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Roche, mejorando la productivida

del I+D con nuevos farmacos

Andlisis

Juan Carlos
m. Acitores

Presidente de Acifiel Partners EAF SL

La farmacéutica Roche se crea en Basilea en 1896,
siendo su principal accionista la familia Hoffmamn-Oeri
con un 7% del capital, que es el grupo familiar mas rico
de Suiza. La empresa capitaliza actualmente 265.000
millones de francos, con ventas en 2024 de 60.495 mi-
llones, ebitda de 24.365 millones, beneficios netos de
18.250 millones y flujo de caja libre de 16.030 millones.
Su gasto en I+D en 2024 fue de 12.900 millones (un
21,3% sobre ventas), siendo una prioridad clave para el
desarrollo de nuevas moléculas (NME) en su pipeline
de nuevos productos. Desde hace mas de 65 afios ha
sido uno de los lideres mundiales en diagndsticos clini-
cos y en oncologia (tratamiento del cancer).

Entre sus hitos empresariales esta la creacién de
Chugai Pharmaceutical en Japén en 2002 (fusion de
Nippon Roche y Chugai) y la adquisicion de la biotecno-
I6gica estadounidense Genentech en 2009. Hoy en dia
tiene dos grandes divisiones: la farmacéutica, que su-
pone el 78% de las ventas totales, y la de diagndsticos
clinicos (el 22% restante).

Tomando como referencia las ventas acumuladas en
los nueve primeros meses de 2025, la divisién de pro-
ductos farmacéuticos ha crecido en sus ventas a tipos
de cambio constantes del 9%, y esta centrada en las si-
guientes dreas terapéuticas: oncologia (33% de las ven-
tas totales), neurologia (21%), hematologia (18%), inmu-
nologia (14%), oftalmologia (9%) y otros (5% restante).
La divisién diagndstica ha crecido en ventas en
9M2025 un 1% a tipo de cambio constantes, afectada
por la situacién de reforma de precios en China (en Nor-
teamérica las ventas han crecido un 7%y en EMEA un
+6%). En la division diagnéstica es lider tecnoldgico en
el lanzamiento de servicios digitales
y nuevos productos (core lab, mole-
cular lab y pathology lab). A modo de

to del cancer de pecho, que segun las previsiones de
los analistas puede generar unas ventas potenciales
superiores a 10 BnUSD. Ha sido un punto de inflexién
positivo en la percepcioén del mercado inversor sobre el
éxito futuro del nuevo CEO en su plan de mejorade la
productividad del I+D, porque en los tltimos afios ha
habido mucho escepticismo de los analistas especialis-
tas en el sector farmacia europeo que consideraban
que Roche se habia quedado atras respecto a la calidad
del I+D de competidores como Astrazeneca y de Novar-
tis en su pipeline de nuevos farmacos.

Roche acaba de anunciar un acuerdo con la adminis-
tracion Trump en EEUU para evitar la imposicién de
aranceles a las exportaciones farmacéuticas desde Sui-
za, que implica mayores inversiones de Roche en Esta-
dos Unidos (50 BnUSD hasta 2030 en desarrollo de
nuevos centros productivos y de I+D), reduccion de pre-
cios alos pacientes en el programa Medicaid y una poli-
tica de venta directa de medicamentos en la plataforma
TrumpRX, con precios mds competitivos para el pacien-
te al no contar con la intermediacion de los PBM (Phar-

macy Benefit Managers).
Roche ha asegurado que esta ga-
rantizado el crecimiento en ventas y

ejemplo, de su calidad tecnoldgica Se enfoca en beneficios hasta el 2028 con la gama
con SBX tiene el récord mundial en la obesidad de productos existentes, y que a partir
la velocidad de secuenciacién com- ) ! de 2029 serd el lanzamiento de nue-
pleta del genoma humano. alzheimer e vos farmacos lo que permita sequir

A nivel agregado para el grupo Ro- hipertensién para sosteniendo el crecimiento futuro. Ro-
che el mercado mas importante es . che lleva 38 afios seguidos incremen-
Estados Unidos con un 49% de las competlr en EEUU tando el dividendo en metalico en

ventas, seguido de Europa (23%),
Asia (20%) y resto del mundo (8%).
Uno de los objetivos del nuevo CEO
de Roche (Thomas Schinecker desde 2023) es la mejo-
ra de la productividad del I+D. En apenas 30 meses los
resultados son visibles y alentadores, ya que ha con-
centrado el presupuesto de I+D en un nimero menor de
proyectos (ha bajado de 81 a 65), apostando por los
compuestos con mayores probabilidades de éxito.

Ha mejorado en un 27% el valor monetario ajustado
por riesgo asignado al portfolio global de moléculas en
desarrollo, y en 2025-2026 entraran en fase 3 final de
ensayos clinicos 10 compuestos, algunos de los cuales
puede tener un gran impacto econémico futuro en caso
de tener éxito. Es el caso de NXT007 en hemofilia, Tron-
tinemab en Alzeheimer, Prasinezumab en Parkinson, Zi-
lebesiran en hipertension, Pegozafermin en MASH, y
CT-388 y CT-868 en tratamiento de la obesidad.

De hecho, Roche tiene como objetivo a partir de 2030
ser la tercera farmacéutica en el ranking mundial del
tratamiento de la obesidad, tras Eli Lilly y Novo Nordisk.
Roche esté haciendo un uso intensivo de la inteligencia
artificial para mejorar todos sus procesos de investiga-
cion y operativos.

El gran éxito terapéutico de 2025 han sido los espec-
taculares datos clinicos de Giredestrant en el tratamien-

francos suizos, y dentro de su politica

de gestion de capital realiza adquisi-

ciones selectivas para potenciar sus
opciones de desarrollo de nuevos medicamentos (es el
caso de la compra 89bio en 2025, Carmot Therapeutics
en 2024 y Telavant Holdings en 2023). Cotiza a un PER
2026 estimado de 14,7 veces (un descuento del 10% so-
bre la media de los Ultimos 15 afios), su rentabilidad por
dividendo es del 3,3%, con un BPA que esta previsto que
crezca a tasas anuales del 9% en los proximos 3 afios.
La opcionalidad de lanzar nuevos medicamentos es un
elemento de creacion de valor (podria llevar su PER a los
niveles de 18,0 veces vistos en 2014-2016), que el mer-
cado inversor empieza a vislumbrar, intuyendo que pue-
de haber sorpresivas positivas como Giredestrant (la co-
tizacion ha subido un 25% en los dltimos 3 meses).

La fortaleza del franco suizo (moneda en la que repor-
ta Roche) tiene un efecto negativo de conversién y tam-
bién sobre margenes operativos, porque el porcentaje
de ventas en Suiza es limitado y tiene mayor peso relati-
VO su porcentaje de costes operativos suizos sobre los
costes totales. En la medida en que el CHF es una mo-
neda actualmente muy apreciada en términos de pari-
dad de poder de compra, si a futuro se deprecia frente al
délary al euro tendra un efecto positivo en los creci-
mientos agregados de beneficios en CHF de Roche
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) Reducir parcialmente tras Subida
Acciona alcanzar los 195200 (altos 164 155 203 Libre
histdricos de 2022)
Reducir tras perder los 21-22
Acc. Energia  euros 18,4 16,5 22 24
) Mantener. Entra en subida libre. Subida
Acerinox Aprovechen la vuelta atras a 11 10,5 12,65 Lib
10,50-11 euros para comprar fore
Recoger beneficios parciales tras i Subida
ACS posible techo en los 80 euros 753 65 SUL?L(:Z Libre
Mantener. Stop en 22 euros. Si
Aena pierde los 22 caera a 19 euros 22 21,7 24,4 26
Mantener. Aumentar tras caer a
Amadeus los 60-62 euros 60 55 69,3 75,5
A Mantener buscando que supere
Arcelor Mittal los 35,50 eurosy entreenmodo 31,75 29 40 45
cohete
Mantener. Subida libre. Sin f i
Bankinter debilidad estructural mientras no 12,3 11,5 SuLt?tl)da SuLt?ll)cli'a
pierda los 12,10-11,60 (1217 121
Mantener. Subida libre. Sin : .
BBVA debilidad estructural mientras no 153 14 Suth')da SUL?L?,Z
pierda los 15,30 o2
Mantener. Subida libre. Sin ; i
CaixaBank  debilidad estructural mientras no 8,38 7,35 SUL?E:,Z SUL?Ler
pierda los 8,38
Mantener. Puede buscar los 24-25
Cellnex euros 25 22,5 30,25 34,5
Mantener buscando objetivos en
Enagas los 14,40y 15,50-16 euros 13 12,3 14,4 15,5
Mantener. Recoger beneficios f
Endesa parciales. Techo temporal en 29 28 32,5 SUL?IID?:
32,50
Mantener. Debilidad solo si pierde f
Ferrovial los 50-51 euros 52,5 50 56,2 SUL?L?,Z
Mantener con stop en 22 euros
Fluidra 22 20,5 259 333
Mantener en busca de alzas hacia
Grifols los 14y 16 euros. Comprar en 9,9 8,6 12,8 13,55
9,65
Mantener. Objetivos en 5,20 euros
IAG 4,12 39 4,65 52
Mantener. Subida libre i i
Iberdrola 7o EER ke
Mantener. Busca sus altos Subida
Inditex histéricos en 55-56 euros 49,25 46 58 Libre
Mantener. Reducir parcialmente. Subid
Indra Techo temporal en los 51,20 42,8 36,5 51,25 uLilI)rZ
Mantener / Comprar en un
Inmb. Colonial retroceso a los 5-5,10 euros 5,07 4,7 6,15 8,4
Mantener mientras no pierda los
Logista 28 euros 28 26,1 30,5 31,25
Mantener. Techo temporal en los .
Mapfre 4,20 euros 37 3,25 4,2 SUL?Ler
Mantener. Comprar en los 11,80 A
Merlin euros 18 1055 139 ~ Subda
Mantener. En fase de digestién de
Naturgy la fuerte alza previa 23,6 21 26 27,7
Vuelta alcista desde los 13 euros
Puig (probable suelo) 13,6 13,1 15,9 17,5
Mantener. Comprar en 15 euros.
Redeia Debilidad si pierde estos 15 euros 15 14 16,85 17,07
Mantener. Subida libre tras Subida
Repsol superar los 16 euros 15,25 14 17,15 Libre
Mantener. Comprar en un recorte
Rovi alos 54-52 53,9 50 66 74
Mantener. Subida libre. Sin Subida
Sabadell debilidad estructural mientras no 2,93 2,8 34 Libre
pierda los 2,93 euros
Sacyr Reducir si pierde 3,45 euros 345 335 395 45
Mantener. Subida libre f f
Santander 7,09 6,75 SUL?L(:: Suﬁ;ﬂ.g
Mantener. Sin debilidad mientras
Solaria no pierda los 13,70y 12 euros 16,1 14,7 19 20
Pierde su directriz alcista de
Telefénica medio plazo. Reducir 3,1 3 5,25 6
Mantener. Subida libre i i
Unicaja Banco 22 186 ShR SR
Fuente: Ecotrader. el




