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A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
 

DIRECCION GENERAL DE MERCADOS
 

FAES FARMA, S.A., representada por D. MARlANü UCAR ANGULO, 

Secretario del Consejo de Administración, con domicilio en calle Rodríguez Arias, 

nO 20 - 1° - izda., 48011 Bilbao, ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 

Dirección General de Mercados comparezco y como mejor proceda, D 1 G O: 

Que atendiendo al contenido del requerimiento de 30 de marzo de 2011 de esa 

Dirección General de Mercados, número de registro de salida 2011045349, recibido 

el 4 de abril de 2011, paso a contestarlo siguiendo el orden indicado en el mismo. 

1. Deducciones y bonificaciones activadas 

1.1. Naturaleza de la evidencia para justificar el reconocimiento de las 

deducciones y bonificaciones 

La Sociedad ha estimado la existencia de bases imponibles futuras suficientes para 

asegurar la recuperabilidad de las deducciones y bonificaciones activadas, en base a 

las proyecciones de resultados realizadas de acuerdo con los presupuestos 

aprobados del ejercicio 2011 Y las previsiones para los próximos ejercicios. Estas 

proyecciones se han realizado teniendo en cuenta, entre otros aspectos. el plan de 

negocio del nuevo producto Bilastina, para el cual se estima el inicio de su 

comercialización en el primer semestre de 2011. De acuerdo con estas 

proyecciones, los derechos por deducciones y bonificaciones registrados en el 

activo del balance de situación a 31 de diciembre de 2010 serán aplicados 

íntegramente con anterioridad al ejercicio 2020, es decir, en un plazo inferior a diez 
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años. No obstante, de acuerdo con la normativa fiscal aplicable a la Sociedad, 

Norma Foral 311996, de 26 de junio, del Impuesto sobre Sociedades, estas 

deducciones pendientes de aplicar, no deducidas por insuficiencia de cuota, podrán 

aplicarse en las liquidaciones de los periodos impositivos que concluyan en los años 

sucesivos, sin límite temporal para su aplicación. 

Un detalle de las deducciones pendientes de aplicar a 31 de diciembre de 2010, por 

año de origen es como sigue: 

Año origen 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

Euros 
906 
7.333 
7.363 
5.892 
6.382 
8.374 
7.273 
9.341 
6.956 
59.820 

1.2. Cuantía y fecha de validez de cualesquiera diferencias temporarias 

deducibles, pérdidas o créditos fiscales 

El Grupo no tiene, a 3] de diciembre de 2010, diferencias temporarias deducibles, 

pérdidas o créditos fiscales para los cuales no se hayan reconocido activos por 

impuestos diferidos en el balance de situación consolidado. 

2 Deterioro de activos intangibles 

2.1 Descripción de las hipótesis clave sobre las que se han basado las 

proyecciones de flujos de efectivo y descripción del enfoque utilizado para 

determinar su valor 
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Las hipótesis clave utilizadas por la Dirección para la realización de las 

proyecciones de flujos en el caso de las marcas de vida útil indefinida han sido las 

siguientes: 

•	 Estabilidad en el volumen de ventas de las marcas, por tratarse de marcas que, 

en algunos casos tienen genéricos en el mercado y están dirigidos a mercados 

estables con una demanda continuada en el futuro, de acuerdo a la información 

histórica de la que dispone el Grupo. 

•	 Los precios considerados para los ejercicios futuros se han estimado en función 

~ de los precios reales del ejercicio 2010, considerando el efecto de la legislación 
~ 
~ 

~ aprobada en el ejercicio 2010 en relación con el establecimiento de precios de 
gi 

~ 
i,	 

referencia y de descuentos del 7,5% sobre los precios de venta que los 

]º laboratorios tienen autorizados por el Ministerio de Sanidad en el caso de 
~. 

1 España y del 6% en el caso de Portugal, ambos descuentos de aplicación 
~ 
> 
~ 

exclusiva a las unidades vendidas con cargo al Sistema Nacional de Salud. .¡; 
~ 
e I 
~ /~ 

! 
~ 

Las hipótesis utilizadas en el caso de las proyecciones de flujos estimados para el 

fondo de comercio asignado a Ingaso Farm, S.L. han sido el mantenimiento 

prácticamente estable del resultado de explotación sobre el importe neto de la cifra 

de negocios en los próximos ejercicios. 

2.2 Justificación de la disminución en el ejercicio 2010 de la tasa de 

descuento empleada para realizar los test de deterioro con respecto a la 

empleada en el ejercicio 2009 

Un detalle comparativo de las tasas de descuento utilizadas en los test de deterioro 

se muestra a continuación: 
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2009 2010 Variación 
Post-tax Pre-tax Post-tax Pre-tax Post-tax Pre-tax 

Marcas 10,60% 15% 11,42% 13,10% 0,82% -1,90% 
Ingaso 10% 13,90% 10,56% 13,42% 0,56% -0,48% 

El motivo del descenso en las tasas de descuento antes de impuestos (pre-tax) es la 

metodología de estimación de las mismas. 

En general, una tasa de descuento pre-tax se estima como la TIR de un proyecto de 

inversión en que la inversión inicial es el resultado de la valoración post-tax y los 

flujos de dicho proyecto son los de la valoración post-tax a los que se extrae el 

efecto impositivo. Este procedimiento puede generar resultados diferentes de TIR, y 

por tanto de tasa de descuento pre-tax, en función de la duración temporal de dichos 

flujos. 

En el ejercicio anterior se consideró un proyecto de inversión con flujos en cuatro 

años (periodo de proyección explícito más valor residual) y en este ejercicio se ha 

considerado, para este cálculo, un proyecto de inversión con flujos en más de 50 

años y valor residual, por entenderse que se trata de un cálculo más exacto. 

La proyección de 50 años + valor residual tiene un único objetivo: estimar la tasa de 

descuento pre-tax de manera más ajustada, puesto que el factor tiempo tiene un 

efecto significativo en el cálculo de una tasa interna de rentabilidad (TIR), método 

que utilizamos para la estimación de la tasa de descuento pre-tax. 

Aunque la Norma Internacional de Contabilidad n036 establece en su párrafo 55 "El 

tipo o tipos de descuento a utilizar serán los tipos antes de impuestos, que reflejen 

las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal del dinero 

y a los riesgos específicos del activo para los cuales las estimaciones de flujos de 

efectivo futuros no hayan sido ajustadas", consideramos que las metodologías 
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generalmente aceptadas para calcular tasas de descuento lo hacen sobre una base 

post-tax, puesto que tratan de reflejar la realidad económica de que los gastos 

financieros son deducibles fiscalmente. 

De esa forma, se estima una tasa de descuento aplicando la metodología del coste de 

capital medio ponderado (WACC, por sus siglas en inglés) que refleja de una forma 

ponderada el coste de financiación de la empresa, mediante recursos propios y 

recursos ajenos, a través de la siguiente fórmula: 

WACC= (EID+E)*Ke + (DID+E)*Kd*(1-t) 

siendo: 

E= Valor de mercado de los fondos propios 

D= Valor de mercado de la deuda 

]º	 Ke= Coste de los recursos propios 

Kd= Coste de la deuda 

T= Tipo impositivo 

La tasa de descuento pre-tax se estima como la TIR de un proyecto de inversión en 

que el flujo de caja de la inversión inicial es E+D, es decir, el "Enterprise Value" (o 

valor de mercado de los activos) de la empresa, y los flujos de caja posteriores son 

los flujos libres de caja (sin impuestos) calculados en el test de deterioro durante los 

años de proyección. En el año siguiente al que la proyección finaliza, se considera 

que el flujo libre de caja (sin impuestos) que se obtendría sería igual al del año 

anterior incrementado por la tasa de crecimiento anual a perpetuidad ("g"), proceso 

que se repite hasta que se alcanza una proyección de 50 años, como hemos indicado 

anteriormente. Si mantuviéramos el método utilizado en el ejercicio anterior, se 

consideraría que el valor residual es un flujo en sí mismo obtenido al cierre del 

periodo de proyección, cuando no es tal, sino sólo el valor del proyecto de inversión 

en el momento del cierre del periodo de proyección. De esa fonna, se puede estimar 
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una TIR con buena fiabilidad, dado que la distancia temporal de un flujo libre de 

caja (sin impuestos) a 50 años respecto a la fecha actual es lo suficientemente 

relevante como para considerar que su aportación en valor presente al proyecto de 

inversión es inmaterial. 

2.3 Tasa empleada para la extrapolación de flujos de efectivo de Ingaso a 

partir del quinto año 

La tasa de crecimiento empleada para extrapolar los flujos de efectivo a partir del 

quinto año al realizar el cálculo del deterioro del fondo de comercio asignado a 

Ingaso Farm, S.L. ha sido del 0%. 

3 Gastos de desarrollo de Bilastina. 

3.1 Política contable de amortización 

La amortización de los gastos de desarrollo se realizará distribuyendo el importe 

amortizable de fonna sistemática a lo largo de su vida útil siguiendo el método 

lineal en el plazo mínimo de la validez de la patente, que está establecido en el 

ejercicio 2023, comenzando una vez finalizada la fase de desarrollo y el activo esté 

disponible para su utilización. 

3.2 Actuaciones pendientes para ser considerado como disponible para su 

utilización 

En el procedimiento descentralizado para la aprobación de Bilastina en Europa, la 

agencIa utilizada como coordinadora, que en el caso de Faes Farma ha sido la 

BfArM de Alemania, no aprueba el producto sino que emite un infonne de 

"aprobable" que cada país debe ratificar. Al cierre del ejercicio 1O países lo habían 
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ratificado, si bien como en el caso de España pendiente de la aprobación del preciO 

de reembolso. En determinados países es necesario un precio aprobado por parte de 

la autoridad de cada país, como requisito previo al lanzamiento comercial. No 

obstante, el proyecto Bilastina se considera disponible para su utilización una vez 

culmine el proceso de industrialización del producto y pueda iniciarse su 

comercialización, hecho que se ha producido en 2011. 

4 Costes por intereses 

No se han capitalizado costes por intereses durante el ejercicio. 

5 Segmentos operativos 

5.1. Desglose ingresos ordinarios procedentes de clientes externos 

Los mgresos ordinarios procedentes de clientes externos del segmento 

especialidades farmacéuticas corresponde en todos los casos a medicamentos para 

uso humano entregados a nuestros clientes en condiciones finales de administración. 

En el segmento de otras operaciones podemos ampliar el desglose indicando que 

17.401 miles de euros corresponden a ventas de productos para nutrición y salud 

animal, quedando 6.561 miles de euros para materias primas farmacéuticas. 

Por mercados, los ingresos ordinarios atribuidos al país de domicilio de la entidad 

ascienden a 141,4 millones de euros, los atribuidos a Portugal ascienden a un 

importe de 41,4 millones de euros, y el importe atribuido a otros países extranjeros 

asciende a 19,7 millones de euros. 
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Los activos no corrientes atribuidos a un país extranjero, que ascienden a 14,1 

millones de euros, corresponden íntegramente a nuestra filial Laboratorios Vitoria, 

radicada en Portugal. 

Transacciones con partes vinculadas 

El importe incluido en la información financiera semestral como transacciones con 

partes vinculadas por 180 miles de euros corresponde a la facturación del consejero 

D. Mariano Ucar por la prestación de servicios de asesoría legal a la Sociedad, 45 

miles de euros trimestrales. En la memoria de cuentas anuales consolidadas, este 

concepto está incluido en Otras retribuciones percibidas por los Administradores, 

que por un importe total de 1.804 miles de euros figura mencionado en la nota 24. 

En virtud de lo expuesto, 

SUPLICO A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, se 

digne admitir el presente escrito y teniendo por fonnuladas las anteriores 

contestaciones, dar por cumplimentado en plazo y forma el requerimiento de 30 de 

marzo de 2011, recibido el 4 de abril de 2011, efectuado por la Dirección General 

de Mercados a FAES FARMA, S.A. 

Bilbao para Madrid, a nueve de mayo de dos mil once. 

Fdo: Mariano Ucar 

Secretario del Consejo de Administración 
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