de 210$, tendríamos 194 mi-
llones de dólares invertidos por los ejecutivos y directivos de 
Waters.

• Salario anual total de ejecutivos y directivos en el 
2019: 7.330.325$

Análisis de Waters Corporation / Juan Antonio Molina

Key Ratios de los últimos 10 años

Números en millones excepto ratios por acción “moneda: USD”

Fuente: morningstar.com
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• Dinero total invertido en acciones de Waters por eje-
cutivos y directivos: 194.000.000$

La junta directiva en general tiene 26 veces su salario anual 
en acciones de la compañía, esto nos dice que hay una alta 
alineación de intereses entre ejecutivos y accionistas.

En años tan difíciles como el 2008, a la compañía tan solo le 
cayeron levemente las ventas pero incluso aumentó su bene-
ficio neto y su EPS. Además recompraron 4 millones de accio-
nes: este comportamiento nos dice que el equipo directivo 
actuó de una manera correcta y que el sector en el que se 
encuentra Waters es muy estable. 

4. Valoración

Waters ha estado aumentando sus ventas durante los últimos 
15 años a una tasa del 5,3% anual, para ser conservadores 
realizaremos la proyección a un 4%. También tendremos en 
cuenta que este año la compañía decrecerá levemente debi-
do al problema actual (covid-19). En cuanto a los márgenes 
tomaremos de referencia la media de los últimos 10 años.

Comparando la media histórica de los múltiplos de la com-
pañía, compañías similares de su mismo sector y la calidad 
del propio negocio tomaremos como referencia los siguientes 
múltiplos para las distintas métricas:

• PER: 25x 
• P/FCF: 25x
• EV/EBITDA: 17x 
• EV/EBIT: 20x
• EV/FCF: 25x

Valor intrínseco / precios objetivos:

• PER:
Valor intrínseco a 3 años: 238$
Valor intrínseco a 5 años: 285$

• P/FCF:
Valor intrínseco a 3 años: 211$
Valor intrínseco a 5 años: 253$

• EV/EBITDA:
Valor intrínseco a 3 años: 203$
Valor intrínseco a 5 años: 243$

• EV/EBIT:
Valor intrínseco a 3 años: 204$
Valor intrínseco a 5 años: 245$

• EV/FCF:
Valor intrínseco a 3 años: 190$
Valor intrínseco a 5 años: 233$

4.1. Conclusiones

Para concluir, considero que esta compañía, Waters Corp, es 
un buen negocio, pues goza de una década de una gestión 
de calidad, ventajas competitivas (Moat), crecimiento sólido, 
además de buenos márgenes y altos retornos sobre el capital 
invertido (ROIC). 

Aunque actualmente el mercado no la ofrezca a precio de 
ganga, es una buena compañía para tener en el radar cuando 
el mercado la ofrezca a un precio más atractivo.

Análisis de Waters Corporation / Juan Antonio Molina

Resultado en años difíciles

Fuente: Waters Corporation
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Tesis de inversión 
en Grifols

Grifols es una multinacional familiar presente en el mercado 
oligopolista de productos hemoderivados (segmento biocien-
cia: 78% de las ventas), líder en suministros a hospitales (seg-
mento hospital: 2.6% de las ventas) y con el 60% de la cuota 
de mercado en diagnósticos NAT (Nucleic Acid Test) (segmen-
to diagnóstico: 14.3% de las ventas). Con un negocio con gran-
des barreras de entrada, con un plan de crecimiento elevado, 
en el que cuanto mayor eres, mayor te conviertes. Con tal in-
troducción uno puede preguntarse, ¿y qué hace?

En el segmento de biociencia sería como hacer un café. Éste 
se obtiene cuando tiras agua caliente en café molido, el agua 
con el café pasa por un filtro y el resultado es la esencia del 
café en una taza. Manteniendo las distancias, en Grifols hacen 
algo parecido: en los centros de donación obtiene el plasma 
(café+agua), lo lleva a una planta de fraccionamiento y purifi-
cación (filtro) y obtiene su esencia; las proteínas plasmáticas 
(hemoderivados). Pero, aunque todos tuviéramos una máqui-
na de “café” en casa, no sería fácil obtener el mismo núme-
ro de proteínas y mucho menos al mismo coste. Conclusión: 
Grifols tiene una ventaja competitiva en el proceso de 
producción.

¿Y cuánto “café” tienen las personas? Pues un adulto de unos 
70kg tiene entre 3 y 4 litros de plasma (del total de 42 litros de 
líquido). De aquí se obtiene una de las numerosas proteínas 
sanguíneas para luego venderla como producto hemoderiva-
do[2]. Este plasma es obtenido a través de donaciones, las 
cuales salen una media de 0.8 litros por cada donante[3]. Por 
tanto, tener acceso a los centros de plasma es clave: controlas 
toda la cadena de producción[4], conoces los costes y te per-
mite tener una ventaja competitiva a través de la integración. 

Xavier Brun
Responsable de Renta Variable, Europa, en Trea Asset Management

Aquí, Grifols está integrada prácticamente al 100%, donde ha 
pasado de 160 centros en 2016, a 297 en 2019 y espera lle-
gar a 370 en 2023. Incremento necesario para acompañar su 
crecimiento a futuro.

El plasma obtenido lo llevan a las plantas de fraccionamiento 
que tienen en España (Barcelona) y Estados Unidos (Los Án-
geles y Clayton), cuya capacidad ha pasado de 8,6 millones de 
litros en 2014 a 15,2 hoy día y esperan llegar a 19 millones de 
litros en 2023. Hemos de tener en cuenta que añadir capaci-
dad en el sector cuesta entre 4 y 5 años, principalmente por 
culpa de los permisos necesarios del regulador (FDA).

Una vez fraccionado y purificado el plasma, Grifols obtiene las 
siguientes proteínas:

• Inmunoglubina (IGIV): Utilizada para tratar inmunodefi-
ciencias primarias y enfermedades neurológicas poco 
comunes.

• Albúmina: Empleada para restaurar pérdida de sangre 
y proteínas circulantes (cirrosis hepática, traumatismo, 
quemaduras graves…).

• Alfa-1 antitripsina: la falta de ella puede conducir a enfer-
medades pulmonares graves como el enfisema.

• Factor VIII: un factor de coagulación que permite tratar la 
hemofilia y otras afecciones que pueden provocar hemo-
rragias internas.

Proteínas cuya demanda se espera que crezca a ritmos del 
5%-6% por varios motivos, aunque podríamos destacar dos; 
divergencias en consumo per cápita y nuevas patologías.
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Para 2023 se espera que aumente hasta los 19 millones de 
litros gracias a la expansión de su planta de Clayton (Carolina 
del Norte). Por tanto, cabría esperar que el margen operativo 
(EBIT) aumentase de 1.080 a más de 1.700 (expansión y me-
jora márgenes).

A esto, hemos de sumar el beneficio operativo de la división 
diagnóstico y la de hospitales. El primero creemos que puede 
pasar de 216 a 285 millones, gracias al acuerdo accionarial 
con una de las mayores empresas chinas, Shangai RAAS[5], 
que le permiten entrar en el poco estructurado y creciente 
mercado chino. En el segundo, la empresa ya ha citado su ca-
pacidad de alcanzar beneficios positivos en breve.

Por tanto, el beneficio neto podía pasar de los 625 millones de 
euros a más de 1.200. Lo que se traduce en un PER o precio 
por kilo de beneficio de 11.9x que si lo multiplicamos por 16x 
(menor que los 18x que ha cotizado de media estos últimos 
10 años o a los 23x de su competidor CSL), nos arroja un mar-
gen del 33% o del 50% si empleamos la media histórica de 
PER.

Pero esta valoración no tiene en cuenta dos potenciales vías 
de crecimiento:

Shangai RAAS: el acuerdo con el segundo operador de plas-
ma chino no se circunscribe únicamente al segmento de diag-
nóstico, sino que le abre la puerta a entrar en el de biociencia 
y consolidar un mercado muy fragmentado. Shangai RAAS 
cuenta con 41 centros de plasma, mucho más de los 4 que 
tiene la competidora australiana CSL en China.

AMBAR (Alzheimer Management by Albumin Replace-
ment): es un ambicioso proyecto contra el Alzheimer que ya 
está en fase III con muy buenos resultados que permiten re-
ducir la progresión de la enfermedad. El coste por paciente 
podría ser de unos 5.500$/año[6], muy poco si lo compara-
mos con los más de 12.000$/año que cuesta el tratamiento o 
los 340.000$/año que cuesta todos sus cuidados[7].

Si Grifols pudiese alcanzar el 6% del total de 12 millones de 
enfermos entre Estados Unidos y Europa, las ventas podrían 
ascender a 4.000 millones de euros (equivalente al 80% de las 
ventas de 2019), pero bueno que no nos lleve a engaño, esto 
no significa que duplique ventas de la noche al día. Antes hay 
que añadir capacidad, tener en cuenta otros jugadores. Aun-
que lo cierto es que beneficio lo será.

Otras patologías: como por ejemplo los proyectos Preciosa 
para la utilización de la albúmina en cirrosis (fase III) o Apache 
para el tratamiento de pacientes con insuficiencia hepática 
aguda sobre crónica (fase III).

Y con todo esto, ¿por qué ha bajado de 33 que cotizaba en 
abril a menos de 22 que cotiza hoy día? Pues no lo sabemos, 
pero le pesan dos noticas:

Obtención de plasma. En Estados Unidos, donde se obtiene 
principalmente de donaciones a cambio de una recompensa 
económica, ni el cheque de Trump ni el miedo a contagio han 
ayudado a recolectar plasma. Ambas son temporales. Pero va-
yamos a los datos. A cierre de junio, Grifols tenía unos 2.000 
millones de euros en inventarios, equivalentes al 40% de las 
ventas. Éstos bajaron un 17% si los comparamos con los de 
marzo, que es acorde con la bajada de ventas de Paysign, la 
empresa que concede las tarjetas con las que reciben el dine-
ro los donantes. Tanto Grifols como Paysign coinciden que a 
partir de octubre la situación se normalizará. Pero, aunque no 
fuera así y Grifols tuviera que doblar lo que paga por donación 
(donor fee) estaríamos hablando de unos 50$ por 15,6 millo-
nes de donantes, unos 670 millones de euros de sobrecoste, 
menos de la pérdida de 3.700 millones de euros de capitali-
zación.

Jeff Bezos decía: “Temo más a dos chavales en un garaje que 
a la competencia que conozco”, con lo que el riesgo de Gri-
fols no está en la competencia directa, sino en productos 
biosimilares. Ejemplos de ellos son Argenx, UCB o Momenta. 
Esta última fue adquirida en agosto de 2020 por Johnson & 
Johnson por más de 6.000 millones de dólares. Cuenta con 
5 productos que van desde fase preclínica hasta fase III para 
distintas indicaciones. Se estima que pueda arrebatar parte 
del negocio de IVIG que tiene Grifols, equivalente al 30% de las 
ventas. No obstante, pasarán unos cuantos años hasta que 
esta oferta entre en el mercado y cuando lo haga, proyectos 
como Ámbar harán incrementar también la demanda de pro-
teínas plasmáticas.

En resumen, creemos que invertir hoy día en Grifols es ha-
cerlo en una empresa con excelentes ventajas competitivas, 
considerada estratégica para EEUU[8], buenos flujos de caja, 
y con capacidad para crecer tanto en márgenes como en ven-
tas. Todo ello a un PER 12x.

Como diría George Clooney: “Nespresso, what else?”.

“No se puede desatar un nudo sin antes saber cómo está he-
cho” - Aristóteles..

A mayor número de proteínas vendidas mayores beneficios, 
que pueden destinarse uno, a aumentar capacidad en dona-
ción, en fraccionamiento o en ambas; y dos, a aumentar I+D 
para obtener nuevas proteínas o nuevas patologías a las que 
tratar. En definitiva, cuanto mayor eres mayor te conviertes, 
afianzando tu ventaja competitiva.

Valoración

A finales de 2019, en el segmento de biociencia, la empresa 
logró un margen operativo (EBIT) por litro de unos 80€, simi-
lar a los 4 últimos años, pero por debajo de los más de 100 
alcanzados entre 2012 y 2014. Todo ello con una capacidad 
de fraccionamiento que se situaba en 13,5 millones de litros. 

Y proteínas en las cuales Grifols goza de una posición de liderazgo.

Ahora ya podemos entender la cuenta de resultados de Grifols:

Ingresos: es igual al número de proteínas obtenidas x precio por unidad x cantidad por litro de plasma. Por tanto, como la 
cantidad por litro de plasma es más o menos constante, los ingresos serán mayores cuantas más proteínas pueda sacar. De 
aquí que su competidor CSL obtenga mayor ingreso por litro de plasma tratado.

Costes: el de recolectar plasma (materia prima), fraccionarlo y purificarlo. Estos dos últimos bajan a medida que la capacidad 
de utilización de la planta aumenta.

En definitiva, si Grifols es capaz de obtener más cafés (proteínas) por cada cápsula de café (plasma), mayores serán sus bene-
ficios.

En resumen, la esencia de la empresa es:
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El impacto de la covid-19 en 
el sector salud

Servaas Michielssens
Gestor de fondos de inversión en Candriam, especialista en oncología y biotecnología

El impacto de la covid-19 en el sector salud / Servas Michielssens

Estamos viviendo tiempos excepcionales: la pandemia de la 
covid-19 ha impactado prácticamente a todas las personas 
y negocios. Cada vez hay más consenso de que este nuevo 
virus formará parte de nuestras vidas en el futuro. Está ca-
mino de convertirse en un virus endémico y probablemente 
permanecerá presente en la población similar a otros virus 
que causan la gripe y el resfriado común (este último también 
parcialmente causado por otros virus endémicos).

¿Cuáles son las implicaciones para los inversores en el sec-
tor de la salud? Existen muchas empresas involucradas en 
buscar una solución para esta pandemia, empujando favo-
rablemente al sector. Las compañías reaccionaron rápida-
mente desarrollando pruebas, tratamientos y vacunas. Los 
tests han demostrado su efectividad y la industria ha aumen-
tado enormemente la capacidad para disponer de tests su-
ficientes, que ayuden a controlar la pandemia. Esto explica 
el buen comportamiento de muchas empresas de equipos 
de diagnóstico y equipamiento en ciencias biológicas. Pero, 
obviamente, la última esperanza es tener un tratamiento o 
aún mejor, para prevenir la enfermedad por completo (o al 
menos evitar los síntomas severos) una vacuna.

En lo que se refiere a los tratamientos, los primeros ya han 
recibido la aprobación para su uso urgente, reducen la es-
tancia hospitalaria y la mortalidad, pero no son una fórmula 
mágica. Con tratamiento para infecciones agudas, el riesgo 
es inherente ya que normalmente, cuando aparecen los sín-
tomas, el virus ya está presente en grandes cantidades en el 
cuerpo y parte del daño ya está hecho, por lo que cuanto an-

tes se actúe, mejor. Algunos de los tratamientos actualmente 
en desarrollo pueden ayudar en este frente, especialmente 
más conveniente la administración oral que la actual admi-
nistración intravenosa, pero de nuevo, un antiviral para una 
infección aguda es útil, pero muy poco probable que sea una 
solución perfecta. Al final, lo que se busca es tener resistencia 
contra el virus antes de contraerlo, y esto lo podemos conse-
guir a través de la vacunación activa o pasiva.

Ahora, con más de 30 vacunas en proceso de desarrollo clí-
nico, de las cuales varias han demostrado resultados inicia-
les prometedores, tenemos la esperanza de que haya una 
vacuna disponible en un futuro próximo. Hemos visto en 
estas primeras etapas anticuerpos positivos significativos 
(es decir, parte de la respuesta del sistema inmunológico 
contra el virus) para ambos enfoques de vacunación clásicos 
que utilizan partículas virales, así como los nuevos enfoques 
basados en ARN o ADN. Con este último, probablemente el 
más rápido también se incide en más riesgos, ya que no se 
comercializa ninguna vacuna que utilice esta tecnología. As-
traZeneca (ADN), Moderna (ARN) y Pfizer/bioNtech (ARN) son 
actualmente los tres más avanzados, los ensayos de fase 3 
(con 30 mil participantes aproximadamente cada uno) se es-
tán inscribiendo y se esperan los datos en el cuarto trimes-
tre, una mirada provisional podría llegar incluso antes. Estos 
resultados nos dirán cómo de efectivas y seguras son las va-
cunas para prevenir enfermedades (sintomáticas), pero aquí 
también, al igual que con los tratamientos, no se espera que 
la protección sea del 100%.

¿Cómo abordar esto como inversor? Definitivamente, con la 
precaución necesaria; de un somero cálculo se obtiene que 
el incremento conjunto de la capitalización bursátil de las em-
presas que tienen una vacuna en fase de desarrollo ha sido 
de alrededor de 85 mil millones de dólares. Como referencia, 
el mercado mundial de vacunación contra la gripe es de 4 
mil millones de dólares aproximadamente. No es inconcebi-
ble que el mercado de la vacuna de la covid-19 tenga estos 
múltiplos, pero aún así una cantidad significativa de éxito ya 
está en precio, y ciertamente se justifica con una cuidadosa 
selección de empresas.

De las estadísticas actuales se desprende claramente que 
las personas ancianas son un grupo de riesgo clave, pero sa-
bemos por otras vacunas, como la gripe, que la vacunación 
es menos eficaz en este grupo. Una respuesta potencial a 
esto es la vacunación pasiva, esto implica la administración 
profiláctica de anticuerpos anti covid-19 producidos exter-
namente, por lo tanto hay menos dependencia del sistema 
inmune del receptor. Esos anticuerpos covid-19 están en en-
sayos clínicos y obtendremos los primeros resultados proba-
blemente en septiembre. Regeneron y Eli Lilly serán los pri-
meros con resultados aquí, pero otros como AstraZeneca y 
Vir biotecnología están siguiendo la misma estrategia. Tenga 
en cuenta que esta tecnología se puede utilizar tanto para 
tratamiento como para prevención, especialmente para los 
últimos es crucial tener anticuerpos que persisten durante 
un tiempo suficiente en el cuerpo para que una inyección al 
menos pueda protegerse durante una temporada comple-
ta. Así que, para resumir la sección de tratamiento covid-19, 
estamos seguros de que el arsenal para luchar contra la en-
fermedad se expandirá drásticamente en los próximos me-
ses, pero al mismo tiempo cabe advertir a los inversores que 
sean cautelosos con respecto al binomio rentabilidad/riesgo, 
ya que algunos precios de las acciones ya reflejan una alta 
probabilidad de éxito.

Aparte del viento de cola favorable de pruebas y tratamientos, 
la tecnología de la información sanitaria es un claro beneficia-
rio de la pandemia actual, ha sido catalizador para pacientes 
el uso de la telemedicina y la solución de atención médica re-
mota, un subsegmento que ya demostraba su fortaleza pero 
claramente se ha visto reforzado por la situación actual.

Dicho todo esto, no se debe olvidar que la vida continúa y 
sigue habiendo una gran necesidad insatisfecha más allá de 
la covid-19. Hemos observado que incluso en medio de la 
pandemia el impacto para las empresas de nuestra estrate-
gia de oncología y biotecnología ha sido muy limitado. Una 
aproximación a este hecho es la siguiente: en el campo de 
la oncología como ejemplo clave, a pesar de la covid-19, los 
tratamientos innovadores para este tipo de enfermedades 
no se pueden posponer o cancelar fácilmente y se continúa 

invirtiendo en ellos. Los pacientes son el núcleo de nuestras 
estrategias de inversión en atención médica sanitaria, lo que 
ayuda a los pacientes es lo que los médicos propongan di-
chos tratamientos innovadores, lo que permite generar in-
gresos para las empresas y retorno para los inversores.

El riesgo clave es que, como sociedad, dejemos de pagar por 
la innovación y reduzcamos drásticamente los precios de los 
nuevos medicamentos innovadores. Aunque es un riesgo de 
cola a considerar al invertir en este sector, ¿tendría sentido 
que una sociedad hiciera esto? Claramente no, pagar un pre-
cio decente por nuevos medicamentos es una inversión, no 
un coste, es como pagar una hipoteca en lugar de alquilar. 
Esos medicamentos algún día se convertirán en genéricos y 
estarán disponibles casi gratis para quien los necesite, mejo-
rando la salud a bajo coste y generando ahorros significativos 
en otras partes del sistema. Pero con las próximas elecciones 
presidenciales en los Estados Unidos, es un debate clara-
mente a tener en cuenta. Si tomamos una visión a largo pla-
zo, los beneficios de la atención médica en general han sido 
muy resistentes a lo largo del tiempo. Durante los últimos 25 
años, el crecimiento de las ganancias de las compañías de 
atención médica del S&P 500 no han sido negativos duran-
te un solo año. Esto es impulsado por una clara tendencia 
demográfica estructural de una población mundial que enve-
jece, y esto continúa, ya que para 2035 habrá más personas 
en los EE. UU. mayores de 65 años que menores de 18 años. 
Esto es solo dentro de 15 años. Y con la edad viene una de-
manda creciente de atención médica y la correlación no es 
solo lineal, es exponencial. Además de eso, se ve que con un 
aumento del PIB per cápita también aumenta la proporción 
de gasto en salud, muy visible hoy en día en China. Al mismo 
tiempo, el progreso científico no puede detenerse, y los cien-
tíficos brillantes continúan aportando soluciones cada vez 
más sofisticadas y eficaces para mejorar la salud humana. No 
debería sorprendernos que en las últimas décadas, el MSCI 
Healthcare haya superado al MSCI World y, lo que es más 
importante, las tendencias estructurales subyacentes que 
impulsan este rendimiento superior permanezcan intactas.
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1. Hola Javier, Laboratorios ROVI es una de las historias 
de empresas con más éxito de España. ¿Cómo has 
vivido desde dentro su transformación?

En efecto, Laboratorios Farmacéuticos ROVI es una empresa 
familiar de éxito y de larga tradición como mencionas, funda-
da 1946. Hemos vivido la compañía desde muy pequeños con 
gran ilusión. Hemos sido capaces de realizar una gestión alta-
mente profesionalizada y de conseguir transformar la empresa 
en una multinacional con un gran valor y potencial. Ha sido un 
proceso muy especial y único en nuestras vidas.

2. ¿Cómo ha sido tu preparación para asumir un papel 
tan importante en la compañía como CFO?

Soy licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales por el 
Colegio Universitario de Estudios Financieros (CUNEF) de Ma-
drid, especialidad de financiación, y Executive MBA conjunto 
por la Universidad de Brown e IE de Madrid. Comencé mi ac-
tividad laboral en el sector bancario en el año 1998 trabajan-
do en el Reino Unido como analista en Argentaria S.A. y, en el 
sector farmacéutico, en Medeva Pharma, también en el Reino 
Unido. Me incorporé a ROVI en el año 2000 y soy director fi-
nanciero desde el año 2001. He crecido profesionalmente en el 
área financiera de ROVI con el crecimiento de la compañía, cuya 
transformación ha sido enorme sobre todo desde su salida a 
Bolsa en 2007.

Entrevista a 

Javier López-Belmonte
CFO de Laboratorios Farmacéuticos ROVI

“Hemos visto una respuesta unánime y un reflejo del compromiso de las 
compañías farmacéuticas para poner solución a una crisis sanitaria inédita”

3. En las empresas familiares hay tantas historias de 
éxito como de fracaso en los traspasos generacionales. 
¿Cómo se prepara ROVI para el cambio generacional?

Mi padre ostenta el cargo de Presidente del Consejo de Admi-
nistración pero hace años que no desempeña labores ejecu-
tivas en la compañía. Tanto mis hermanos como yo llevamos 
entre 20 y 25 años en la compañía, desempeñando funciones 
de máxima responsabilidad en el equipo directivo, por lo que el 
cambio generacional está ya realizado.

4. Una de las características de las compañías es que 
tanto fondos puramente value como otros fondos 
más especializados en compañías farmacéuticas 
se encuentran dentro del accionariado ¿Cómo es 
el acercamiento de estos fondos y en qué aspectos 
inciden más sobre la compañía?

Invertir en el sector farmacéutico es una buena oportunidad, 
no solo por el coronavirus, si no porque se trata de un sec-
tor en crecimiento. Los medicamentos son un producto de 
primera necesidad y por tanto este sector se ve menos afecta-
do por crisis económicas globales. La población sigue enveje-
ciendo y eso hace que aumente el consumo de fármacos. Los 
gestores de fondos value son conscientes de este potencial de 
crecimiento del sector farmacéutico y de ahí su interés en in-
vertir en este perfil de compañías. Además, ROVI se encuentra 
en una fase transformacional con dos catalizadores muy claros: 
el biosimilar de enoxaparina y nuestra plataforma de liberación 
prolongada de fármacos, ISM, y el potencial de crecimiento 
que ofrece actualmente nuestra compañía es muy valo-
rado por estos fondos value.

5. ¿Qué opinión tiene sobre los fondos activistas y 
la polémica sobre la influencia de los proxys en las 
votaciones de las JGA?

El volumen de activismo accionarial ha crecido de forma ex-
ponencial en Europa y en España en los últimos años. Esta 
corriente de fondos activistas está permitiendo a compañías 
como ROVI potenciar el diálogo con sus accionistas, prestando 
especial atención a los accionistas minoritarios. También, nos 

ayuda a alinear nuestros intereses con los de nuestros accio-
nistas.

6. Hablemos un poco de la situación de la covid-19. 
Estamos en enero de 2020, ROVI es una compañía con 
varias líneas de crecimiento: heparinas, envasados 
para terceros, un producto como Doria avanzando en 
las fases de investigación y llega la covid-19. ¿Cómo 
vivió desde dentro todo este tsunami que supuso la 
pandemia? ¿En qué momento sintieron que esto podía 
cambiarlo todo?

Toda nuestra forma de trabajar y de vivir se ha visto afectada de 
forma radical, tanto la profesional como la personal. ROVI no es 
una excepción. Durante el Estado de Alarma nos hemos tenido 
que adaptar a las indicaciones marcadas por el Gobierno. Tu-
vimos que poner en marcha todos los planes de contingencia 
necesarios para garantizar la seguridad y salud de todos nues-
tros empleados y colaboradores y asegurar la continuidad de 
nuestro negocio. Tal vez el momento más crítico fue cuando se 
estableció el confinamiento general de la población, con la ex-
cepción de los trabajadores de actividades esenciales como la 
nuestra. Garantizar esa continuidad, que nuestros medicamen-
tos estuvieran disponibles cuando el resto del mundo estaba 
paralizado ha sido un reto máximo para nosotros.

7. ¿Cuál fue el momento más difícil? ¿Se planteó 
ROVI en algún momento destinar parte de su I+D a 
investigación sobre la covid-19?

La covid-19 es una pandemia que ha tenido un impacto glo-
bal. No sabría detallar cuál ha sido el momento más difícil que 
hemos vivido. Sí que puedo decir que, desde el minuto uno, 
hemos querido aportar nuestro granito de arena para hacer 
frente al coronavirus, impulsando acciones en diferentes ámbi-
tos. Durante la pandemia, hemos mantenido nuestra actividad 
como fabricante y distribuidor de fármacos y hemos hecho las 
gestiones necesarias para donar un millón de mascarillas qui-
rúrgicas y 1.000 trajes de protección especial al Ministerio de 
Sanidad, Consumo y Bienestar Social.

En materia de I+D, hemos continuado ejecutando los proyectos 
que teníamos previstos. Durante el primer semestre de 2020, 
los gastos en I+D se situaron en 10,8 millones de euros y es-
tán principalmente vinculados a la preparación del dossier de 
registro de Doria® para su presentación a la autoridad esta-
dounidense, la U.S. Food and Drug Administration (FDA), para el 
desarrollo de la Fase I de Letrozol-ISM®; y para el desarrollo de 
la nueva formulación de Risperidona-ISM® para una inyección 
trimestral.

No obstante, de forma paralela estamos realizando activi-
dades de investigación sobre la covid-19, como el acuerdo 

de colaboración con la Fundación de Investigación HM Hospi-
tales para la realización de un ensayo clínico, con el objetivo de 
evaluar su efecto a dosis terapéuticas en la evolución de los 
pacientes hospitalizados con neumonía por covid-19 y coagu-
lopatía subyacente.

8. Desde todas partes del mundo se anuncian vacunas 
con distintas fechas de salida al mercado y con 
distintas características ¿Qué opina sobre la guerra de 
la vacuna? ¿Qué diferencias habrá entre cada una de 
ellas?

El objetivo de cualquier empresa farmacéutica es poder mejo-
rar la vida de las personas, más allá del objetivo de negocio. La 
industria farmacéutica está haciendo un gran esfuerzo a nivel 
global durante estos meses para intentar encontrar una solu-
ción a la pandemia. Lo que hemos visto es una respuesta 
unánime y un reflejo del compromiso de las compañías 
farmacéuticas para poner solución a una crisis sanitaria 
inédita. El trabajo que se está haciendo creo que tiene un gran 
mérito por el desafío que supone y por la necesidad que hay 
de descubrir una vacuna efectiva lo antes posible, pero al mis-
mo tiempo cumpliendo todos los parámetros de seguridad. De 
momento, lo que sabemos de la vacuna para la covid-19 es que 
responde a un único virus conocido, y dado el carácter de pan-
demia, por el momento se está planteando en todos los casos 
una presentación de viales multidosis.

9. ROVI cuenta con una de las capacidades de envasado 
más importante de España de inyectables. ¿Cómo se 
llega al acuerdo con Moderna para el envasado de la 
vacuna?

Desde comienzos de abril hemos estado en contacto con 
diversas compañías farmacéuticas, así como con el Ministerio 
de Sanidad como con la Agencia Española del Medicamento. 
Estamos muy contentos por la colaboración con Moderna, cuya 
vacuna candidata es una de las más avanzadas en la carrera 
por resolver esta crisis sanitaria.

10. ¿Es un acuerdo en exclusiva o ROVI podrá producir 
vacunas de otros laboratorios?

Una parte importante de nuestro negocio es la fabricación 
para terceros, por lo que si fuera necesario ROVI estaría en 
disposición, por conocimiento, tecnología y capacidad de 
producción, para fabricar vacunas para otros laboratorios.

11. ¿Cómo influirá la posible llegada de la vacuna de la 
covid-19 a la campaña tradicional de la gripe en la que 
ROVI tenía un papel importante en España?
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Nosotros envasamos y empaquetamos inyectables, entre 
ellos la vacuna de la gripe. Esta experiencia es muy valiosa en 
este momento, ya que, si todo va bien, en los próximos meses 
envasaremos también la vacuna de Moderna contra la covid-19.
Los procesos de envasado aséptico de inyectables en 
condiciones estériles son similares, aunque cada uno de ellos, 
por sus características específicas, requiere de condiciones de 
manipulación y conservación particulares.

Es importante recordar que, para estar preparados ante el reto 
de participar en la fabricación de la vacuna de Moderna de cara 
al primer cuatrimestre de 2021, vamos a adquirir una nueva 
línea de producción y equipos para la formulación, el llenado, 
la inspección visual automática y el etiquetado. Además, vamos 
a contratar el personal adicional que sea necesario. Por ese 
motivo, la llegada de la nueva vacuna de Moderna no interferirá 
en nuestros procesos industriales habituales, como es el de la 
producción de la vacuna de la gripe.

12. Una de las lamentables secuelas que deja la covid-19 
son la aparición de trombos en los pacientes. ¿Habéis 
detectado un aumento de la demanda a nivel mundial 
y europeo de heparinas? ¿Cómo está afectando la 
evolución de los precios de la materia prima para la 
producción de heparinas?

Es difícil hacer un pronóstico de la evolución tanto del 
mercado de heparinas de bajo peso molecular (HBPM) como 
de los precios de la materia prima en el contexto actual de 
pandemia. Efectivamente, a comienzos de año detectamos 
un aprovisionamiento excesivo en nuestra cadena de valor 
que identificamos como una reacción a la pandemia, pero 
entendemos que a lo largo del año se corregirá. De hecho, si 
miramos a los datos de ventas de nuestra división de HBPM 
se confirma la evolución, ya que en el primer semestre este 
negocio representó el 54% de los ingresos de la compañía en el 
primer semestre de 2020.

Debemos destacar que las HBPM han sido catalogadas por la 
Organización Mundial de la Salud (OMS) como medicamentos 
esenciales para los pacientes hospitalizados en unidades de 
cuidados intensivos por la covid-19. Y, precisamente, para 
contribuir a la generación de evidencia científica en torno a esta 
pandemia, en abril firmamos un acuerdo de colaboración con la 
Fundación de Investigación HM Hospitales para la financiación 
de un ensayo clínico cuyo objetivo es evaluar el efecto de las 
HBPM a dosis terapéuticas en la evolución de los pacientes 
hospitalizados con neumonía por covid-19 y coagulopatías 
subyacentes.

Respecto a los precios de la materia prima de las heparinas, 
hemos detectado un aumento en el primer semestre de 2020 
del 35% si se compara con los precios del primer semestre de 

2019, como consecuencia al parón industrial que se produjo 
en China a principios de año, el que se produce actualmente 
en Europa y unido a la evolución de la fiebre porcina africana 
en China. Esperamos que los precios de la materia prima de 
las heparinas de bajo peso molecular se estabilicen durante 
la segunda parte de 2020 e incluso se empiece a apreciar un 
cambio en la tendencia hacia final del año.

13. ¿Prevén algún retraso en los plazos de aprobación 
de los ensayos clínicos de Doria ante la situación de la 
covid-19?

A finales de 2019 presentamos solicitud para la obtención 
de la autorización de comercialización de Doria® ante las 
autoridades sanitarias europeas y el pasado 30 de enero nos 
confirmaron que el expediente había sido admitido a validación.
El proceso de aprobación de Doria® en Europa sigue su curso. 
Esperamos obtener la aprobación del producto en Europa a 
principios de 2021. Con respecto al registro del medicamento 
en Estados Unidos, la compañía espera presentar el dossier 
en el segundo semestre de 2020, tal y como se informó en 
la publicación de los últimos resultados, en mayo de 2020 y 
confirmamos en julio.

14. ¿Cómo ve el futuro de ROVI y cuáles son los drives 
de crecimientos de la compañía en la próxima década?

En el contexto actual, nos resulta complicado poder hacer una 
previsión a 10 años vista. Para el año 2020, esperamos que la 
tasa de crecimiento de los ingresos operativos se sitúe en la 
banda media de la primera decena (es decir, la decena entre 
0 y 10%). No obstante, dadas las incertidumbres asociadas a la 
evolución de la pandemia (que ROVI continuará monitorizando 
de cerca), todavía no es posible evaluar, de forma precisa, 
el impacto que tendrá la pandemia en el ejercicio en 
curso y en próximos ejercicios.

Asimismo, en noviembre de 2019, con motivo del día del 
Inversor, compartimos con el Mercado nuestras previsiones 
de crecimiento hasta 2023. La compañía espera duplicar sus 
ingresos operativos en el período 2018-2023 y hacer crecer su 
EBITDA, sin gastos de I+D, en 2,5 veces en el mismo período.
Igualmente, continuamos con nuestro proceso transformacional 
y con el desarrollo de nuestro plan estratégico y, hoy en día, el 
impacto de la crisis sanitaria no modifica los planes estratégicos 
del Grupo, que siguen centrados en la expansión del biosimilar 
de enoxaparina y en nuestra plataforma de liberación 
prolongada de fármacos, ISM®.

Entrevista / Javier López-Belmonte

https://www.rankia.com/escuelas-de-negocios/omma-business-school-madrid
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PharmaMar ante su 
gran oportunidad

Jose Ruiz de Alda

Portfolio Manager en CIMA Capital

PharmaMar ante su gran oportunidad / Jose Ruiz de Alda

PharmaMar es una compañía farmacéutica integrada que de-
sarrolla, produce y comercializa tratamientos oncológicos de 
origen marino. La compañía está presidida por su principal 
accionista José María Fernández de Sousa-Faro y ha cotizado 
en el mercado continuo español desde hace décadas (hasta 
2015 con el nombre de Zeltia), pero a partir del 21 de sep-
tiembre de 2020 comienza a cotizar en el Ibex 35.

En 2007 dio un gran salto con la aprobación en Europa de 
su primer tratamiento oncológico (Yondelis), un hito para la 
compañía, y que junto con la aprobación en los EE.UU. (2015) 
le ha permitido tener una fuente recurrente de ingresos (ven-
ta directa en Europa y acuerdos en EE.UU. y Japón).

Hace dos años la compañía pasó por una situación delicada 
cuando la Agencia Europea del Medicamento (EMA, por sus 
siglas en inglés) confirmó a PharmaMar que el Comité de Me-
dicamentos para Uso Humano (CHMP, por sus siglas en in-
glés) no autorizaba la solicitud de comercialización de Aplidin 
(plitidepsina), el medicamento de la compañía para tratar el 
mieloma múltiple y que se encontraba en una fase muy avan-
zada. De hecho, Aplidin si fue autorizado en otros mercados, 
como Australia en 2018.

En los últimos años, todas las esperanzas de la compañía es-
taban puestas en las posibles aplicaciones de Lurbinectedi-
na. En 2018 no pudo aprobar la eficacia de Lurbinectedina en 
el cáncer de ovario, lo cual fue otro revés para la compañía. 
Sin embargo, en otro de los posibles tratamientos oncoló-
gicos, el cáncer de pulmón microcítico (SCLC, por sus siglas 
en inglés) la compañía ha dado pasos muy positivos hacia la 
aprobación.

El cáncer de pulmón microcítico es una subtipología de cáncer 
de pulmón menos común (son el 15% de los casos totales), 
muy relacionada con el tabaquismo y con una baja esperanza 
de vida. Se estima que hay 315.000 pacientes anualmente en 
el mundo, de los cuales 35.000 residen en EE.UU, 70.000 en 
Europa, 140.000 en China y 15.000 en Japón.

Los procedimientos de aprobación regulatoria son indepen-
dientes en las diferentes regiones. A finales de 2019, Phar-
maMar presentó la solicitud de registro de nuevo fármaco a 
la Agencia Estadounidense del Medicamento (FDA, por sus 
siglas en inglés) de Lurbinectedina en monoterapia. La so-
licitud de registro fue presentada basándose en los datos 
del ensayo basket fase II de Lurbinectedina, en monoterapia, 
para el tratamiento de cáncer de pulmón microcítico recu-
rrente. Este ensayo reclutó 105 pacientes en 39 centros de 
Europa y Estados Unidos.

En febrero de 2020 la FDA concedió la aprobación acelerada 
o Accelerated Approval de Lurbinectidina debido a la elevada 

necesidad médica no cubierta y situación crítica de los pa-
cientes que sufren SLCC, finalmente, 4 meses después, en 
junio de este año, aprobó la comercialización de Lurbinec-
tedina en base al estudio fase II, a la espera de un estudio 
confirmatorio fase III.

Durante este proceso de aprobación en EE.UU., PharmaMar 
alcanzó un acuerdo de comercialización de Zepzelca (nombre 
comercial de Lurbinectedina) para el mercado americano con 
Jazz Pharmaceuticals. En el pasado mes de julio, Jazz realizó 
el lanzamiento de Zepzelca y comenzó su comercialización 
que, entre otros hitos, ha sido incluido en las Guías de Prácti-
ca Clínica en Oncología (NCCN Guidelines) como tratamiento 
para el cáncer de pulmón microcítico, por la Red Nacional de 
Cáncer Integral (NCCN).

Mientras tanto, se continúa con el desarrollo del estudio fase 
III (Atlantis) en que se investiga el fármaco en combinación 
con Doxorubicina. Este estudio, del que se conocerán los re-
sultados en el último trimestre del año, será utilizado por la 
compañía como estudio pivotal de cara a la solicitud de co-
mercialización del medicamento en Europa y como estudio 
confirmatorio para la FDA (esperan que sea suficiente).

A su vez, PharmaMar, viendo lo prometedor de los resulta-
dos, licenció el tratamiento a Luye Pharma Group para el 
mercado chino. Recientemente Luye Pharma confirmó que 
el Centro de Evaluación de Medicamentos (CDE, Centre for 
Drug Evaluation) de la República Popular China ha autorizado 
la solicitud de ensayo clínico de Lurbinectedina, por lo que el 
proceso ya está en marcha en el principal mercado global por 
número de pacientes.

En conclusión, el tratamiento de Lurbinectedina está en fases 
avanzadas de aprobación prácticamente en todos los merca-
dos significativos. Respecto a la comercialización del mismo, 
en Europa continental la propia compañía utilizará su propia 
red de ventas (con la que comercializa Yondelis) en EE.UU. 
tiene el acuerdo con Jazz Pharmaceuticals; para los países 
nórdicos, UK y Europa del este, ha firmado un acuerdo de 
distribución con Immedica Pharma; con Luye Pharma para el 
mercado chino, y tiene pendiente un acuerdo para el merca-
do japonés que, por lo que sabemos, estará al caer.

El potencial del tratamiento parece ser muy amplio pero, 
¿cuál es la oportunidad de negocio para PhamaMar?

EEUU

El acuerdo firmado con Jazz Pharmaceuticals para su comer-
cialización en EE.UU. es sin duda un hito muy importante a 
nivel económico.
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El acuerdo de licencia en exclusiva incluye:

• Pago up front de 200 millones de dólares (ya cobra-
dos)  

• Pago de 250 millones de dólares cuando se complete la 
aprobación regulatoria (100M$ ya ha cobrado con la fase 
II)

• Pagos por un total de 550 millones de dólares por hitos 
comerciales.

• Royalties medios del 21% (entre 18% y 30%) anuales so-
bre las ventas. 

Esto implica unos pagos por hitos potenciales de 1.000 mi-
llones de dólares y adicionalmente royalties medios del 21% 
(según la compañía) que suponiendo unas ventas anuales 
medias de 300-400 millones de dólares implicarían otros 60-
80 millones de dólares anuales para los próximos años.

Por lo tanto, estamos hablando de un acuerdo con un poten-
cial cercano a 1.600 millones de dólares totales y del que con-
sideramos que entre 1.000 y 1.100 son de fácil consecución.

Adicionalmente, Jazz Pharmaceuticals se reserva la licencia 
para posibles nuevas aplicaciones de Lurbinectedina para 
otras patologías. Jazz en su presentación menciona Breast 
BRCA+, Head & Neck, Endometrial, Biliary Tract, Ewing sarco-
ma, NET, Germ cell, etc.

Hemos calculado el retorno que esta inversión tendrá para 
Jazz Pharmaceuticals en diferentes escenarios de ventas y 
hemos llegado a la conclusión de que necesitan vender prác-
ticamente 200M$ medios anuales para poder rentabilizar la 
operación.

Europa

En Europa, en caso de aprobación, la compañía pretende dis-
tribuirlo directamente a través de la red ya disponible para 
comercializar Yondelis. Estos mercados a los que acudirá di-
rectamente son los principales de Europa, entre los que des-
tacan Alemania, Francia, Italia y por supuesto España.
Para aquellos países donde la compañía no tiene presencia 
comercial, ha llegado a un acuerdo con Immedica Pharma, 
que cubriría principalmente UK, Países Nórdicos y Europa del 
Este.

El mercado europeo es doble en número de pacientes res-
pecto al de EE.UU., sin embargo en términos de precio espe-
ramos que sean una cuarta parte del establecido en el país 
norteamericano.

Esto implica que el potencial de ventas en Europa rondaría 

los 200 millones de euros anuales aproximadamente que se-
rían íntegros para la compañía y donde espera obtener már-
genes significativos.

Hay que tener en cuenta que el margen bruto de este tipo 
de productos es enorme y la red comercial necesaria para su 
comercialización ya está construida e infrautilizada (para la 
comercialización de Yondelis).

Resto del mundo

Como ya hemos comentado previamente, el mercado chino 
es prácticamente cuatro veces superior al de EE.UU. en nú-
mero de pacientes, si bien el precio será inferior, y el merca-
do japonés es la mitad pero con mayor potencial en términos 
de precio.

Adicionalmente a estos mercados, existen otros mercados 
como Australia, Suiza, o Canadá cuyo proceso de autoriza-
ción de medicamentos está vinculado a la FDA (U.S. Food and 
Drug Administration) y donde se abrirá una oportunidad co-
mercial relevante.

Existe, por lo tanto, una oportunidad comercial muy grande 
para la compañía. Según nuestros cálculos, la oportunidad 
de negocio acumulada de Lurbinectedina podría superar los 
2.000 millones de euros de valor en los próximos 7 u 8 años 
en un escenario conservador y, por supuesto, sin tener en 
cuenta nuevas aplicaciones.

Otras líneas de negocio

A día de hoy la compañía ya comercializa Yondelis en varios 
mercados y adicionalmente tiene una filial de test de diagnós-
tico, Genómica.

Yondelis representa unas ventas anuales de 90 millones de 
euros aproximadamente y se trata de un medicamento muy 
rentable, si bien al soportar los últimos años toda la inversión 
de I+D (50 millones anuales de gastos de I+D) no se aprecia 
en los resultados de la compañía.

La filial Genómica, cuya actividad es el desarrollo y comercia-
lización de aplicaciones de diagnosis, ha crecido mucho en el 
último ejercicio. Este crecimiento se debe fundamentalmente 
a las ventas de kits de diagnóstico molecular de covid-19, así 
como a la distribución de test de técnica rápida de detección 
de anticuerpos IgM/IgG. Estimamos que esta filial facture 13 
millones de euros en 2020.

PharmaMar ante su gran oportunidad / Jose Ruiz de Alda

Aplidin

En abril de este año PharmaMar inició el ensayo clínico de 
Aplidina (plitidepsina), tratamiento de pacientes con covid-19, 
mediante la evaluación de la eficacia de plitidepsina en pa-
cientes con covid-19 que precisen ingreso hospitalario.

Aplidina obtuvo resultados positivos en los estudios in vitro 
en el coronavirus humano HCoV-229E, llevados a cabo en el 
Centro Nacional de Biotecnología del CSIC. Estos datos han 
sido corroborados por Boryung Pharmaceutical, socio de 
Pharma Mar en Corea del Sur, que ha iniciado su propio en-
sayo clínico.

En el próximo mes de octubre sabremos los resultados del 
ensayo clínico con pacientes hospitalarios. Existen muchas 
expectativas en el mercado sobre el potencial como antivi-
ral de Aplidina. Mientras escribo este artículo, la compañía 
ha anunciado la creación de una división de antivirales para 
aprovechar esta oportunidad. Para nosotros como inverso-
res esta posibilidad es una opcionalidad, y por lo tanto no 
está incluida en la valoración de la compañía, si bien la moni-
torizamos como el resto del negocio.

Valoración

La compañía capitaliza 1.500 millones de euros mientras 
escribo este artículo (si bien en CIMA Capital invertimos por 
primera vez en niveles inferiores, en los primeros meses del 
año). La compañía tiene una caja neta de 190 millones de 
euros a junio de 2020.

Hay que tener en cuenta que gran parte de los costes ope-
rativos que provocan que la compañía no genere márgenes 
interesantes a día de hoy son los gastos de I+D, gastos de 
estructura corporativa y los gastos de comercialización. Gran 
parte de estos gastos son fijos (a excepción de una parte de 
los gastos de comercialización).

Por lo tanto, el incluir Lurbinectedina en su canal de comer-
cialización en Europa no debería implicar grandes aumentos 
a nivel de gasto, y los ingresos de royalties de EE.UU., China 
o Japón son puro margen operativo. Por tanto, el apalanca-
miento operativo va a ser muy fuerte los próximos años.

La compañía cuenta con bases imponibles negativas pen-
dientes de compensar de más de 220 millones de euros y de 
deducciones pendientes de aplicar de más de 195 millones 
de euros que tendrán impacto relevante en la carga fiscal de 
los próximos años.

Para valorar la compañía hemos estimado la cuenta de re-

sultados del año 2023-2024 una vez que Lurbinectedina esté 
comercializándose en la mayoría de los mercados. Según 
nuestro cálculos, en un escenario conservador, la compañía 
debería generar unos 150 millones de FCF anualizado para el 
año 2023 (y más de 200 millones en un escenario más agre-
sivo).

Según nuestras estimaciones para 2023, la compañía debería 
tener una caja neta de más de 500 millones de euros. Eso im-
plicaría un FCF yield del 16%, lo cual es el doble del exigido a 
las compañías comparables. Dicho de otra forma, pensamos 
que la compañía vale prácticamente el doble de su cotización 
a día de hoy.

Conclusión

PharmaMar está a punto de entrar en un ciclo virtuoso de 
posibles aprobaciones, apertura de nuevos mercados y de 
generación de caja que disparará su rentabilidad y le dotará 
de los recursos necesarios para crecer en el futuro y para 
generar valor a sus accionistas.
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