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Resumen

Este trabajo se basa en realizar un analisis tanto de la organizacién como de la estructura
econdmico-financiera de la farmacéutica espafiola PharmaMar, fundada en 1986. A partir de
este analisis general econdmico de la empresa se procederd posteriormente a proponer
diferentes alternativas a una serie de puntos clave a mejorar por la empresa para solucionar
los posibles problemas mas relevantes que pueda tener identificados previamente en dicho
analisis a través de ratios, evaluacion de las politicas de inversidn y financiacién o principales
riesgos financieros que muestran los estados financieros. Ademas, después de la
identificacion de estos problemas y las diferentes soluciones propuestas para ellos, se
realizard una valoracién econdmica de la empresa a través del método del descuento de flujos
de caja. Se descubrira el impacto del COVID-19 para el sector en general y para PharmaMar

en particular.

Palabras clave: PharmaMar, andlisis, valoracién, flujos de caja y farmacéutica.

Abstract

This work is based on an analysis of both the organization and the economic-financial
structure of the Spanish pharmaceutical company PharmaMar, founded in 1986. From this
general economic analysis of the company, we will proceed to propose different alternatives
to a series of key points to be improved by the company to solve the most relevant possible
problems previously identified in this analysis through ratios, evaluation of investment and
financing policies or main financial risks shown in the financial statements. In addition, after
the identification of these problems and the different solutions proposed for them, an
economic valuation of the company will be carried out through the cash flows method. The

impact of COVID-19 for the industry in general and for PharmaMar will be discussed.

Keywords: PharmaMar, analysis, evaluation, cash flows and pharmaceutical.
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1. INTRODUCCION

En el trabajo se realizard una pequefa introduccién sobre la empresa PharmaMar, con su
historia y la actualidad de esta para entrar en el contexto de la misma. Posteriormente se
pasara a un andlisis de la organizacidn mediante los métodos PESTEL y Porter para entornos
generales y especificos. Una vez finalizada la descripcion del entorno de la organizacion,
pasaremos a realizar el andlisis econdmico-financiero de la empresa mediante: andlisis de
estados financieros, ratios, evaluacion de politicas de inversién y financiaciéon, informe de

diagndstico, principales riesgos financieros y plan de mejoras.

El siguiente apartado tratara de elaborar y evaluar los estados financieros previsionales, con
un analisis de los datos obtenidos, hipdtesis sobre la evolucién futura de la empresa y la
aplicacion de las mejoras que proponemos para la empresa. Para finalizar, se realiza una
valoracion de la empresa mediante el descuento de flujos de caja, conclusiones y limitaciones

sobre el trabajo.

2. OBJETIVOS Y JUSTIFICACION

El objetivo general es conocer el estado econdmico financiero de la empresa en los ultimos
tres afilos mediante el analisis de estados financieros, la aplicacidon de ratios, la evaluacion de
politicas de inversion y financiacién... para poder realizar un diagndstico de esta, asi como
elaborar unas previsiones de futuro, una valoracion de la empresa y propuestas de mejora de

cara al futuro
Los objetivos especificos del trabajo son:

e Determinar los factores que han afectado o influenciado el desarrollo de la empresa
en los ultimos tres afios, desde la perspectiva tanto externa como interna. Se hara
especial incidencia en el ultimo afio y como el COVID-19 ha afectado a los beneficios
de la farmacéutica.

e Determinar las causas que han motivado la situacién econdmica financiera de la
misma, realizar recomendaciones sobre cémo se podria mejorar dicha situacion,

predecir la evolucién y obtener el valor de la misma.
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e Se pretende arrojar luz sobre la situacidn financiera actual de la empresa, asi como
realizar una proyeccion de esta bajo las dificiles circunstancias actuales de pandemia

mundial y una valoracién de la empresa lo mas fidedigna y veraz posible.

El proyecto persigue conocer el estado de una empresa dentro del sector farmacéutico que
se ha visto afectada por la reciente crisis del COVID-19, para conocer cdmo el entorno ha
afectado al desempefio de esta y las medidas internas han contribuido a aprovechar las

oportunidades y mitigar las amenazas.

La evolucion de la coyuntura mundial creada por la actual pandemia ha supuesto una gran
alteracion de los elementos del entorno que afectan a las empresas y se encuentra de interés
como esto puede influenciar a una empresa dentro del mismo sector farmacéutico que cotiza
en el IBEX35 y con un largo desarrollo histérico. Igualmente, las diferentes operaciones en
bolsa que se pueden usar como medio para adaptarse a esta coyuntura se encuentran de
especial interés, mas si cabe en este caso en el que la propia empresa acometié un proceso
de acciones corporativas en julio de 2020. La conjuncién influencias externas, medidas
internas desarrolladas por la empresay la perspectiva de futuro para sobrevivir en un contexto
cada vez mas globalizado ponen de relevancia la importancia de la tematica a tratar en este

trabajo.

3. ¢QUE ES PHARMAMAR?

3.1.HISTORIA

Para entender mejor el contexto en el que se mueve la empresa objeto del estudio, se
presenta aqui la historia de esta para ofrecer una mejor visién del contexto que rodea al

estudio.

El origen de PharmaMar se remonta a 1939 con la creacién de Zeltia, que se dedicaba a ofrecer
plantas medicinales y de origen animal a territorios que tenian dificil acceso a la misma. Con
esta idea se comienza la investigacién para obtener medicinas de productos naturales. En

1949 se fundé el laboratorio Antibidticos S.A. y en 1963 Zeltia comienza a cotizar en bolsa.
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En la época de expansion del grupo Zeltia se crean 3 nuevas compaiiias dirigidas a mercados
diferenciados: industria agraria (Zeltia Agraria), industria farmacéutica (ICl Farma), industria

quimica y veterinaria (Cooper Zeltia).

En 1986 se fundd PharmaMar como subsidiaria de Zeltia, empresa pionera en el desarrollo de
farmacos antitumorales de origen marino. En 1998, Zeltia cotiza en el mercado continuo de
Espafia. En 2006, se crea Sylentis, un spin-off para cubrir necesidades médicas utilizando
diferentes técnicas médicas. En 2012-2015 PharmaMar se internacionaliza y crea filiales en
Italia, Alemania, Francia y Reino Unido. En 2015, tras una operacién corporativa se produce la
fusién a la inversa de PharmaMar y Zeltia, convirtiéndose en la primera en el Holding de las

unidades de negocio.
3.2.ACTUALIDAD

Actualmente la empresa se dedica a la investigacién y el desarrollo con elementos marinos
para el descubrimiento de moléculas con actividad antitumoral, centrado en la oncologia. La

misma cotiza en el IBEX 35 con una capitalizacién bursatil de 1.718,75 millones de euros.
Segun el articulo 3 de los estatutos sociales de la misma, el objeto de la empresa es:

La investigacion y desarrollo, fabricacion, importacion, exportacion, venta,
comercializacion y distribucion de: productos quimicos y sus derivados; sueros y toda
clase de especialidades farmacéuticas y veterinarias; productos medicinales,
dietéticos, profildcticos e inmunizadores e insecticidas y plaguicidas de uso doméstico,

agricola o industrial.

La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion, enajenacion y gravamen de toda
clase de acciones, participaciones, titulos o valores representativos del capital o deudas
de otras sociedades, incluidos valores mobiliarios de renta fija o variable, respetando
las limitaciones o prohibiciones que en cada momento se deriven de la normativa

vigente.

La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion, explotacion y enajenacion de toda
clase de bienes inmuebles y derechos sobre los mismos. Dichas actividades podrdn ser

desarrolladas por la Sociedad, en el dmbito nacional e internacional, y total o
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parcialmente de manera indirecta, mediante la participacion en otras sociedades o

entidades con objeto idéntico o andlogo.

De acuerdo con el articulo 13 de los estatutos sociales, los érganos principales de la Sociedad
son la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion. Igualmente, la Sociedad

contara con una Comision de Auditoria y una Comisién de nombramientos y retribuciones.

4. ANALISIS DE LA ORGANIZACION

PharmaMar se incluye en el cdédigo 2120 del CNAE (Elaboraciones especiales farmacéuticas),
2110 (elaboracion de productos farmacéuticos basicos) y 7219 (otras investigaciones y
desarrollo experimental en ciencias naturales e ingenieria). Bajo el cddigo principal 2110, se
encuentran actualmente registradas en Espana sobre la base de datos SABI 328 empresas y se
muestra a continuacién en la tabla 1 las 10 empresas mas importantes del sector, ordenadas

por el total de activos.

Tabla 1: 10 principales empresas del sector ordenadas por activo total, incluyendo beneficio operativo,

resultado antes de impuestos y beneficio neto, con datos del tltimo ejercicio disponible, en miles de euros.

Operating Total

revenue / assets

turnover th EUR

Last available th EUR| Last avail.

Company Name year Last avail. yr

1. BAYER HISPANIA SL 31/12/2018 1.300.381 5.525.370 751.936
2. INSTITUTO GRIFOLS SA 31/12/2019 437.949 399.514 151.661
3. KERN PHARMA SL 31/12/2019 274.655 297.334 2.402
4. PHARMAMAR SA 31/12/2019 70.411 270.276 17.659
5. QUIMICA FARMACEUTICA 31/12/2009 573.785 256.248 32.575

BAYER SL (EXTINGUIDA)

6. BIOIBERICA SAU 31/12/2019 352.117 213.695 78.199
7. LABORATORIOS LICONSA 31/12/2019 257.765 211.021 23.520
SAU
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8. LONZA BIOLOGICS PORRINO 31/12/2019 106.724 174.878 7.291
SL
9. SANDOZ INDUSTRIAL 31/12/2019 166.428 102.078 9.503

PRODUCTS SA

10. ALCALIBER SAU 31/12/2019 61.239 100.094 10.779

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos de SABI.

Como se puede comprobar y en base a los Ultimos datos disponibles, PharmaMar es la cuarta
empresa mas grande dentro de Espafia en cuanto activos totales con un valor de 270.276 miles
de euros. A pesar de su gran activo, destaca como su beneficio operativo es muy pequeino con
respecto al resto de las empresas incluidas y con un beneficio neto relativamente bajo de
17.659 miles de euros, ya que si bien es superior a Kern Pharma (nimero 3), es inferior al resto

de los integrantes de los primeros 7 puestos.

A continuacién, se pasa a describir el entorno general y el entorno especifico de la misma.
4.1.ANALISIS DEL ENTORNO GENERAL

Para analizar el entorno general de la empresa en cuestidon hacemos uso del analisis PESTEL
gue identifica los principales factores que influyen en el sector atendiendo a las dimensiones

politica, econdmica, sociocultural, tecnoldgica, ecoldgica y legal.

Se considera de vital importancia dicho estudio para poder realizar un andlisis econdmico-
financiero adecuado, porque se entiende un analisis individual sin tener en consideracién
variantes externas insuficiente para comprender el desarrollo de la empresa y las perspectivas

de evolucion futuras.
Factores politicos

En cuanto a los factores politicos, se considera que PharmaMar se desarrolla en un entorno
estable debido, en primer lugar, a que se encuentra dentro de la Unidn Europea, lo cual
supone encontrarse en un contexto de unién econdmica y monetaria que asegura la
estabilidad de variables macroecondmicas para los paises que forman parte de la misma

Unidn. En segundo lugar, la sede central de PharmaMar se encuentra en Espafa, pais

10
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democratico donde si bien existen cambios considerables con los cambios de legislacion, se

trata de un marco general estable y que favorece el desarrollo empresarial.

Por otro lado, podemos analizar la evolucion del gasto farmacéutico en Espafia, atendiendo a
los Indicadores Sobre Gasto Farmacéutico y Sanitario extraidos del Portal Institucional del

Ministerio de Hacienda (Ministerio de Hacienda, 2021).

Si atendemos a la serie de total gasto en productos farmacéuticos y sanitarios como gasto
devengado neto (acumulado anual) para todas las administraciones, se observa, en la tabla 2,
como desde 2014 el gasto aumenta de forma constante hasta 2019, siendo la variacion entre
2019y 2020 muy superior a la de los aifos anteriores, debido fundamentalmente a la presencia

del COVID-19.
Tabla 2: Serie Anual Total Gasto en productos farmacéuticos y sanitarios, en miles de euros.

Gasto
Farmacéutico
y Sanitario

Afio 2014 Ao 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Ao 2019 Ao 2020

18.886.742,7 20.690.889,5 20.955.076,3 21.591.484,2 22.602.073,6 23.673.663,5 26.462.470,9
0 4 4 8 7 5 4

Fuente: Portal Institucional Sobre Gasto Farmacéutico y Sanitario

lgualmente, segun el estudio realizado por la Comisién Europea sobre el Perfil Sanitario
Nacional en 2019, el gasto publico en salud vuelve a aumentar tras varios afios de reducciones

(OECD/European Observatory on Health Systems and Policies, 2019).

llustracion 1: El gasto publico en salud en el periodo 2006-2017 en comparacion con el PIB.

Fuente: State of Health in the EU. Espafia - Perfil Sanitario 2019. European Commission

11
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Se observa en la ilustracion 1 como tras varios afios de reducciones en el gasto publico en
sanidad entre el periodo 2009 y 2012 se recupera el aumento entre el 2012-2015, para

posteriormente volver a bajar.
Factores econémicos

Con la crisis del COVID-19 las previsiones de crecimiento econdmico han tenido que ser
reevaluadas, ya que el impacto ha sido significativo. EIl FMI prevé un avance del PIB del 6.4%
para 2021, aunque asume que Espaiia no alcanzard hasta 2023 los niveles pre-pandémicos. Se
identifica a la misma nacién como la economia avanzada que mas retrocedié en 2020 (cerca
del 11%), no obstante, mantiene inalterada su estimacion de que la economia crecera un 4,7%
en 2022. A partir de ahi, el crecimiento caeria al 2,8% en 2023 y se ralentizara hasta cerrar

2026 en el 1,4% (Portillo, 2021).

Tabla 3: proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2021-2023)

Tasas de vanacon anus
Proyecciones de marzo de 2021
Ezcanario suave Escenario central Ezcanarnio savara

2019 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2029 2022 2023
FiB 2 -11,0 7o 55 1.8 6.0 a3 1,7 3,2 4.5 2.2
1APC () 0.8 0.3 1,4 049 1,3 1.4 0.8 1,2 1.3 0.8 1,0
Emplec (horas trabajadas) 1.5 10,4 9.0 51 1,7 1.b 5.0 1.7 53 4,8 2.2
Tasa de paro (% poblacian activa) (o) 141 15,5 159 139 128 17.0 0 154 141 183 172 161

Fuente: Banco de Esparia (2021).

Frente a la previsién del FMI, en el estudio publicado por el Banco de Espafia en marzo de
2021 se prevén tres posibles escenarios, como se observa en la tabla 3: suave, central y severo.
En todos los escenarios podemos comprobar cdmo se espera una recuperaciéon econémica en

el periodo 2021-2023 para la economia espafiola con un aumento continuado del PIB.

Tal y como se puede comprobar en Sebastian, N. (2020), se prevé un aumento de ventas
mundiales de farmacos para el top 15 de areas terapéuticas para 2026, excepto para dos
categorias. Igualmente se prevé una tasa compuesta de crecimiento anual y un aumento de
la cuota de mercado, por lo que las previsiones de la industria son positivas en los préximos

anos.

De forma mas visual, en un estudio realizado por EvaluatePharma llamado World Preview

2019, Outlook to 2024 podemos comprobar como igualmente las previsiones pre-covid eran

12
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positivas para el periodo 2019-2024 con un aumento del 6.9% en la prescripcion de farmacos

(EvaluatePharma, 2019).
Factores socioculturales

Dentro de estos factores podemos estudiar el envejecimiento de la poblacién espafiola, el
aumento de enfermedades y el grado de aceptacién de la misma hacia los diferentes

farmacos.

Segun el INE, Espafia ganaria casi un millédn de habitantes en los préximos 15 afios y mas de 3
millones hasta 2070. No obstante, la poblaciéon de 65 y mds afios supondria el 26.5% del total

en el ano 2035 (INE, 2020).

Por otro lado, de mantenerse la proyeccion actual el grupo de edad mas numeroso seria el
conformado por los nacidos en 1970-1979 y lo seguiria siendo en 2050, es decir, con edades
entre 70y 79 afios. La poblacion entre 20-64 afios, que actualmente supone el 60.8% del total,
pasaria a representar el 51.9% del total en 2050. En 2070 se recuperaria parte, hasta el 54.4%,

como se puede observar en la ilustracién 2.
llustracion 2: Piramide de poblacion de Espaiia (afios 2020, 2050 y 2070)

2020 | [z050] 2070

100 y 00 v mis 100 y mis
5;—;;- Heria Mumar \;5.-3-1 Hamisenn r— b5gs  Henom Mujerm
2004 .—d:l_. ] 9004
B5-E B 20 B5-B%
BO-B4 BOE4 B84
579 =70 579
7074 T4 T0-74

569 &5E0 BEE [ 1
B64 1 v B 0 ]
555 [ 1 5550 7 L 1)
4 1 Sis4 BB I T
il [ ] i5dn 4548 T I
4044 L 1 41;-1-1 4044 [ 1
353 | | 33?:% 353 I IJ

Mo W e 10000 Horseess Mujeeas = 10000 [ ————

Fuente: INE, 2020.

Por lo tanto, podemos interpretar que el aumento de la poblacion envejecida en Espafia
favorecera en general a las empresas del sector farmacéutico, ya que mas medicamentos
seran necesarios.

Igualmente se esta incrementando el porcentaje de poblacién con enfermedades y mayores

de 65 afos.

13
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llustracion 3: expectativas de vida a los 65 afios, enfermedades cronicas, enfermedades que limitan las

actividades cotidianas y sintomas de depresion.

Expectativa de vida a los 65 afios de edad

Espana UE

215 19.9
afios afos
. Aftos sin Afios con
discapacidad discapacidad
% de personas de 65 afos 0 mas que refieren % de personas de 65 afios 0 mds gue refieren
enfermedades cronicas’ limitaciones en las actividades cotidianas®

Espana Espana LE25

- L

LY
A P

. Sin . Una . Al menos dos . Sin limitaciones . Al menos una limitacion

enfarmedades enfermedad enfermedades en las actividades en las actividades
cronicas cronica Cranicas cotidianas cotidianas

% de personas de 65 afios 0 mas que refieren sintomas de depresion®

Espafia UETM

Fuente: OECD/European Observatory on Health Systems and Policies (2019).

En la ilustracion 3 podemos observar la conjuncién del aumento de la esperanza de vida, el
envejecimiento paulatino de la poblacion y el aumento de enfermedades de forma
generalizada en la poblacion, lo cual puede suponer un entorno favorable para el desarrollo
de la industria farmacéutica.

Factores tecnoldgicos

El sector farmacéutico tiene un gran componente de gasto en I+D, ya que la principal tarea de
estas empresas, ademds de la elaboracién de medicamentos, es el continuo desarrollo e
investigacion de nuevos farmacos para mejorar el tratamiento de enfermedades.

Segun el INE, el gasto en I+D en Espariia en relacion con el PIB se ha visto incrementado de
forma continua para el periodo 2000-2010 y a partir de entonces se ha ido reduciendo la

relacion, como podemos comprobar en la ilustracion 4.

14
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llustracion 4: relacion gasto en 1+D con PIB

(Gastos 1+D/PIB) *100: Total
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos extraidos del INE.

Igualmente, de acuerdo con la Estrategia Espafiola de Ciencia, Tecnologia e Innovacién para
2021-2027 se pretende duplicar la suma de inversiones publicas y privadas, hasta alcanzar la
media europea en 2027 (desde el 1.24% del PIB en inversidn en |+D registrado en 2018, hasta
el 2.12% en 2027), (Ministerio de Ciencia e Innovacién, 2021).

El impulso espafiol a este tipo de gasto, en conjuncién con el apoyo de politicas de las Unién
Europea, crean un clima propicio para el desarrollo de las empresas dentro del sector
farmacéutico. Por otro lado, estd claro que el desarrollo de nuevas tecnologias, técnicas de
analisis de datos, etc. favorece el desarrollo de este sector y expande las fronteras para
afrontar nuevos problemas.

Factores ecoldgicos

Las empresas farmacéuticas se enfrentan, al igual que casi todas las empresas de produccién
actualmente, a la mayor concienciacion mundial sobre el medio ambiente, la sostenibilidad,
reduccion de residuos y la mejora de la gestidon de los mismos. Como menciona (Ramos
Alvarino, C.,2004) la produccion de farmacos genera aguas residuales con altos niveles de
toxicidad, lo cual pone en peligro y dafia el medio ambiente alrededor de los centros de
produccién. Esto seria un ejemplo, pero el tratamiento de quimicos genera residuos que
deben ser tratados apropiadamente para cumplir con las normas vigentes sobre proteccién
de medio ambiente.

Por ejemplo, se ha creado la “guia de responsabilidad social empresarial dentro del sector de
tecnologia sanitaria” por mediacién de la Federacion Espafiola de Empresas de Tecnologia

Sanitaria que busca fomentar en este sector «la labor de proteccion del entorno, la prevencién
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y reduccion de las emisiones, efluentes y residuos ambientalmente nocivos, asi como la
utilizacion eficaz y ahorrativa de las materias primas y la energia» (Martin, L., 2016).

Por lo tanto, se trata de un factor externo con una influencia creciente sobre el sector
farmacéutico en particular y sobre la produccién de bienes en general que genera barreras
para la libre produccién de medicamentos o bien una oportunidad para posicionarse de forma
ventajosa sobre otros competidores en base a un modelo de produccién verde, elemento que
cada vez mas sectores de la sociedad tienen mas en cuenta.

Factores legales

En cuanto a los factores legales, debemos tener en cuenta que los farmacos son productos
muy sensibles que pueden afectar a la salud y bienestar personal con un gran impacto, ademas
de poseer una estructura y composicion altamente compleja. Por ello, la presencia de un
marco normativo es especialmente importante en esta parte y se regulan requisitos relativos
a investigacion, ensayos clinicos, el registro del farmaco, la produccién de este, la validaciéon
técnica de los estandares de produccidn e incluso la comercializacién del mismo. A este
respecto encontramos las siguientes regulaciones nacionales que se relacionan con la
industria farmacéutica:

Real Decreto Legislativo 1/2015, de 24 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de garantias y uso racional de los medicamentos y productos sanitarios

Ley 10/2013, de 24 de julio, por la que se incorporan al ordenamiento juridico espariol las
Directivas 2010/84/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2010,
sobre farmacovigilancia, y 2011/62/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
de 2011, sobre prevencion de la entrada de medicamentos falsificados en la cadena de
suministro legal, y se modifica la Ley 29/2006, de 26 de julio, de garantias y uso racional de los
medicamentos y productos sanitarios

Ley 29/2006, de 26 de julio, de garantias y uso racional de los medicamentos y productos

sanitarios.

A continuacion, se muestra, en la tabla 4, el cuadro-resumen del anadlisis PESTEL previamente
realizado:

Tabla 4: cuadro-resumen del analisis PESTEL

Factores politicos e Estabilidad politica de la principal zona de operacién
e Evolucidén de gasto farmacéutico en Espaifa positiva
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e Aumento del gasto publico en salud

Factores e Previsiones de crecimiento econdmico sostenido
econdémicos e Prevision del aumento mundial de farmacos para 2026
e Aumento de la prescripcion de farmacos para 2924

Factores e Envejecimiento de la poblacidn
socioculturales e Incremento en el porcentaje de poblacién con enfermedades
e Aumento de la esperanza de vida

Factores e Plan 2021-2027 de crecimiento de la inversidon publica y

tecnoldgicos privada en I+D

e Crecimiento de la ciencia de datos como apoyo para la
optimizacién de procesos

Factores e Mayor concienciacién de la sociedad
ecoldgicos e Aguas residuales
e Mejora del tratamiento de residuos quimicos
e Impulso nacional por la mejora de la responsabilidad
empresarial en materia de medio ambiente
Factores legales e Extensa regulacion sobre la industria farmacéutica debido a la

sensibilidad de los mismos sobre la salud de la sociedad

Fuente: elaboracion propia.

4.2 .ANALISIS DEL ENTORNO ESPECIFICO

Para finalizar el analisis de la organizacidon se procede con el estudio de la industria
farmacéutica en Espafia mediante el modelo de las cinco fuerzas de Porter. A continuacion, se

muestran las cinco fuerzas y la informacién que obtenemos de las mismas.
Amenaza de nuevos competidores

Para analizar esta fuerza dentro de la industria tenemos que proceder con un estudio de las

barreras tipicas de entrada que una empresa podria afrontar, en concreto:

Escala y experiencia: la industria farmacéutica necesita de grandes inversiones para
aprovechar economias de escala y acometer grandes proyectos de investigacion. Por ello, se

identifica una fuerza bastante elevada aqui.

Acceso a canales de proveedores o de distribucién. Acceder a los canales de las grandes

industrias farmacéuticas podria resultar complicado, ya que todas las empresas que se
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dedican a este sector operan con grandes volimenes de produccién y con acuerdos

preferentes.

Legislacidn y accidon gubernamental: la existencia de patentes y autorizaciones administrativas

hace que exista una barrera mas de entrada.

Diferenciacién: aunque existen diferentes marcas de farmacos, la diferenciacién es baja ya

gue se basan en el principio activo del mismo.
Por lo tanto, se determina que la amenaza de nuevos competidores en el sector es baja.
Amenaza de sustitutivos

No se encuentran sustitutos directos de los farmacos mas alla de remedios naturales como
podrian ser medicinas homeopaticas. Aunque existen, la amenaza para la industria se

considera baja.
Poder de los clientes

Podemos dividir a los clientes de la industria farmacéutica en dos grandes grupos:
institucionales y al por menor. Para el primer grupo se identifica un poder de negociacién alto,
ya que la compra de grandes volimenes da un mayor margen de maniobra a estos clientes
para negociar precios. Por otro lado, para los clientes al por menor el grado de negociacion es
bajo, ya que no pueden negociar el mismo en las farmacias, aunque existe un bajo coste de
cambio para medicamentos genéricos cuyo principio activo es el mismo. Por lo tanto, se

identifica una fuerza media/baja para los clientes.
Poder de los proveedores

Los proveedores de la industria farmacéutica no se encuentran concentrados, ya que se trata
de la venta de quimicos como materia prima con un bajo coste de cambio. Si existe laamenaza
de la integracion vertical hacia delante por estas compaiiias, ya que disponen de la materia
prima, pero se considera poco probable puesto que requeriria una gran inversion en
infraestructura para el I+D y el desarrollo a gran escala de medicamentos. Por ello, se

considera el poder de negociacidn de los proveedores bajo.

Rivalidad entre los competidores
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Como vimos anteriormente existen 328 empresas registradas en el SABI bajo el codigo CNAE
principal de la industria a analizar, por lo tanto, en comparacion con otros sectores podemos
ver como existe una alta competencia con pocos participantes. Por otro lado, entre los mismos
existe gran competencia en [+D, que es la parte que mayor beneficio genera para estas
empresas. lgualmente, la existencia de altos costes fijos genera mayor competitividad al
incrementar las barreras de salida por inversiones especificas. Por ello, se considera que la

fuerza de rivalidad es alta.

Atendiendo a todas las fuerzas de Porter en su conjunto podriamos concluir que la industria

presenta un alto grado de atractivo.

En la siguiente ilustracion 5 se muestra de forma visual un esquema del andlisis Porter.

llustracion 5: esquema del analisis PORTER

Fuente: elaboracion propia.

4.3.DAFO

El DAFO es una herramienta de analisis que nos permite evaluar aspectos internos (fortalezas
y debilidades) y externos (oportunidades y amenazas) de una empresa con el fin de analizar
la realidad de esta y mejorar el proceso de toma de decisiones. En la parte de analisis interno

se realiza una fotografia de la situacidén de la empresa (o proyecto empresarial), teniendo en
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cuenta sus fortalezas y debilidades. Por otro lado, en la parte de andlisis externo se observan
las amenazas y oportunidades del mundo exterior que deben ser tomadas en consideraciéon

para o bien evitarlas o bien aprovecharlas.
Comenzaremos por el analisis interno de la empresa:
e Debilidades

La rivalidad entre los competidores dentro del sector es bastante elevada debido a la
existencia de pocos participantes con altas inversiones en I+D. Al tratarse de una empresa
farmacéutica, cualquier empresa dentro del sector puede obtener un avance en [+D y ganar
ventaja sobre el resto de las companias. Por ello, aunque el avance en |+D podria suponer una
fortaleza en caso de que PharmaMar hiciese algun descubrimiento, se identifica como
debilidad por la fuerte dependencia sobre la misma, ya que los resultados pueden verse
afectados por el lanzamiento de productos, avances técnicos y tecnolédgicos o lanzamiento de

genéricos por los competidores.

Por otro lado, el poder de negociacion de las administraciones publicas para la compra de
grandes volumenes en conjuncién con la necesidad de ofrecer unos servicios minimos a la

poblacién supone una debilidad de PharmaMar y del sector farmacéutico en general.
e Fortalezas

La principal fortaleza de PharmaMar reside en la inspiracion en el mar para el descubrimiento
de moléculas con actividad antitumoral. Al centrar su investigacion e inversion en el desarrollo
de farmacos dedicados a la oncologia desde el mar, la empresa posee una amplia zona de

III

descubrimiento. Como cita su pagina web oficial “el mar cubre el 70% del planeta y alberga el
80% de los seres vivos”. Asimismo, actualmente se encuentra bien posicionada en el mercado

con un aumento durante el Ultimo afio de las ventas y del resultado del ejercicio.

Por otro lado, la baja amenaza de nuevos competidores en el sector y de sustitutivos a sus
productos genera una fortaleza interna de la empresa para el mantenimiento de esta en el

mercado.

La empresa posee acuerdos de licencia de varios de sus compuestos con ventajosas
condiciones econdmicas, ya suscritos y en vigor, produciendo ingresos sustanciales, asi como

robusta posicion financiera para la financiacion de proyectos y una plataforma unica,
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integrada, a partir de organismos marinos que ha conseguido la aprobacién de tres

compuestos para su comercializacién.
® Amenazas

Aunque las previsiones analizadas anteriormente tanto por parte del FMI como del Banco de
Espafia son positivas en cuanto al crecimiento futuro de la economia, existe la amenaza de
que estas previsiones no se cumplan debido a la evolucién del COVID-19 y sus variantes. Un
estancamiento de la economia como tras la crisis financiera de 2008 podria provocar un

descenso importante en el consumo de forma general, afectando al de farmacos.

Por otro lado, esta crisis econdmica podria derivar en una crisis sectorial con recortes
presupuestarios, bajada de precios de los medicamentos por normativa legal, reduccién de
margenes y problemas de financiacién. Un estancamiento de la economia junto con un
repunte de la pandemia podria provocar problemas para el sector farmacéutico a la hora de
generar beneficios si los precios son controlados con el fin de asegurar un minimo para la

sociedad.
e Oportunidades

Como se analizé previamente en el analisis PESTEL, se identifica el crecimiento del gasto
publico y privado en farmacos durante los Ultimos, tendencia que parece ser sera sostenida
en el tiempo con el desarrollo y evolucidn de la pandemia del COVID-19, lo cual es una
oportunidad para PharmaMar a explotar. Por otro lado, el aumento de la esperanza de vida
de forma general en Espafia y Europa, asi como el envejecimiento paulatino de la poblaciény
el aumento de enfermedades de forma generalizada supone una extension del nicho de

mercado de la compaiiia para aumentar sus ventas.

Igualmente, tanto a nivel nacional como europeo se estd reforzando e impulsando las
inversiones en |+D para el desarrollo de nuevos farmacos y combatir nuevas enfermedades.
La empresa en cuestién puede aprovechar este aumento de la inversién para acogerse a
programas de financiacidn con este objeto a un bajo coste y diferenciarse de la competencia

mediante el desarrollo de nuevos productos.

La pandemia mundial y la evolucién del COVID-19 a corto plazo suponen otra oportunidad

para el aumento de ventas y de cuota de mercado. Con el afloramiento de esta, las
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necesidades a nivel mundial de farmacos han aumentado y no se espera el fin de esta

enfermedad en el corto plazo.

A modo de resumen, se muestra en la tabla 5 el resumen del analisis DAFO.

Tabla 5: analisis DAFO de PharmaMar

Debilidades

e Dependencia del I+D en la carrera por la
cuota de mercado.
e Poder de negociacion de |las

administraciones publicas.

Amenazas

No cumplimiento de las previsiones de
crecimiento  econdmico tras la
pandemia.

Amenaza de crisis sectorial por las

necesidades sociales.

Fortalezas

e Desarrollo de productos para la
oncologia basados en el mar.
Diferenciacion.

® Baja amenaza de nuevos competidores
y sustitutos en el mercado.

® Presencia mundial y no dependencia de

un Unico mercado regional.

e Licencias y aprobacion de
comercializaciéon de farmacos
especificos.

Oportunidades

Crecimiento del gasto publico y privado
en farmacos, producto de la pandemia
mundial.

Aumento de la esperanza de vida,
envejecimiento de la poblacién vy
aumento de enfermedades.

Aumento de la inversidn publica en +D.

Fuente: elaboracion propia.

5. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

5.1.ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS Y RATIOS

En primer lugar, se realiza un analisis patrimonial de la empresa tanto a nivel vertical como

horizontal, es decir, el peso relativo de cada uno de los elementos de las masas patrimoniales

de los balances para cada afio y su evolucidn durante los ultimos 3 afios.
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Si observamos las cuentas anuales para los anos 2018 y 2019 se puede ver como la estructura
vertical de la empresa es similar, sin apenas cambios en la composicion del activo, aumento
del patrimonio neto y pasivo corriente y una reduccion del pasivo no corriente. Mas
significativos son los cambios entre 2019 y 2020, donde se observa una caida del activo no
corriente por valor aproximado de 90 millones, un aumento del activo corriente en 190
millones y una subida del endeudamiento tanto a largo como a corto plazo. Estudiamos a
continuacion la evolucion y composicion de la estructura econémica y financiera por separado

para prestar mas atencidn a los detalles.

llustracion 6: estructura econémica de PharmaMar, 2018-2020, en miles de euros.

Estructura economica

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

Tabla 6: peso relativo de ANC y AC sobre activo total.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Peso ANC 83.71% 83.11% 85.88% 84.65% 84.63% 36.58%
Peso AC 16.29% 16.89% 14.12% 15.35% 15.37% 63.42%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

Podemos constatar, tanto grafica como numéricamente en la ilustracién 6 y la tabla 7, como
el mayor peso relativo de la estructura econémica se encuentra en el activo no corriente con
especial relevancia el inmovilizado intangible, debido a las fuertes inversiones que este tipo

de empresas realizan en investigacion y desarrollo. La relacién porcentual de ANC y AC sobre
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el activo total es constante para todos los afios hasta 2019, en la cual el primero de ellos ronda

el 85% del peso total y el AC el 15% del total.

Dentro del activo corriente la partida con mas peso es la de deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar, hecho normal puesto que los principales clientes de los fabricantes
farmacéuticos son farmacias y las Administraciones Publicas, las cuales pueden presentar

periodos largos de pago.

Atendiendo al andlisis horizontal, la empresa esta sufriendo una tendencia a la disminucion
de los activos fijos, por lo que podemos pensar que la empresa no se encuentra en una fase
de expansién y crecimiento. Para saber si esta estructura es beneficiosa o no para el desarrollo
de esta deberemos atender al impacto sobre los resultados de la empresa, lo cual
analizaremos mas tarde. Igualmente, las inversiones corrientes sufren una minoracion con el
paso de los ultimos afos, dando a entender que la empresa se encuentra en una fase de
decrecimiento. Esta tendencia general de disminucion de ANC y AC se refleja igualmente en
el total de activos, que en 2015 era de 462,547 miles de euros y en 2019 de 270,276 miles de

euros.

Se observa un cambio de tendencia para el afio 2020, donde se revierte la proporcidn siendo
de un 37% para el ANC y de un 63% para el AC debido principalmente a las inversiones
financieras corrientes y al efectivo. Se observa como el impacto del COVID en 2020 ha
supuesto un aumento del activo circulante, ganando mayor importancia dentro de la

estructura econdmica que el ANC.
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llustracion 7: estructura financiera, 2018-2020, en miles de euros.

Estructura financiera
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Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

Tabla 7: autonomia financiera, peso relativo de PNC y peso relativo de PC, 2015-2019.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Autonomia
financiera 72.10% 67.22% 55.10% 54.67% 61.69% 41.49%
Peso PNC 13.64% 16.55% 22.51% 22.14% 17.87% 34.02%
Peso PC 14.26% 16.23% 22.40% 23.19% 20.45% 24.22%

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

Atendiendo a la estructura financiera, en la ilustraciéon 7 y tabla 8, de la empresa podemos
observar cémo en torno al 70% del peso total se concentra en el patrimonio neto, adquiriendo
especial importancia dentro del mismo el apartado de reservas donde se concentra el 95%
aproximadamente del total de patrimonio neto. Por lo tanto, se puede determinar que el
grado de autonomia financiera es bastante alto con una baja dependencia de deudores y
acreedores. Por otro lado, el peso relativo de pasivo no corriente y pasivo corriente se
mantiene en proporciones similares para todos los anos, pudiendo observar que existe cierto
equilibrio en el mantenimiento de ambas partidas hasta el afio 2019. En el analisis horizontal
se aprecia una tendencia similar a la comentada anteriormente con la estructura econdmica
de reduccién del peso de todas las partidas. La disminucidn mas significativa es la de la partida
“Reservas” que disminuye desde 322,377 miles de euros en 2015 hasta 155,591 miles de euros

en 2019, sefal de que la empresa esta sufriendo un deterioro para el periodo sefialado.
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No obstante, para el ejercicio 2020 podemos observar un aumento significativo del pasivo no
corriente y del pasivo corriente. En conjuncién con el aumento de activo circulante, parece

ser que la empresa estd invirtiendo a corto plazo y financiando con deuda a corto y largo plazo.

llustracion 8: evolucion del fondo de maniobra y NOF, 2018-2020, en miles de euros.

Fondo de Maniobray NOF

mNOF mFM

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

El fondo de maniobra, definido como la diferencia entre activos y pasivos corrientes y que se
interpreta como la parte del activo corriente financiada con deuda a largo plazo, es negativo
para los dos primeros periodos de estudio y positivo para el tercero, donde se aprecia una
gran diferencia. Por otro lado, las NOF o necesidades operativas de fondos son positivas para
los tres periodos de estudio, con una tendencia creciente y una cuantia muy reducida para los
dos primeros afios. Las NOF nos indican la inversidn en circulante que la empresa necesita
para cubrir gastos operativos y desarrollar la actividad. Ambas magnitudes podemos

visualizarlas en la ilustracién 8.

La tendencia negativa de la empresa con la reduccién de activo y pasivo tiene su reflejo en
este indicador, puesto que el mismo es negativo para los dos primeros periodos. Pese a que
se va recuperando desde 2018, esto nos indica que la empresa no estd destinando recursos
permanentes a la financiacién de los activos corrientes y se estan destinando recursos de
financiacion exigibles en el corto plazo para financiar el inmovilizado de la empresa. Aun
cuando existan circunstancias que pudieran justificar esta situacion de desequilibrio
patrimonial, en principio no representa una estructura adecuada y recomendable, debiendo
identificarse como debilidad de la empresa. Se identifica por tanto una situacién de la liquidez
deteriorada que pone en riesgo la capacidad de devolucidn comprometida a corto plazo.
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No obstante, podemos observar como el fondo de maniobra es ampliamente positivo por un
importe de 144,035 EUR debido al aumento de inversion de la empresa en activo corriente y
la financiacién de este con instrumentos de deuda a largo y corto plazo. Este ejercicio nos
indica que la empresa ha hecho un esfuerzo por mejorar su estructura econémica-financiera,
probablemente, como resultado del impacto del COVID y el aumento de las necesidades de

produccién.

Tendencia similar siguen las NOF en cuanto a crecimiento, que eran muy reducidas para el
primer ejercicio, pero van aumentando progresivamente y alcanzar una cifra elevada en 2020.
Por ello, encontramos una situacion patrimonial deseable para el 2020, ya que el fondo de
maniobra es mayor que las NOF, lo que implica que la empresa posee excedentes de tesoreria
que debera rentabilizar o invertir. Para los dos primeros ejercicios, al ser el FM negativo la

empresa debia cubrir las NOF con financiacion a corto plazo.

Si atendemos a las ratios de la estructura econdmica-financiera de la empresa, obtenemos los

siguientes resultados.

Tabla 8: ratios, 2015-2020.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez
general 1.14 1.04 0.63 0.66 0.75 2.611
Liquidez
estricta 1.02 0.96 0.53 0.52 0.60 2.487
Solvencia 3,58 3,05 2,23 2,21 2,61 1,71
Endeudamie
nto general 0,39 0,49 0,81 0,83 0,62 1,4
Endeudamie
nto largo
plazo 0,19 0,25 0,41 0,4 0,29 0,82
Endeudamie
nto corto
plazo 0,2 0,24 0,41 0,42 0,33 0,58

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos SABI.

Se observa en la tabla 9, cdmo se comentd previamente, que la liquidez general o current ratio

es superior a la unidad para los dos primeros ejercicios analizados, con lo cual la empresa
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puede cubrir la totalidad de las obligaciones a corto plazo. Sin embargo, para los periodos
2017 a 2019 esta ratio se encuentra por debajo de la unidad y, aunque para este periodo
incrementa suavemente, no llega a cubrir las necesidades de pago a corto plazo. El riesgo de
liquidez desde el punto de vista puramente econdmico resulta evidente para esta empresa,
especialmente si consideramos que la elevada deuda con entidades de crédito a corto plazo
nos hace intuir la existencia de unas NOF mads negativas o al menos tan negativas como el
fondo de maniobra. Se observa como aumenta esta razén para el aifio 2020, fruto del aumento
de activos corrientes financiados en mayor parte por deudas a largo plazo. En concreto, se

trata del aumento de las periodificaciones a largo plazo.

Por otro lado, el liquidity ratio o liquidez estricta nos muestra la capacidad de pago tedrica,
siempre desde una perspectiva estructural y no realmente funcional, que tiene la empresa
para atender los compromisos a corto plazo. Igualmente podemos observar como para los dos
primeros afios esta ratio es aceptable, pero tras ello baja a niveles peligrosos desde el punto
de vista de la capacidad de pago a corto plazo. Aunque al igual que con respecto al ultima ratio

analizado, en el afio 2020 se colocara en niveles mas favorables.

La solvencia de la empresa, definida como la ratio total activo entre la suma del PNC y PC,
manifiesta el nimero de veces que los activos de la empresa podrian atender sus deudas
exigibles, y, por tanto, deberan ser siempre mayores que la unidad. En este caso podemos
observar como la razén se mantiene superior a la unidad para todos los periodos y para 2020
es dos veces superior. Por lo tanto, la empresa se encuentra en una situacién de solvencia

general.

Si atendemos al endeudamiento general, entendido como el total del pasivo entre el
patrimonio neto, que nos indica la relacidén existente entre la deuda exigible de la empresa y
su neto patrimonial. Se observa como para todos los periodos esta razén es inferior a la
unidad, es decir, el patrimonio neto es superior al endeudamiento, excepto para el afio 2020
cuando la razén supera la unidad y nos indica que el peso del pasivo es superior al del

patrimonio neto.

Si los desglosamos en ratio de endeudamiento a largo y corto plazo, podemos observar como

las ratios son semejantes para todos los periodos, excepto en el afio 2020 cuando, como en
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linea con lo anteriormente comentado incrementa el peso de ambos, siendo superior el peso

del PNC.

A continuacidn, procedemos a analizar las cuentas de pérdidas y ganancias en el periodo

2017-2020 en millones de euros adjunta en el anexo.

A simple vista lo que mas llama la atencion es que la empresa venia de unos afos de pérdidas
con resultados de los ejercicios en negativo y en 2020 ha llegado a obtener unas ganancias de
137,26 millones de euros, siendo el mayor beneficio obtenido en toda la historia de la
empresa. Este incremento tan significativo es provocado por un aumento de los ingresos del

215% que se deben a los siguientes factores segin informa el diario Expansion:

- Ascenso del 38% de las ventas de oncologia.
- Ingresos por royalties.
- Incremento del 137% de los ingresos por test de diagndstico del Covid-19.

- Ingresos por licencias de 140 millones de euros.

Europa Press (26 Feb 2021) “PharmaMar logra un beneficio récord de 137 millones tras

disparar sus ingresos”

Segun informa PharmaMar en su informe anual de 2020, los mayores ingresos provienen de
un contrato que tenia con otra farmacéutica al ser aprobado por la FDA (Food and Drug
Administration: Agencia de Alimentos y Medicamentos de Estados Unidos) un nuevo farmaco.
“La aprobacién condicional de lurbinectedina por parte de la FDA produjo el cumplimiento de
uno de los hitos previstos en el contrato con Jazz que suponia el cobro de 100 millones de
délares (88,5 millones de euros) por parte de PharmaMar. Este importe se sumaba a los 200
millones de ddlares (181 millones de euros) que se recibieron de Jazz en el mes de enero de
2020 una vez se obtuvo la autorizacion de las autoridades antimonopolio de Estados Unidos

sobre el acuerdo de licencia”.

Se observa a continuacion, en la ilustracion 9, la evolucion de los resultados de PharmaMar.
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llustracion 9: evolucion del resultado del ejercicio para 2017-2020.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos Investing.

Analizando otras partidas relevantes en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa,
vemos como fundamentalmente hay dos tipos de gastos con mayor importancia que son los

gastos en investigacién-desarrollo y los gastos de personal.

Con respecto a los gastos en investigacidon y desarrollo podemos ver como tienen una
tendencia a la baja, como se aprecia en la ilustracion 10, ha pasado de realizar una inversién
de 77 millones en 2017 a 50 en 2020, por lo que entendemos que han intentado optimizar el
gasto que se realizaba dado que venian de unos ejercicios con pérdidas. Tal y como se informa
en el informe de cuentas anuales “En el segmento de Diagndstico el descenso de inversion en
I+D se debe a la finalizacidn del proyecto de la nueva plataforma tecnoldgica de diagndstico

en point-of-care NEDXA, priorizando los desarrollos de la plataforma tradicional CLART”

Lo mismo ha pasado en lo que respecta a gastos de personal, ha reducido los costes de los
empleados en un 39% de 2017 al 2020. Dado que el nimero de empleados en el afio de mayor
disminucion de los costes de personal en 2018 con respecto a 2017, ha pasado de 619
empleados a 599 segun el informe anual de la empresa de 2018, podemos entender que la
disminucion de estos costes puede deberse a una disminucidn de los salarios de la plantilla

bien de altos cargos o en general de toda ella.
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llustracion 10: evolucidon del gasto en personal e 1+D para 2017-2020.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales extraidas de la base de datos Investing.

En resumen, podemos ver cdmo a pesar de haber aumentado exponencialmente los ingresos,
los costes mas relevantes no sélo no han aumentado en esa proporcién, sino que han

disminuido significativamente tal y como se puede ver en la gréfica anterior.

A partir de los datos comentados se pueden obtener las siguientes ratios en la tabla 10 que

también reflejan la situacidon de la empresa comparando con el sector farmacéutico:
Tabla 9: evolucién del gasto en personal e I+D para 2017-2020.

RATIOS Pharmamar Industria

Rentabilidad sobre |a inversién TTM
Rentabilidad sobre |a inversion 5YA

Margen operativo TTM 57,77% 5,42%
Margen operativo 5YA 10,48% -5,06%
Beneficio/Accién TTM 14,73 12,89

TTM = Ultimos doce meses 5YA = Promedio de 5 Afios

Fuente: base de datos Investing.

Como se puede ver, la rentabilidad sobre la inversidn calculada a partir de la propia inversion
sobre el capital de la empresa refleja cdmo la empresa viene teniendo una rentabilidad
positiva superior con respecto a la industria. Dicha rentabilidad, en el Gltimo afio se dispara
hasta el 240,61% quedandose muy lejos la rentabilidad de la industria en torno al 6,5%, esto

tiene relacién directa con el incremento de los beneficios comentados anteriormente,
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causado por la pandemia del Covid-19 y por el resultado de las inversiones realizadas en

anteriores ejercicios.

Un caso llamativo es el del margen bruto ya que los Ultimos anos la industria venia de un alto
porcentaje de rentabilidad del 163% y ha bajado hasta practicamente la mitad en el ultimo
afio. Por su parte, PharmaMar manteniéndose constante en torno al 90% tendria actualmente
una mayor rentabilidad en margen bruto. Algo similar ocurre con el margen operativo y es
que al igual que en el margen bruto, la empresa supera la rentabilidad en este aspecto a la
industria farmacéutica, incrementando este porcentaje de rentabilidad en el margen

operativo en el ultimo afo hasta 6 veces mayor.

Por ultimo, resultado de todo lo comentado anteriormente, el beneficio por accidon de
PharmaMar llega al 14,73€ siendo mayor que el de la industria como los demds indicadores,
y no sélo es mayor que la industria, sino que es la empresa que mayor beneficio por accion
llega a tener en el ltimo afio en comparacién con las demas empresas del Ibex 35 tal y como

mostramos en el articulo siguiente Jiménez J. (2020):

° Finanzas

Pharmamar es el valor del IBEX 35 que mas beneficios por
accion ofrece

Pharmamar incrementa su visibilidad y lidera el ranking del IBEX 35 en
beneficio por accion, tras reportar los mejores resultados de su historia.
6 nov 2020

5.2 . EVALUACION DE POLITICAS DE INVERSION Y FINANCIACION

5.2.1. Financiacién

Con respecto a la financiacion de la empresa, mostramos a continuacién la parte de

patrimonio neto y pasivo para poder comentar cémo se financia PharmaMar:
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Tabla 10: balances de PharmaMar para 2017-2020.

PERIODO 2020 2019 2018 2017
Total pasivo corriente 94,92 60,44 72,38 83,11
Acreedorescomercialesy otrascuentas por pagar 21,04 19,33 34,51| 37,44
Deudascon entidadesde crédito y obligaciones u otros valores negociables 16,78 31,33 28,48 26,39
Otros pasivoscorrientes 57,1 9,77 9,391 19,28
PNC / PN + PASIVO 40% 42% 41% 41%
Saldos con entidades de crédito y otros pasivosfinancieros 39,88| 54,78 64,92 73,61
Deudascon entidadesde crédito y otros pasivosfinancieros no corrientes 37,73 53,06| 64,92 73,61
Arrendamiento financiero 2,15 1,72 0 0
Intereses minoritarios 0 -3,92 -3,9 -3,88
Otros pasivos no corrientes 92,74 2,03 2,9 8,02
PN /PN +PASIVO 31% 9% 14% 14%
Patrimonio neto 102,72 11,37 21,37 26,87
Capital 11,01 11,13| 11,13 11,13
Primade emisién 71,28 71,28 71,28| 71,28
Reservas (pérdidas)acumuladas 41,87| -69,55| -58,81| -51,09
Acciones propias en cartera 21,45 -1,5 -2,24 4,47
Ganancia (Pérdida)acumuladas 0,01 0,01 0,01 0,01

Total pasivo y patrimonio neto 330,26 124,7 157,68 187,72

Fuente: base de datos Investing.

Podemos apreciar como la partida con mayor importancia a lo largo de los ejercicios es la de
pasivo no corriente estando entre el 40% y 42% con respecto al total del patrimonio de la
empresa. En esta partida lo mas relevante hasta el ejercicio 2020 son las deudas con las
entidades de crédito a largo plazo, es en 2020 cuando se aprecia una gran reduccion de ésta
y un gran incremento de otros pasivos no corrientes. Cabe destacar que, aunque el peso que
tiene el pasivo no corriente ha ido disminuyendo los ultimos afios, ha aumentado

considerablemente en el Ultimo ejercicio llegando a los 132,62 millones de euros.

El pasivo corriente ha sufrido un gran cambio pasando del 48% al 29% en el 2020. Se compone
fundamentalmente de otros pasivos corrientes en el 2020, aunque no ha venido siendo de
esta forma en los anteriores ejercicios cuando los acreedores comerciales y las deudas con

entidades de crédito a corto plazo tenian mayor relevancia.

En cuanto al patrimonio neto, ha experimentado un gran cambio en el Ultimo afio a causa de
los altos beneficios recaudados en dicho afio 2020 pasando de 11,37 a 102,72 millones de

euros, un incremento del 803%.
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5.2.2. Inversion

La inversidn en 1+D en esta empresa es de los puntos mas importantes a tener en cuenta ya
que los beneficios futuros dependen de la inversion que se realice en investigacién y
desarrollo. A continuacion, se muestra un grafico donde se puede ver en qué esta invirtiendo

la empresa en |+D en estos ultimos afios:

Tabla 11: gasto en 1+D 2019-2020.

31-12-20 31-12-19 Diferencia

GASTOS DE I+D (NETOS) 53.792 50.642 3.150 6,2%
Oncologia 49.204 45.673 3.531 7.7%
Diagnéstico 708 2.060 -1.352 -65,6%
RNAI 3.880 2.909 971 33,4%
Cifras en miles de euros

1+D 31-12-18 31-1217 Dif* Var.
Segmento Oncologia 63.741 71.190 (7.449) -10%
Segmento Diagnodstico 4.941 1.980 2.961 150%
Segmento RNAI 5.105 5.371 (266) -5%
Segmento Quimica Gran Consumo 223 - 223

Cifras en miles de euros

Fuente: Informe anual PharmaMar.

Comparando los datos de los diferentes afios en |+D podemos ver como la inversién ha
seguido una tendencia a la baja y es que ha pasado de tener una inversidn total de 78 millones
de euros en 2017 a los 49 millones del ejercicio 2020. Aun asi, la empresa destina la mayoria
de sus inversiones al segmento de la oncologia, estudio contra el cancer, asi cita la empresa
en el informe anual de 2020 lo siguiente sobre sus avances en dicha investigacion: “En lo que
respecta directamente a actividades de oncologia, se ha avanzado con los ensayos de
lurbinectedina en combinacidn con diferentes agentes terapéuticos, asi como en el disefio de

nuevos ensayos de fase Il en indicaciones distintas de cancer de pulmén microcitico”.

Otro tipo de inversiones de la empresa como son los gastos en marketing y comerciales han
disminuido en el ejercicio 2020 con respecto a 2019, siendo en 2020 de 22,3 millones de euros
descendiendo un 7%. Este descenso es causado principalmente por la pandemia del Covid-19
gue ha suspendido diferentes eventos en los que participaba la empresa segun se indica en el

informe anual.
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5.3.INFORME DE DIAGNOSTICO

Con lo analizado anteriormente, podemos concluir que la empresa se encontraba a priori en
una situacién de decrecimiento debido a la disminucién del patrimonio que poseia durante
los anteriores ejercicios excepto el ultimo, en el cual la empresa ha aumentado

considerablemente tanto su patrimonio en general como sus beneficios.

PharmaMar no venia de una estructura financiera adecuada ya que en el periodo de 2017-
2019 tenia un fondo de maniobra negativo, por lo que estaba financiando parte de su actividad
en el largo plazo con financiacidn a corto plazo. Esto podria ser un indicador de que podria
incurrir en impagos, aunque, sin embargo, se ha dado la vuelta a esta situacién financieray es
que en 2020 debido al gran aumento de sus ingresos y a una reestructuracion del balance de
la empresa en lo que respecta tanto a sus activos como patrimonio neto y pasivos, en 2020
refleja un fondo de maniobra holgadamente positivo, por lo que la empresa podria afrontar

con su activo corriente toda su financiacidn a corto plazo.

Al igual que ocurre con el fondo de maniobra, pasa con los demas indicadores como los ratios
de liquidez, de solvencia o las NOF ya que estos indicadores en el periodo de 2017-2019
mostraban cémo la empresa no se encontraba en una buena posicién econdmica ya que todo
indicaba en qué podria caer en situacién de impagos si continuara asi, sin embargo, con el
repunte de ingresos y recorte de costes en 2020, la empresa ha saneado la estructura
econdmica-financiera y los ratios muestran como la empresa se encuentra en una situacion

de solvencia.

Todo este cambio ha sido causado principalmente por el gran aumento de los ingresos
provocado mayormente, como hemos mencionado anteriormente, por la aprobacién de un
farmaco que ha dado lugar a recibir unos ingresos provenientes de un contrato condicionado
a este farmaco. También hay que destacar la disminucién de los costes, como los de gastos de
personal, y la reduccion de las inversiones lo que ha propiciado también que aumentara el

resultado del ejercicio de 2020.

Con la perspectiva de 2021, la empresa espera recibir nuevos ingresos procedentes del nuevo
farmaco dado que se empezara a comercializar en EE. UU. y espera que se apruebe y se pueda

comercializar en otros paises fuera de la Unién Europea como Canada o Suiza, por lo que esto
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generard una nueva fuente de ingresos para la compaiia del producto que mas beneficios le
proporciona. Ademds, Pharmamar espera avanzar en sus ensayos en un farmaco para el
tratamiento del Covid-19 por lo que se espera que a finales del 2021 se pueda comenzar a
realizar los tramites para su comercializacién. Con todo ello se espera obtener unos resultados

positivos al cierre del ejercicio 2021.
5.4 .PRINCIPALES RIESGOS FINANCIERQOS

Los riesgos financieros son riesgos que pueden causar pérdidas directas o indirectas derivadas
de hechos futuros e inciertos que pueden afectar a los tipos de interés, a la cotizaciéon de

divisas y a los precios o la disponibilidad de las materias primas
Identificamos los siguientes riesgos financieros asociados a PharmaMar:

- Riesgo de precio: la compafiia se expone al riesgo de precio de los titulos de capital
registrados como disponibles para la venta, asi como del precio de los titulos en fondos
de inversion cotizados con cambios en valor razonable a través de la cuenta de

resultados.

- Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo y del valor razonable: este primer
riesgo surge de las inversiones financieras en activos financieros convertibles en
efectivo remunerados. Los recursos ajenos a tipos de interés variable exponen a la
Sociedad a riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo. Los recursos ajenos a tipo
de interés fijo exponen a la Sociedad a riesgos de tipo de interés sobre el valor

razonable.

- Riesgo de tipo de cambio: donde se identifica el riesgo econdmico como los efectos a
largo plazo en los cambios de los tipos de interés en el valor actual de los flujos de caja
futuros (por operar en diferentes divisas y PharmaMar tiene volumen de negociacion
en USD), riesgo transaccional por generar cuentas a cobrar o cuentas a pagar a fecha
de vencimiento futuro y riesgo de conversién si la empresa dispone de filiales en otros

paises con divisas funcionales diferentes a la matriz.
- Riesgo de crédito: resultado de las inversiones financieras contratadas con bancos.

- Riesgo de liquidez: consiste en la no disponibilidad de fondos con los que hacer frente
a las obligaciones de pago en el momento en que estas se deban cumplir.

36



Carlos Vazquez Reyes
Jose Antonio Jiménez Garcia
Analisis y valoracién de PharmaMar

5.5.PLAN DE MEJORAS

Como se ha comentado previamente, PharmaMar venia presentando una estructura
econdmica-financiera poco deseable y en una tendencia decreciente de sus resultados
contables. No obstante, con el impacto del COVID-19 en 2020 su situacién ha mejorado
notablemente y se anticipan buenas condiciones futuras de mercado para los préximos afos.
Por lo tanto, el plan de mejoras de la empresa debe tratar de identificar las deficiencias que
la empresa mantenia anteriormente y que ahora ha revertido de forma que se puedan evitar

en el futuro.

En primer lugar, se debe estabilizar la estructura del activo de la empresa. Entre 2018 y 2019
el mayor peso se encontraba en el activo no corriente y con el aiio 2020 se invierte el peso de
cada partida. Dentro de la industria farmacéutica es importante la inversiéon en 1+D y en
infraestructura que sea capaz de sostener dicha inversién. Por lo tanto, en primer lugar, se
recomienda un aumento de la inversidn en activo no corriente con el excedente que

actualmente posee en activo corriente.

La estructura econdmica se puede complementar con el analisis de las FM y las NOF, ya que
vimos que para 2020 el primer concepto era superior al segundo y por lo tanto se identifican
unos excedentes de recursos que la empresa debe rentabilizar. Mediante la inversién en
activo no corriente, la empresa puede expandir su actividad de investigacion y produccién con

el objeto de aumentar su cartera de productos, eficiencia técnica y productiva.

Respecto de la estructura financiera podemos seguir en linea con lo comentado
anteriormente, es decir, la empresa mantenia un porcentaje muy similar de PNC y PC dentro
de su pasivo, lo cual no es deseable desde el punto de vista estructural, ya que parte de la
deuda se podria renegociar a largo para mejorar la situacion en el corto plazo. No obstante,
en 2020 la situacién mejora suavemente, ya que la inversion en AC de la empresa es financiada
tanto a largo como a corto, pero con un mayor peso del primero. La situacién actual es
deseable, aunque se podria recomendar aumentar sensiblemente el pasivo no corriente para
reducir las obligaciones de pago a corto plazo y poder aumentar la inversién en activo no

corriente.
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Atendiendo a la cuenta de resultados se observa como el resultado para el ano 2020 es el
primero positivo después de tres afios consecutivos de pérdidas. Principalmente se debe a la
aprobacién del contrato de un nuevo farmaco, que ha aumentado su volumen de negocio. Se
recomienda en este aspecto, una vez mas, el aumento del gasto en “Investigacién y
desarrollo” con el objeto de seguir ampliando la probabilidad de descubrir nuevos farmacos y
cerrar nuevos contratos de negocio. Por otro lado, se observa que dentro del importe neto de
la cifra de negocios la partida que mas volumen genera es “Acuerdos de licencia y
codesarrollo”, por lo tanto, aumentar el esfuerzo comercial por este tipo de acuerdos en

diferentes zonas geograficas podria mejorar sustancialmente el resultado de la empresa.
En resumen, el plan de mejoras de la empresa se enfoca en:

e Aumentar lainversidn en activo no corriente como infraestructuras y proyectos de 1+D,
a la vez que reducir el activo corriente y rentabilizar el excedente de tesoreria del que
dispone actualmente.

e Reestructurar su estructura financiera con el objeto de tener mas deuda a largo plazo,
de forma que se reduzcan las obligaciones de pago a corto plazo y sostener asi la
inversién a largo plazo. Por otro lado, aprovechar el beneficio generado y las buenas
previsiones de futuro para ampliar el patrimonio neto, a la par que se retribuye al
accionista por la buena marcha de la empresa.

e Aumentar el gasto en investigacion y desarrollo dentro de la cuenta de pérdidas y
ganancias, asi como el esfuerzo comercial en licencias dentro de diferentes zonas

geograficas.
6. ESTADOS FINANCIEROS PREVISIONALES

Para realizar el cdlculo de los estados financieros previsionales, hemos tomado como
referencia la prevision del Banco de Espafia para el aumento del PIB en los préximos tres
ejercicios econdmicos tomando los datos comentados anteriormente del escenario central
gue propone este organismo en la Tabla 3: proyecciones macroecondémicas de la economia

espafiola (2021-2023).

Comentar que en una situacidon de tanta incertidumbre como la que se estd viviendo

actualmente debido a la pandemia del Covid-19 y teniendo en cuenta ademds que estamos
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realizando un andlisis de una empresa que ha sufrido una gran transformacion en el dltimo
curso econémico y pertenece al sector farmacéutico, es muy complicado o casi imposible

predecir en qué situacion econdmica se encontrard en los préximos afios.

En los siguientes puntos detallamos mds en profundidad en qué nos hemos basado a parte de

la previsién del Banco de Espaiia para desarrollar los estados financieros previsionales:

e Plan de inversiones: tal y como se comenta en las cuentas anuales de la propia

empresa, se realizaran nuevas inversiones en |+D por lo que esto supondra un
aumento de la inversion en activo no corriente y proyectos de 1+D para desarrollar
nuevos productos, farmacos y conseguir licencias que generen una rentabilidad

continuada en el tiempo, en conjunto con una inversién de la tesoreria excedente.

Este plan de aumento de la inversidn se justifica como consecuencia del importante avance
comercial que ha supuesto para la empresa la obtencién de licencias para vender
determinados productos y se alinea con la estrategia de la empresa de apostar por el

desarrollo de nuevos farmacos.

La evolucién del activo no corriente no tiene porqué seguir una evolucién proporcional a las
ventas, ya que dependerd de la capacidad a la que se encuentre la empresa. En este caso, tras
el fuerte aumento de las ventas, considerando el recorrido previo de la compaiiia, se considera
gue la empresa se encuentra a plena capacidad y, por lo tanto, el crecimiento del activo no
corriente serd mayor, ya que crece “a escalones”. Este aumento del activo no corriente
pasando, por ejemplo, del 84.61 en 2020 a 92.13 en 2021, provoca también una disminucién
en el activo corriente debido a la reestructuraciéon de inversién del efectivo en el activo no

corriente.

Junto con el crecimiento de la inversidon vendra también el crecimiento de la amortizacién
contable, estimamos el mismo crecimiento que tiene |+D. Debido a los rapidos avances del
sector consideramos que el grado de obsolescencia es alto y se considera un periodo maximo
de amortizacién de 5 afios para las nuevas inversiones en intangibles, amortizando un 20%
anual del total acometido por cada afio.
e Financiacidn: en lo que respecta a este apartado, la empresa tiene intencion segun
comenta en las cuentas anuales de no generar nueva deuda ajena y financiarse
mediante recursos propios por lo que no aumentaremos la deuda ajena en la parte del
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pasivo del balance de situacion, de hecho disminuird ya que se irdn amortizando los
préstamos, por lo que estimaremos esta disminucién segun la disminucién del primer
trimestre de 2021 con respecto al ultimo trimestre de 2020 que fue de 4,41% para el
pasivo no corriente y del 11,83% para el pasivo corriente. Ademas, entendemos que,
si la empresa se quiere autofinanciar mediante los ingresos que vaya obteniendo, el
aumento en 1+D deberia ser el aumento que tenga el aumento en ventas mas un
aumento similar al del Ultimo afio que fue del 2019 al 2020 del 8,70%, por ejemplo,
con este criterio haria un total de 14,70% de aumento en I+D en el 2021 (6% de

aumento de ventas + 8,70% del aumento en inversion del ultimo afio).

Como consecuencia de la amortizacidn parcial de la deuda con el transcurso de los afios se
iran reduciendo progresivamente los gastos financieros. Segiun el BCE en su estudio
“Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro,
marzo de 2021” el nivel medio de los tipos de interés a corto plazo serd del -0,5 % en 2021 y
2022 y del -0,4 % en 2022. Igualmente, el Departamento de Andlisis de Bankinter sefiala en su
articulo sobre la previsién de los tipos de interés para la Eurozona: “No prevemos cambios en
los tipos de interés oficiales (tipo de intervencion 0%, tipo de depdsito -0,5%) hasta, por lo
menos, finales de 2022. Los bonos a mds largo plazo seguirdn soportados por las compras del
BCE y unas expectativas de inflacion muy moderadas. Estimamos que la TIR del Bund a 10A se
situard en un rango -0,5%-0,3% en 2021 y -0,2%/0,0% en 2022.”

Por lo tanto, esperamos una continuidad en los tipos de interés cargados sobre las deudas y
los gastos financieros se reduciran conforme se vaya amortizando el principal.

En cuanto a la politica de retribucién del accionista, si tenemos en cuenta que entre 2020 y
2021 el dividendo bruto abonado por accién ha crecido un 1500% desde 0,04 EUR bruto por
accién hasta los 0,6 EUR bruto por accién en 2021, consideramos que dicho crecimiento se
justifica por el aumento de las ventas y, por lo tanto, la retribucién del accionista crecera
aproximadamente con el crecimiento de la economia para los préximos tres afios, es decir, se
espera un crecimiento del 5%. Si el accionista no se ve premiado con un aumento del importe
recibido en dividendos cuando la empresa estd generando suficientes beneficios podria

perder la confianza en la misma.
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Teniendo en cuenta que PharmaMar posee en circulacién 18.354.907 acciones, tal y como
indica su pagina web oficial en la Relacion de Inversores, podemos conocer el importe total
de dividendos por afio.

Por lo tanto, el resto del beneficio neto por ejercicio econémico serd integrado en el
patrimonio neto dentro del balance.

e Ventas y aprovisionamientos: en principio, se espera que el crecimiento de las ventas

vaya en consonancia con el crecimiento de la economia para los préximos 3 afios, por
ello, este podria ser el crecimiento minimo para cada periodo.
No obstante, a la luz de los datos analizados dentro del analisis interno y externo esperamos
que el crecimiento de la demanda para productos farmacéuticos sea superior al de la propia
economia, debido a las necesidades generadas por el COVID-19, asi como sus variantes y la
incertidumbre de su duracién en el tiempo.
Junto con el aumento de las ventas, igualmente creceran los aprovisionamientos necesarios
para las mismas. Se estima un crecimiento proporcional de esta partida, ya que la fabricacion
de medicamentos ya aprobados para su comercializacidn no necesita de gastos extra.

e Sueldos y salarios: se espera un crecimiento menor que las ventas, ya que la empresa

posee personal capacitado y con experiencia, por lo tanto, el aumento del coste no es
proporcional. Ademas, dado que la empresa viene de unos afios de disminucién tanto
de los trabajadores como su correspondiente partida de gasto, supondremos una
estabilidad para los préximos afios en esta partida.

e Otros gastos de explotacidn entendemos que aumentaran al mismo nivel que las

ventas ya que son gastos que dependen directamente de la produccidon de los

productos.

e Investigacion y desarrollo: se prevé un aumento de la citada partida debido a las

inversiones que se realizaran para apoyar la estrategia de la empresa.

® Periodos medios: el periodo medio de pago a proveedores, publicado por PharmaMar

en su pagina web oficial, para 2020 fue de 55 dias y el periodo medio de cobro de 50

dias, calculado en base a los datos de las cuentas anuales.

Debido a la evolucion que se espera de la economia y teniendo en cuenta el impacto que ha

provocado el COVID-19 en las diferentes empresas y clientes de PharmaMar, esperamos que
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el periodo medio de cobro se amplie sensiblemente, por la necesidad de estos clientes en
hacer uso de la financiacidn sin coste que supone el aplazamiento del pago. Por ello,
consideramos un crecimiento del periodo de cobro del 10% anual hasta 2022, lo cual
aumentara la partida de clientes y deudores en una proporcién similar. Debido a la situacidn
econdmica-financiera que presenta PharmaMar, se puede permitir retrasar el cobro a clientes

sin problemas de tesoreria.

Por otro lado, de la mano de la extension de crédito a clientes, suponemos que PharmaMar
podra ampliar el periodo medio de pago a proveedores, aunque en una proporcién menor
debido al conocimiento de los actores del sector de la misma empresa. Por ello, suponemos
un aumento del periodo medio de pago del 2% anual. Esto supondra un leve aumento de la

partida proveedores dentro del pasivo corriente.

Respecto del periodo medio de almacenamiento se espera una reduccién del mismo, puesto
que el aumento de las ventas ha ocasionado un aumento de la rotacion de las existencias y

por lo tanto el stock almacenado se reducira sensiblemente un 1%.

e Inversiones financieras a corto y a largo plazo: teniendo en cuenta que estas

inversiones son en su mayoria en empresas dentro del grupo PharmaMar, las cuales
estdn experimentando una evolucidn positiva al igual que esta ultima, se considera el
crecimiento de estas inversiones (rentables) para sostener el apoyo a las mismas y su
crecimiento. Se considera un crecimiento de las inversiones menores a la evolucidén del

negocio en torno al 2-3%.

Tabla 12: estados financieros previsionales.

Escenario central
Ingresos totales 286,16 301,32 306,45
Ingresos 286,16 301,32 306,45
Otros ingresos de explotacidén - - -
Consumos y otros gastos externos 14 54 15,31 15,57
Beneficio bruto 271,61 286,01 290,87
Total gastos de explotacidn 109,05 118,51 126,23
Gastos de personal 34,22 34,22 34,22
Investigacion y desarrollo 57 54 65,60 7242
Amartizaciones 5,03 6,76 7,46
Gastos financieros (ingresos) - Neto de Operaciones 0,26 0,25 0,24
Gastos extraordinarios [ingresos) - - -
Otros gastos de explotacion 11,10 11,69 11,89
Resultado de explotacion 162,56 167,50 164,64
Ingresos financieros -10,67 -10,67 -10,67
Enajenacidn de instrumentos financieros - - -
Otros - Neto 0,34 0,34 0,34
Resultado ordinario antes de impuestos 152,23 157 17 154 31
|mpuesto sobre beneficios 8,72 9,00 8,84
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Escenario central
BALANCE 2021 2022 2023
Total activos corrientes 243,92 243,38 239,46
Efectivo y inversiones a corto plazo 190,13 185,56 181,74
Tesoreria 87,84 80,20 73,22
Inversiones a corto plazo 102,29 105,36 108,52
Deudores comerciales y otras cuentas corrientes a cobrar 40,92 45,01 45,01
Existencias 11,81 11,69 11,58
Pagos por adelantado 1,06 1,12 1,14
Total activos no corrientes 89,58 94,97 99,66
Propiedad, planta y equipo - Neto 29,25 33,34 36,81
Propiedad, planta y equipo - Bruto 83,60 95,31 105,22
Amortizacion acumulada -54, 37 -61,98 -68,43
Inmovilizade intangible - Neto 4,43 5,05 5,57
Inversiones a largo plazo 22,48 23,16 23,85
Activos fiscales diferidos 33,42 33,42 33,42
BALANCE 2021 2022 2023
Total pasivo corriente 83,69 73,79 65,07
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 18,55 16,36 14,42
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 14,80 13,05 11,50
Otros pasivos carrientes 50,35 44,35 39,14
Total pasivo 125,19 125,97 122,93
Saldos con entidades de crédito y otros pasivos financieros 40,54 41,22 41,92
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros no corrientes 38,48 39,25 40,04
Arrendamiento financiero 2,06 1,96 1,38
Otros pasivos no corrientes 88,65 84,75 81,02
Patrimonio neto 120,61 138,58 151,12
Capital 11,13 11,13 11,13
Prima de emisidn 71,28 71,28 71,28
Reservas [pérdidas) acumuladas 59,65 77,62 90,16
Acciones propias en cartera -21,45 -21,45 -21,45

Total pasivo y patrimonio neto

Fuente: elaboracion propia.

Se observa como el resultado del ejercicio para los siguientes ejercicios es creciente, en primer
lugar, por el crecimiento de la economia de acuerdo con las previsiones del Banco de Espaia
y por la situacion actual de COVID-19, es decir, una mayor necesidad de farmacos (analizado
en profundidad previamente). Este aumento de ingresos viene acompafiado de un leve
aumento de costes, ya que la principal fuente de ingresos de PharmaMar proviene de las
licencias, royalties y las economias de escala con produccidon en grandes volumenes.
Destacamos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias como aumenta el gasto en
investigacion y desarrollo, fruto de las inversiones y recursos utilizados en esta area de vital
importancia para el desarrollo de la empresa.

En cuanto a la estructura econdmico-financiera, podemos observar como se reduce el activo
corriente a la par que aumenta el activo no corriente, fruto de la reinversidn del excedente de
tesoreria en proyectos de |+D, lo cual permite reducir la capacidad de recursos ociosos y
adaptarse a las lineas de inversién a largo plazo. Pese a que el activo corriente disminuye en
general, el aumento de ventas genera el incremento de las partidas de clientes (se otorga un

mayor periodo de cobro a los clientes) y se reducen las existencias, por la subida de la rotacion.
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Dentro del activo no corriente podemos observar como el inmovilizado tangible, intangible y
las inversiones a largo plazo crecen de forma constante, fruto de las reinversiones
previamente comentadas. Este trade-off permite a la empresa aumentar su fondo de
maniobra para aliviar las obligaciones de pago a corto plazo.

Por otro lado, destacamos dentro de la estructura financiera el segundo uso del cash-flow que
generala empresay es la devolucidn de los préstamos/deudas que disponia. Se observa como
la reduccion es superior en cuanto al pasivo corriente, ya que uno de los objetivos de mejora
consistia en acumular la deuda mas a largo plazo para mejorar el fondo de maniobra y la
gestion del capital de trabajo en el corto plazo. Igualmente se observa como el patrimonio
neto es creciente, debido a los resultados positivos que esta obteniendo la compaiiia, tras el
reparto de dividendos a los accionistas.

Por lo tanto, se observa como los tres puntos de mejora planteados anteriormente ayudan a
la empresa a sanear su estructura econdmica-financiera consiguiendo reducir la tesoreria
ociosa con inversiones a largo plazo (importantes dentro del sector donde opera la empresa),
asi como reduciendo las obligaciones de pago a corto plazo y generando un fondo de maniobra
superior que alivie la gestién del circulante. Igualmente, el aumento del gasto en I+D en
conjunto con la evolucién de la economia y el impacto de COVID-19 permiten obtener unos
mayores resultados positivos que generen un aumento de valor de la empresa, mientras que

el accionista se ve recompensando con el aumento gradual de los dividendos a recibir.
/. CUADRO DE MANDOS INTEGRAL

Entendiendo cuadro de mando integral como un mecanismo de administracion de empresas
para establecer unos objetivos estratégicos para la empresa en cuestion, hemos desarrollado
el siguiente grafico para reflejar el plan estratégico y de esta forma poder realizar un

seguimiento y analizar las desviaciones que se produzcan:
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llustracion 11: Cuadro de mando integral

ll Mantener o aumentar nivel
de ingresos del 2020

Inanciera

mAmpliar fuentes de ingresos

ol Sepuir reduciendo costes

F

Dado que la gran mejora de la posicion financiera de la empresa del curso econémico 2019 al
2020 se debe en gran medida al incremento de los ingresos, la empresa deberia de priorizar
mantener este nivel de ingresos o incluso aumentarlo en la medida de lo posible ya que de
esto depende que la empresa sigue prosperando en los siguientes anos. Ademas, la empresa
como hemos comentado anteriormente, se encuentra en fases de aprobacion para nuevos

productos por lo que esto podria ampliar las fuentes de ingresos y diversificar el negocio.

Por otro lado, ya que la empresa ha reducido costes en los ultimos ejercicios econémicos, se
puede entender que no habia una buena productividad de los gastos por lo que se deberia de

seguir por ese camino de reducir los costes en la medida de lo posible.

Para poder realizar un control de estas medidas, podriamos tener como referencia la cuenta
de pérdidas y ganancias del afio anterior para asegurarse de que los ingresos van aumentando
y los costes siguen reduciéndose. Ademas, para incrementar los ingresos tal y como hemos
mencionado anteriormente se debe de realizar un riguroso seguimiento de los productos que

deben de ir saliendo al mercado para que los ingresos se vean incrementados.
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Aumentar cuota de
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Con respecto a los clientes, se podria mejorar la percepcién de la marca por parte de los
consumidores y generar mayor valor sobre ella, esto se podria medir mediante estudios de
mercado por ejemplo en las redes sociales de la empresa para saber con seguridad que la
marca es realmente valorada por los clientes.Ademas, deberia de abrirse mediante la
investigacion a otros mercados con la finalidad de aumentar la cuota de mercado, esto se

podria controlar de forma que aumente la inversién en otros mercados.

Incremento |+D
Eficiencia proceso
fabricacion

Procesos internos

Dado que estamos analizando a una empresa farmacéutica, el I+D juega un papel fundamental
en este sector, por lo que si la empresa pretende seguir creciendo y afianzarse en el mercado
con una buena posicion econémica, debe de priorizar el gasto en 1+D manteniendo e incluso
aumentando como hemos comentado anteriormente esta partida contable de gasto con
respecto a la del curso anterior, a la vez que controlar rigurosamente la eficiencia en el proceso
de fabricaciéon de sus productos como por ejemplo estableciendo un informe del proceso ideal

de optimizacion que se deberia de seguir y controlar que se cumpla en las fabricas.
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Puesto que se ha mejorado exponencialmente la situacién econdmico-financiera de la
empresa en el Ultimo afio, esto deberia de verse reflejado en la situacion de los trabajadores
ya que parte de este cambio positivo es por ellos. Por lo tanto, para mantener ese nivel y
calidad de trabajo se deberian de tomar medidas para mejorar su situacidon, como ampliar su
formacidn, mejorar sus condiciones laborales tanto a nivel salarial como por ejemplo los
horarios o dias de vacaciones y aumentar su motivacién laboral en general como por ejemplo
haciéndolos participes de los resultados de la empresa, esto aseguraria que la empresa
continta con los empleados que han propiciado una mejora sustancial en los resultados de la

empresa y se asegura ese capital humano.
8. VALORACION DE LA EMPRESA

En la siguiente tabla 14 se presenta en cdlculo que se ha llevado a cabo para obtener los flujos
de caja libres, como se ha obtenido la WACC, el valor residual con crecimiento perpetuo y

posteriormente la aplicacion del valor actual neto:

Tabla 13: valoracidon por descuentos de flujos de caja, en miles de euros.

Flujo de caja libre 2021 2022 2023
Ventas 286,16 301,32 306,45
Aprovisionamientos 14,54 15,31 15,57
Gastos de personal 34,22 34,22 34,22
Otros gastos de explotacién 11,10 11,69 11,89
Amortizaciones 5,93 6,76 7,46
Resultado de explotacién (BAII) 220,37 233,34 237,30
Impuesto marginal sobre

beneficios 55,09 58,34 59,33
Amortizaciones 5,93 6,76 7,46
Flujo de caja de operaciones

(EBITDA) 171,20 181,77 185,44
Inversiones operativas netas 0,70 1,59 -2,00
Inversiones en activos fijos 4,97 5,39 4,69
Flujo de caja libre 165,54 174,78 182,75
Tasa libre de riego (Rf)! 0,41%

1 Rentabilidad del bono espafiol a 10 afios (15/06/2021)
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Prima de mercado (Rm-Rf)? 6,00%
Beta3 0,63
Coste de capital (Ke)* 4,19%
Coste de la deuda (Kd)® 0,074%
WACC 1,38%
Crecimiento a perpetuidad (g)° 0,01
Valor Residual’ 49,219
VNA 557,99

Fuente: elaboracion propia.

Mediante la aplicacidon de las previsiones de evolucidon para Pharmamar se obtiene una

valoracion de la empresa de 557,99 miles de euros.

Por otro lado, realizamos el calculo de los flujos de caja para el accionista, reflejado en la

siguiente tabla:

Tabla 14: valoracion por descuentos de flujos de caja para el accionista, en miles de euros.

FC Accionista 2021 2022 2023
Beneficio neto 143,51 148,16 145,48
Amortizacién 5,93 6,76 7,46
Inversiones en activos

fijos 4,97 5,39 4,69
Inversiones operativas

netas 0,70 1,59 -2,00
Pagos del principal 3,43 3,23 3,03
FC Accionista 141,05 146,31 145,22
Coste de capital (Ke) 4,19%
VNA 398,54

Fuente: elaboracion propia.

2 Estimada a partir de la media entre la utilizada por profesores, analistas y directivos de la encuesta realizada
por Pablo Fernandez en su articulo “Prima de riesgo del mercado utilizada para Espaia” (2011).

3 Beta a 3 afios obtenida de https://www.infrontanalytics.com/fe-ES/30536EE/Pharma-Mar-SA/beta, acceso el
dia 15/06/2021

4 Estimado utilizando el modelo CAPM: Ke=Rf + (RmRf), siendo Rm-Rf la prima del mercado.

> Estimado a partir de: Kd = (Gastos financieros)/[(Deuda total en n-1 + Deuda total en n)/2].

6 La mayoria de los analistas la sitla entre el 1-2%, por ejemplo, Bankinter la sitta en un 0,75% para los informes
sobre farmacéuticas que ha realizado en los ultimos afios.

7 Calculado como: Valor Terminal = (Flujo de Caja (2023)(1+g))/(r-g)
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Sin considerar el crecimiento a perpetuidad se obtiene un valor de 398,54 miles de euros como el flujo

de caja del accionista.

Para la valoracién por multiplos realizamos una comparativa con empresas cotizadas del IBEX
35 que se dedican a la misma actividad, con una oferta de diversos productos, del mismo pais,
con un tamafo similar y unas perspectivas de crecimiento similares. Hacemos uso del PER
(Earning Price Ratio) definido como la capitalizacion bursatil entre el beneficio neto o el precio

de la accidn entre el BPA (Beneficio por Accidn), asi como el valor empresa entre EBITDA.

Tenemos que senalar que el primer multiplo es de facil estimacién, sin embargo, puede estar
influido por politicas contables y se trata de una ratio sensible a las empresas ciclicas. Por ello,
hacemos uso del segundo, dentro del cual no afecta el nivel de apalancamiento, es adecuado

para empresas ciclicas y permite una comparacion mas amplia.

Tabla 15: valoracién por multiplos.

Empresa 2020 | Capitalizacién® | EV® P/E EV/EBITDA
Almirall 1.945 2.338 24.80 9.81

Faes Farma 980 905 14.00 8.45
Grifols 14.161 20.597 26.50 13.90

Rovi 2.099 2.121 34.50 22.50
PharmaMar 1.313 1.174 9.48 7.20
Media 21.86 12.37
Empresa 2021 | Capitalizacién® | EV8 P/E EV/EBITDA
Almirall 2.645 2.944 32.70 12.50

Faes Farma 987 929 13.00 8.32
Grifols 13.557 19.841 27.00 14.40

Rovi 3.235 3.204 32.20 24.40
PharmaMar 1.374 1.154 17.70 11.70
Media 24.52 14.26

Fuente: elaboracion propia a través de datos extraidos de MarketScreener.

Los datos extraidos en la tabla 15 son para el afio 2020, primer lugar, y para el afio 2021

posteriormente. Podemos observar como la media del sector para ambas ratios es creciente,

8 Millones de euros
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al igual que para PharmaMar en particular. En general, el PER para el sector es elevado, por lo
que podemos pensar que o bien las empresas farmacéuticas estan sobrevaloradas o bien se
espera un aumento de los beneficios en los proximos afios. Con el impacto del COVID-19 vy la
actual situacion, el segundo escenario parece mas probable y junto con la informacidn
analizada en el presente trabajo sobre PharmaMar, podemos esperar tanto el aumento de

beneficios como el aumento de esta ratio a nivel particular y sectorial.

Por otro lado, el EV/EBITDA muestra el valor de la compafiia sobre los recursos que genera
con independencia de su estructura financiera, su tasa impositiva y su politica de
amortizaciones. Una ratio inferior a la media indica que la empresa podria estar infravalorada,
por lo tanto, esta generando resultados (EBITDA) por encima de la gestion de la empresa y
deberia subir en el futuro. PharmaMar se encuentra dentro de esta linea de interpretacion,
ya que el andlisis realizado en el trabajo nos permite concluir que el crecimiento de la empresa
en los proximos afios, teniendo en cuenta el entorno y situacién mundial, es bastante

probable.

Como conclusién sobre la valoracion por multiplos podemos decir que la tendencia y
expectativas de crecimiento del sector farmacéutico en Espafia son compartidas por las
empresas similares dentro del IBEX 35, es decir, se espera que el impacto del COVID-19 afecte
positivamente el rendimiento de estas en el corto y medio plazo. Por otro lado, PharmaMar
acompafa los datos del sector y reforzamos asi el andlisis del presente trabajo apoyando la

idea de crecimiento de la empresa.

9. CONCLUSION Y LIMITACIONES

Este estudio ha tenido como tema principal realizar un andlisis econémico-financiero vy
valoracion de la farmacéutica espanola PharmaMar S.A. durante los ultimos cinco ejercicios

econdmicos (2016-2020), ademas de realizar una prevision y valoracion de la propia empresa.

El sector farmacéutico ha cobrado especial relevancia en el ultimo afio debido a la pandemia
del Covid-19, lo que ha supuesto que las farmacéuticas se vuelquen en la investigacion de
vacunas y pruebas para detectarlo. En este sentido, PharmaMar estd volcado en Ia

investigacion de un farmaco para tratar dicha enfermedad que, de concluir con resultados
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positivos, proporcionara unos beneficios probablemente muy relevantes para el futuro de la

empresa.

Por otro lado, centrandonos en el analisis econdmico-financiero, lo mas destacable es el
cambio tanto de la situacion econdmica de la empresa, que venia de unos ejercicios
econédmicos donde iba enlazando pérdidas en lo relativo al resultado econdmico, con respecto
al dltimo afio 2020 ya que ha dado un giro de 180 grados generando unos beneficios muy
elevados, provocados mayormente por la aprobacién y comercializaciéon de un farmaco de
oncologia. Esto ha supuesto un gran cambio a mejor en general ya que, por ejemplo, los
indicadores econdmicos como el fondo de maniobra o las ratios de liquidez o endeudamiento
indican en los anteriores ejercicios que la empresa tenia problemas de solvencia, tema que ha
cambiado completamente en el 2020 gracias en gran parte al aumento de los beneficios

obtenidos.

Este cambio ha propiciado que la empresa haya obtenido por ejemplo el mayor beneficio por
accién del sector y hasta del Ibex 35, como comentamos anteriormente. Todo ello hace que
se tenga una buena prevision econdmica para los préximos afos en la empresa y es que
teniendo en cuenta que seguira la comercializacion del producto que ha cambiado el ritmo de
la empresa y que posiblemente apareceran nuevos productos como el farmaco contra el
Covid-19 junto con el crecimiento econdmico que se espera para los préximos afios después
de esta crisis propiciada por la pandemia, hace presagiar unos buenos resultados econémicos

en los préximos anos.
Como limitaciones del trabajo debemos seinalar las siguientes:

e Las hipdtesis sobre la elaboracién de los estados previsionales no tienen en cuenta
multitud de factores. La modelizacidn financiera para elaborar dichas cuentas deberia
tener en cuenta muchos factores dentro de cada partida contable, lo cual no es posible
abarcar dentro de este trabajo y se sugiere como futura linea investigaciéon a partir de
las ideas generales aportadas aqui.

e El andlisis econédmico-financiero viene influenciado por el impacto del COVID-19, es
decir, el desempeifio de la empresa venia en una linea de actuacion totalmente
diferente de la del dltimo afo y de lo previsto para el futuro. Este acontecimiento

mundial puede suponer, como bien se analiza en el presente trabajo, la mejora de las
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condiciones para la empresa en cuestién o bien puede ser un hecho aislado tras el cual
la empresa vuelva a su situacion previa. Por lo tanto, dicho factor altera gravemente
el estudio y supone una limitaciéon en cuanto rompe con la informacién de la empresa
hasta ahora.

e La valoracién por descuentos de flujos de caja (tanto para la empresa como para el
accionista) se elabora, igualmente, sobre las hipétesis previamente mencionadas en el
primer punto de esta lista. Una mejor y mas profunda valoracidn de los flujos de caja
en base a hipdtesis mas elaboradas se sugiere como linea de investigacion a partir del
presente trabajo.

e El analisis de la organizacion y su entorno se encuentra altamente influenciado por el
impacto del COVID-19, lo que puede causar indicios, factores o condicionantes no

permanentes en el tiempo que pueden limitar la perspectiva del trabajo.

Por todo ello, un analisis de la empresa con un horizonte temporal mas grande se hace
necesario, de cara a conocer la tendencia en el medio y largo plazo que ha presentado la
empresa en la ultima década y contrastar lo mismo con los condicionantes del futuro. A esto
se le deberia sumar una ampliacién de las hipdtesis que afectan a los estados previsionales,
teniendo en cuenta la multitud de factores que afectan a las partidas contables en su
desarrollo. Por ultimo, la valoracién de la empresa se podria profundizar, asi como la
comparacion por multiplos con competidores a nivel europeo y mundial, ya que debemos
tener en cuenta que PharmaMar opera actualmente en la misma escala y no sdlo restringirse

al area local.
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Anexo A. Cuentas anuales individuales

Carlos Vazquez Reyes

Jose Antonio Jiménez Garcia

Analisis y valoracién de PharmaMar

Balance
) 2020 2019 2018 2017
Penodo terminado: 3112 312 3112 M2
Total activos corrientes ~ 245 65 4098 75,11 9318
Efectivo v inversiones a corto plazo 195 52 2089 26,88 3176
Tesoreria 95,21 17,64 - -
Efectivo v equivalentes - - 2275 24,09
Inversiones a corto plazo 9% 31 3,26 413 76T
Doucres comercais ot curie
Ec?tt‘rggres comerciales y ofras cuentas a 23 66 116 23.02 30,52
Existencias 1183 89 20,62 239
Pagos por adelantado 1 1,33 1.06 243
Oftros activos corrientes - - - 6,12
Total activos ~ 330,26 1247 157,68 187,72
Propiedad, planta y equipo - Meto 255 253 26,64 31,21
Propiedad, planta v equipo - Bruto 7239 69,31 80,42 a7 62
Amortizacion acumulada -47 4 -43.51 -53,79 -56,41
Fondo de comercio - - 2,55 255
Inmovilizado intangible - Meto 3,86 6,07 16,68 22 35
Inversiones a largo plazo 21,83 1,87 6,98 71
Otros activos no corrientes - - - -2.14
Activos fiscales diferidos 33,42 40,98 2977 3348

Otroz activos
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Total pasivo corriente « 0492 60,44 7238 831
;.;:;i?dures comerciales v otras cuentas por 21 04 1933 34 51 37,44

A pagar / acumulado - - - ;
Gastos acumulados - - . _

Instrumentos financieros derivados - - - -
Deudas con enfidades de crédito v obligaciones

u ofros valores negociables 16,78 31,33 28 48 26,39
Otros pasivos comientes LT Q7T 9 39 19,28
Total pasivo ~ 22754 113,33 1363 160,85
?ﬁellc:::?;gg entidades de crédito v otros pasivos 30,88 5478 6402 73,61
Arrendamiento financiero 215 172 - -
Pasivos por impuesio diferido - - - -
Intereses minoritarios - -3,92 -39 -3,88
Otros pasivos no cormentes 9274 203 259 8,02
Patrimonio neto ~ 102,72 11,37 21,37 26,87
Total de acciones preferentes - - - -
Fondo de comercio - - - -
Capital 11,01 11,13 11,13 11,13
Prima de emision 71,28 71,28 71,28 71,28
Reservas (pérdidas) acumuladas 4187 -69,55 -58,81 -51,08
Acciones propias en cartera -21.,45 -1,5 -2,24 -4 47
ESOP Acciones a empleados - - - -
Ganancia (Pérdida) acumuladas 0,01 0,01 0,01 0,01
Diferencias de conversion - - - -
Total pasivo y patrimonio neto 330,26 1247 157,68 187 72
Acciones comunes en circulacion 181 18,5 18,44 22128

Accciones preferidas en circulacion - - - i,

* En millones de EUR (excepto para los elementos por accion)
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Cuenta de resultados

) 2020 2019 2018 2017

Periodo terminado: 3z MMz 31z 3z

Ingresos totales - 269,96 8582 108,77 153, 38
Ingresos 269,96 G582 108,77 158,88
Oiros ingresos de explotacion - - - -
Consumos y otrog gasios exiernos 13,72 523 492 34,04
Beneficio bruto 256,24 G038 103,85 123,94
Total gastos de explotacian ~ 114,02 103,31 12472 178,42
Gastos de personal 34,22 3633 KT | 39,95
Investigacion v desamrollo 50,17 4623 69,11 Tr 73
Amortizaciones 317 2.8 6,21 244
g::tlcabiim.:gmems (ingresos) - Meto de 0.37 0.01 008 )
Gastos exiraordinarios {ingresos) - - - -
Ofros gastos de explotacion 10,47 9.81 7,23 732
Resultado de explotacion 155,94 -17.49 -15.95 -18.54
Ingresos financieros -10,67 -4.2 -4.06 -5.26
Enajenacion de insfrumentos financieros - - - -
Otros - Neto 0,34 0.04 0,02 0,09
Rezultado ordinario antes de impuestos 145,61 -21.65 -19,99 -247F
Impuesio sobre beneficios 8,34 -12.47 -2 08 3,91
oo o e Procedente de las 137,26 918 A7 28,21
Resultado afribuido a infereses minoritarios - 0,02 0,02 0,02
Activos en confroladas - - - -
Ajuste US PCGA (GAAPR) - - - -
E:sz:ltﬁggaimcedente de las operaciones 137 76 916 _17.09 28190
Resultado operaciones interrumpidas - =222 11,55 1,45
Resultado atribuido al grupo 137,26 -11.38 -5,54 -26,75
Total ajusies al ingreso - - - -
Resulade Drocedents de s operaciones
Ajuste del resultado - - - -
Resultado del ejercicio 137,26 -11.33 -5.54 -26,75
Resultado promedio ponderado par accion 18,32 18.5 16,44 22128
Beneficio por accion del pericdo 7,49 -0.5 -093 0,13
Dividendo por accion 0.6 0.43 - -
UP& - Utilidades por accion 721 -0.5 -0.93 0,13

* En millones de EUR {excepto para los elementos por accidn)
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Flujos de caja

2020 2019 2015 2017

Pericdo terminado: 3z 3z 312 3z

Periodo: 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Resultado consclidado del ejercicio 145,61 -23.32 -7.,849 -22.86
Flujos de efective de las actividades de

explotacién ~ 27394 -26,14 -16,34 -1,45

Depreciacion 433 6,05 6,06 7.06

Amortizacion 2,88 - - -

Impuesios diferidos - - - -
Otros ajusies 10,62 713 -5,35 6,14
Ingresos en efectivo - - - -

Pagos en efectivo - - - -
Cobros y (pages) por impuestos scbre

beneficios 9,65 - Faz 3
Pago de intereses 3,12 246 471 5.1
Depositos de entidades de crédifo 115,5 -16 -10,16 3.2
Flujos de efective de las actividades de
e -119,01 32,07 2225 &
Pagos de actives de las aclividades de
inversion -3 -3.91 2238 AGT
Oiros flujos de efectivo de las actividades de
versiGn -116,01 332,95 2463 10,66
Flujos de efective de las actividades de
financiacion « -73,82 -11,04 -7.26 5.26
Otros pagos relacionados con actividades de ) ) 3.31 12
financiacion ' !
Distribucion de dividendos -5,82 - - -
Adguisicion de instrumentos de capital propio -33,46 1.08 -0 66 077
Pasivos subordinados -31,54 -12.12 -8.91 329
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -7.54 - - -
Variacion neta del efectivo y equivalentes 78,97 -3 1 -1,34 9.5
Saldo de efectivo a la apertura - 2275 2409 14,20
Saldo de efectivo al ciemre - 17.64 2275 2409
Flujo de caja libre - -30,05 -18,72 6,13

Crecimiento del flujo de caja libre - - - -

Rendimiento del flujo de caja libre - - - -

* En millones de EUR {excepto para los elementos por accion)
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