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Resumen

Este trabajo estudia como valorar carteras de patentes en operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas intensivas en tecnologia, un terreno donde los intangibles
determinan cada vez mas el valor de la operacion y donde no existe un método de valoracion
universalmente aceptado. Tras revisar la literatura sobre propiedad intelectual y carteras de
patentes, el trabajo compara cinco enfoques de valoracion, mercado, coste, tres variantes de
ingresos, exencion de regalias y opciones reales, y defiende que son herramientas

complementarias, no alternativas en competencia.

El caso practico aplica varios de estos métodos, con informacion disponible solo antes del
cierre, a una adquisicion real del sector farmacéutico, la compra de Pharmasset por Gilead
Sciences en enero de 2012, en torno al antiviral contra la hepatitis C, Sofosbuvir, conocido
después como Sovaldi. Bajo este enfoque ex ante, los métodos de ingresos y la exencion de
regalias arrojan resultados entre 7 y 11,5 mil millones de ddlares, con una estimacion central
proxima a los 11.000 millones que Gilead se comprometio a pagar, mientras que un modelo
de opciones reales con simulacion de Monte Carlo ofrece una cifra algo mas baja, coherente
con el riesgo de fracaso clinico que incorpora. Una nota retrospectiva, sefialada como tal,

afiade que cerca del 99% del precio que Gilead asigno después a la tecnologia patentada.

El andlisis econdmico desarrolla lo que esto significa para una empresa industrial que evalua
un objetivo de adquisicidon, un menor riesgo de sobrepagar o infravalorar en la negociacion
y el valor de tratar la estructura de la cartera como una variable mas de esa negociacion. La
principal limitacion es que las conclusiones se apoyan en un uUnico caso del sector
farmacéutico, y se propone como linea futura extender el enfoque a sectores industriales

como la automocion o los semiconductores.

Palabras clave: Patentes, Valoracion de carteras de patentes, Fusiones y adquisiciones,

Propiedad industrial, Valoracion de activos



Abstract

This work examines how to value patent portfolios in mergers and acquisitions of
technology-intensive companies, a field where intangible assets increasingly determine the
value of the deal and where no universally accepted valuation method exists. After reviewing
the literature on intellectual property and patent portfolios, the work compares five valuation
approaches, market, cost, three income-method variants, royalty relief and real options, and
argues that they are best understood as complementary tools rather than competing

alternatives.

The case study applies several of these methods, using only information available before the
deal closed, to a real acquisition in the pharmaceutical sector, the purchase of Pharmasset by
Gilead Sciences in January 2012, built around the hepatitis C antiviral Sofosbuvir, later
known as Sovaldi. Under this strictly ex ante approach, the income methods and royalty
relief yield results between 7 and 11.5 billion dollars, with a central estimate close to the 11
billion dollars Gilead actually committed to pay, while a real options model based on a
Monte Carlo simulation gives a somewhat lower figure, consistent with the clinical failure
risk it incorporates. A retrospective note, explicitly flagged as such, adds that around 99%
of the price Gilead later allocated in its own accounting corresponded to the acquired

patented technology.

The economic analysis chapter develops what these results mean, in economic terms, for an
industrial company evaluating an acquisition target, including a lower risk of overpaying or
undervaluing in the negotiation and the value of treating the structure of a patent thicket as
a further variable in that negotiation. The work's main limitation is that its conclusions rest
on a single case from the pharmaceutical sector, and extending this approach to industrial

sectors such as automotive or semiconductors is proposed as a future line of research.

Key Words: Patents, Patent portfolio valuation, Mergers and acquisitions, Industrial

property, Asset valuation



Indice de la memoria

TNAICE AE 10 MEMOTIA oveeveveveeerrereseesreresresrsressssssessssssessessssssssssssessssssesssessssessssessessssessasens 5
Capitulo 1. INIPOAUCCION .auaeucenenneeeosonnvioosssnnriossssssossssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 4
1.1 Contexto y motivacion del PrOyECtO........ccuiiiuiiriiiiieiieiie ettt 4
1.2 Problema de INVEStIGACION.......c.ecvviereerieiieereesteesteestesreereeseesseesseesssesssessseesseessaesseesssesseeans 5
1.3 Enfoque del trabajo, carteras de patentes ............coceerierieeiiiesiieniereerte st 5
1.4 Relevancia en operaciones de M&A ..........oooiiiiiiiieiieiie ettt 6
1.5 ODbjetivo del trabajo .......cccvieiieiieiiesiecie ettt ettt re e be e te e e e s tbesabeerbeesreestaesaaessaeans 6
1.6  Estructura y MetodOlOZIa........ccviiriiiiieiiiiieeieeiteste st ere e ete et e e ae b e ebeesseesaesraessnessne e 8
Capitulo 2. Conceptos fundamentales Y MATCO LEOVICO...uuueevuuerersuerossrerossressssanssssasssssanes 12
2.1 CONCEPLO AE PALEIILE ...cuveeeeieeieeiieeieesieesieeeteereereete e bt eteessaesebeesbeesseesseesseesssessseesseesseesseessns 12
2.2 Limites geograficos y temporales de 1as patentes ..........ccoocvevveerieeieenienieeieeie e 12
2.3 Activos patentales ¥ POTTOlIOS .....ccvveviiiieiiieiiciieit ettt re e e re e e 13
2.4 Tipologias de patentes dentro de un Porfolio ........cceevververiiiieiiieerieriecee et 14
2.5 Patentes como ventaja COMPELItIVA ....eevueeruierieeieeieeiierite e steeeeeteesteesteeseeesbeebeenseenseens 15
Capitulo 3. Literatura y eStAdo del Arte .......uuuueeoueeevsuesossveresserosseisssssssssssssssssssssasssssases 17
3.1 Valoracion de activos intangibles en operaciones de M&A.........cccoceveeveneniiencnecnenennne. 17
3.2 La patente como activo econdmico, variables de valor...........ccceeevveerieeiienieniecieceeveennn 18
3.3 Indicadores de valor de 1as PAteNteS .......ccueveeriiiieeiieieesee e ere e re e sebesereesbeenses 21
3.4 Revision de la literatura sobre metodologias de valoracion de patentes ............ccoecveevennnen. 24
3.5 Patentes en transacciones de fusiones y adquisiciones, evidencia empirica ................c...... 29
3.6 Patentes esenciales para estaindares (SEPs) y mecanismos de coordinacion industrial....... 31
3.7 Problemas actuales y lineas de iNVEStIZACION ..........ccvvevveeriieriesieereereereesteesieeseeesereeeveesneas 33
3.7.1 Metodologias de valoracion de CArteras ................ccucuuieevoreiiiaiiesiesiesieee e, 35
Capitulo 4. Metodologias de valoracion en relacion con las carteras de patentes ........ 36
4.1 Enfoque de METCAUO .....covviiiiiiieiieiteeite ettt ettt st see st te e teesreesaaesnsesnseenseenseennes 37
4.1.1 Ventajas y [IMIACIONES ...............cc.cccoueeeiieieiieeieeeeiee et e etee et s e sveeeaaeesiseeesae e 41

4.2 MELOAO A€ COSLE....euuiuieiietieieeiietete ettt ettt et e et et e e sae et e e teeste st eneenaesseensesseeneenseeneenes 41
4.2.1 Ventajas y LIMIIACIONES .............c..ccceecueeieeieieeiieeiieeie ettt ettt saae s b saessaeesaeees 44

4.3 MELOAOS A€ INEIES0S...cueiiuiiieiiiiieiieeieeetee e ete ettt e steesteestreetbeerbeebeesbeestaestsesssesabeesbeenreenens 45



4.3.2 Ventajas y [IMIEACIONES .............c.cccueieiiii ettt ettt 53

4.4 Meétodo de Exencion de Regalias (RFR) ......ccoooiiiiiiiiiiiiieeee e 53
4.4.1 Ventajas y LIMIIACIONES .............c..cceecueeeieiiieeiieeiieeie ettt ettt eiaesaaeebeebeebeeesaessae e 56
4.5 Enfoque de Opciones REAIES.........ccoievieriiriiiiiieiieeeree et ere et seesaesenessse e sseees 57
4.5.1 Ventajas y [IMIEACIONES .............c.ccceiiiiei ettt ettt 60
4.6 Comparacion de 10S MELOAOS .......c.eevierieriieriieiieieeeeree e sreereereesteesraesenessseanseesseesseensns 61
Capitulo 5. CaASO PPACHCO ..uueennneeonnevosnneicsarecsarnssssissssrsssssssssssnosssssosssssosssssssssssssssssssssses 66
5.1 Presentacion del caso y de 12 OPEraCiON .........cccueecveerreerieeriienienie e eere e ereeseeeseeesereesseesses 66
5.1.1 Justificacion estratégica de la OPEraACIiON...................cc.ccceevvevieriieniieiiieeieeeieeeieeeieeeee s 67
5.2 La cartera de patentes objeto de ValoTaCion ...........cecceeveerierienieeieeieeie et 69
5.3 Fecha de valoracion y conteXto regulatorio..........cceeveerierierienieeieeie et 74
5.4 Aplicacion del Enfoque de Mercado .........ocviiiieiiiiieniienieciesie et sne e ennes 75
5.5 MELOAO A COSE...eeutietieiieiiieee ettt ettt ettt et et e et e s ate e be et e et e bt e nbtesateenteenteentean 75
5.6 M¢étodos de Ingresos con las previsiones reales de Pharmasset de noviembre de 2011...... 76
5.6.1 Método del Incremental de Flujo de CQja.................cccccoovveviiniiiniiiiiaiiiiieeiieeieeeieeen, 80
5.6.2 Método del Valor Residual (variante de beneficios excedentes)................c.ccoevennnnn.. 82
5.6.3 Método del Factor TeCHOIOQICO ............c.ccueiieiiiiiiieeie ettt 85
5.6.4 Comparacion grafica de los Métodos de INGresos..............ccccocevvvveieviionionieeiennnnnn, 87
5.7 M¢étodo de Exencion de Regalias (RFR) ......c.cccviiiiiiiinieiieciccic et 88
5.8 Enfoque de Opciones Reales........ccooiiviiiiiiiniiniiiiiiiieeeeee ettt 91
5.8.1 Valor condicional @l @XTH0 ................ccooveeiiiiiiiiee ettt 92
5.8.2 Simulacion de Monte CArlo..............ccooueviioiiieiieiese sttt 92
5.9 Sintesis comparativa de reSultados .........coerieriiriiriiniiierree e 97
5.10 Limitaciones de este CASO PIACLICO .....evuvrrierrieeriieriieriiesieereeteeteesseeseeeseresseenseessaessnessnenns 101
Capitulo 6. Consideraciones economicas de 10s resultados.............ueueeeueaeeenneeeonnnnenn. 105
6.1 Menor riesgo de sobreprecio y de infravaloracion en la negociacion .............ccevceevveennnnns 105
6.2 El Método de Exencion de Regalias como filtro econdmico de bajo coste....................... 106
6.3 El valor de la opcion de abandonar en objetivos con tecnologia todavia no comercializada
107
6.4 La estructura de la marafia de patentes como variable econémica de la negociacion....... 107
Capitulo 7. Conclusiones y desarrollos fUtUTOS.........eueeeeueveenerossuerossnerossnerosssnsossasessans 109
7.1 Implicaciones econdmicas de 108 reSultados .........ccccveivieiieiiinieniiiie e 112
7.2 Limitaciones ¥ lINEas fULUIAS.......cc.coviiiiiiiiiieitieciectectre e ereeteesveesteeeeveeveereestaesenesane e 114



Capitulo 8. BibDlIOGFAfilU.ue.ueueooneneronenenosnenossarinssarisssarissssrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns

Anexo I. Listado completo de las carteras de PAtENLES........eeeeeeeeevsvevvoosssaneressssansecsssnans

Cartera de patentes de Gilead ..........ccevverieiiieiiiiiiiereecese ettt ae e stae e e sane e

Cartera de patentes de Pharmasset..........ccceevveriieriiiiieiienie et re e sree e sene e



Capitulo 1. INTRODUCCION

En este capitulo se hace una introduccion al proyecto, explicando el contexto en el que se

enmarca y por qué el tema es relevante.

1.1 CONTEXTO Y MOTIVACION DEL PROYECTO

En los ultimos afios, la economia mundial ha cambiado mucho. Antes, el valor de una
empresa dependia principalmente de lo que tenia: edificios, maquinaria, materias primas.
Ahora, lo que més importa es lo que sabe y lo que es capaz de inventar. A este modelo se le
llama economia del conocimiento®. Este cambio se ha acelerado desde los afios ochenta,
cuando la globalizacion, la liberalizacién financiera y las nuevas tecnologias de la
comunicacion empujaron a las empresas a construir su valor cada vez mas en torno a activos

intangibles como la marca, la reputacién o las patentes®.

Dentro de este contexto, la propiedad intelectual, y en especial las patentes, tiene un papel
muy importante. Una patente protege una invencioén y permite que su titular decida si otras
personas pueden usarla y en qué condiciones. Gracias a las patentes, las empresas pueden

proteger sus innovaciones y usarlas como ventaja frente a la competencia.

Por otro lado, en muchos sectores los avances tecnoldgicos se producen cada vez mas rapido,
lo que hace que una ventaja competitiva pueda volverse obsoleta en poco tiempo. A esta
situacion se le llama hipercompetencia. En este entorno, innovar y proteger lo que se inventa

se convierte en algo todavia mas valioso para las empresas®.

2 Miguez, 2018
3 Timoteo, 2015
4 Daveni & Thomas, 2004



1.2 PROBLEMA DE INVESTIGACION

En las operaciones de fusiones y adquisiciones, conocidas como M&A, es fundamental
calcular cuanto vale lo que se compra. Dentro de lo que puede tener una empresa, las patentes
son activos especialmente importantes, porque pueden generar ingresos futuros y bloquear

a los competidores.” ©

Sin embargo, valorar patentes es mucho mds complicado que valorar activos fisicos. A
diferencia de una maquina o un edificio, las patentes no tienen una forma material. Su valor
depende de factores dificiles de calcular, como los posibles pleitos juridicos, si el mercado
va a adoptar esa tecnologia o si va a quedarse obsoleta. Esto en especifico se tratard mas

adelante.

1.3 ENFOQUE DEL TRABAJO, CARTERAS DE PATENTES

En la practica, las empresas no suelen tener una sola patente, sino un conjunto de muchas.
A ese conjunto se le llama cartera o porfolio de patentes. Las empresas suelen disponer de
grupos de activos patentales que actGan juntos para proteger tecnologias, desarrollar

productos y bloquear la entrada de competidores.

Un porfolio puede incluir tanto patentes ya concedidas como solicitudes que todavia estan
en tramite, lo que implica distintos niveles de riesgo y de valor’. Dentro de una cartera, no

todas las patentes valen lo mismo.

Las llamadas Standard-Essential Patents o SEPs son las que forman la base tecnolédgica de
un producto o estandar tecnologico. Junto a ellas, existen otras patentes complementarias,

conocidas como reads-on, que amplian esa proteccion o mejoran su funcionalidad®. Varios

> Farhadi, 2009
¢ Tripathi, 2026
"Lu, 2016

8 Teece, 2020



estudios han sefialado que una parte pequeiia de las patentes de un porfolio puede concentrar

la mayor parte de su valor total’.

1.4 RELEVANCIA EN OPERACIONES DE M&A

La valoracion de porfolios de patentes es especialmente relevante en operaciones de M&A,
donde los activos intangibles pueden influir de forma decisiva en el resultado de la

operacion'’:

o El precio final de la transaccion
e Lanegociacion entre el comprador y el vendedor

o Laidentificacion de los riesgos que asume el comprador

 Laestimacion de las posibles sinergias futuras'!

Sin embargo, como no existe una metodologia universalmente aceptada para valorar estos

activos, el proceso suele ser complejo y en muchos casos subjetivo'?.

1.5 OBJETIVO DEL TRABAJO

Este trabajo tiene como principal objetivo proponer y aplicar una metodologia ex ante para
valorar carteras de patentes en operaciones de M&A de empresas industriales. Este objetivo

general se concreta en cinco objetivos complementarios.

El primer objetivo consiste en estudiar exhaustivamente el estado del arte sobre la valoracion
de carteras de patentes, tanto en sus conceptos fundamentales como en la literatura
académica y profesional mas reciente. Este objetivo se aborda mediante una revision de la

literatura especializada, tanto académica como profesional.

? Schankerman, 1998

10 Kalip et al., 2020

' Marco & Rausser, 2007
12 Neururer et al., 2023



El segundo objetivo consiste en analizar qué método resulta mas adecuado para qué
situacion, identificando las ventajas y las limitaciones de cada uno de los enfoques de
valoracion existentes. Este objetivo se aborda explicando el fundamento tedrico de cada

enfoque y comparandolos entre si de forma sistematica.

El tercer objetivo consiste en aplicar los métodos a casos practicos reales, para comprobar
como funcionan mas alla de su formulacion tedrica. Este objetivo se aborda aplicando esos

métodos a una operacion real de fusiones y adquisiciones de una empresa industrial.

El cuarto objetivo consiste en llevar a cabo una evaluacion econdémica de los resultados
obtenidos, mas alla de su simple calculo numérico. Este objetivo se aborda interpretando

esos resultados desde la perspectiva de la toma de decisiones empresarial.

El quinto objetivo consiste en extraer conclusiones y esbozar desarrollos futuros a partir de
los resultados de este trabajo. Este objetivo se aborda con una reflexion critica sobre el

alcance y las limitaciones del propio trabajo.

La estructura del trabajo y el tipo de informacion empleada para alcanzar estos cinco

objetivos se describen en el apartado siguiente.

Ademas de estos cinco objetivos, este trabajo se plantea también en relacion con la Agenda
2030 de Naciones Unidas y sus Objetivos de Desarrollo Sostenible. El vinculo mas directo
es con el ODS 9, Industria, Innovacion e Infraestructura, cuya meta 9.5 pide aumentar la
investigacion cientifica y mejorar la capacidad tecnoldgica de los sectores industriales, entre
otras vias, fomentando la innovacion'®. Este trabajo contribuye a esa meta desde el 4mbito
financiero, ya que una metodologia de valoracion mas rigurosa ayuda a que el precio que
paga la empresa adquirente por una cartera de patentes refleje mejor su valor real, sin quedar
artificialmente inflado ni infravalorado, lo que favorece que la innovacion tecnoldgica siga
circulando entre empresas a través de operaciones de M&A en lugar de quedar bloqueada

por una valoracion deficiente.

13 Naciones Unidas, 2015



El trabajo se vincula también con el ODS 8, Trabajo Decente y Crecimiento Econdémico, y
en concreto con su meta 8.2, que pide lograr niveles mas elevados de productividad
econdmica mediante la modernizacidon tecnologica y la innovacidn, centrandose en los
sectores con gran valor afiadido!'®. Una cartera de patentes correctamente valorada da a la
empresa adquirente una ventaja competitiva real, no artificialmente inflada por un precio
erroneo, lo que favorece que la inversion en tecnologia se traduzca en crecimiento
econdémico y no en una simple transferencia de valor mal calculada. Esa ventaja competitiva,
cuando conduce a la explotacion efectiva de la tecnologia adquirida, también puede generar
actividad econdémica y empleo en los sectores implicados en su desarrollo y produccion,

aunque este trabajo no cuantifica ese efecto para el caso concreto de Gilead y Pharmasset.

1.6 ESTRUCTURA Y METODOLOGIA

Para cumplir estos cinco objetivos, este trabajo combina distintos tipos de informacidn segun
que se trate. En la parte tedrica se emplea literatura académica y profesional sobre patentes
y sobre su valoracién. En el caso practico se distingue expresamente entre datos reales,
tomados de fuentes publicas disponibles antes del cierre de la operacion analizada, datos
calculados a partir de esos datos reales aplicando las formulas propias de cada método, y
estimaciones tomadas de la literatura general del sector cuando no existe un dato especifico

de esa operacion, sefialando siempre estas ultimas como tales.

La parte practica de este trabajo sigue la 16gica de un estudio de caso Unico, aplicado a una
operacion real de fusiones y adquisiciones en la que una cartera de patentes desempeii6é un
papel central en el precio pagado. Esa operacion se ha elegido, entre varias candidatas,
porque reune condiciones poco habituales que permiten construir la valoracion con
informacion realmente disponible antes del cierre, en vez de con datos reconstruidos o
hipotéticos. Precisamente por eso, este trabajo impone ademas una restriccion metodologica
adicional a ese caso, la valoracion se realiza en condiciones estrictamente ex ante, es decir,

empleando Uinicamente la informacién que un valorador situado en la fecha de cierre de la

14 Naciones Unidas, 2015



operacion podria haber conocido entonces, y no la informacién posterior que solo se conoce

con la ventaja retrospectiva del tiempo.

En cuanto al enfoque de valoracion, este trabajo no se limita a aplicar un inico método, sino
que compara varios entre si de forma sistematica. Esta decision responde a que no existe, ni
en la literatura ni en la practica profesional, un método universalmente aceptado para valorar
patentes, de modo que cada enfoque aporta una perspectiva distinta y parcial del mismo
problema. Por eso este trabajo selecciona métodos que cubren los tres enfoques clasicos de
valoracion, coste, mercado e ingresos, y los completa con técnicas mas recientes pensadas
especificamente para activos intangibles, y aplica todos ellos al mismo caso practico para

poder contrastar sus resultados entre si en lugar de apoyarse en uno solo.
El trabajo se organiza en ocho capitulos y un anexo:

El primer capitulo, Introduccion, sitia el trabajo dentro del contexto de la economia del
conocimiento y del papel creciente de los activos intangibles en el valor de las empresas,
plantea el problema de investigacion que da origen al trabajo, la dificultad de valorar patentes
en operaciones de M&A, y justifica por qué este trabajo se centra en carteras de patentes y
no en patentes individuales. También explica por qué esta cuestion es relevante en el
contexto concreto de las operaciones de M&A, plantea los cinco objetivos del trabajo y cierra

con este mismo apartado de estructura y metodologia.

El segundo capitulo, Conceptos fundamentales y marco tedrico, sienta las bases conceptuales
necesarias para seguir el resto del trabajo. Define qué es una patente y qué derechos otorga
a su titular, describe sus limites geograficos y temporales, explica qué se entiende por activo
patental y por cartera o porfolio de patentes, distingue entre los distintos tipos de patentes
que puede contener una cartera, como las patentes esenciales para estandares y las patentes
complementarias, y analiza por qué las patentes constituyen una fuente de ventaja

competitiva para la empresa que las posee.

El tercer capitulo, Literatura y estado del arte, revisa la literatura académica y profesional
existente sobre la valoraciéon de patentes y de sus carteras. Repasa como se valoran los
activos intangibles en operaciones de M&A, qué variables determinan el valor econémico

de una patente, qué indicadores se emplean en la practica para aproximar ese valor, y qué



evidencia empirica existe sobre el papel de las patentes. También dedica un apartado a las
patentes esenciales para estandares y a los mecanismos de coordinacién que surgen en torno
a ellas, y cierra sefialando los problemas que la propia literatura reconoce todavia como

abiertos, que sirven de punto de partida para el resto del trabajo.

El cuarto capitulo, Metodologias de valoracion en relacion con las carteras de patentes,
describe en detalle cada uno de los métodos de valoracioén que se aplican después en el caso
practico, el enfoque de mercado, el método de coste, los métodos de ingresos, el método de
exencion de regalias y el enfoque de opciones reales, explicando en cada caso su fundamento
teorico, su formulaciéon matematica y sus principales ventajas y limitaciones. El capitulo
cierra comparando estos métodos entre si, para dejar claro en qué circunstancias resulta mas

adecuado recurrir a cada uno de ellos.

El quinto capitulo, Caso Préctico, aplica los métodos descritos en el capitulo anterior a la
adquisicion de Pharmasset por parte de Gilead Sciences, una operacion real de fusiones y
adquisiciones en la que una cartera de patentes tuvo un papel central en el precio pagado.
Presenta el caso y la operacion, identifica la cartera de patentes objeto de valoracion, fija la
fecha de valoracion y su contexto regulatorio, y aplica a continuacion cada uno de los
métodos de valoracion con informacion disponible antes del cierre de la operacion. El
capitulo termina comparando entre si los resultados obtenidos por los distintos métodos y

sefialando las limitaciones propias de este caso concreto.

El sexto capitulo, Anélisis economico de los resultados, interpreta los resultados del caso
préctico desde la perspectiva de la toma de decisiones empresarial, mas alla de su simple
calculo numérico. Analiza cémo una valoracion mas rigurosa puede reducir el riesgo de
sobreprecio o de infravaloracion en la negociacion, como el método de exencidn de regalias
puede emplearse como un filtro econdmico de bajo coste, qué valor aporta la opcion de
abandonar cuando la tecnologia adquirida todavia no se ha comercializado, y por qué la
propia estructura de la marafia de patentes que protege una tecnologia constituye en si misma

una variable econdmica mas de la negociacion.

El séptimo capitulo, Conclusiones y desarrollos futuros, recoge las conclusiones generales
que se derivan de los capitulos anteriores y sus implicaciones econdmicas, y hace un balance

critico de las propias limitaciones del trabajo, entre ellas el hecho de apoyarse en un unico
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caso del sector farmacéutico. A partir de esas limitaciones, propone lineas de investigacion

futuras, como extender este mismo enfoque a otros sectores industriales.

El octavo capitulo, Bibliografia, recoge todas las fuentes académicas, profesionales y

periodisticas citadas a lo largo del trabajo.

Por ultimo, el anexo recoge el listado completo de las carteras de patentes de Gilead y de
Pharmasset empleadas en el caso practico, que por su extension no se incluye en el cuerpo

principal del trabajo.
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Capitulo 2. CONCEPTOS FUNDAMENTALES Y MARCO

TEORICO

Este capitulo sienta las bases conceptuales necesarias para el resto del trabajo, desde qué es
una patente y qué derechos otorga hasta como se agrupan en carteras y por qué esas carteras

se han convertido en una fuente de ventaja competitiva para las empresas que las poseen.

2.1 CONCEPTO DE PATENTE

Una patente es un derecho exclusivo que se concede al inventor de algo nuevo. Ese derecho
permite a su titular decidir si otras personas pueden usar esa invencion y en qué condiciones.
A cambio, el inventor debe publicar la informacion técnica de su invencion para que todo el

mundo pueda conocerla'®.

Para que una invencion pueda patentarse, debe ser nueva y suponer una mejora significativa
respecto a lo que ya existia'®. No se pueden patentar cosas como teorias cientificas o

descubrimientos puros, porque no tienen caracter técnico!’.

En general, las patentes protegen productos, aparatos, procedimientos o métodos que

resuelven un problema técnico concreto!®,

2.2 LIMITES GEOGRAFICOS Y TEMPORALES DE LAS PATENTES

Las patentes tienen un alcance territorial. Solo protegen la invencion en los paises donde se

han concedido. Sin embargo, existe un sistema internacional llamado Tratado de

15 OMPI, s.f.a
16 OMPI, s.£b
17 Roncero-Bazarra, 2025

18 OEPM, 2018
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Cooperacion en materia de Patentes, gestionado por la Organizacion Mundial de la
Propiedad Intelectual, que permite solicitar esta proteccion en muchos paises al mismo
tiempo, simultaneamente, con una tnica solicitud!®. Actualmente este sistema tiene vigencia
en 158 paises. De todos modos, existen paises de gran importancia que no forman parte de

¢l. Entre ellos se encuentran algunos como Argentina, Pakistan o Venezuela.

En cuanto a su duracion, las patentes tienen una vida util de alrededor de 20 afios, con alguna
excepcion. Para mantenerlas en vigor, sus titulares deben pagar unas tasas periddicas que
van aumentando con el tiempo. Esto sirve para que solo se mantengan las patentes que de
verdad tienen valor, eliminando las que ya no son utiles y reduciendo el “ruido” en el

sistema?’.

2.3 ACTIVOS PATENTALES Y PORFOLIOS

Las empresas no suelen tener una sola patente. Normalmente poseen varios activos
relacionados con su actividad inventiva, tanto patentes ya concedidas como solicitudes que
todavia estan pendientes de resolucion. A todos estos activos juntos se les llama activos

patentales?!.

Cuando se agrupan, forman lo que se conoce como cartera o porfolio de patentes. En general,
estos porfolios con mas patentes concedidas que solicitadas suelen tener mas valor, porque

hay menos incertidumbre sobre su validez??,

Dentro de un porfolio, existe un concepto muy relevante llamado marafia de patentes. Una
marafia es un grupo de activos patentales los cuales se centran en proteger una misma parte
de un producto y que se superponen entre si. Por ejemplo, en la industria de la automocion,

los coches tienen muchos componentes como el motor, las ruedas y la carroceria. Cada uno

19 OMPI, s.f.a

20 Pakes et al., 1989
2 Lu, 2016

22 Lu, 2016
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de esos componentes puede tener su propia marafia. La suma de todas las marafias mas los
activos que no conforman ningtin grupo, es decir, las patentes sueltas?®, da como resultado
el porfolio completo. Hay que tener en cuenta que la definicion de qué compone cada marafia
es subjetiva, porque se puede debatir si el 'motor completo' forma una sola marafia o si cada

uno de sus mecanismos tiene la suya propia.

En las transacciones de compraventa, normalmente se compran marafas enteras en lugar de
patentes sueltas. Esto se debe a que comprar solo una parte de una marafa genera mucha
incertidumbre juridica, ya que el resto de las patentes siguen siendo de otra empresa y eso

puede provocar litigios>*.

2.4 TIPOLOGIAS DE PATENTES DENTRO DE UN PORFOLIO

Dentro de una cartera de patentes, se pueden distinguir dos tipos principales segin su
funcién?’,
o Las SEPs o Standard-Essential Patents son las que forman la base tecnologica de un

producto o de un estdndar tecnoldgico obligatirio.

o Las patentes reads-on son las que complementan a las SEPs, mejorando su

funcionalidad o ampliando su proteccion.

Combinar los dos tipos permite generar mas valor y protegerse mejor frente a la

competencia.

Es importante tener en cuenta que no todas las patentes de una cartera tienen el mismo peso
economico. Estudios han mostrado que aproximadamente el 10% de las patentes puede

llegar a concentrar el 80% del valor total del porfolio®®. Esto hace que identificar y proteger

23 Estas patentes sueltas con aquellas que no conforman ningtin grupo con otras. Es decir, son completamente
independientes de cualquier marafia existente en la empresa o porfolio.

24 Emery & Woeppel, 2025
%5 Teece, 2020
26 Schankerman, 1998
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bien las SEPs sea especialmente importante, ya que suelen ser las que mas valor economico
generan. A su vez, el precio de las patentes, en promedio, es mayor al precio de los activos

patentales, en promedio?’.

2.5 PATENTES COMO VENTAJA COMPETITIVA

El paso a una economia basada en el conocimiento ha aumentado mucho la importancia de
los activos intangibles como fuente de valor. En este contexto, las patentes se han convertido
en una herramienta clave para proteger innovaciones y obtener ventajas competitivas frente

a presentes y futuros competidores?®.

Estas ventajas estratégicas pueden dividirse en dos tipos. Las ofensivas, que consisten en
levantar un muro de patentes alrededor de la tecnologia que la empresa piensa explotar, para
impedir que otros lancen productos competidores en esa misma zona, aunque nunca llegue
a usar esas patentes mas periféricas. Las defensivas buscan otra cosa. Evitan que un
competidor patente antes algo parecido a lo que la empresa ya estd usando, y asi se vea
obligada a pagar por su propia invencion o incluso, a dejar de utilizarla. Tener varias patentes
relacionadas entre si puede crear barreras de entrada muy importantes, porque ocupa zonas

clave del espacio tecnolégico disponible®.

Historicamente, la economia se ha basado en un modelo industrial centrado en los activos
fisicos. Sin embargo, en las tltimas décadas ha habido un cambio de paradigma hacia lo que
se llama capitalismo cognitivo, donde las ideas y el conocimiento se convierten en los
principales generadores de valor®°. En este tipo de economia, las patentes tienen un papel

central como mecanismo para proteger y aprovechar econdmicamente lo que se inventa.

27 Lu, 2016

28 Ocean Tomo, s. f.
2 Blind et al., 2009
30 Miguez, 2018
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En este contexto, los grandes avances tecnoldgicos han generado lo que se conoce como
hipercompetencia en muchos sectores. La hipercompetencia es una situacion en la que los
avances tecnologicos son tan rapidos, e incluso a veces efimeros, que los inventos y las
patentes pueden quedarse obsoletos en muy poco tiempo, haciendo que las ventajas
competitivas sean cada vez mas cortas y dificiles de mantener’!. Por eso, las empresas se
ven obligadas a innovar continuamente y a proteger sus desarrollos, usando las patentes a

modo de herramienta de ataque y de defensa frente a la competencia.

3! Daveni & Thomas, 2004
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Capitulo 3. LITERATURA Y ESTADO DEL ARTE

En este capitulo se repasa lo que se ha escrito sobre la valoracion de patentes hasta la fecha,
destacando y senalando los aspectos mas importantes y comentados de algunos de los

trabajos mas relevantes.

3.1 VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES EN OPERACIONES DE
M&A

En las operaciones de fusiones y adquisiciones, saber cuanto vale lo que se compra es
fundamental. En el caso de las patentes, esa valoracion tiene un impacto directo en el precio
que paga el comprador para asegurarse el acceso exclusivo a una tecnologia. Conocer el
valor de una patente es importante por varias razones, entre ellas, para conseguir
financiacion, para negociar licencias, para identificar riesgos legales y para poder incluirla

correctamente en el balance contable de la empresa®?.

Comprar un activo siempre implica asumir algo de incertidumbre, porque se espera que en
el futuro genere suficientes beneficios para recuperar la inversion. Pero con los activos no
fisicos, como las patentes, esa incertidumbre es mucho mayor®®. El valor de una patente
puede verse afectado por muchos factores: posibles litigios, la posibilidad real de explotarla
econdmicamente, si el mercado la acepta, como evoluciona la tecnologia, el riesgo de que
quede obsoleta e incluso la posibilidad de que sea anulada. Todo eso crea un tipo de riesgo
muy dificil de estimar. Una anécdota a modo de ejemplo de esto es el efecto Alice (Alice

effect)*®, que afecté a la validez de muchas patentes en el sector tecnoldgico. Desde ese

32 Nameni, 2026. Timoteo, 2015
33 Kalip et al., 2020

34 Alice Corp., en 2014, poseia una gran cantidad de patentes sobre un sistema informatico para reducir el
riesgo en las transacciones financieras. CLS Bank alegd que no tenian derecho a patentar aquello, que se trataba
de ideas abstractas. El tribunal manifestd que no se podia mantener esa marafia, que carecia de materia
patentable. Desde entonces el porcentaje de patentes denegadas y por suspender se dispar6, y por ende el precio
de los activos patentales disminuy6 a causa del riesgo de mas que ello supone.
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momento, el riesgo de poseer activos patentales aumentd considerablemente®>, y las

empresas prestan mucha atencion a este asunto.

Por otro lado, a diferencia de los activos fisicos, no existe un mercado abierto para las
patentes. Esto hace que sea mucho mas dificil comparar precios y calcular su valor. Ademas,
la mayoria de las transacciones de patentes son confidenciales®, lo que reduce ain mas la

informacion disponible y aumenta la incertidumbre.

También hay que tener en cuenta algo que diferencia a las patentes de los activos fisicos,
mientras que una maquina solo puede usarla una empresa a la vez, una patente puede
licenciarse a varias empresas de forma simultdnea. Esto significa que una empresa y un
competidor pueden compartir el mismo activo intangible al mismo tiempo, lo que cambia

completamente la 16gica de su valoracion y explotacion.

3.2 LA PATENTE COMO ACTIVO ECONOMICO, VARIABLES DE VALOR

El interés por valorar activos intangibles ha crecido mucho en los ultimos afios, a medida
que la economia del conocimiento ha ido ganando peso. En el entorno actual de 2026, los
activos intangibles como las patentes representan frecuentemente mas del 80% del valor de
mercado de las empresas tecnoldgicas®’. Sin embargo, varios estudios han sefialado algo
aparentemente contradictorio. A medida que aumenta el nimero de patentes registradas, el

valor individual de cada una tiende a bajar’®,

Hoy en dia no existe un consenso claro sobre coémo calcular el valor de una patente®. Aun

asi, varios autores especializados han propuesto distintos métodos.

35 Lu, 2016

3¢ Kalip et al., 2020

37 Nameni, 2026

38 Wagner & Parchomovsky, 2006
39 Tbrahim et al., 2025

18



Estos métodos se pueden agrupar en dos grandes categorias. La primera son los métodos
estaticos, que solo tienen en cuenta informacion del presente y del pasado, sin proyectarse
hacia el futuro. La segunda son los métodos dindmicos, que si incorporan una dimension
temporal y tienen en cuenta como puede evolucionar el activo. Dentro de los métodos
estaticos, los mas usados son los basados en el coste, los de mercado y los de multiplos.
Dentro de los dinamicos, destacan los métodos de ingresos, los de descuento de flujos de
caja y los de opciones reales*’. Conviene afiadir que para valorar una patente normalmente
hay que considerar muchas variables a la vez, no solo una. Entre las mas importantes estdn
las reivindicaciones de la patente*!, las citas que ha recibido, los paises donde se ha

registrado, su nacionalidad, sus renovaciones y otras caracteristicas similares**.

Una de las variables mas relevantes es la vida util que le queda a la patente. Como ya se ha
explicado, una patente dura aproximadamente 20 afios en total. Si a una patente le quedan
muchos afios de proteccidn, es probable que tenga mas valor que si le quedan pocos. Aunque
hay que matizar que una patente con muchos afios ya de vida también tiene, aunque menor
tiempo para trabajar con ella, sigue manteniendo cierto valor, porque el hecho de que siga
activa significa que su titular ha considerado que merece la pena seguir pagando las tasas de
renovacion®®. Se puede considerar la renovacion de una patente como un indicador de que
tiene valor. Las que se renuevan hasta el vencimiento son, de media, mucho mas valiosas
que las que se abandonan antes. Ademas, las patentes que se renuevan suelen recibir muchas

més citas que las que no**.

También es ttil distinguir entre el valor potencial y el valor capturado de una patente. El
valor potencial es el beneficio econdmico que todavia puede obtenerse de ella durante el

tiempo que le queda de vida. El valor capturado es el que ya se ha materializado desde que

40 Ramon, 2024

41 Son reivindicaciones que protegen la patente. Crean un escudo juridico con el que se defendera el activo.
Las claims determinar si hay infracciones por parte de terceros. Deben ser objetivas y precisas para no dar lugar
a ambigiiedad y que la patente se pueda salvaguardar y quede blindada.

42 Lanjouw & Schankerman, 1999
43 Pakes et al., 1989
4 Harhoff et al., 1999
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fue concedida. Estos dos conceptos evolucionan de forma contraria. Al principio de la vida
de la patente, el valor capturado es casi cero y el potencial es maximo, mientras que al final
ocurre lo contrario. Esto implica que cuanto mas antigua sea la patente, menor sera su valor
potencial y, por tanto, menos estara dispuesto a pagar por ella quien quiera comprarla en una

operacion de M&A.

Otra variable muy importante es la posicion de la patente dentro de la cartera, es decir, si se

trata de una SEP 0 no*, y cudnto peso tiene dentro del conjunto patental®®.

El 4mbito de proteccion de la patente también influye mucho en su valor*’. Esto hace
referencia a hasta donde llega juridicamente la proteccion que concede, lo llamado el alcance
juridico. Si una patente protege algo muy concreto y especifico definido también concreta y
especificamente, tiene poco alcance juridico. Si protege un sistema completo, tiene un

alcance mucho mayor y es més dificil que un competidor encuentre la forma de esquivarla.

Por ultimo, otra variable a tener en cuenta es la explotabilidad, es decir, la capacidad de la
patente para generar valor real mediante su uso o su comercializacion. Y junto a estas, hay

muchas otras variables que también influyen en el valor final estimado®®.

Todas estas variables son puntos a estudiar a la hora de valorar las patentes. No obstante,
existen métodos concretos para abordar esa valoracion. En algunos casos, incluso es posible
estimar el valor de un portfolio completo valorando solo algunas de sus patentes. Asi
funciona el método llamado Top-Down Approach®’, que consiste en valorar individualmente

solo las patentes mas importantes de la cartera o marafia, y a partir de ahi estimar el valor

4 Mencionado previamente en la teoria, se las denomina Standard Essential Patent, patente con gran peso,
relevancia y trascendencia, que suele contener un caracter determinante dentro de una cartera o una marafia.

46 Reitzig, 2003
47 Lerner, 1994
8 Pitkethly, 1997
4 Teece, 2020
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del conjunto. Este método se basa en valorar las SEPs, partiendo del principio de Pareto™ y

extrapolarlo a todo el porfolio con una serie de suposiciones.

Sin embargo, el objetivo de este trabajo no es la valoracion de patentes individuales, sino la
valoracion de un conjunto coherente. Entender como se valoran individualmente ayuda a

comprender mejor como se valora una cartera, pero no es el enfoque principal de este trabajo.

3.3 INDICADORES DE VALOR DE LAS PATENTES

Uno de los problemas mas persistentes en el estudio econdomico de las patentes es como
medir su valor. El valor de mercado de una patente rara vez es directamente observable,
salvo en transacciones de compraventa o acuerdos de licencia aislados. Por eso, los
investigadores han desarrollado una serie de indicadores indirectos, llamados proxies
bibliométricos, que permiten aproximar cuanto vale una patente sin necesidad de observar
directamente su precio. Estos indicadores se han convertido en el eje central de los modelos
cuantitativos de valoracion de carteras de patentes, tanto en el &mbito académico como en la

practica profesional del analisis tecnologico’'.

Uno de los estudios mas influyentes en este campo analizd mas de 4.000 patentes. El
hallazgo principal fue que el valor de las patentes no esté distribuido de forma uniforme. Las
patentes mas valiosas concentran de media un valor entre 100 y 1.000 veces superior al de
la patente promedio®”. Esta diferencia es atin mayor cuando las patentes tienen extensiones
internacionales, es decir, cuando también han sido registradas en la Oficina Europea de
Patentes o en la USPTO de Estados Unidos. Esto refuerza la idea de que la gran mayoria del
valor econémico de un porfolio de patentes se concentra en un numero muy pequefio de
activos realmente importantes. Para quien quiera valorar una cartera, esto significa que

contar simplemente el nimero de patentes suele conllevar a sobrestimar el valor medio y a

S0 El principio de Pareto hace referencia en este caso a que el alrededor del 20% de las patentes de un conjunto,
llegan a formar el 80% del valor total.

S1 Kalip et al., 2020
52 Harhoff et al., 1999
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ignorar la importancia de que algunas pocas patentes son las que de verdad concentran casi

todo el valor.

Este hallazgo conecta con otra linea de investigacion que estudid las decisiones de
renovacion de patentes como una forma de descubrir su valor. Su razonamiento es sencillo,
basicamente, un titular renueva su patente si y solo si cree que el valor que le queda durante
el siguiente periodo supera el coste de pagar las tasas de mantenimiento correspondientes.
Por tanto, las continuadas renovaciones a lo largo de la vida de una patente revelan
informacién sobre el valor que su titular le asigna®. A partir de este andlisis, se lleg6 a la
conclusion de que la mayoria de las patentes no tienen un valor econdmico significativo dado
que son abandonadas antes de llegar a su vida maxima de proteccion, mientras que una
fraccién pequeia concentra casi todo el valor del sistema de patentes. Los datos de
renovacion se han convertido asi en una fuente de informacién muy valiosa para analizar

carteras de estos activos intangibles.

En una misma linea de esta evidencia, se ha llegado a la conclusioén de que aproximadamente
el 10% de las patentes mas valiosas concentra en torno al 80% del valor total del sistema de
patentes®, lo que es una aplicacion directa del principio de Pareto al mundo de los activos
intangibles. Esta concentracion extrema del valor tiene consecuencias practicas para quien
quiera comprar una cartera de patentes, no se puede pagar un precio proporcional al nimero
total de patentes sin tener en cuenta que la gran mayoria de ellas contienen un valor minimo,

casi o muy cerca del cero.

Ante las limitaciones de usar un solo indicador, se ha propuesto combinar cuatro variables,
cuatro dimensiones bibliométricas en un tnico indice de calidad, el nimero de citas recibidas
por la patente, el nimero de reivindicaciones que incluye, el tamafio de su familia
internacional y la frecuencia con la que ha sido objeto de litigios®. Cada una de estas

variables captura un aspecto diferente del valor: las citas reflejan la relevancia tecnoldgica,

33 Pakes et al., 1989
4Schankerman, 1998

55 Lanjouw & Schankerman, 1999
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las reivindicaciones indican el alcance juridico, el alcance geografico impacta la perspectiva
e idea del titular sobre el valor comercial, y los litigios muestran si los competidores
consideran la patente suficientemente importante como para impugnarla y, en caso de salir
victorioso en gran parte, también da fe de su seguridad juridica y legal. Combinar todos estos
indicadores en un indice conjunto ofrece una medida mas fiable del valor de la patente que

cualquiera de ellos por separado.

En la misma linea, otro estudio analiz6 la relacion entre el alcance de proteccion de una
patente, medido por el nimero de categorias de la Clasificacion Internacional de Patentes
(CIP) a las que pertenece, es decir, segun el campo o campos tecnoldgicos al que pertenece
una patente, y la probabilidad de que sea objeto de un pleito. La conclusion fue que las
patentes que tocan mas categorias de la CIP tienen una probabilidad bastante mayor de
generar disputas judiciales®. Esto refuerza la idea de que los litigios son una sefial de valor.
Los titulares solo invierten en procedimientos judiciales costosos cuando el activo en disputa
lo merece, y los competidores solo impugnan patentes que realmente les suponen un
obstaculo serio. También se ha demostrado que las patentes mas antiguas y con mas citas
anteriores tienen mas tendencia a generar litigios. No obstante, en el contexto de una
operacion de M&A, un porfolio con muchos litigios previos puede interpretarse tanto como
sefal de valor como como factor de riesgo, ya que quien compre puede heredar potenciales

problemas legales.

Por otro lado, un estudio analizo 127 patentes del sector de los semiconductores que se
usaban como herramientas de negociacion entre empresas. Distingue entre los factores que
determinan el valor de una patente segiin el uso que se le vaya a dar®’. Cuando las patentes
se usan para negociar acuerdos de licenciamiento mutuo entre empresas, lo que mas importa
para su valor es la novedad de la invencion y el grado de innovacion que representa. Sin
embargo, la dificultad de esquivar la patente o el nivel de detalle técnico que revela tienen

menos importancia en ese contexto. Conviene advertir que estos resultados son especificos

36 Lerner, 1994
57 Reitzig, 2003
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del uso concreto que se analiza, y que no pueden generalizarse a otras situaciones, lo que

demuestra que los modelos de valoracion deben adaptarse al contexto de cada transaccion.

3.4 REVISION DE LA LITERATURA SOBRE METODOLOGIAS DE

VALORACION DE PATENTES

Hay revisiones académicas que han clasificado de forma sistemadtica los distintos métodos
disponibles para valorar patentes, agrupandolos en dos grandes grupos, los cualitativos y los
cuantitativos. La conclusion a la que se llega es que no hay un método mejor que los demas.
Cada uno responde a distintos objetivos, contextos y disponibilidad de informacion. Esta
falta de consenso es especialmente evidente cuando se trata de valorar carteras enteras de

patentes, donde las interacciones entre activos afiaden una capa extra de complejidad.

El enfoque de coste es el mas sencillo. Consiste en estimar el valor de una patente a partir
de lo que costd desarrollarla, incluyendo los gastos de investigacion y desarrollo, los
honorarios del proceso de patentamiento y los costes y tasas de mantenimiento y defensa.
También puede usarse el coste de reposicion, es decir, lo que costaria volver a desarrollar
esa tecnologia desde cero. La ventaja de este enfoque es su simplicidad y la objetividad de
los datos que usa. Su principal problema es que no tiene en cuenta si la patente es capaz de
generar ingresos en el futuro ni cudl es su posicion competitiva en el mercado. Se ha sefialado
que este método tiende a subestimar el valor de las patentes con alto potencial de
licenciamiento o con una posicion defensiva fuerte>®, y es especialmente inadecuado cuando
hay una gran diferencia entre lo que cost6 obtenerla y lo que vale estratégicamente, algo que
ocurre con frecuencia en sectores donde una patente barata puede tener un valor tremendo

simplemente por su posicion tecnologica o por la ventaja que propone.

El enfoque de mercado estima el valor de la patente compardndola con transacciones
similares que hayan ocurrido en el pasado, preferiblemente recientes y con unas

caracteristicas de similitud especificas. Su principal virtud es que se basa en datos reales. Sin

¥ Lu, 2016
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embargo, la escasez de transacciones comparables, la falta de transparencia en los mercados
de patentes y la singularidad de cada activo hacen que sea dificil de aplicar, especialmente
en sectores tecnologicos emergentes. Se ha comentado que los mercados de patentes han
madurado en las ultimas décadas, con la aparicion de plataformas de transferencia y de
empresas especializadas en la gestion de patentes®, pero sefiala que encontrar transacciones
realmente comparables sigue siendo aun el principal obstaculo de este método, porque las

diferencias técnicas, juridicas y competitivas entre patentes son muy grandes.

El enfoque de ingresos, y dentro de ¢€l, el método del descuento de flujos de caja y la variante
conocida como relief from royalty, es de los mas usados en la practica profesional de
valoracion de patentes en M&A. Este método estima el valor de la patente como el valor
actual de los ingresos que se espera que genere a lo largo de su vida 1til, ya sea explotando
directamente la tecnologia o licencidndola a otros. La variante del relief from royalty calcula
el valor de la patente como el ahorro que supone para el propietario no tener que pagar a un
tercero por usar esa tecnologia, aplicando una tasa de regalias sobre los ingresos proyectados
a futuro. Este método se usa mucho en valoraciones fiscales y de andlisis previo a una
adquisicion porque es conceptualmente solido y estd alineado con las directrices de la
OCDE®. Sin embargo, su uso requiere hacer estimaciones subjetivas sobre las tasas de
regalias, la vida econdmica restante y las tasas de descuento ajustadas al riesgo, lo que puede

dar lugar a sesgos®!.

El enfoque de opciones reales es la aportacion mas innovadora de la teoria financiera
moderna sobre la valoracion de patentes. Desde este nuevo punto de vista, una patente es
como una opcién de compra, es decir, da a su titular el derecho, pero no la obligacion, de
desarrollar y comercializar la tecnologia. Los costes de ese desarrollo adicional serian el
precio de ejercicio, es decir, el precio que cueste trasladar y traducir la tecnologia para usarla
y comercializarla en el mercado, y, por otro lado, los ingresos futuros esperados, que son el

valor subyacente. Los modelos de opciones reales, desde el clasico modelo de Black-Scholes

3 Teece, 2020
% OECD, 2022
61 Kalip et al., 2020

25



hasta los modelos de simulacion méas modernos, permiten capturar ese valor tan flexible que
tiene quien posee la patente. Este poseedor puede esperar a ver como evoluciona el mercado
antes de decidir si desarrolla o no la tecnologia. Se ha argumentado que este enfoque es
especialmente correcto cuando la incertidumbre sobre los costes de desarrollo y sobre los
ingresos futuros es muy alta, ya que en esos casos el valor de la opcion de esperar antes de
comprometerse puede superar al valor obtenido con las proyecciones de flujos de caja®. Sin
embargo, estimar y proyectar algunos de los pardmetros clave de estos modelos, en particular
la volatilidad del activo es muy dificil en la practica. Por eso, este enfoque no se ha

generalizado tanto como los anteriores en operaciones de M&A reales.

Mis alld de esas dos categorias®®, la literatura reciente ha explorado enfoques
complementarios que combinan informacion de varias fuentes para obtener valoraciones
mas robustas, los llamados métodos hibridos®*. Entre ellos destacan los modelos de
puntuacion multidimensional, que combinan indicadores bibliométricos con analisis
tecnologicos y de mercado, y los enfoques emergentes de mineria de texto y andlisis
semantico aplicados a las reivindicaciones y las citas de las patentes. Se ha observado que el
campo de la valoracion de patentes presenta una estructura muy dividida entre estos tipos de
valoracion, y se recomienda combinar métodos cualitativos y cuantitativos para reducir la

subjetividad y obtener resultados mas fiables.

En la actualidad, hay un amplio consenso en que las patentes deben valorarse en conjunto y
no de forma individual. Esto se debe a que el valor de una marafa de patentes es mayor que
la suma del valor de cada una de sus patentes por separado. La literatura sobre este tema
muestra que lo que da valor a estos activos no es solo la calidad individual de cada patente,
sino también su pertenencia a un conjunto mas grande. Incluso patentes que por si solas

parecen poco relevantes pueden adquirir mucha importancia cuando forman parte de una

2 Schwartz, 2004
63 Cuantitativas y cualitativas

64 Kalip et al., 2020
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marafia mas amplia, porque mejoran la posicion negociadora, protegen mejor determinadas
65

areas tecnoldgicas y generan mayores y mejores ventajas competitivas
Los porfolios permiten crear sinergias entre activos, reforzar la proteccion tecnolédgica y
aumentar las barreras de entrada para los competidores®®. Ademads, existen marafias fuertes
y marafias débiles®’, y esta diferencia es determinante a la hora de valorar una empresa en
una operacion de adquisicion. Las empresas con marafias débiles o mas expuestas tienen
muchas menos probabilidades de ser adquiridas. Lo que busca una empresa compradora es
ese escudo impenetrable que crea una marafa sélida y consistente®. En particular, combinar
SEPs con patentes complementarias genera estructuras muy complejas que dificultan mucho

la entrada de nuevos competidores, al ocupar multiples areas del espacio tecnoldgico®.

También hay que tener en cuenta el riesgo relacionado con quién posee las patentes de la
cartera. Las marafias internas son aquellas cuyos activos pertenecen todos a una misma
empresa. Las marafias externas, en cambio, son aquellas en las que las patentes estan
repartidas entre varias empresas distintas, lo que complica las negociaciones de licencias,
aumenta el riesgo de bloqueo y eleva la probabilidad de pleitos. Por eso, es menos probable
que se adquieran empresas con patentes pertenecientes a marafas externas. Al contrario, es

mas probable que se compren empresas con marafias internas densas’’.

Existe una teoria completa sobre por qué una cartera de patentes vale mas que la suma de
sus partes, que identifica dos tipos de efectos que explican esta ventaja’!. El primero es el

efecto de escala. Cuando varias patentes protegen tecnologias relacionadas entre si, se

5 Emery & Woeppel, 2025. Hall et al., 2014
% 1jetal., 2025

67 Graevenitz et al., 2011. Las marafias fuertes estdn caracterizadas por su elevada densidad y superposicion de
derechos exclusivos respecto a una tecnologia en particular. Esto genera un gran poder para el propietario y
una gran complejidad juridica para aquellos competidores y operadores del mercado.
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refuerzan mutuamente y forman una barrera de proteccion mucho mas sutil y dificil de
superar que cada patente por separado. Esto da a la empresa mas fuerza para negociar
acuerdos de licencias con otras compaiiias, una mejor defensa frente a posibles demandas y
mas facilidad para conseguir financiacion. El segundo es el efecto de diversidad. Si la cartera
cubre distintas areas tecnoldgicas, la empresa puede estar presente en multiples partes del
sector y hacer mas dificil que nuevos competidores entren al mercado. Estos dos efectos
demuestran que a la hora de valorar una cartera de patentes, no basta con contar cuantas

patentes tiene, también importa mucho como estan combinadas entre si.

Por otro lado, otro estudio aport6 evidencia sobre la relacion entre la calidad de los porfolios
de patentes y el valor de mercado de las empresas que poseen esos porfolios, usando la ratio
de Tobin’s q como medida del valor intangible que no aparece en el balance contable’?. Los
resultados muestran que los indicadores de calidad de las patentes tienen una relacion
positiva y significativa con el valor de mercado de las empresas cotizadas. En sectores
tecnologicos complejos como pueden ser los semiconductores o las telecomunicaciones, esta

prima de valor asociada a carteras de alta calidad es especialmente notable.

Las marafias de patentes surgen cuando varias empresas acumulan derechos de patente
superpuestos sobre una misma area tecnologica, de esa forma, ninguna puede lanzar nuevos
productos sin necesitar licencias de sus competidoras. Este fendémeno se da muy a menudo
en sectores de alta complejidad tecnologica como los semiconductores, el software o las
telecomunicaciones, donde comercializar una nueva tecnologia exige obtener permisos de
multiples titulares de patentes a la vez. Uno de los primeros andlisis sobre este problema
sefiald que genera incentivos para firmar acuerdos de licenciamiento cruzado” entre los
principales actores del sector. Otro trabajo aport6 evidencia empirica al proponer una medida
directa de la densidad de estas marafias basada en citas de patentes, con la que se

identificaron qué 4reas tecnoldgicas estin mas afectadas por este fendmeno’. La posicion

72 Hall et al., 2005

3 Si dos empresas tienen patentes que se superponen, y se deciden dar permiso la una a la otra y viceversa, en
lugar de bloquearse, a esto se le llama licenciamiento cruzado.

74 Shapiro, 2001
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relativa de una cartera dentro de un sector determina en parte su valor estratégico, que puede
ser muy diferente del valor calculado por métodos como el de ingresos o el de coste”. Lo
que quiere decir que otras metodologias no capturan el valor que tiene un porfolio por su

mera posicion estratégica y sectorial.

En la otra mano, un estudio analizé cémo la estructura de un porfolio de patentes afecta al
valor de las patentes individuales, centrandose en dos principales variables: la ventaja
tecnologica, que mide la profundidad de la empresa en un campo tecnologico concreto, y la
relacionalidad tecnologica, que mide como la empresa estd presente en varios campos
tecnolodgicos relacionados entre si. Usando datos de empresas cotizadas chinas del sector de
alta tecnologia, los resultados mostraron que ambas dimensiones aumentan el valor de las
patentes individuales. De hecho, los efectos incluso se amplifican cuando la competencia
externa es mas intensa. También se observo que, en entornos con muchas oportunidades
tecnologicas disponibles, la diversificacion entre campos relacionados pierde efectividad
como fuente de valor. De estos resultados se deduce que, en una compra de empresa, no
importa tanto cudntas patentes tiene la empresa que se adquiere, importa mucho mas si esas

patentes encajan bien con las que ya tiene el comprador.’®

3.5 PATENTES EN TRANSACCIONES DE FUSIONES Y

ADQUISICIONES, EVIDENCIA EMPIRICA

El peso de los activos intangibles dentro de la valoracion total de las empresas ha crecido de
mucho en las ultimas décadas. En 1975 los activos tangibles representaban el 83% del valor
de mercado de las empresas del S&P 500, los intangibles ca un 17%. A finales de 2025 se
ve como esa proporcion se ha invertido por completo. Los intangibles suponen ya el 92%
del valor total, los tangibles solo el 8%’’. Conviene aclarar que el valor de una patente en

una transaccion de M&A no es fijo, depende de quién la compra. Esto se comprueba con

5 Graevenitz et al., 2011
76 Lietal., 2025
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una muestra de 1.428 adquisiciones. El precio pagado sube cuanto mas poder de exclusion
de mercado aportan las patentes del objetivo, el efecto se dispara en un caso muy concreto,
cuando la compradora es intensiva en tecnologia y las patentes adquiridas encajan con lo
que ella ya sabe hacer y se generan sinergias tecnologicas’®. La misma cartera de patentes

puede valer una fortuna para un comprador y casi nada para otro.

Un andlisis empirico examind la relacion entre las marafas de patentes y la probabilidad de
que una empresa sea adquirida, estudiando mas de 5.000 transacciones de M&A
completadas entre 1981 y 2022. Su principal aportacion fue distinguir entre dos tipos de
marafas. Las marafas externas, que son aquellas en las que la propiedad de las patentes esta
repartida entre empresas en un mismo sector tecnoldgico, lo que genera situaciones de
bloqueo entre las distintas empresas. Por otro lado, las marafias internas son aquellas en las
que todos los derechos exclusivos estan en manos de una sola empresa, lo que crea un escudo
tecnoldgico muy dificil de superar. Segun sus resultados, las marafias externas aumentan los
costes de la transaccion y el riesgo de litigios, lo que reduce mucho la probabilidad de que
la empresa sea adquirida. Sin embargo, las marafas internas densas son un activo estratégico
muy atractivo porque ofrecen un bloque de derechos integrado y sin riesgo de fragmentacion,
es decir, que es algo positivo e importante consolidar el control sobre tecnologias

relacionadas’®.

También, uno de los resultados mas relevantes de ese mismo estudio es el efecto de la
dependencia tecnologica entre comprador y vendedor cuando ambos comparten una marafia
80 o .
externa®. En ese contexto, el efecto es asimétrico, es decir, que cuando el comprador
depende de las tecnologias del vendedor, la probabilidad de adquisicion aumenta, porque el
comprador tiene un incentivo claro para internalizar esa dependencia. En cambio, cuando es
el vendedor quien depende de las tecnologias del comprador, la probabilidad de adquisicion
disminuye, porque el vendedor ya puede acceder a esas tecnologias desde fuera sin necesidad

de integrarse. Cuando la dependencia es reciproca, es decir, cuando ambas partes dependen

8 Grimpe & Hussinger, 2013
" Emery & Woeppel, 2025
80 Emery & Woeppel, 2025
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mutuamente de las tecnologias de la otra, la adquisicion se vuelve especialmente atractiva,
ya que la integracién permite a ambas partes eliminar los costes de licenciamiento cruzado
y los riesgos derivados de depender del otro. Esto sugiere que, a parte de que las
adquisiciones tecnoldgicas buscan acumular activos, también buscan resolver situaciones de

dependencia que solo se pueden gestionar bien con la integracion total.

Estas conclusiones tienen consecuencias muy importantes. No se puede valorar un porfolio
de patentes simplemente estimando los flujos de caja que generaria como activo, también
hay que incorporar el valor estratégico que ese porfolio tiene para el comprador concreto.
Un porfolio con mucho valor intrinseco pero poca relevancia para las necesidades del
comprador puede generar menos valor en la transaccion que uno de menor calidad, pero muy
bien alineado con lo que necesita el comprador. Esta dimension relacional del valor es
precisamente lo que explica las primas de adquisicion que se observan en muchas
operaciones tecnologicas, que con frecuencia superan el valor calculado por los métodos

estandar aplicados al porfolio como activo aislado.

3.6 PATENTES ESENCIALES PARA ESTANDARES (SEPS) Y

MECANISMOS DE COORDINACION INDUSTRIAL

Una categoria de patentes especialmente importante en la valoracion de porfolios es la de
las patentes esenciales para estandares, conocidas como SEPs. Una patente es esencial para
un estandar cuando cualquier empresa que quiera fabricar un producto que cumpla con ese
estandar tiene que usar obligatoriamente la tecnologia que esa patente protege, sin
posibilidad de evitarlo. Se ha demostrado que una patente que en principio no vale
demasiado puede volverse muy valiosa en el momento en que la tecnologia que protege se
incorpora a un estandar, porque desde ese momento cualquier fabricante que quiera
cumplirlo necesita una licencia®'. Como los estandares tecnolégicos modernos suelen

construirse combinando tecnologias de muchas empresas distintas, quien tenga un portfolio

81 Lerner & Tirole, 2015
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importante de SEPs tiene una posicion muy fuerte a la hora de negociar dentro de los

organismos que definen los estandares y en el mercado de licencias.

Uno de los primeros analisis empiricos completos sobre la interaccion entre patentes
esenciales, estandares tecnoldgicos y mecanismos de coordinacion entre empresas se baso
en mas de 64000 declaraciones de patentes esenciales realizadas ante los principales
organismos internacionales de estandarizacién®. Ese analisis demostrd que los pools de
patentes, acuerdos en los que varias empresas ofrecen licencias conjuntas sobre sus patentes
y reparten los ingresos en funciéon del numero de patentes que ha aportado cada una,
aumentan el numero de patentes declaradas como esenciales para el estandar
correspondiente. Ello se da porque el propio mecanismo genera incentivos, por ejemplo, si
los ingresos se reparten en funcion del nimero de patentes aportadas, cada empresa tiene
incentivos para declarar el mayor numero posible de sus patentes como esenciales, aunque
muchas de ellas no lo sean realmente. Ello significa que hay que ser precavido a la hora de

contar en un porfolio el nimero de SEPs.

Esta inflacion estratégica de declaraciones tiene consecuencias directas para la valoracion
de porfolios de patentes. Cuando en el anélisis previo a una adquisicion se usa el recuento
de SEPs declaradas como indicador del valor del porfolio, se estd, como se ha comentado
previamente, sobreestimando sistematicamente ese valor si el estdndar tiene un pool activo,
porque muchas de esas patentes declaradas no son realmente esenciales. Los compradores

que no corrijan este sesgo pueden acabar pagando un precio demasiado alto.

En segundo lugar, ese mismo estudio analizd6 qué ocurre con las declaraciones de
esencialidad cuando las empresas de un sector crean un consorcio informal para trabajar
juntas en el desarrollo de un estandar. A diferencia de los pools, donde el efecto es claro y
siempre va en la misma direccion, los consorcios dan resultados mixtos. En algunos casos el
nimero de declaraciones sube y en otros baja, dependiendo del estdndar y del contexto. La
explicacion esta en que los consorcios pueden funcionar de maneras muy distintas. A veces,

los consorcios sirven para coordinar y alinear a las empresas, y otras veces se convierten en

82 Baron & Pohlmann, 2010
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un espacio donde cada empresa intenta colocar sus patentes en una posicion ventajosa dentro

del estandar®?.

Cuando una patente forma parte de un estdndar tecnoldgico, su titular tiene la obligacion de
licenciarla a cualquier empresa que la necesite bajo condiciones FRAND®, es decir, de
manera justa, razonable y sin discriminar a nadie. En teoria suena sencillo, pero en la practica
nadie se pone de acuerdo en qué significa exactamente “justo” o “razonable”, lo que ha
terminado en demandas millonarias protagonizadas por empresas como Qualcomm o
Rambus®’. Esto convierte la valoracién de un porfolio de SEPs en un ejercicio bastante
complicado, porque no es suficiente con analizar la tecnologia en si, ademas hay que estimar

cuanto podria costar si la negociacion de la licencia acaba resolviéndose en los tribunales.*®.

3.7 PROBLEMAS ACTUALES Y LINEAS DE INVESTIGACION

A pesar de todo lo que se ha avanzado en este campo, valorar un porfolio de patentes en una
operacion de M&A sigue siendo complicado, y la razon principal es que no existe un método
que todo el mundo use. Unarevision de 113 estudios publicados entre 1981 y 2020 comprob6
que el campo estd dividido entre métodos cualitativos y cuantitativos que funcionan de
manera muy diferente entre si, y que usar un solo enfoque puede llevar a sobreestimar o

subestimar el valor real®’

. En la misma linea, se sefiala que las transacciones reales de
patentes son dificiles de comparar entre si porque los precios fluctian mucho y dos porfolios
nunca son iguales, lo que complica llegar a un valor que se pueda usar como referencia

fiable®.
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Un segundo problema es la alta subjetividad de las hipotesis que hay que asumir,
concretamente en variables como la tasa de descuento, la vida econdmica restante de las
patentes o los flujos de caja futuros. Esta subjetividad crece atin mas cuando el porfolio
incluye tecnologias emergentes cuya trayectoria comercial es incierta, o cuando hay patentes
en litigio, porque un juicio puede tanto aumentar el valor percibido de la cartera como
reducirlo, dependiendo de como salga. Se ha sefialado que el valor de un porfolio no se
obtiene simplemente sumando los valores individuales, sino que el conjunto vale mas que la
suma de sus partes, lo que hace que cualquier valoracion que vaya patente por patente sea
incompleta®®. Otro trabajo lo complementa afladiendo que ni siquiera a nivel individual todos
los indicadores de calidad funcionan igual de bien. La novedad y la actividad inventiva son
los mas relevantes, en cambio otros como la dificultad de imitar o el nivel de divulgacion

tienen un impacto mucho mas pequeiio®.

Capturar el valor estratégico de las patentes es uno de los mayores retos en operaciones de
M&A, y los métodos tradicionales no son muy buenos en esto. El comprador generalmente
no adquiere un porfolio solo porque le vaya a generar ingresos, lo compra para ganar terreno
frente a sus competidores, acceder a tecnologias que le interesan o evitar problemas legales
en el futuro. Se ha demostrado que lo que un comprador acaba ganando con la transaccién
depende mucho de la red de patentes que hay alrededor de la empresa objetivo, y que navegar
por esa red es complicado y caro, porque suele implicar negociar licencias, aguantar
bloqueos o acabar en los tribunales. Todo esto obliga a los analistas a mezclar nimeros con
juicios cualitativos que son subjetivos, lo que hace que el margen de error sea bastante
grande’!. Algunos trabajos intentan resolver esto incorporando la teoria de juegos a la
valoracién de patentes®’. La idea es modelar directamente cémo interactian las partes

implicadas, algo que los métodos financieros clasicos no hacen. Un ejemplo es el equilibrio
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de Nash bayesiano aplicado a patentes que estan a punto de expirar®. Con informacion
incompleta entre las partes, el resultado racional termina siendo el litigio en vez de una

licencia pactada. Es una conclusion que los métodos financieros estandar no explican

Por ultimo, hay una brecha bastante grande entre lo que propone la teoria y lo que se hace
en la practica. Los métodos mas avanzados necesitan datos muy detallados, como historiales
completos de litigios o tasas de citacion por tecnologia, que son dificiles de conseguir en los
plazos habituales de un proceso de due diligence. Se ha demostrado que, en sectores
tecnologicos complejos, las patentes forman redes tan densas de bloqueos mutuos que
incluso identificar qué activo bloquea a cual ya es un reto técnico importante®®. Las
consecuencias de no hacer este analisis bien pueden ser enormes. El caso mas conocido es
el de HP, que pag6 11.100 millones de ddlares por Autonomy sin verificar correctamente su

valor en PI, lo que acabd en una depreciacion de 8.800 millones y una batalla legal de afios™.

3.7.1 METODOLOGIAS DE VALORACION DE CARTERAS

La literatura muestra que la valoracion de porfolios de patentes es un campo en evolucion
constante, con contribuciones que van desde la economia de la innovacién hasta el derecho
de la competencia y las finanzas corporativas. A lo largo de este capitulo se han identificado
los principales avances tedricos y empiricos, asi como las limitaciones que todavia persisten.
Estas limitaciones comprenden la falta de un estdndar universalmente aceptado, la
subjetividad de los supuestos, la dificultad de capturar el valor estratégico y la brecha entre
los modelos académicos y la practica del due diligence. Una vez leido y entendido este
contexto, el capitulo siguiente describe con detalle las metodologias de valoracion de
carteras de patentes. El capitulo comprende el enfoque de mercado, el enfoque de ingresos
y otras metodologias para la valoracion econdmica de porfolios de patentes. El objetivo es

asentar las bases técnicas necesarias para el caso practico que se desarrollara mas adelante.
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Capitulo 4. METODOLOGIAS DE VALORACION EN
RELACION CON LAS CARTERAS DE

PATENTES

La valoracion de activos intangibles es un verdadero reto en el contexto de inversion actual.
Determinar el precio de un activo es algo muy importante cuando se habla de fusiones y
adquisiciones, porque tiene un impacto directo en las negociaciones y en la decision final de
inversion. No es un proceso sencillo, ya que el mercado vive en un cambio constante
impulsado por la innovacion tecnoldgica. En este capitulo se explican las metodologias

especificas para valorar los porfolios de patentes.
Entre los métodos estudiados se encuentran:

o Enfoque de mercado

e Método de Coste

e Métodos de Ingresos

e Método de Exencion de Regalias

o Enfoque de Opciones Reales

La seleccion de métodos de este capitulo no es arbitraria, responde a cubrir los tres enfoques
clasicos de valoracion reconocidos en la literatura, coste, mercado e ingresos, y a completar
sus huecos con técnicas mas recientes pensadas especificamente para activos intangibles

como las patentes y los porfolios de ellas.

Cuando una empresa compra otra, la normativa contable internacional obliga a repartir el
precio pagado entre los distintos activos identificables de la empresa adquirida. A ese
proceso se le llama asignacioén del precio de compra. Las patentes salen de ese reparto
valoradas aparte del fondo de comercio, con métodos como los de mercado, de ingresos o

basados en la regalia que se ahorra el titular, que son justo los que explica este capitulo”®.

% Panfil, 2019
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Esto se demuestra con datos. Entre empresas cotizadas en Reino Unido de 2017 a 2022, las
que habian comprado otra empresa reconocian en su balance un 32% de sus activos en
intangibles, frente a un 9% en las que habian crecido por su cuenta’’. La norma contable
trata distinto una patente nacida dentro de la empresa, que casi nunca se puede poner en el
balance con un precio, de una patente que llega porque se compra otra empresa, a la que si
obliga a valorar. El método que se elija acaba reflejado en las cuentas anuales de la empresa
compradora, no se queda en un Excel interno. El capitulo de analisis econémico de los
resultados retoma esta idea para ver qué impacto econdmico tiene sobre las decisiones de

M&A en sectores que viven de la innovacion.

También conviene tener presente en qué fase de vida se encuentra la tecnologia patentada,
porque eso condiciona bastante qué método tiene sentido usar. Una patente ya integrada en
un producto que se vende en el mercado tiene datos histéricos de ingresos sobre los que
apoyar el método de ingresos o el de exencion de regalias.”® Una patente todavia en fase de
investigacion, sin ingresos ni comparables de mercado, encaja mejor con el de opciones
reales, pensado precisamente para valorar patentes y proyectos de [+D antes de que estén

terminados®.

4.1 ENFOQUE DE MERCADO

Si alguien ha vendido hace poco un porfolio de patentes parecido al que se quiere valorar,
ese precio es una de las mejores pistas disponibles. Esa es la logica detrds del Market
Approach, o enfoque de mercado, buscar transacciones comparables, ventas de carteras de
patentes o acuerdos de licencias dentro del mismo sector tecnoldgico, y ajustar el precio

observado segun las diferencias con el activo que se estd valorando'®.

7 Tbrahim et al., 2025
% Kalip et al., 2020
% Schwartz, 2004

100 Kalip et al., 2020
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Para que esto funcione hacen falta varias cosas a la vez. Tiene que existir un mercado
razonablemente activo para tecnologias parecidas. Tiene que haber transacciones recientes
en numero suficiente. Esa informacion tiene que estar disponible para quien valora. Y las
partes de cada operacion comparada tienen que haber actuado de forma independiente, sin
ningun vinculo previo que distorsione el precio final. En la practica, casi nunca se cumplen

las cuatro condiciones a la vez!°!.

El motivo es sencillo, la mayoria de las compraventas y licencias de patentes se firman bajo
acuerdos de confidencialidad, asi que no hay bases de datos ptiblicas con precios fiables!'%2.
Por eso se suele hablar de un enfoque de mercado aumentado, que junta los pocos datos de
transacciones comparables que existen con un modelo econométrico construido a partir de
transacciones reales de carteras de patentes. Ese modelo tiene en cuenta el numero de
patentes y solicitudes, la calidad y el estado de litigio de esas patentes, si alguna es esencial
para un estandar tecnoldgico, el sector al que pertenecen y la salud financiera de quien

vende'®.

Se propone un proceso de tres pasos para aplicar este enfoque. El primero consiste en
calcular un precio por patente a partir de transacciones comparables, filtradas primero por
tamafio de cartera y después por sector tecnoldgico. El segundo pasa esos mismos datos por
el modelo econométrico para obtener una segunda estimacion. El tercero cruza ambos
resultados y los ajusta por las circunstancias concretas del comprador, el vendedor y la
cartera que se estd valorando, como la vida legal restante de las patentes o su historial de

tramitacion'%*.

La logica de este ajuste se podria representar de la siguiente manera:

101 Kalip et al., 2020
102 Kalip et al., 2020
103 Ly, 2016
104 Ly, 2016
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V=Pex+ayx(I+a)x..x(l+a,) 1]

Pc es el precio observado en la transaccion comparable. Cada ai es un ajuste porcentual,
positivo o negativo, que corrige una diferencia relevante entre esa transaccion y el activo
valorado. Entre estas diferencias se encuentran por ejemplo el grado de madurez de la
tecnologia, si la licencia es exclusiva o no, el campo de aplicacion y el alcance geografico,
el momento en que se cierra la operacion y la vida legal que le queda a la patente entre

otros'%,

Hay un efecto que conviene tener en cuenta al hacer estos ajustes que no es del todo intuitivo.
El precio por patente no crece de forma proporcional al tamafio de la cartera. De hecho,
cuantas mas patentes incluye una transaccion, més despacio sube el precio total. El precio
por patente calculado a partir de una cartera de mil patentes no se puede aplicar sin mas a

una cartera de diez, hay que corregirlo antes por ese efecto de escala'%.

Piénsese en un caso concreto. Una empresa de semiconductores se vende junto con una
cartera de cien patentes por un precio conocido. Ese dato sirve de punto de partida para
valorar una cartera parecida de otra empresa del mismo sector, siempre ajustando por el
numero de patentes, su antigiiedad y su cobertura geografica. En una negociacion real, este
tipo de referencia suele ser lo primero que se pone sobre la mesa, precisamente porque nadie

puede discutir que ese precio se pagd de verdad.

Los datos reales confirman que este tipo de referencia no es solo teoria. Un estudio de casi
trescientas transacciones de carteras de patentes situd el precio mediano en unos 254.000
doélares por patente, con primas claras para tecnologias como el software, las comunicaciones

inalambricas o el sector farmacéutico, y para patentes que ya estaban en litigio o que eran

105 WIPQ, 2025
16 1y, 2016
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esenciales para algin estandar. Las carteras de vendedores en dificultades financieras, en

cambio, se vendieron con descuento!'?’.

ENFOQUE DE MERCADO

ket Approach

* Precios de ventas o licencias de carteras parecidas, en el mismo sector

» Otros datos que ayudan a ajustar el precio: numero de patentes, su calidad, si tienen litigios, si son esenciales para un estandar, el sector y la
situacion financiera de quien vende

» Diferencias con la venta comparada: madurez de la tecnologia, si la licencia es exclusiva, paises donde protege, fecha de la operacion y afios de
vida que le quedan

PASO 1

|

Calcular un precio por patente a partir de ventas parecidas, filtrando por tamario de cartera y sector

PASO 2

|

Hacer un segundo célculo teniendo en cuenta més datos (litigios, calidad, sector...) para obtener otra estimacion

y

PASO 3

Comparar ambos resultados y ajustarlos segin las diferencias con el comprador, ¢l vendedor y la cartera

FORMULA PARA EL AJUSTE

V =Pc x (1 + az) x (1 + az) x .. x (1 + an)

OUTPUT

Valor del portfolio segiin lo que se ha pagado por carteras parec

Figura 1. Proceso de valoracion utilizando el Enfoque de Mercado. (Elaboracion Propia, 2026)

107 Ly, 2016
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4.1.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES

A favor del enfoque de mercado juega su realismo. No depende de proyecciones ni de
supuestos tedricos sobre el futuro, sino de precios que alguien ya ha pagado, lo que le da
mucha credibilidad frente a la otra parte de una negociacion!®®. Es también uno de los
métodos mas sencillos de aplicar y de entender, y por eso suele usarse ademds como

referencia para contrastar los resultados de otros métodos de valoraciéon mas complejos'?”.

El problema esté en los datos. La informacion sobre precios de transacciones de patentes y
porfolios casi nunca es publica, y acceder a las bases de datos especializadas que si la
recogen no siempre resulta sencillo ni barato. A eso se suma que dos patentes casi nunca son
intercambiables entre si, cada una protege una tecnologia distinta con un alcance juridico
propio, asi que encontrar transacciones de verdad comparables es complicado!'?. El método
sale mejor parado cuando se aplica a carteras grandes y diversificadas, donde el precio medio
por patente converge hacia un valor mas fiable cuanto mayor es la muestra, que cuando se

usa con una patente suelta o una cartera muy pequefa''l.

En el caso practico de este trabajo, este método se hard de primer punto de referencia antes

de contrastarlo con los demas métodos.

4.2 METODO DE COSTE

El método de coste se aleja de la 16gica del método anterior. En vez de fijarse en lo que el
mercado paga por activos parecidos, mide cuanto costaria crear o sustituir ese activo desde
cero. La idea de fondo es que el valor de la patente no puede superar lo que costaria

reproducirla o reemplazarla por otra equivalente!'?,

108 Kalip et al., 2020
10 Mondejar, 2024
119 Mondejar, 2024
Ly, 2016

112 Kalip et al., 2020
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Esta logica parte de un supuesto que conviene explicar. Un inversor racional no pagaria por
un activo mas de lo que le costaria desarrollarlo ¢l mismo. Por eso el método se apoya en
costes histéricos y no en previsiones sobre el futuro. Suele preferirse cuando la
incertidumbre es tan alta que no hay forma fiable de proyectar los beneficios que traera la

patente! 3.

Dentro del método de coste existen dos variantes que conviene distinguir. El coste de
reproduccion calcula lo que costaria fabricar una copia exacta del activo tal y como estaba
en la fecha de la operacion, incluyendo salarios, materiales y el tiempo que la empresa habria
dejado de estar presente en el mercado mientras desarrollaba ese activo. El coste de
sustitucion, en cambio, no busca una réplica idéntica. Este otro coste calcula cuanto costaria
hoy adquirir un activo distinto que ofrezca una utilidad similar y comparable. Este segundo
enfoque se usa mucho para activos que ya existen en el mercado como productos comerciales
listos para comprar, por ejemplo, un programa informatico que se vende hecho y
empaquetado en vez de haberse desarrollado a medida para una empresa concreta. Es decir,
si hoy mismo se tuviera que resolver el mismo problema o conseguir la misma funcion,
cuanto costaria un sustituto que haga el mismo trabajo, aunque no sea idéntico por dentro.
En esos casos existe un precio de mercado real al que acudir. Aun asi, cuando el sustituto no
es exactamente igual al original hay que ajustar el calculo por diferencias de tecnologia,
capacidad o antigiiedad!!'*. Este segundo tipo de “variante” del método de coste en realidad
tiene una grandisima similitud con el método de mercado, incluso el autor lo confirma, con
la Ginica diferencia que no se trata de valorar la tecnologia observada en primer lugar, sino

de valorar de una manera parecida un activo sustituto.

El método también se aplica en contextos muy concretos dentro de las operaciones de M&A.
Sirve, por ejemplo, para estimar el coste que un infractor se habria ahorrado al copiar una

tecnologia patentada en litigios de propiedad industrial, y también para valorar una plantilla

113 Kalip et al., 2020
114 panfil, 2019
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de trabajadores formada, sumando el coste de contratacion, formacion y el tiempo necesario

hasta alcanzar la productividad plena!’>.

METODO DE COSTE

* Lo que costd desarrollar la patente: investigacion, tramites, tasas de mantenimiento y defensa
* Precio de algo parecido que ya se puede comprar hecho en el mercado

DOS FORMAS DE C/

Coste de reproduccion Coste de sustitucién

v ‘ v
El

Calcular lo que costaria comprar hoy algo distinto que sirva para lo

mismo

Ajustar el precio por las diferencias de tecnologia, capacidad o
antigiiedad

Calcular lo que costaria fabricar una copia exacta del activo en la
fecha de la operacion (salarios, materiales, tiempo de desarrollo)

Son dos formas alternativas de calcular: se elige la que mejor encaje con los datos que se tengan

OUTPUT

Valor minimo de la patente: marca un limite por debajo del cual no tendria sentido bajar. Sirve sobre todo para patentes sueltas o carteras
pequeiias con una patente que destaca sobre las demas

Figura 2. Valoracion de cartera de patentes por el enfoque de Coste. (Elaboracion Propia, 2026)

115 panfil, 2019
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4.2.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES

La gran ventaja del método de coste es su sencillez. Los calculos se basan en datos contables
que la empresa ya tiene disponibles, asi que no hace falta calcular proyecciones ni asumir
tasas de descuento. Funciona bien, ademas, como suelo de valor. Marca un limite inferior

por debajo del cual dificilmente tendria sentido valorar la patente'®.

Sin embargo, sus limitaciones pesan mas cuanto mas se acerca uno al mundo de las patentes.
Toda la literatura coincide en que estos métodos ignoran los beneficios economicos futuros
que la patente puede generar, que es justo lo que un comprador estd pagando en una
operacion de M&A. El coste de desarrollar algo no debe relacionarse con lo que ese activo
vale después en el mercado, y de hecho el método de coste no tiene en cuenta la demanda

real que existe por el activo'!’

. A esto se suma un problema practico, el calcular el factor de
depreciacion y separar qué parte de los costes de una empresa corresponde solo a una patente
concreta resulta, en la mayoria de los casos, muy dificil''®. Por todas estas razones, el método
de coste se usa mucho menos que el de mercado o el de ingresos cuando se trata de valorar
patentes, y suele reservarse para disputas legales o para cuando no existe ninguna otra
alternativa viable!!”. Esto tiltimo se refiere a por ejemplo valoraciones de indemnizaciones

dado el resultado de un litigio, calculado como el ahorro de coste del infractor del desarrollo

de la tecnologia.

No obstante, por bien o mal que parezca este método, esta enfocado a valorar, exceptuando
la parte del litigio, patentes individuales y no porfolios. Por ese motivo, esta metodologia
seria solo aplicable en cuanto a porfolios pequefios con una tnica gran patente, cuyo valor

fuese de un orden mayor al de las demas.

116 Kalip et al., 2020
17 Panfil, 2019
118 Kalip et al., 2020
119 panfil, 2019
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4.3 METODOS DE INGRESOS

El valor de un activo es el valor presente de los beneficios que se espera que genere en el
futuro. Este principio es la base del método de ingresos, también llamado enfoque de
descuento de flujos de caja o DCF, siglas en inglés de Discounted Cash Flow!%. Dentro de
este enfoque general caben varias formas distintas de llegar a ese valor presente, segin qué

datos tengas disponibles y qué tan aislable sea el efecto de la cartera sobre el negocio.

4.3.1.1 Método del Incremental de Flujo de Caja

Este método (Incremental Cash Flow Mehtod), llevado a una patente, pide estimar los flujos
de caja incrementales'?! que genera la tecnologia protegida durante lo que le queda de vida
util, y traerlos a valor presente con una tasa de descuento que refleje el riesgo que conlleve
la inversion correspondiente!??. En la valoracion de patentes y porfolios de patentes, no todo
juega en contra de aquel que estudia su valor. En estos casos hay algo que simplifica las
cosas frente a otros activos intangibles, la vida legal de una patente esta limitada por ley a
veinte afios desde que se solicita, asi que la duracion del proyecto no es una incognita mas

que estimar, viene fijada de antemano'%*.

V=23.m(FCF,— FCFy) /(I +r) 2]

120 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
121 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
122 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
123 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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FCFn es el flujo de caja libre del negocio con la tecnologia patentada. FCFO es el flujo de
caja libre que tendria ese mismo negocio sin ella. La resta de ambos es el flujo incremental

de cada afio, y n es la vida util restante de la patente'.

El ahorro de costes es el tipo de incremento mas facil de medir con este método, frente a un
sobreprecio de venta o un aumento de cuota de mercado, que dependen de mas factores
dificiles de aislar'?. Supongamos que un producto ya en el mercado genera hoy 5 millones
de euros de flujo de caja al afio gracias a ese ahorro, y que se espera un crecimiento moderado
durante los quince afios de vida 1til que le quedan a la patente. Descontar esos flujos a una
tasa que recoja el riesgo tecnologico y de mercado del sector da la cifra que se llevaria a la

mesa de negociacion.

124 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
125 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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METODO DEL INCREMENTAL DE FLUJO DE CAJA

Incremental Cash Flow Method

FCFn: dinero que gana el negocio CON la patente

FCFO: dinero que ganaria ese mismo negocio SIN ella

Una tasa que refleje el riesgo de la inversion (r)

n: afos de vida que le quedan a la patente (maximo 20 desde que se solicita)

v

Calcular, afio a ano, el dinero que gana el negocio con la patente (FCFn) y sin ella (FCF0)

PASO 1

PASO 2

|

Restar ambas cifras cada aiio para saber cuanto dinero extra aporta la patente

y

PASO 3

Traer esa diferencia a valor de hoy con la tasa r, y sumar todos los afios que le quedan a la patente

v

V = B=a" (FCFn - FCFO0) / (1 + r)t

OUTPUT

Valor de la patente segun el dinero extra que aporta al negocio (funciona mejor cuando ese efecto se puede aislar bien, por ejemplo un
ahorro de costes)

Figura 3. Valoracion de cartera de patentes por Método del Incremental de Flujo de Caja. (Elaboracion
Propia, 2026)

Ventajas y limitaciones

Su ventaja principal es que mide el beneficio econdmico de la patente de forma directa, sin

necesidad de valorar el negocio entero ni de repartir cargas entre otros activos'2°. Cuando el

126 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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efecto de la tecnologia es aislable, como ocurre con un ahorro de costes de fabricacion, los

calculos son relativamente sencillos y fiables.

El problema aparece en cuanto ese efecto deja de ser tan claro. En la mayoria de los casos
no es posible determinar con precision como ha influido una tecnologia concreta en el precio
de venta o en el volumen de un producto, porque otros factores como la marca o el equipo
comercial también intervienen'?’. Por eso su aplicacion es limitada, y las patentes suelen

acabar valorandose con técnicas indirectas en su lugar.

4.3.1.2 Método del Valor Residual

Este método (en inglés, Residual Value Method) no aisla directamente los flujos que genera
la patente, sino que llega a su valor por descarte. Se calcula el valor de todo el negocio y se

le resta lo que corresponde a los demas activos'?%.

Existen dos formas de aplicarlo. La primera, el calculo directo, resta del valor total de la
empresa el valor de los otros activos identificables, como el capital circulante o el
inmovilizado. La segunda, conocida como Método de Exceso de Beneficios Multiperiodo o
Multi-Period Excess Earnings Method, trabaja sobre los ingresos en lugar de sobre el valor
del negocio, a los beneficios de la empresa se les resta una carga por el uso de cada uno de
los demads activos, y lo que sobra después de esas cargas se considera atribuible a la

patente 129,

e Calculo directo:

V = XPV(FCF,) — PV(0OA) [3.1]

127 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
128 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
129 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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e Beneficios excedentes:

V = XPV(FCF, — CAC) [3.2]

FCFn es el flujo de caja libre de todo el negocio. OA son los demads activos de la empresa,
valorados una sola vez. CAC es la carga por activos contributivos, una especie de alquiler

que se descuenta cada afio en lugar de restarse de golpe.
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METODO DEL VALOR RESIDUAL

Residual Value Method

* Dinero que gana todo el negocio (FCFn)
* Valor de los demds activos del negocio: capital circulante, maquinaria, etc. (OA)
+ Lo que “cuesta” usar esos otros activos cada aio (CAC)

DOS FORMAS DE APLICARLO

Beneficios excedentes

v ‘ v
= ) = ]

Calcular el valor de toda la empresa y restarle ¢l valor de los demas Cada afio, restar a las ganancias del negocio lo que cuesta usar los
activos demas activos

Ciilculo directo

y v

V = EPV(FCFn) - PV (OA) V = EPV(FCFn - CAC)

Son dos formas alternativas, la segunda se usa cuando no se puede valorar cada activo por separado

v

OUTPUT

Valor de la patente = lo que queda del negocio una vez quitado lo que corresponde a los der

Figura 4. Proceso de valoracion de una cartera de patentes mediante el Método del Valor Residual.

(Elaboracion Propia, 2026)

Ventajas y limitaciones
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Frente al enfoque de Flujo de Caja Incremental, su ventaja es que no necesita construir un
escenario sin la tecnologia, basta con identificar y valorar los demas activos del negocio, asi

que funciona en los casos donde el método directo no se puede aplicar'’.

A cambio, exige cumplir dos condiciones para ser fiable. Hay que poder justificar por qué
esos beneficios excedentes pertenecen solo a la patente, algo que suele darse por hecho
cuando la patente es el activo principal del negocio, y todos los demds activos tienen que
poder identificarse y valorarse por separado'®!. Cuando esas condiciones no se cumplen del
todo, el método tiende a sobrevalorar la patente. De hecho, cualquier sinergia que surja de
la interaccion entre los distintos activos de la empresa termina atribuyéndose por completo

a ella, que absorbe asi una parte de lo que en realidad es fondo de comercio!?.

4.3.1.3 Método del Factor Tecnologico

Este método, también conocido como Technology Factor Method, calcula cuanto valen las
patentes mirando el negocio entero que hacen posible, y luego aislando qué parte de ese
valor les corresponde solo a ellas'**. El procedimiento tiene dos pasos. Primero se estima el
valor total del negocio creado por la aplicacion de la tecnologia, y después ese valor se
multiplica por un factor tecnoldgico, el porcentaje que representa la contribucion de las

patentes dentro de ese negocio.

V=2XPV(FCF,) x TF [4]

FCFtes el flujo de caja libre del negocio en el afio t. TF es el factor tecnoldgico, la proporcion

del valor del negocio que se atribuye a la patente.

130 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
131 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
132 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
133 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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METODO DEL FACTOR 'NOLOGICO

lechnology Factor Method

* Dinero que gana el negocio gracias a la tecnologia, afio a afio (FCFt)
* Un porcentaje que dice cuanto de ese negocio se debe a la patente (TF)

PASO 1

|

Calcular el valor de todo el negocio que existe gracias a la tecnologia

PASO 2

Multiplicar ese valor por el porcentaje que corresponde a la patente (TF)

v

V = EPV(FCFt) x TF

OUTPUT

Valor de la patente = valor del negocio x ese porcentaje (mas rapido de calcular, pero el porcentaje depende de lo que decida quien
realiza la valoracion)

Figura 5. Proceso de valoracion de una cartera de patentes mediante el Método del Factor Tecnologico.

(Elaboracion propia, 2026)

Ventajas y limitaciones

Este método se salta los dos problemas anteriores, no exige construir un escenario sin la
patente, como el Flujo de caja Incremental, ni identificar y valorar cada uno de los demas
activos por separado, como el Valor Residual. Basta con estimar un nico porcentaje de

contribucion, lo que lo hace mas rapido de aplicar'>*.

134 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
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Esa misma simplicidad es también su punto débil. El factor tecnoldgico se fija a partir del
juicio del valorador, es decir, que es relativo y depende del punto de vista de aquel que
valora. De ese modo, dos profesionales pueden llegar a cifras muy distintas partiendo

exactamente de los mismos datos!>>.

4.3.2 VENTAJAS Y LIMITACIONES

Las variantes de ingresos comparten una ventaja de fondo, conectan el valor de la patente
con su capacidad real de generar dinero, en vez de con lo que costd crearla o con lo que
pagaron otros por algo parecido!*S. Cada una, ajusta sus variables clave segin el caso
concreto, ya sean las proyecciones, la tasa de descuento o el factor de contribucion, algo que
no viene dicho asi en ninguna fuente pero que es una caracteristica compartida por coémo

esta construido cada método.

La otra cara de la moneda es que todas dependen por completo de estimaciones futuras.
Proyectar ingresos a diez o quince afios vista en un sector que cambia rapido es un ejercicio
con mucho margen de error, y cualquier fallo en la proyeccion o en la tasa elegida se traslada
directo al resultado final'*’. El modelo asume que la empresa va a seguir un tinico camino
de explotacion de la tecnologia, cuando en la realidad los directivos pueden abandonar,

expandir o cambiar de planes segtn evolucione el mercado.

Aun asi, el enfoque de ingresos sigue siendo, junto con el de mercado, uno de los dos pilares

sobre los que se apoya la mayoria de las valoraciones de patentes en la practica profesional.

4.4 METODO DE EXENCION DE REGALIAS (RFR)

La clasificacion exacta de este método, mayormente conocido como RFR, por sus siglas en
inglés, Relieff rom Royalty, varia bastante seglin el autor que se consulte, y conviene decirlo

antes de seguir. Hay quien trata el RFR como parte del enfoque de ingresos, aunque se

135 Park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
136 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
137 Kalip et al., 2020
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reconoce que por apoyarse en tasas de mercado a veces se describe como un método
hibrido!®8. Otras fuentes lo sitiian directamente dentro de los métodos de mercado, aunque
afiaden una nota aclarando que otros estudios lo clasifican como método de ingresos'*°. Hay
incluso quien va un paso mas alla y lo trata sin matices como un método de mercado, sin

mencionar en ningin momento ningtin concepto como el de hibrido'*°.

Una empresa que es duefia de una patente se ahorra algo muy concreto como es la regalia
que tendria que pagar a un tercero si tuviera que licenciar esa misma tecnologia. Ese ahorro,
calculado durante toda la vida 1til que le queda a la patente, es el valor que asigna el método

conocido como RFR!#!,

El método consta de dos pasos. Primero hay que estimar una tasa de regalia razonable para
la tecnologia en cuestion, que normalmente se consigue observando acuerdos de licencia
comparables del mismo sector. Después, esa tasa se aplica sobre las proyecciones de ingresos

futuros del producto que incorpora la patente, y el resultado se trae a valor presente!*.

V=2 [ xp) x 1 —7]/(1+1) 5]

It son los ingresos que genera la tecnologia patentada en el afio t. Rho es la tasa de regalia
de mercado. Tau es el tipo impositivo, porque ese ahorro tributa igual que cualquier otro
beneficio, ya que no es un gasto deducible. Lar es la tasa de descuento y n la vida util restante

de la patente.

138 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
139 Kalip et al., 2020

140 Reilly, 2022

141 Kalip et al., 2020

142 Reilly, 2022
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El método mezcla dos mundos. La tasa de regalia viene de transacciones comparables, asi
que tiene algo de enfoque de mercado, pero el calculo final se apoya en flujos de caja
descontados, que es pura logica de ingresos'**. Por eso una parte de la literatura prefiere

clasificarlo como hibrido antes que como un método puramente de mercado.

Un ntimero ayuda a verlo claro. Una patente protege un componente que genera 10 millones
de euros de ingresos anuales. La tasa de regalia de mercado para ese tipo de tecnologia es
del 4%. El ahorro bruto anual sale a 400.000 euros. Ese ahorro, ya neto de impuestos, se
descuenta durante los afios de vida 1til que le quedan a la patente, y el resultado es el valor
del activo segun este método. En una operacion de M&A este célculo se repite para las
principales marafias de patentes de la cartera y luego se suman los resultados. Es obvio que
no se puede calcular directamente el valor final, sino que hay que hacer célculos por cada

marafia, ya que cada una protege tecnologias distintas.

Determinar esa tasa de regalia razonable no siempre es facil. Lo habitual es acudir a bases
de datos sectoriales de acuerdos comparables o a estudios que estiman tasas medias por
sector tecnologico. Cuando ninguna de las dos opciones existe, algunos analistas recurren a
un atajo conocido como la regla del 25%. Este atajo parte de la idea de que, en una
negociacion de licencia, el licenciante deberia quedarse con una cuarta parte del beneficio
que el licenciatario obtiene gracias a la tecnologia, y el 75% restante para quien asume el
riesgo de fabricar y venderla. Es una convencion que viene de las primeras disputas de
patentes de cine de Edison, no de ningun célculo especifico del caso, y hoy se usa mas como

comprobacion de plausibilidad que como método principal'*.

143 Kalip et al., 2020
144 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012

55



METODO DE EXENCION DE REGALIAS
Relief from Royalty (RFR)

* Ingresos que se espera que genere el producto que usa la patente (It)

* Una tasa de regalia de mercado (p), sacada de acuerdos de licencia parecidos

« El tipo de impuestos que se paga (t)

* Una tasa que refleje el riesgo (r) y los afos de vida que le quedan a la patente (n)

v

PASO 1

Buscar una tasa de regalia razonable, mirando acuerdos de licencia parecidos del mismo sector (si no hay datos, se puede usar como referencia la
regla del 25%)

Aplicar esa tasa a los ingresos que se esperan y calcular el ahorro, descontando los impuestos

y

PASO 2

PASO 3

Traer ese ahorro a valor de hoy durante los afios que le quedan a la patente; repetir para cada grupo de patentes y sumar

v

V = E=a® [(It x p) x (1L - 1)1 / (1 + r)°

OUTPUT

Valor de la patente = el ahorro de regalia traido a valor de hoy. Es uno de los métodos mas usados; suele compararse con el resultado del
método de ingresos

Figura 6. Proceso de valoracion de una cartera de patentes mediante el Método de Exencion de Regalias.

(Elaboracion propia, 2026)

4.4.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES

Es uno de los métodos que mas se aplica en la practica, entre otras cosas porque sirve para

casi cualquier proposito de valoracion de patentes, desde operaciones de compraventa o
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licencia hasta fiscalidad, contabilidad o litigios'*’. Su punto débil no esta en la logica del
método, que es sencilla de entender, sino en el trabajo que exige aplicarlo bien: localizar
acuerdos de licencia realmente comparables entre miles de registros de bases de datos, y

depurarlos uno a uno antes de fiarse de la tasa resultante'*®.

A esto se suma que los acuerdos de licencia también suelen ser confidenciales, y la tasa que
se termina usando refleja negociaciones concretas entre partes con distinto poder, lo que
puede introducir sesgos al trasladarla a otro contexto. Cuando la tecnologia patentada es muy
reciente y todavia no se ha comercializado, calcular los ingresos futuros sobre los que aplicar
la regalia se vuelve un ejercicio bastante incierto'*’. En la préactica profesional se suele
emplear en paralelo al método de ingresos, contrastando ambos resultados antes de dar por

buena una unica cifra.

4.5 ENFOQUE DE OPCIONES REALES

El método de ingresos tradicional tiene un punto débil que el Real Option Approach,
conocido por las siglas ROA, corrige. El enfoque clasico da por hecho que la empresa se
compromete de antemano con un unico plan de explotacion de la tecnologia, sin margen para
reaccionar si el mercado cambia. De hecho, se ha planteado la valoracion por descuento de
flujos tradicional precisamente como el caso limite de este modelo cuando la incertidumbre

se reduce a cero, es decir, un escenario sin ninguna posibilidad de reaccién'#®

. Una patente
o un conjunto de ellas, sin embargo, no obliga a nada. Da a su titular el derecho a desarrollar
la tecnologia protegida, licenciarla, abandonarla o expandirla segiin convenga en cada
momento. Se ha demostrado que la opciéon de abandonar el proyecto a mitad de camino,

cuando los costes se disparan o los ingresos no llegan, puede suponer una parte muy

145 Reilly, 2022

146 Reilly, 2022

147 Kalip et al., 2020
148 Schwartz, 2004
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sustancial del valor total de la patente!*’. Esa capacidad de reaccionar vale dinero, y el ROA

esta pensado para ponerle precio a ese factor.

La idea esta tomada prestada de las finanzas, en concreto de como se valoran las opciones.
Una patente funciona mas o menos como una opcion de compra sobre la tecnologia que
protege. Su titular puede ejercerla metiendo el dinero necesario para sacarla al mercado, o

dejarla caducar sin més si en ese momento no compensa'>’.

La versién mas sencilla de aplicar esta idea se apoya en el modelo de Black y Scholes, la
formula clasica de valoracion de opciones financieras. El problema es que esa formula parte
de dos supuestos que casi nunca se cumplen con una patente real, que solo hay una fuente
de incertidumbre y que la opcion unicamente se puede ejercer en una fecha fija. En un
proyecto de investigacion y desarrollo la incertidumbre aparece por dos lados a la vez, en el
coste que falta por invertir y en los ingresos que la tecnologia generara una vez lanzada, y
esas dos cosas suelen estar relacionadas entre si. La decision de abandonar tampoco espera
a ninguna fecha sefialada, se puede tomar en el momento en que llegan malas noticias sobre
el proyecto, sea cuando sea. Por eso este enfoque descarta Black-Scholes y resuelve el
problema con una simulacion de Monte Carlo, adaptando un método pensado originalmente
para opciones de tipo americano, capaz de manejar las dos fuentes de incertidumbre a la vez

y de decidir en cada punto del tiempo si compensa seguir invirtiendo o parar'®!,

Cuando lo que hay que valorar no es una patente suelta sino un porfolio entero, Monte Carlo
tiene una ventaja afladida. Permite simular a la vez las trayectorias de todas las patentes,
teniendo en cuenta que sus costes e ingresos pueden moverse juntos porque comparten
mercado o tecnologia. Pero esa ventaja tiene un limite practico. Cuando el porfolio crece
hasta las mil patentes o mds, calcular como se relaciona cada una con todas las demads deja
de ser realista, y valorarlas de una en una se vuelve inviable en tiempo y en datos disponibles.

Por eso, en la practica, el porfolio se agrupa antes en bloques mas manejables, en marafias

149 Schwartz, 2004
150 Schwartz, 2004
151 Schwartz, 2004
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categorizadas por tecnologia, por mercado o por fase de desarrollo, y solo a las patentes de
mayor peso dentro de cada bloque se les aplica el andlisis de opciones reales completo. Al

resto se le puede pasar un filtro mas rapido.

ENFOQUE DE OPCIONES REALES

Real Option Approach (ROA)

Dinero que falta por invertir para sacar la tecnologia al mercado (con su propio riesgo)

Ingresos que se esperan de la tecnologia una vez lanzada (con su propio riesgo, relacionado con el anterior)
Cuanto pueden variar ¢l coste y los ingresos (por ejemplo, mirando empresas parecidas que cotizan en bolsa)
La posibilidad de abandonar el proyecto en cualquier momento, no solo en una fecha fija

|

;ADVERTENCIA!

No usar la formula clasica de Black-Scholes, porque solo sirve si hay un tnico riesgo y una fecha fija de decision, algo que casi nunca pasa con una
patente real

|

PASO 1

Simular muchas veces (método de Monte Carlo) como podrian moverse juntos el coste y los ingresos

PASO 2

|

En cada momento del tiempo, decidir si compensa seguir invirtiendo o abandonar el proyecto

PASO 3

Si el portfolio es grande, agrupar las patentes por tecnologia, mercado o fase, y aplicar este andlisis completo solo a las mas importantes de cada
grupo

y

Valor de la patente o del portfolio, incluyendo el valor de poder abandonar el proyecto (ejemplo real: pasa de —7,4M€ en un calculo

OUTPUT

simple a 13,4ME€ al tener en cuenta el riesgo y la opcion de abandonar)

Figura 7. Proceso de valoracion de una cartera de patentes mediante el Método de Opciones Reales.

(Elaboracion propia, 2026)
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4.5.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES

El ROA resuelve un problema que el DCF tradicional arrastra sin darse cuenta. En un caso
desarrollado como ejemplo, la valoracion NPV simple, asumiendo certeza total, da -7,4
millones de ddlares, un resultado que llevaria a rechazar el proyecto sin pensarlo mas. Pero
en cuanto se mete la incertidumbre real del coste y de los ingresos, sin afadir siquiera la
opcion de abandonar, el valor medio del proyecto sube hasta los 5,2 millones, una diferencia
de 12,6 millones respecto a la cifra de partida. La razon tiene nombre propio, se llama
desigualdad de Jensen, y viene de que el valor del proyecto no crece de forma lineal con el
coste, asi que promediar escenarios sin mas se equivoca de forma sistematica. Y todavia
queda un tramo por sumar. Al afadir la opcion de abandonar el proyecto si las cosas van
mal, el valor medio vuelve a subir hasta los 13,4 millones. Esa opcion, ella sola, vale unos
8,2 millones, una proporcion que se describe como muy grande dentro del valor total del

proyecto!2,

Pero el método tiene limitaciones que conviene no perder de vista. La mas evidente es que
necesita un dato de volatilidad para un proyecto que normalmente no cotiza en ningun sitio.
Esto se resuelve tomando prestada la volatilidad implicita de opciones sobre acciones de
nueve empresas farmacéuticas cotizadas, como aproximacion de lo que seria la volatilidad
del propio proyecto. Pero sigue siendo una aproximacion externa, no una medida directa del
activo que se esta valorando. Tampoco recoge bien todo lo que puede pasar con una patente
en la vida real. Se reconoce que un litigio por infraccidn, o que un tribunal acabe anulando
la patente, son variables dificiles de meter en el modelo, y solo quedan reflejadas de forma
indirecta a través de una probabilidad general de un potencial fracaso del proyecto. El
modelo trata los flujos de caja como si subieran o bajaran al azar sin ninglin patrén fijo, pero
eso no es lo que pasa de verdad con un medicamento. En la vida real las ventas empiezan
flojas cuando el producto sale al mercado, van subiendo hasta tocar techo justo antes de que

la patente expire, y se desploman en cuanto la proteccion desaparece. Se admite que esto es

152 Schwartz, 2004
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una simplificaciéon del modelo'*

. 'Y como ya se ha visto, el modelo tal como esta construido
solo contempla la opcion de abandonar, no la de retrasar la inversion o retomar un proyecto
que ya se habia parado, asi que deja fuera parte de la flexibilidad real que puede tener una

patente'>,

4.6 COMPARACION DE LOS METODOS

A lo largo de este capitulo se han presentado los métodos que existen hoy para tratar de
poner precio a una cartera de patentes. Ninguno resuelve el problema por completo, de
hecho, la literatura coincide en que no existe un método universalmente aceptado para

155

valorar porfolios'>°. Merece la pena juntarlos aqui y ver qué aporta cada uno, en vez de

aplicar el primero que aparezca sin pensar si encaja con el caso.

Basarse en lo que otros han pagado antes por carteras parecidas es la logica del enfoque de
mercado, y por eso resulta tan convincente frente a la otra parte de una negociacion. El
problema casi siempre esta en los datos. Las compraventas de patentes rara vez son publicas,

y encontrar transacciones de verdad comparables cuesta bastante'*®.

Mirar hacia el pasado en lugar de hacia el futuro es lo que distingue al método de coste.
Calcula lo que cost6 desarrollar la tecnologia, asi que funciona mejor como un suelo de valor
que como una estimacion de lo que la cartera vale hoy. Al igual que el enfoque de mercado,
deja fuera los beneficios que las patentes pueden generar en el futuro, que es justo lo que

paga un comprador!'®’.

133 Schwartz, 2004
154 Schwartz, 2004
155 Kalip et al., 2020
156 Mondejar, 2024
157 Kalip et al., 2020
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De los tres métodos de ingresos, el flujo de caja incremental es el mas directo, aisla el dinero
extra que aportan las patentes comparando el negocio con la tecnologia y sin ella. Cuando
ese efecto se puede separar con claridad, como en un ahorro de costes de fabricacion, los
calculos suelen ser mas fiables. El problema llega en cuanto ese efecto deja de ser tan nitido,
porque el precio de venta o el volumen de un producto casi siempre dependen también de la
marca o del equipo comercial, y separar qué parte corresponde solo a la patente se vuelve

muy dificil'*8.

Por otro lado, el caso del valor residual evita ese problema calculando el valor de todo el
negocio y restando después lo que corresponde a los demas activos, en vez de aislar el flujo
que genera la patente de forma directa. Resulta util precisamente cuando el método anterior
no se puede aplicar, aunque exige que esos otros activos se puedan valorar por separado.
Cuando esa condicidn no se cumple del todo, el método tiende a atribuir a la patente sinergias

que en realidad pertenecen al negocio en conjunto!>’.

Ambos problemas desaparecen con el factor tecnologico, que calcula el valor de todo el
negocio que existe gracias a la tecnologia y lo multiplica por un porcentaje que representa
la contribucion de la patente. No hace falta construir un escenario sin ella ni valorar cada
activo por separado, lo que lo convierte en el mas rapido de aplicar de los tres. Esa misma
rapidez es su punto débil, porque el porcentaje se fija a partir del criterio de quien valora, y

dos profesionales pueden llegar a cifras muy distintas partiendo de los mismos datos'®.

Una logica parecida sigue el RFR, que calcula el ahorro que supone no tener que pagar una
regalia a un tercero en vez de estimar directamente un flujo de caja. Su clasificacion varia
segln el autor, para algunos es un método de ingresos con una tasa sacada del mercado!®!,

para otros pertenece directamente al enfoque de mercado'®?. Los cuatro métodos que

138 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
159 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
160 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
161 park, H. W., Jun, S. P., & Kim, S. G., 2012
162 Reilly, 2022
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dependen de proyectar el futuro comparten la misma fragilidad, y cualquier error en esa

proyeccion se traslada directo al resultado final'®,

Con el enfoque de opciones reales cambia el planteamiento por completo. Los demas
suponen que la empresa se compromete de antemano con un unico plan de explotacion, pero
una patente no obliga a nada, su titular puede desarrollarla, licenciarla, abandonarla o esperar
segun convenga. Se ha demostrado con un caso concreto que un proyecto que con un calculo
simple sale claramente negativo puede acabar valiendo varios millones més una vez que se
incorpora la posibilidad de abandonarlo si las cosas van mal'®*. Esa flexibilidad tiene un
precio en complejidad, porque el modelo necesita un dato de volatilidad que casi nunca
existe para una tecnologia en concreto, y aplicarlo a un porfolio grande obliga a agrupar las

patentes en bloques manejables en lugar de valorarlas una a una'®.

Vistos en conjunto, estos métodos no compiten tanto como se complementan. La siguiente

Tabla 1. resume cuando conviene recurrir a cada uno.

Método Qué necesita Cuéndo conviene mas Principal limitacion

Enfoque de | Transacciones comparables | Carteras grandes y diversificadas, en | Apenas hay datos publicos fiables

mercado recientes sectores con mercado activo

Método de coste Costes historicos de | Carteras pequefias con una patente que | Ignora los beneficios futuros de la
desarrollo domina el valor patente

Flujo de caja

incremental

Un efecto aislable sobre el
flujo de caja, como un ahorro

de costes

Cuando se puede separar con claridad el

efecto de la tecnologia

Casi nunca se puede aislar ese efecto de

otros factores como la marca

163 Kalip et al., 2020

164 Schwartz, 2004
165 Schwartz, 2004

63



Valor residual

El valor de todo el negocio y

el de los demas activos

Cuando no se puede aislar directamente

el flujo de la patente

Tiende a atribuir a la patente sinergias

que no son solo suyas

Factor tecnologico

Un porcentaje de
contribucion de la patente al

negocio

Cuando se necesita un calculo rapido

sin desglosar cada activo

El porcentaje depende del criterio

subjetivo de quien valora

Exencion de

regalias

Tasa de regalia de acuerdos

comparables

Casi cualquier propdsito, es el mas

usado en la practica

Los acuerdos de licencia son

confidenciales y dificiles de comparar

Opciones reales

Volatilidad del coste y de los

ingresos

Patentes en fase de investigacion con

alta incertidumbre

Exige datos de volatilidad dificiles de

conseguir

Tabla 1. Tabla de Comparacion de los métodos. (Elaboracion propia, 2026)

El caso practico de este trabajo seguira esta misma logica de complementariedad. El enfoque

de mercado servird como primera referencia, tal y como ya se ha adelantado, y sobre esa

cifra se construiran las estimaciones de los métodos de ingresos y del RFR para contrastar

el resultado desde angulos distintos. El método de coste y el enfoque de opciones reales se

incorporaran solo si las caracteristicas concretas de la cartera analizada lo justifican.
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Comparacion de los métodos de valoracion de patentes

Puntuacion de 1 (bajo) a 5 (alto) en cada criterio - Elaboracion propia, 2026

A. Objetividad

E. Aplicabilidad
general ,

B. Disponibilidad

D. Robustez frente

a errores de £, Rapides
i sencillez
proyeccion
—®— Enfoque de mercado —+— Factor tecnolégico
—mM— Método de coste —e#~— Exencion de regalias (RFR)

—a— Incremental de flujo de caja —x— Opciones reales (ROA)
~& = Valor residual

Figura 8. Diagrama Polar, Distintas Metodologias de valoracion estudiadas. (Elaboracion propia, 2026)
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Capitulo 5. CASO PRACTICO

Este capitulo aplica los métodos descritos en el Capitulo 4 a una operacion real de fusiones
y adquisiciones en la que una cartera de patentes explica practicamente la totalidad del precio
pagado. El objetivo no es solo calcular una cifra, sino comprobar si los métodos
desarrollados en este trabajo, aplicados con datos reales, se acercan al valor que la propia

operacion reveld, y entender por qué se alejan cuando lo hacen.

5.1 PRESENTACION DEL CASO Y DE LA OPERACION

El caso elegido es la adquisicion de Pharmasset Inc. por parte de Gilead Sciences Inc.,

2166 Pharmasset era una compafiia farmacéutica

cerrada el 17 de enero de 201
estadounidense dedicada al desarrollo de antivirales orales contra la hepatitis C que, en el
momento de la operacion, no tenia ningtin producto aprobado ni comercializado.!'®” Su activo
principal era sofosbuvir, entonces todavia identificado por su nombre de desarrollo PSI-

7977, un formaco que en esas fechas se encontraba en ensayos clinicos de fase IIT'%%.

Gilead anunci6 la operacion el 21 de noviembre de 2011 y la cerr6 el 17 de enero de 2012,
mediante una oferta de compra en efectivo de 137 dolares por accion'®. La prensa financiera
resume habitualmente la operaciéon como una compra de unos 11.000 millones de délares'”,
la cifra que se toma en este capitulo como referencia del precio total pagado por la operacion,

precisamente porque es la que estaba disponible en el momento del cierre, antes de que

166 Gilead Sciences, 2012

167 Gilead Sciences and Pharmasset, Inc., 2011

168 Fase I: se prueba principalmente su seguridad, tolerancia y dosis, normalmente en un grupo pequefio.
Fase II: se analiza si funciona en pacientes con la enfermedad y se sigue evaluando su seguridad.

Fase III: se prueba en un nimero mucho mayor de pacientes para confirmar su eficacia, detectar efectos
adversos y compararlo con el tratamiento existente o con un grupo de control.

16 Gilead Sciences and Pharmasset, Inc., 2011

170 Forbes, 2011
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Gilead completara y publicara meses después, en su propia contabilidad, un reparto detallado

de ese precio entre los distintos activos identificables adquiridos.

Este caso se ha elegido, entre varias operaciones candidatas estudiadas, porque reune dos
condiciones poco habituales en una misma operacion de M&A, el precio pagado y la fecha
exacta de cierre son publicos, y el propio objetivo de la operacion, Pharmasset, hizo publica
antes del cierre su propia prevision de ingresos y flujo de caja a través de la Schedule 14D-
9 presentada ante la SEC, un documento que rara vez existe fuera de una oferta publica de
adquisicion como esta. Eso permite construir la valoracion de este capitulo con datos de

entonces, en vez de tener que reconstruir una prevision de ingresos sin ningun respaldo real.

5.1.1 JUSTIFICACION ESTRATEGICA DE LA OPERACION

Antes de entrar en el desarrollo de los distintos métodos de valoracidon, conviene detenerse
en la razon estratégica que llevo a Gilead a estructurar esta operacion como una compra
integra de la compaiiia y no como un acuerdo de licencia sobre su producto principal. Gilead
disponia en 2011 de un negocio consolidado en el tratamiento de enfermedades infecciosas,
sobre todo en el VIH, pero carecia de un candidato propio suficientemente avanzado contra
la hepatitis C por via oral, un mercado que la industria identificaba entonces como el
siguiente gran avance del sector. Pharmasset, por su parte, no tenia ningiin producto
comercializado ni una estructura comercial propia, pero si contaba con sofosbuvir, el
candidato mejor situado del sector en ese momento, protegido, como se detalla mas adelante
en este capitulo, por una amplia familia de patentes. Comprar la compafiia entera, y con ella
toda su cartera de patentes, evitaba ademas el riesgo de que un competidor desarrollara un
producto parecido apoyandose en esa misma tecnologia, un riesgo especialmente relevante

en un campo tan protegido por patentes como este.

Un analisis del mapa de citas de patentes en torno a esta operacion aporta un indicio
adicional, de caracter mas técnico, sobre esta logica de compra. Una busqueda en bases de
datos publicas de patentes permite identificar una solicitud propia de Gilead Sciences Inc.,

presentada el 19 de julio de 2010, afio y medio antes del cierre, para proteger un método de
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fabricacion del mismo tipo de formaco que Pharmasset ya estaba desarrollando!’!. Tanto el
informe de busqueda internacional de esa solicitud como su version europea seialaron, como
antecedente de categoria X, la categoria mds alta de relevancia que existe en este tipo de
informes, y que por si sola puede poner en duda que lo solicitado sea realmente nuevo, una
patente anterior de Pharmasset que protegia precisamente la molécula que mas tarde se
conoceria como sofosbuvir'”? 173, Es decir, en opinién del propio examinador, la tecnologia
que Gilead trataba de patentar por su cuenta chocaba de forma directa con una patente ya
existente de Pharmasset sobre el mismo producto. Esto no significa que la solicitud de Gilead
quedara invalidada, de hecho llegd a concederse en Australia, sino que durante su
tramitacion qued6d documentado, de forma oficial, que la tecnologia de Pharmasset era la
referencia mas cercana a lo que Gilead intentaba patentar. Otras dos solicitudes propias de
Gilead de esos mismos afos, sobre otras familias de compuestos y dirigidas a enfermedades

distintas de la hepatitis C'7* 17>

, NO citan, sin embargo, ninguna patente de Pharmasset en su
propio informe de bisqueda'’® 177, 1o que sitta la coincidencia anterior como algo especifico
del terreno de la hepatitis C, y no como un patron que se repita en cualquier solicitud de

Gilead de esos afios.

Esto no equivale a una prueba de colaboracion directa entre ambas compafias antes del
cierre, Gilead y Pharmasset elaboraron sus solicitudes de forma independiente, cada una
protegiendo su propia investigacion, y el hallazgo del examinador es precisamente la
constatacion de que ambas lineas de investigacion coincidian. Lo que si muestra, con una
base mas firme que un simple indicio, es que Gilead no llegaba a esta tecnologia desde fuera
cuando cerro la operacion, sino que ya la exploraba con recursos propios, hasta el punto de

toparse con la propia patente de Pharmasset como el antecedente mas cercano a su propia

171 Cho et al., 2015b

172 Ross et al., 2010

173 Cho et al., 2015a

174 Kim et al., 2012

175 Mackman et al., 2014b
176 Butler et al., 2013

177 Mackman et al., 2014a
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solicitud. Esto encaja con una logica de decision habitual en este tipo de operaciones,
adquirir a la compafiia que lidera una tecnologia prometedora resulta mas rapido y mas
seguro que tratar de alcanzarla compitiendo desde una posicion de partida mas atrasada,
sobre todo cuando esa tecnologia ya cuenta con proteccion de patente propia. Bajo esta
lectura, la operacion no solo incorpord a Gilead un producto concreto en fase avanzada de
ensayos clinicos, sino que ademas resolvio, por la via de la propiedad, una superposicion
con su propia investigacion que el informe de busqueda habia dejado documentada, sin
necesidad de duplicar la infraestructura comercial y regulatoria que Gilead ya tenia

construida en el campo de las enfermedades infecciosas.

5.2 LA CARTERA DE PATENTES OBJETO DE VALORACION

Para que la valoracion sea coherente con lo que realmente se pagd en la operacion, este
trabajo se cifie a la familia de patentes que Pharmasset aport6 a Gilead en el momento de la
compra, es decir, las que protegen la molécula de sofosbuvir, su forma de profarmaco y sus
procesos de fabricacion. Quedan fuera de este alcance las patentes de combinacion que
Gilead desarrolld después de la adquisicion, como las que protegen Harvoni (sofosbuvir
combinado con ledipasvir, un principio activo que no procedia de Pharmasset) o Epclusa
(combinado con velpatasvir), porque incorporan propiedad intelectual generada por el propio

Gilead con posterioridad a la operacion.

Como suele ocurrir con los farmacos de éxito, la proteccion de sofosbuvir no descansa en
una unica patente, sino en una marafia de patentes. Una de las principales es una patente
estadounidense del compuesto, solicitada el 21 de marzo de 2008 y concedida el 21 de junio
de 2011 a nombre de Pharmasset, Inc., con una fecha de caducidad estimada del 26 de marzo
de 2029'7%. El propio registro de titularidad de esta patente confirma el cambio de
denominacién a Gilead Pharmasset LLC en el momento de la adquisicion y, més adelante,

la cesion formal de su titularidad a Gilead Sciences, Inc'”.

178 Sofia et al., 2011
179 Sofia et al., 2011
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Esto tiene una consecuencia directa sobre la variable de vida legal restante, ya que, en la
fecha de valoracion de este caso, el 17 de enero de 2012, a la patente de composicion mas
relevante de sofosbuvir le quedaban todavia algo més de 17 afios de vida legal antes de su
caducidad en 2029, es decir, la practica totalidad de su vida 1til maxima de 20 afios. Todos
los métodos de este capitulo emplean ese horizonte legal casi completo, hasta 2030,

coherente con la prevision de ingresos de Pharmasset que se presenta mas adelante.

Para ilustrar de forma mas completa la composicion de estas dos carteras de patentes, sin
necesidad de identificar en el cuerpo del texto ninguna patente concreta por su nombre o
codigo, se incluyen a continuacion varias tablas y graficas elaboradas a partir de bases de
datos publicas de patentes. El detalle completo de ambas carteras, con el cddigo, el nombre

y el inventor de cada patente, se recoge de forma integra en el anexo de este trabajo.

Cartera de patentes de Gilead relacionada con sofosbuvir

Cdédigo de patente Inventor(es) Citas recibidas Producto
WO02012012465A1 Aesop Cho 5 Sofosbuvir
US9487544B2 Aesop Cho 0 Sofosbuvir
US20110306541A1 William E. Delaney, IV 0 Sofosbuvir
US9549941B2 Darryl G. Cleary 1 Sofosbuvir
US8629263B2 Bruce Ross 1 Sofosbuvir

Mararia de patentes de Gilead relacionada con sofosbuvir. (Elaboracion propia, 2026)

Estas cinco patentes son las que se identificaron y verificaron como parte de la familia de
patentes de sofosbuvir dentro del listado completo de patentes de Gilead posteriores a 2006
y anteriores al cierre de la operacion, recogido integramente en el anexo. Dos de ellas
comparten titulo y fecha de prioridad y protegen el proceso de fabricacion del profdrmaco.
Las otras tres cubren, respectivamente, la dosificacion, la combinacion con otro principio

activo antiviral y el compuesto que forma el propio principio activo. El nimero de citas
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recibidas por todas ellas es bajo, entre 0 y 5, algo esperable tratindose de solicitudes de

Gilead relativamente recientes en el momento del cierre.

Cartera de patentes de Pharmasset citadas cruzadamente con la de Gilead

Caédigo de patente Inventor(es) Citas recibidas Producto
WO2008121634A2 Michael J. Sofia et al. / Bruce S. Ross et | 271/ 195 Sofosbuvir
WO02010135569A1 al.

WO02011123668A2 Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofiaetal. | 165 Sofosbuvir

Patentes de Pharmasset citadas cruzadamente con la cartera de Gilead en un informe de busqueda internacional (ISR).
(Elaboracion propia, 2026)

Estas tres patentes no son toda la familia de patentes de sofosbuvir de Pharmasset. Esa
familia completa tiene cerca de treinta patentes dentro de su cartera, identificables en el
anexo mediante la etiqueta Sofosbuvir de la columna Producto. Son, en concreto, las tnicas
tres que aparecen citadas cruzadamente con la cartera de Gilead en un informe de busqueda
internacional, un vinculo documental mas concreto y verificable que la simple pertenencia a
la misma familia de producto, razén por la que son también las que se emplean en el

diagrama de relacion de citas incluido mas adelante.

La primera fila de la tabla fusiona dos patentes distintas de Pharmasset que en la fuente
original aparecian sefialadas conjuntamente, porque ambas son citadas por la misma patente
de Gilead. Una de ellas es la patente base que reivindica el propio profarmaco de sofosbuvir
tal y como se comercializa, mientras que la otra es una patente de producto por proceso que
cubre un diasteredmero especifico y su proceso de produccion. La segunda fila corresponde
al caso inverso, en el que es una patente de Pharmasset la que cita, en su propio informe de
busqueda internacional, a dos patentes de Gilead pertenecientes a un programa de
investigacion distinto del de sofosbuvir, que mas adelante derivaria en otro antiviral. Estas
tres patentes acumulan un namero de citas muy superior al resto de la cartera de Pharmasset,
lo que resulta consistente con que sofosbuvir se convirtiera en uno de los medicamentos més

relevantes de la industria farmacéutica tras su aprobacion.

Distribucion de las citas recibidas en cada cartera
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Las dos graficas siguientes comparan, lado a lado, cuantas patentes de cada cartera han
recibido cuéntas citas. Los tramos del eje no son los mismos en ambas graficas porque las
escalas son muy distintas, ya que las patentes de Gilead de este listado no superan las diez
citas, mientras que varias patentes de Pharmasset superan las doscientas, precisamente las

que forman la familia de sofosbuvir ya comentada.

Patentes de Gilead Patentes de Pharmasset

n = 181 patentes, post-2006, pre-cierre n = 92 patentes, pre-cierre

100 98 36

$ 80 74

Namero de patentes
o
o
Namero de patentes

14 13
10 8 8
20 7 6
1 1
o - o : : - |
0 1 2-4 5-9 10+ 0 1-4 5-15 16-49 50-99 100-199 200+
Citas recibidas (Cited by) Citas recibidas (Cited by)

Distribucion de las citas recibidas por patente en las carteras (Elaboracion propia, 2026)

En ambas carteras la mayoria de las patentes concentra pocas o ninguna cita. De las 181
patentes de Gilead de este listado, 74 no han recibido ninguna cita y 98 han recibido
exactamente una, mientras que de las 92 patentes de Pharmasset, 36 no han recibido ninguna.
La diferencia aparece en la cola alta de la distribucion, ya que Gilead no tiene ninguna
patente en este listado con més de diez citas, mientras que Pharmasset tiene numerosas
patentes con mas de quince citas y seis con mas de doscientas, encabezadas precisamente

por las patentes de sofosbuvir ya comentadas.

Concentracion de las citas dentro de cada cartera

La grafica siguiente ordena las patentes de menos a mas citadas dentro de cada cartera y
traza qué porcentaje acumulado de las citas totales corresponde a qué porcentaje acumulado
de patentes. Cuanto mas se aleja la curva observada de un reparto perfectamente equitativo

entre todas las patentes, mas concentradas estan las citas en unas pocas de ellas.
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Curva de concentracién de citas por cartera de patentes

Patentes de Gilead Patentes de Pharmasset

100 100
n = 181 patentes - 152 citas totales n = 92 patentes - 4326 citas totales
el 20% mas citado acumula el 53% de las citas el 20% mas citado acumula el 73% de las citas
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Curva de concentracion de citas por cartera de patentes. (Elaboracion propia, 2026)

En Gilead, el 20% de patentes mas citadas acumula el 53% de las citas, mientras que en
Pharmasset ese mismo 20% acumula el 73% de las citas. Esto confirma lo que ya muestra la
distribucion anterior, pues la cartera de Pharmasset estda mas concentrada en un numero
reducido de patentes muy citadas, entre las que se encuentran precisamente las patentes de

sofosbuvir ya comentadas.

Relacion de citas cruzadas entre ambas carteras

Para representar esta relacion se han situado las patentes de sofosbuvir de cada empresa
como dos conjuntos separados, porque ninguna solicitud de Gilead y ninguna de Pharmasset
son la misma patente, sino solicitudes independientes entre si. La zona de solapamiento no
indica por tanto una patente compartida, sino la relacién de citas cruzadas entre ambas
carteras ya descrita mas arriba. El conjunto de Pharmasset muestra Gnicamente las tres
patentes con un vinculo documental verificable con Gilead, y no las cerca de treinta que
forman su familia completa de sofosbuvir, por lo que el diagrama no representa cudntas
patentes de sofosbuvir tiene cada empresa, sino cuéles de ellas quedaron formalmente

vinculadas entre las dos carteras antes del cierre de la operacion.
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Patentes de Gilead Patentes de Pharmasset citadas

relacionadas con sofosbuvir cruzadamente con Gilead (ISR)
W02012012465A1 W02008121634A2
US9487544B2 WO02010135569A1
US20110306541A1 W02011123668A2
US9549941B2
US8629263B2

Relacion de citas cruzadas
(informes de busqueda internacional, ISR)

WO02012012465A1 (Gilead) cita como X/Y a:
W02008121634A2 y WO2010135569A1 (Pharmasset)

WO02011123668A2 (Pharmasset) cita como X/Y a:
WO02009132123A1 y WO2011035231A1 (Gilead)

Relacion de citas cruzadas entre las carteras de patentes de Gilead y Pharmasset. (Elaboracion propia, 2026)

En la zona central se indica qué patente cita a cual. Una patente de Gilead cita, en su informe
de busqueda internacional, a las dos patentes de Pharmasset que se han fusionado en la
primera fila de la tabla anterior. En sentido contrario, una patente de Pharmasset cita a su
vez a dos patentes de Gilead que, aunque aparecen citadas, no forman parte de la familia de
patentes de sofosbuvir sino de un programa de investigacion distinto que mas adelante
derivaria en otro antiviral. Se incluyen en el diagrama inicamente para dejar constancia de

esa relacion de cita, no como patentes del producto.

5.3 FECHA DE VALORACION Y CONTEXTO REGULATORIO

La fecha de valoracion empleada en todo este capitulo es el 17 de enero de 2012, fecha de
cierre efectivo de la adquisicion y la misma que utilizé Gilead como referencia contable en

su propio reparto del precio de compra.

En esa fecha, sofosbuvir todavia no habia recibido ninguna aprobacion regulatoria. Se
encontraba en ensayos clinicos de fase III, y la FDA no aprobaria el medicamento, ya bajo

el nombre comercial Sovaldi, hasta el 6 de diciembre de 2013, casi dos afios después del
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cierre de la operacion'®’. Esto significa que, en el momento en el que se fija el precio de la
operacion, el activo que se estaba pagando no generaba ningun ingreso y su aprobacion,
aunque probable dado el estado avanzado de los ensayos, no estaba en absoluto garantizada.
Este es exactamente el escenario que este trabajo identifica como el mas adecuado para
recurrir al enfoque de opciones reales, y asi se retomara en el apartado dedicado a ese

enfoque mas adelante en este capitulo.

5.4 APLICACION DEL ENFOQUE DE MERCADO

Este trabajo ya adelanto6 que, en el caso practico, el enfoque de mercado serviria como primer
punto de referencia. En este caso concreto, sin embargo, su aplicacion clédsica que trata de
buscar el precio de otra transaccion comparable y ajustarlo por las diferencias, tal y como
recoge la formula del enfoque de mercado, no es posible, ya que no se ha identificado
ninguna otra venta de un porfolio de patentes de moléculas antivirales de nucleotidos contra
la hepatitis C, de tamafio y fecha comparables, cuyo precio sea publico. Esto no es una
excepcion de este caso, sino la norma general ya explicada en este trabajo, pues la mayoria

de las compraventas de patentes se firman bajo acuerdos de confidencialidad.

Por eso, este apartado no aplica el enfoque de mercado en su forma comparativa, sino que
toma la propia operacion, y en concreto el precio total que Gilead se comprometio a pagar
por Pharmasset, unos 11.000 millones de dolares, como el precio observado (Pc) de
referencia contra el que se contrastardn en el apartado de conclusion comparativa de este

capitulo los resultados del resto de métodos.

5.5 METODO DE COSTE

El método de coste estima el valor de una patente a partir de lo que costd desarrollarla o de

lo que costaria sustituirla. Pharmasset no publicé un desglose de su gasto acumulado en

180 Gilead Sciences, 2013
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investigacion y desarrollo especifico para el programa de sofosbuvir, por lo que esa cifra

concreta es un dato no encontrado publicamente.

Sin embargo, existe una forma indirecta de aproximarse a la l6gica del método de coste en
este caso, aunque de forma incompleta. Un estudio académico independiente, publicado en
una revista médica revisada por pares, estimé que un tratamiento completo de 12 semanas
con sofosbuvir podria fabricarse, a precios de genérico y a gran escala, por entre 68 y 136
délares'8!. Esa cifra da una idea del coste de fabricaciéon del compuesto, pero el método de
coste, tal y como se define en este trabajo, exige contrastarla con el precio de mercado del
producto ya comercializado, un dato que en enero de 2012 sencillamente no existia todavia,
porque sofosbuvir no habia sido aprobado ni tenia un precio de venta publico. Por eso este
método no puede aplicarse aqui de forma completa con informacion ex ante, mas alla de
servir como una cota de lo que costaria replicar técnicamente el compuesto, con toda
probabilidad muy por debajo de cualquier estimacion razonable del valor de la exclusividad

que otorga la patente.

Esta limitacion no es un fallo del analisis, sino que confirma de forma muy concreta lo que
ya sefiala este trabajo, que el método de coste ignora por completo los beneficios econdémicos
futuros de la patente, que es precisamente lo que Gilead estaba pagando. Si el valor de
sofosbuvir se hubiera limitado a su coste de fabricacion o de desarrollo, la operacion no
habria tenido ningun sentido econémico para Pharmasset ni para sus accionistas. Por este
motivo, el método de coste no se aplica como método principal en este caso, sino inicamente

como argumento cualitativo a favor de recurrir a los métodos de ingresos.

5.6 METODOS DE INGRESOS CON LAS PREVISIONES REALES DE

PHARMASSET DE NOVIEMBRE DE 2011

Hasta este punto, cualquier calculo de este capitulo que necesitara una prevision de ingresos
tendria que apoyarse en informacion posterior al cierre de la operacion. Esto plantea un

problema metodolégico de fondo, ya que una valoracion realizada a 17 de enero de 2012

181 Hill et al., 2014
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deberia construirse, en la medida de lo posible, inicamente con la informacion disponible
en esa fecha, no con lo que ocurrié después. Para este caso concreto existe, por suerte, un
documento publico que resuelve ese problema con datos reales y no con una prevision
inventada, la Schedule 14D-9 que Pharmasset present6 ante la SEC'®? recoge, en el apartado
dedicado a informacién adicional sobre previsiones comerciales (Item 8), las propias
previsiones internas que la direcciéon de Pharmasset prepar6 y actualizd en noviembre de
2011, justo antes del cierre de la operacion, y que ademads fueron las que su propio asesor
financiero, Morgan Stanley, emple6 realmente para su analisis de flujos de caja descontados
al emitir su opinion de razonabilidad (fairness opinion) sobre el precio ofrecido por

Gilead.'®

Estas previsiones, que la propia Pharmasset denomind internamente Updated Forecast o
Management Case, parten de una serie de supuestos comerciales explicitos que la propia
compafiia hizo publicos: un precio base en Estados Unidos de 36.000 dodlares por
tratamiento, un precio en Europa equivalente al 67% de ese precio, un lanzamiento con
etiqueta amplia en el tercer trimestre de 2014, y unas cuotas de mercado en el pico de
comercializacion del 60% (genotipo 1) y el 80% (genotipos 2 y 3) del mercado de
nucleodsidos/nucledtidos frente al VHC. Son, en definitiva, el mismo tipo de supuestos sobre
precio, cuota de mercado y momento de lanzamiento que este trabajo identifica como la base
habitual de cualquier prevision de comercializacion, solo que aqui no hace falta suponerlos,
ya que son los que la propia empresa manejaba en su momento, y asi se declara expresamente

en la fuente.

Antes de reproducir la tabla conviene aclarar un punto metodologico importante sobre su
horizonte temporal, porque afecta a los tres métodos que siguen. Morgan Stanley declard
haber descontado el flujo de caja libre de Pharmasset entre los afos 2012 y 2030, es decir,
un horizonte explicito de diecinueve afios, sin afiadir ningiin valor terminal mas alla de 2030.

Esto no es una omision, sino la aplicacion correcta de un principio que distingue a la

182 SEC, Securities and Exchange Commission, es el organismo regulador federal de Estados Unidos que
supervisa los mercados de valores

183 Pharmasset, Inc., 2011
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valoracion de patentes de la valoracion de una empresa en marcha, pues una empresa se
puede valorar asumiendo una continuidad indefinida, y por eso casi siempre lleva asociado
un valor terminal, pero una patente deja de generar rentas de exclusividad en el momento
exacto en que caduca, porque a partir de entonces cualquier competidor puede replicarla
libremente. Conviene no confundir este valor terminal, propio del descuento de flujos de
caja y siempre ligado a un horizonte temporal, con el método del valor residual descrito en
este trabajo y aplicado mas adelante en el apartado 5.6.2, pues son dos conceptos distintos
que solo comparten parte del nombre, uno referido al tiempo, es decir, qué ocurre mas alla
del horizonte explicito de prevision, y otro a una técnica para aislar el valor de un activo por
diferencia dentro de un negocio ya valorado. La patente del compuesto de sofosbuvir caduca
hacia 2029, por lo que el horizonte de diecinueve afios empleado por Morgan Stanley
coincide, de forma consistente y no casual, con la vida legal que le quedaba a la patente en
el momento de la operacion'®*. Por ese motivo, este apartado tampoco afiade ninglin valor
terminal mas alld de 2030, ya que hacerlo equivaldria a atribuir a la patente un valor por
unos ingresos que, superada esa fecha, ya no estarian protegidos por la exclusividad que aqui

se esta valorando.

La siguiente tabla reproduce, sin modificar ninguna cifra, la prevision real del escenario

Management Case tal y como aparece en la Schedule 14D-9 de Pharmasset:

Ejercicio fiscal Ingresos totales previstos (M$) Flujo de caja libre previsto (M$)
2012 15,0 -136,0
2013 0,0 -250,0
2014 526,0 78,0
2015 4.029,0 1.436,0
2016 8.126,0 2.578,0
2017 8.218,0 2.502,0

184 Sofia et al., 2011
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Ejercicio fiscal Ingresos totales previstos (MS$) Flujo de caja libre previsto (MS$)
2018 7.458,0 2.209,0
2019 6.965,0 1.936,0
2020 6.726,0 1.709,0
2021 6.326,0 1.515,0
2022 5.843,0 1.342,0
2023 5.323,0 1.189,0
2024 4.891,0 1.052,0
2025 4.494,0 922,0
2026 4.494,0 901,0
2027 4.494,0 901,0
2028 4.494,0 901,0
2029 4.494,0 901,0
2030 4.494,0 901,0

Tabla 2. Prevision real de ingresos y flujo de caja libre de Pharmasset, preparada por su propia direccion
en noviembre de 2011. Tomado de Pharmasset, Inc. (2011), Schedule 14D-9, Item 8. Additional Information,
Certain Commercialization Forecasts.

Dos rasgos de esta prevision merecen comentario antes de usarla. El primero es que ya
incorpora afos de flujo de caja negativo, 2012 y 2013, reflejando el gasto de lanzamiento
antes de que el producto generase ingresos relevantes, algo que ningin calculo de este
capitulo basado en datos reales posteriores a 2013 podia capturar. El segundo es que la cifra
de flujo de caja libre se ofrece ya calculada, sin desglosar en el propio documento qué tipo
impositivo, inversion en capital circulante o gasto de capital se ha aplicado para llegar a ella.

Se emplea aqui tal cual, como el dato mas fiel disponible de lo que la propia empresa
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consideraba su flujo de caja libre esperado, en lugar de reconstruirla a partir de un margen

operativo supuesto.

5.6.1 METODO DEL INCREMENTAL DE FLUJO DE CAJA

Con esta prevision real disponible, el método del incremental de flujo de caja puede aplicarse
de forma casi directa, sin necesidad de suponer un margen operativo ajeno ni un escenario
"sin patente", ya que, al ser Pharmasset una compaifiia sin otro negocio relevante, todo su
flujo de caja previsto depende, por construccion, de que sofosbuvir llegue a aprobarse y
comercializarse, asi que la formula V =X FCFn / (1 + r)! puede aplicarse directamente sobre
la columna de flujo de caja libre de la Tabla 2. Para la tasa de descuento se emplea
directamente el rango que Morgan Stanley declar6 haber usado en su propio analisis, del
7,5% al 8,5%, en vez de asumir una tasa propia, precisamente porque en este caso si se

dispone de una tasa de descuento real y contemporénea a la operacion.

Afio (t) FCF previsto (M$) Factor 1/(1,08)! VA (M$)
2012 (t=1) -136,0 0,9259 -125,9
2013 (t=2) -250,0 0,8573 -214,3
2014 (t=3) 78,0 0,7938 61,9
2015 (t=4) 1.436,0 0,7350 1.055,5
2016 (t=5) 2.578,0 0,6806 1.754,5
2017 (t=6) 2.502,0 0,6302 1.576,7
2018 (t=7) 2.209,0 0,5835 1.288,9
2019 (t=8) 1.936,0 0,5403 1.046,0
2020 (t=9) 1.709,0 0,5002 8549
2021 (t=10) 1.515,0 0,4632 701,7
2022 (t=11) 1.342,0 0,4289 575,6
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Afio (t) FCF previsto (M$) Factor 1/(1,08)t VA (M$)
2023 (t=12) 1.189,0 0,3971 472,2
2024 (t=13) 1.052,0 0,3677 386,8
2025 (t=14) 922,0 0,3405 313,9
2026 (t=15) 901,0 0,3152 284,0
2027 (t=16) 901,0 0,2919 263,0
2028 (t=17) 901,0 0,2703 2435
2029 (t=18) 901,0 0,2502 225,5
2030 (t=19) 901,0 0,2317 208,8
Total Y VA= 10.973,2

Tabla 3. Calculo del método del incremental de flujo de caja con la prevision real de Pharmasset,
descontada al 8% (punto medio del rango de Morgan Stanley). (Elaboracion propia, 2026)
Al 8%, el resultado es de 10.973,2 millones de dolares. Repitiendo el mismo célculo en los
extremos del rango de Morgan Stanley, el resultado se mueve entre 10.539,1 millones de
dolares, al 8,5% y 11.430,8 millones de ddlares al 7,5%, una banda de apenas un 8% de
anchura. A diferencia de todos los célculos de este capitulo basados en datos posteriores al
cierre, este resultado no depende de ningin margen operativo prestado de Gilead ni de
ningln supuesto sobre qué habria ocurrido sin la patente, sino que es la aplicacion directa de
la formula del incremental de flujo de caja sobre una prevision real, realizada en una fecha

cerca de la operacidon y ya empleada en su dia por el propio asesor financiero de Pharmasset.
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Figura 9. Valor acumulado del método del incremental de flujo de caja. (Elaboracion propia, 2026)

5.6.2 METODO DEL VALOR RESIDUAL (VARIANTE DE BENEFICIOS

EXCEDENTES)

Existe también una variante de calculo directo, que llega al valor de la patente por diferencia
dentro del propio reparto contable que el comprador hace de la operacion, restando al precio
total pagado el valor que ese reparto asigna al resto de activos identificables adquiridos. Esa
variante no se aplica en este capitulo porque el reparto contable de Gilead para esta operacion
no se hizo publico hasta su Form 10-Q del segundo trimestre de 2012, presentado en agosto
de ese afio, varios meses después del cierre de la operacion, y por tanto no es informacion
disponible en la fecha de valoracion de este capitulo. Se debe resaltar y recordar, que se trata

de valoraciones ex ante.

Este trabajo describe el método del valor residual (Residual Value Method) como una forma
de llegar al valor de la patente por descarte, restando del valor de todo el negocio la parte
que corresponde a los demas activos que contribuyen a generarlo. La variante que se aplica
aqui, la de beneficios excedentes (Multi-Period Excess Earnings Method o MPEEM), resta
cada afio una carga por el uso de esos otros activos (capital circulante, planta de fabricacion,

red comercial), y para eso hace falta un supuesto sobre la carga por activos contributivos
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(CAC) que no esta desglosado en ninguna fuente real. Se asume aqui un CAC del 5% de los
ingresos anuales, justificado porque Pharmasset, como compaiiia sin apenas activos mas alla

de su cartera de patentes, encaja mal con los rangos habituales del 30%-60% que cita la

literatura profesional para empresas con una base de activos mas diversa'®’.
Aiio (t) FCF previsto CAC 5% FCF-CAC Factor VA (M$)
MS) MS$) MS) 1/(1,08)t
2012 (t=1) -136,0 0,8 -136,8 0,9259 -126,6
2013 (t=2) -250,0 0,0 -250,0 0,8573 2143
2014 (t=3) 78,0 26,3 51,7 0,7938 41,0
2015 (t=4) 1.436,0 201,5 1.234,5 0,7350 907,4
2016 (t=5) 2.578,0 406,3 2.171,7 0,6806 1.478,0
2017 (t=6) 2.502,0 410,9 2.091,1 0,6302 1.317,7
2018 (t=7) 2.209,0 372,9 1.836,1 0,5835 1.071,3
2019 (t=8) 1.936,0 348,2 1.587,8 0,5403 857.8
2020 (t=9) 1.709,0 336,3 1.372,7 0,5002 686,7
2021 (t=10) 1.515,0 316,3 1.198,7 0,4632 5552
2022 (t=11) 1.342,0 2922 1.049,8 0,4289 450,3
2023 (t=12) 1.189,0 266,2 922,8 0,3971 3665
2024 (t=13) 1.052,0 244,6 8075 0,3677 296,9
2025 (t=14) 922,0 2247 697,3 0,3405 2374
2026 (t=15) 901,0 2247 676,3 0,3152 2132
2027 (t=16) 901,0 2247 676,3 0,2919 1974

185 Opagio, s. f.
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Aiio (t) FCF previsto CAC 5% FCF-CAC Factor VA (M$)
(MS$) (M$) (M$) 1/(1,08)t
2028 (t=17) 901,0 2247 676,3 0,2703 182,8
2029 (t=18) 901,0 2247 676,3 0,2502 169,2
2030 (t=19) 901,0 2247 676,3 0,2317 156,7
Total Y VA= 8.844,7

Tabla 4. Calculo del método de valor residual (beneficios excedentes) con la prevision real de Pharmasset,
con un CAC supuesto del 5% de los ingresos anuales, descontado al 8%. (Elaboracion propia, 2026)
Al 8%, el resultado es de 8.844,7 millones de dolares, moviéndose entre 8.499,1 millones,
al 8,5% y 9.208,8 millones al 7,5% en los extremos del rango de Morgan Stanley. Es, como
cabia esperar, inferior al resultado obtenido con el incremental de flujo de caja, porque resta

una carga adicional por activos contributivos que aqui sigue siendo una suposicion explicita

y no un dato real.
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Figura 10. Valor acumulado del método del valor residual, ario a afio. (Elaboracion propia, 2026)
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5.6.3 METODO DEL FACTOR TECNOLOGICO

El método del factor tecnologico (TF) atribuye a la patente un porcentaje del valor de todo
el negocio, en vez de restar una carga concreta como hace la variante de beneficios
excedentes. Con TF = 100%, justificado porque Pharmasset era, en la practica, una compaiiia
sin ningun otro negocio relevante mas alla de la patente de sofosbuvir, el mismo argumento
que ya justifica asumir FCFO = 0 en el método del incremental de flujo de caja, el resultado
coincide por construccion con el del incremental de flujo de caja de 10.973,2 millones de
dolares al 8%. Con un TF = 85%, algo mas conservador y con un proposito puramente
ilustrativo, para mostrar la sensibilidad del método a este supuesto, el resultado baja a
9.327,2 millones de dolares al 8%, entre 8.958,3 y 9.716,2 millones de doélares en los

extremos del rango de descuento.

Aunque el factor tecnoldgico no parte de una prevision de ingresos propia, sino de aplicar
un porcentaje al resultado ya calculado en el apartado anterior, si es posible reconstruir su
desglose afio a afio, aplicando ese mismo porcentaje a cada uno de los valores actuales ya
calculados en la Tabla 3, sin que ello suponga una prevision independiente ni un dato nuevo,
sino un simple reparto proporcional de un resultado agregado ya expuesto. La tabla siguiente
recoge ese desglose para la variante TF=85%, la variante TF=100% no se reproduce en una

tabla propia porque coincide, afo a afio, con la Tabla 3.

Aifio (t) VA Incremental de Flujo de Caja VA ajustada TF=85% (M$)
(M$)
2012 (t=1) -125,9 -107,0
2013 (t=2) -2143 -182,2
2014 (t=3) 61,9 52,6
2015 (t=4) 1.055,5 897,2
2016 (t=5) 1.754,5 1.491,3
2017 (t=06) 1.576,7 1.340,2
2018 (t=7) 1.288,9 1.095,6
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Afio (t) VA Incremental de Flujo de Caja VA ajustada TF=85% (M$)
(MS)
2019 (t=8) 1.046,0 889,1
2020 (t=9) 854,9 726,7
2021 (t=10) 701,7 596,4
2022 (t=11) 5756 4893
2023 (t=12) 472,2 401,4
2024 (t=13) 386,8 328.8
2025 (t=14) 313,9 266,8
2026 (t=15) 284.0 2414
2027 (t=16) 263.,0 2235
2028 (t=17) 243.5 207,0
2029 (t=18) 225,5 191,7
2030 (t=19) 208,8 177,5
Total Y VA= 9.327,2

Tabla 5. Desglose ario a afio del método del factor tecnologico con TF=85%, obtenido aplicando ese

porcentaje al valor actual ya calculado del incremental de flujo de caja. (Elaboracion propia, 2026)
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Figura 11. Valor acumulado del método del factor tecnologico con TF=85%. (Elaboracion propia, 2026)

5.6.4 COMPARACION GRAFICA DE LOS METODOS DE INGRESOS

Las tres variantes de este apartado, construidas sobre una prevision de ingresos anterior al
cierre de la operacion y sobre la propia tasa de descuento del asesor financiero de
Pharmasset, se sitian en una banda de entre 8.499,1 y 11.430,8 millones de ddlares, con el
escenario central, incremental de flujo de caja o factor tecnoldgico al 100%, ambos al 8%,
en 10.973,2 millones de dolares. Esta cifra central es muy proxima a los cerca de 11.000
millones de dolares que Gilead se comprometio a pagar por el conjunto de la operacion,
aunque, tratandose de dos magnitudes calculadas con datos y metodologias distintas, una
valoracidn por ingresos frente a un precio negociado, esta proximidad debe interpretarse con

cautela y no como una prueba definitiva de precision.
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Figura 12. Comparacion del valor acumulado, afio a ario, entre los métodos de ingresos con prevision anual
propia dentro de este apartado (Incremental de Flujo de Caja, Factor Tecnologico con TF=85%y Valor
Residual). (Elaboracion propia, 2026)

El factor tecnoldgico con TF=85% se situa, afio a afio, entre el incremental de flujo de caja
(o el factor tecnologico al 100%, que coincide con €l por construccion) y el valor residual,
tal y como cabia esperar de aplicar un porcentaje inferior al 100% sobre el mismo resultado
base. La comparacion con el resto de métodos de este capitulo, incluida la exencion de

regalias, se recoge mas adelante en el apartado de sintesis comparativa.

5.7 METODO DE EXENCION DE REGALIAS (RFR)

Este trabajo describe también el método de exencion de regalias (Relief-from-Royalty) como
una forma de valorar una patente estimando el ahorro que su titular obtiene al no tener que
pagar una licencia por usarla, aplicando una tasa de regalia hipotética sobre los ingresos que
genera. En la version con datos reales que este capitulo empleaba antes, la tasa de regalia se
apoyaba en un litigio de 2016 entre Idenix y Gilead, un dato que evidentemente no existia
en enero de 2012. Con informacién disponible antes del cierre, la inica referencia razonable
para fijar esa tasa es el atajo descrito en el capitulo anterior, la regla del 25%, que reparte el

beneficio de la licencia asignando una cuarta parte al titular de la tecnologia y el resto a quien
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asume el riesgo de fabricarla y venderla. No es un dato especifico de esta operacion, sino
una convencion de la practica profesional de licencias de patentes, disponible y citable sin

depender de ningun hecho posterior a 2012.

La tasa de regalia del 25% se aplica sobre la misma prevision de ingresos de la Tabla 2, y el
resultado se ajusta por el tipo del impuesto de sociedades federal estadounidense vigente en
el momento del cierre de la operacion, un 35%, anterior a la reforma fiscal de 2017 que lo
redujo al 21%!%¢. El resultado neto de impuestos se descuenta con el mismo rango de tasas
de descuento del asesor financiero de Pharmasset empleado en los métodos de ingresos del

apartado anterior, del 7,5% al 8,5%.

Afio (t) Ingresos Regalia 25% Después de Factor VA (M$)
previstos (M$) (M$) impuestos 1/(1,08)t
(MS$)
2012 (t=1) 15,0 3,8 2,4 0,9259 2,3
2013 (t=2) 0,0 0,0 0,0 0,8573 0,0
2014 (t=3) 526,0 131,5 85,5 0,7938 67,9
2015 (t=4) 4.029,0 1.007,2 654,7 0,7350 481,2
2016 (t=5) 8.126,0 2.031,5 1.320,5 0,6806 898,7
2017 (t=6) 8.218,0 2.054,5 1.335,4 0,6302 841,5
2018 (t=7) 7.458,0 1.864,5 1.211,9 0,5835 707,1
2019 (t=8) 6.965,0 1.741,2 1.131,8 0,5403 611,5
2020 (t=9) 6.726,0 1.681,5 1.093,0 0,5002 546,8
2021 (t=10) 6.326,0 1.581,5 1.028,0 0,4632 476,2
2022 (t=11) 5.843,0 1.460,8 949.5 0,4289 407,2
2023 (t=12) 5.323,0 1.330,8 865,0 0,3971 343.,5

186 Gardner & Phillips, 2017
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Aiio (t) Ingresos Regalia 25% Después de Factor VA (M$)
previstos (M$) MS$) impuestos 1/(1,08)t
(M$)
2024 (t=13) 4.891,0 1.222,8 794,8 0,3677 2922
2025 (t=14) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,3405 248,6
2026 (t=15) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,3152 230,2
2027 (t=16) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,2919 2132
2028 (t=17) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,2703 197,4
2029 (t=18) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,2502 182,8
2030 (t=19) 4.494,0 1.123,5 730,3 0,2317 169,2
Total X VA= 6.917,4

Tabla 6. Calculo del método de exencion de regalias con la prevision real de ingresos de Pharmasset, una
tasa de regalia del 25%, tipo impositivo de 35% y una tasa de descuento del 8% (Elaboracion propia, 2026)
Al 8%, el resultado es de 6.917,4 millones de dolares, moviéndose entre 6.630,1 millones al
8,5% y 7.221,3 millones al 7,5%, en los extremos del rango de Morgan Stanley. Es, con
diferencia, el resultado mas bajo de todos los métodos de ingresos calculados en el apartado
anterior, lo que resulta coherente con la propia logica del método, ya que una regalia del
25% sobre el ingreso solo reconoce una fraccion del valor que genera el producto, mientras
que esos otros métodos parten de un margen operativo completo. Es precisamente la
diferencia entre pagar por una licencia y pagar por el control total de un negocio, que es lo
que Gilead compro, y explica también por qué este resultado queda tan por debajo de las
variantes de incremental de flujo de caja y valor residual calculadas en el apartado de

métodos de ingresos que antecede a este.
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Figura 13. Valor acumulado del método de exencion de regalias, aiio a aio. (Elaboracion propia, 2026)

5.8 ENFOQUE DE OPCIONES REALES

Este trabajo explica que el enfoque de opciones reales es especialmente adecuado cuando la
incertidumbre sobre los costes de desarrollo y sobre los ingresos futuros es muy alta, y pone
como ejemplo justamente las patentes todavia en fase de investigacion, sin ingresos ni
comparables de mercado. El caso de Pharmasset encaja en ese supuesto de forma casi literal,
ya que, en la fecha de valoracion, sofosbuvir todavia no habia sido aprobado y sus ensayos

de fase III seguian en marcha.

A diferencia del resto de métodos de este capitulo, que descuentan flujos de caja previstos a
lo largo de todo el horizonte de comercializacion, el enfoque de opciones reales modela por
separado dos fuentes de incertidumbre que solo se resuelven en el momento de la decision
regulatoria (el valor del proyecto si el farmaco llega a aprobarse y el coste que todavia falta
por invertir para completarlo), e incorpora ademas la posibilidad de abandonar el desarrollo
si, llegado ese momento, el coste pendiente superase al valor esperado del proyecto. Esta
seccion aplica ese planteamiento al caso Pharmasset con parametros reales donde ha sido
posible obtenerlos de fuentes anteriores al cierre de la operacion, y con supuestos explicitos,

sefialados como tales, donde no lo ha sido.
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5.8.1 VALOR CONDICIONAL AL EXITO

Para poner en marcha la simulacioén hace falta un valor de partida (Vo), el valor que tendria
hoy el proyecto si se asume que el desarrollo culmina con éxito. El método del incremental
de flujo de caja, aplicado antes en este capitulo sobre la prevision real de ingresos y flujo de
caja de Pharmasset, ya calculd esa magnitud de forma ex ante, sin ponderar por ninguna
probabilidad de fracaso, precisamente porque esa prevision, preparada por la propia
compaifiia para su lanzamiento comercial, ya asume por construccion que sofosbuvir se
aprueba y se comercializa. Ese resultado, 10.973,2 millones de dolares al 8% de descuento,
puede emplearse directamente como Vo de esta simulacion, sin necesidad de deshacer
ninguna ponderacion por probabilidad, a diferencia de lo que exigiria partir de una cifra ya

expresada en términos de valor esperado.

La simulacién sigue necesitando, no obstante, una probabilidad de éxito para el evento de
fracaso catastrofico del desarrollo clinico, que se aplica de forma independiente de Vo y que
se toma, igual que en el resto de este trabajo, de un estudio de referencia sobre tasas de €xito
en el desarrollo clinico que analizé 7.372 vias de desarrollo clinico de 4.451 farmacos entre
2003 y 2011 y estim6 que la probabilidad de que un firmaco en fase III de un éarea de

enfermedades infecciosas llegue finalmente a aprobacion es del 65,3%!%7.

5.8.2 SIMULACION DE MONTE CARLO

Este trabajo descarta expresamente usar la formula de Black-Scholes para este tipo de activo,
porque esa formula solo sirve cuando hay una tnica fuente de incertidumbre y una fecha de
ejercicio fija, algo que casi nunca ocurre con una patente real. En su lugar, propone resolver
el problema con una simulacion de Monte Carlo capaz de manejar dos fuentes de
incertidumbre a la vez (el coste que falta por invertir y los ingresos que generara la
tecnologia) y de decidir en cada momento si compensa seguir invirtiendo o abandonar!®3,

Esta seccion replica ese mismo planteamiento sobre el caso Pharmasset, con parametros

137 Hay et al., 2014
188 Schwartz, 2004
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reales donde ha sido posible y con supuestos explicitos, sefialados como tales, donde no lo

ha sido.

El modelo simula dos procesos que evolucionan de forma aleatoria y en principio
independiente hasta la fecha de la decision, el valor del proyecto si llega a buen puerto (V,
partiendo del Vo calculado antes) y el coste que todavia falta por invertir para completarlo
(I, partiendo de lo). Ademas, en cada simulacion se sortea si el desarrollo clinico fracasa por
completo, con la misma probabilidad de éxito del 65,3% ya usada, lo que recoge el "evento
catastrofico" que este trabajo identifica como parte del enfoque de opciones reales. Si el
desarrollo fracasa, el valor de esa simulacion es cero. Si tiene €xito, el valor final es el mayor
entre cero y la diferencia entre lo que vale el proyecto (V) y lo que queda por invertir (I) en
ese momento, exactamente la l6gica de abandonar si no compensa ya descrita en este trabajo.
El resultado de cada simulacion se descuenta a valor de la fecha de la valoracion (17 de enero
de 2012) con el tipo libre de riesgo, no con una tasa que incorpore una prima de riesgo, ya
que en un modelo de opciones reales, a diferencia de un descuento de flujos tradicional, el
riesgo del proyecto ya queda recogido en la propia estructura de la opcidn (en la volatilidad
y en la posibilidad de abandonar), asi que aplicar ademas una tasa de descuento con prima

de riesgo estaria contando el riesgo dos veces.

La siguiente tabla recoge todos los parametros usados en la simulacion y de donde procede

cada uno.
Parametro Valor usado Origen

Vo (valor si tiene éxito, hoy) 10.973,2 M$ | Resultado ex ante del método del incremental de flujo de
caja de este mismo apartado

Io (coste pendiente hasta 68,4 M$ | 3 ensayos pivotales planeados x 22,8 M$/ensayo (coste

completar el desarrollo) medio de un ensayo de Fase III en enfermedades
infecciosas)

oy, oi (volatilidad de V e I) 50% | Volatilidad “tipica de mercado” para I+D farmacéutico en la
literatura de opciones reales (rango citado del 20% al 100%)

p (correlacion entre V e ) 0, supuesto | No hay dato publico. Se asume independencia como
simplificacion explicita
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Parametro Valor usado Origen

p (probabilidad de éxito) 65,3% | Misma fuente que el parametro anterior

T (horizonte temporal) 3,13 afios | Estimacion explicita, no la fecha real de aprobacion de la
FDA (duracion tipica de fase III en enfermedades
infecciosas mas periodo medio de revision regulatoria de la

FDA)

r (tipo libre de riesgo) 0,24% | Letra del Tesoro de EE. UU. a 2 afios, enero de 2012

Tabla 7. Parametros de la simulacion de Monte Carlo del enfoque de opciones reales. (Elaboracion propia,
2026)

El nimero de ensayos pivotales, tres, es el que Gilead y Pharmasset declararon
conjuntamente en el propio comunicado del anuncio de la operacion, en noviembre de 2011,
antes de que se completara el desarrollo clinico'®. El coste medio de cada uno se ha tomado
de un estudio encargado por el Departamento de Salud de Estados Unidos sobre los costes
reales de los ensayos clinicos por area terapéutica, que sitia el coste medio de un ensayo de
fase I1I en el 4rea de enfermedades infecciosas en 22,8 millones de délares'”’. Multiplicando
ambos datos se obtiene un coste pendiente de completar el desarrollo lo de 68,4 millones de
dolares. La volatilidad no tiene un equivalente real especifico de Pharmasset (nadie cotiza
en bolsa un compuesto todavia en fase III), asi que se ha tomado de la literatura de opciones
reales aplicada a [+D farmacéutico, que cita un rango tipico del 20% al 100% segtn el riesgo

del proyecto, con un 50% como valor de mercado habitual'®!.

El horizonte temporal T ya no se basa en la fecha real en que la FDA aprobd sofosbuvir (6
de diciembre de 2013), un dato que evidentemente no podia conocerse en enero de 2012,
sino que se construye como una estimacion explicita a partir de dos referencias de la
literatura general del sector, sefialada como tal y no como un hecho verificado para este caso

concreto en particular. Se suma la duracion media de un ensayo de fase III para farmacos de

189 Gilead Sciences and Pharmasset, Inc., 2011
190 Sertkaya et al., 2016
191 Rogers et al., 2002
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enfermedades infecciosas o antivirales, de 21,57 meses!®?, con el periodo medio que la FDA
tarda en revisar y aprobar una solicitud una vez completado el desarrollo clinico, de 16,0
meses!®?, lo que arroja un horizonte total de 37,57 meses, es decir, 3,13 aflos. El tipo libre
de riesgo es el rendimiento de la deuda publica estadounidense a 2 afios en enero de 2012'%4,

un dato real y de bajo riesgo, coherente con lo que exige un modelo neutral al riesgo.

Simulando dos millones de trayectorias con estos parametros, el resultado es Valor ROA
(Monte Carlo) = 7.121,3' millones de délares (intervalo de confianza del 95%, + 15,3
millones de dolares). Después se comprobo de nuevo dos veces mas para ver que no habia

sido simplemente suerte y los valores solucion rondaban la misma cifra.

Esta cifra queda por debajo de todo el rango de los métodos de ingresos calculados en el
apartado anterior de este capitulo (entre 6.917,4 y 11.430,8 millones de doélares, segun el
método), cerca de su extremo inferior, el del método de exencidon de regalias. Esto es
coherente con la propia construccién del modelo, ya que, a diferencia de esos métodos, el
enfoque de opciones reales aplica el descuento sobre un horizonte mucho mas corto (poco
mas de tres afios, frente a los diecinueve afios del descuento de flujos de caja) y, sobre todo,
porque incorpora expresamente la probabilidad de que el desarrollo clinico fracase antes de
llegar a la aprobacion, algo que ninguno de los métodos de ingresos de este capitulo pondera
de forma explicita. La comparacion entre ambos enfoques no busca que coincidan
numéricamente, ya que miden magnitudes distintas, sino ilustrar el efecto que tiene la

incertidumbre regulatoria sobre el valor de la patente cuando se modela de forma expresa.

192 Abrantes-Metz et al., 2004
193 DiMasi et al., 2016
194 Multpl, s. f.

195 Se ha empleado el asistente de inteligencia artificial Claude (Anthropic) para programar y ejecutar la
simulacion de Monte Carlo que sustenta la Tabla 7 y la Tabla 8 de este capitulo. Concretamente, la herramienta
se usod para escribir y ejecutar el codigo en Python (libreria numpy) que genera las dos millones de trayectorias
aleatorias de los procesos V e I descritos en el apartado, y para calcular el resultado promedio descontado a
partir de esas trayectorias. Los parametros de entrada de la simulacién (Vo, lo, volatilidad, probabilidad de
éxito, horizonte temporal y tipo libre de riesgo) proceden de las fuentes citadas en la Tabla 7, no de la
herramienta de IA. El resultado de la simulacion se ha verificado de forma independiente repitiéndola con
semillas aleatorias distintas y tamafios de muestra mayores, confirmando su estabilidad. El autor de este trabajo
asume la responsabilidad integra sobre el contenido, la metodologia aplicada y la veracidad de las fuentes
citadas en este capitulo.
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La razén por la que la opcion de abandonar aporta tan poco valor adicional en este caso
concreto se entiende comparando el tamafo de las dos magnitudes en juego. El coste que
quedaba por invertir para completar los tres ensayos pivotales planeados (68,4 millones de
dolares) es mintsculo frente al valor que estaba en juego si el farmaco llegaba a aprobarse
(10.973,2 millones de dodlares), apenas un 0,6% de esa cifra. Con una diferencia tan grande
entre lo que cuesta seguir y lo que se gana si sale bien, ninguna combinacidn razonable de
volatilidad hace que merezca la pena abandonar por motivos de coste, ya que el riesgo real
de este proyecto no estaba en que los ensayos se encarecieran, sino en si el firmaco
funcionaba o no, algo que el modelo ya recoge aparte, a través de la probabilidad de éxito
del 65,3%. La siguiente tabla lo demuestra variando de forma puramente hipotética el coste

pendiente de inversion, mientras el resto de pardmetros se mantienen igual.

Coste pendiente supuesto (Lo) Valor ROA (M$) Valor de la opcién de abandonar
(M$)

68,4 MS$ (caso real, 3 ensayos) 7.121,3 ~0,0

684,0 M$ (hipotético, x10) 6.728,1 9,0

3.420,0 M$ (hipotético, x50) 5.352,3 420,8

5.486,6 M$ (hipotético, = mitad de Vo) 4.622.4 1.041,1

Tabla 8. Sensibilidad del valor de la opcion de abandonar al coste pendiente de inversion (I,), manteniendo
el resto de parametros constantes. Solo la primera fila corresponde al dato real de este caso. El resto son
escenarios hipotéticos con un fin ilustrativo. (Elaboracion propia, 2026)

Solo cuando el coste pendiente se acerca a una fraccion sustancial del valor en juego (en el
escenario hipotético de 5.486,6 millones de dolares, la mitad de Vo) la opcion de abandonar
empieza a valer una cantidad relevante, mas de 1.000 millones de ddlares. La volatilidad,
por su parte, apenas mueve el resultado en el caso real de Pharmasset, pues repitiendo la
simulacion con una volatilidad del 20% en vez del 50% el resultado apenas cambia (7.117,8
millones de ddlares), y llevandola hasta el 100% el resultado sigue siendo practicamente el
mismo (7.161,6 millones de dolares), una diferencia de apenas el 0,6% entre los dos
extremos, precisamente porque, con un coste pendiente tan pequeno frente al premio, hace

falta una caida extrema y muy poco probable de los ingresos para que compense abandonar.
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Esto no es una limitacion del modelo, sino una conclusion legitima que se deriva de ¢él, ya
que la propia Tabla 1 de este trabajo sefiala que el enfoque de opciones reales aporta mas
valor cuanto mas importante es el valor de poder reaccionar frente a la incertidumbre. En el
caso Pharmasset, con un coste de completar el desarrollo tan pequefio en relacion con el
premio potencial, ese valor de poder reaccionar frente al riesgo de coste, que es el que este
modelo mide, resulta ser econdmicamente insignificante. El riesgo que de verdad importaba
en esta operacion no era financiero ni de ejecucion, sino puramente regulatorio y clinico, el
riesgo de que el farmaco no funcionara o no se aprobara, un riesgo que este capitulo ya
recoge, de forma mads sencilla, a través de la probabilidad de éxito aplicada en todos sus

métodos.

5.9 SINTESIS COMPARATIVA DE RESULTADOS

La siguiente tabla reune todas las cifras ex ante obtenidas a lo largo de este capitulo, junto
con el precio total que Gilead se comprometio a pagar por Pharmasset, para poder comparar
de un vistazo lo que cada método, aplicado tinicamente con informacién disponible antes del

cierre de la operacion, habria dicho sobre el valor del portfolio de patentes de sofosbuvir.

Método / referencia Resultado (M$) Respecto al precio total de
la operacion (~11.000 M$)

Precio total pagado por Gilead (referencia) 11.000,0 (aprox.) 100% (referencia)
Incremental de Flujo de Caja (prevision real de Pharmasset, 10.973,2 99,8%
=8%)

Valor Residual, beneficios excedentes (CAC 5% asumido, 8.844,7 80,4%

prevision real, =8%)

Factor Tecnologico (TF=100% asumido, prevision real, 10.973,2 99,8%
=8%)
Factor Tecnologico (TF=85% asumido, prevision real, 9.327,2 84,8%
r=8%)
Exencion de Regalias (regla del 25%, prevision real, =8%) 6.917,4 62,9%
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Método / referencia Resultado (M$) Respecto al precio total de
la operacién (~11.000 M$)

Opciones Reales, simulacion de Monte Carlo (Vo ex ante, T 7.121,3 64,7%

estimado)

Tabla 9. Comparacion de los resultados de este capitulo frente al precio final. (Elaboracion propia, 2026)

De esta tabla se pueden extraer varias ideas. La primera es que los métodos que reproducen
de forma mas directa la prevision de Pharmasset (incremental de flujo de caja y factor
tecnologico al 100%, que coinciden por construccion) se sitlian practicamente al mismo nivel
que el precio total de la operacion, en torno al 99,8%, mientras que las variantes que restan
una carga adicional (valor residual con un CAC del 5%, factor tecnoldgico al 85%) se quedan
entre el 80% y el 85%, precisamente por esa carga adicional que ninguna fuente real desglosa

y que este capitulo ha sefialado en todo momento como un supuesto explicito.

La segunda es que el método de exencion de regalias es, con diferencia, el mas bajo de todos,
en torno al 63% del precio total. Esto no sefiala un error del método sino su propia naturaleza,
ya que una regalia del 25% solo reconoce una fraccion del beneficio que genera el producto,

mientras que el resto de métodos de este capitulo valoran el control completo del negocio.

La tercera es que el resultado del enfoque de opciones reales, en torno al 65% del precio
total, queda por debajo del rango de los métodos de ingresos y cerca del método de exencion
de regalias, algo coherente con lo ya explicado en el apartado anterior, la simulacion de
Monte Carlo incorpora la probabilidad de que el desarrollo clinico fracase y descuenta sobre
un horizonte mucho mas corto, dos efectos que ninguno de los métodos de ingresos de este

capitulo recoge de forma explicita.

La cuarta, y posiblemente mas relevante para la pregunta de fondo de este trabajo, es que
practicamente todos los métodos ex ante aplicados en este capitulo, construidos tinicamente
con informacion disponible antes del cierre de la operacion, se sitian en una banda
razonablemente estrecha en torno al precio que Gilead realmente pago, entre poco menos de
dos tercios de esa cifra en el caso mas conservador y practicamente el 100% en el caso

central. Esto es coherente con la conclusion de fondo de este trabajo, la cartera de patentes

98



de sofosbuvir explicaba, ya en enero de 2012 y con la informacion entonces disponible, la

practica totalidad del precio que Gilead estaba dispuesta a pagar por Pharmasset.

Antes de pasar a esa comparacion estadistica, conviene ver también, afio a afio, como
evoluciona el valor acumulado de los cuatro métodos de este capitulo que si cuentan con una
prevision anual propia (incremental de flujo de caja, factor tecnologico con TF=85%, valor
residual y exencion de regalias), ya que el enfoque de opciones reales no genera una serie
afio a afilo comparable, al ser el resultado de una simulacion conjunta y no el descuento de

una prevision periodo a periodo.
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Figura 14. Comparacion del valor acumulado (VA), afio a afio, entre los cuatro métodos de este capitulo
(Incremental de Flujo de Caja, Factor Tecnologico con TF=85%, Valor Residual y Exencion de Regalias).
(Elaboracion propia, 2026)

Las cuatro curvas comparten la misma forma general, con afios iniciales planos o incluso
negativos, mientras el producto todavia no genera ingresos relevantes, y una aceleracion
marcada a partir de 2015, cuando la prevision de Pharmasset anticipaba el grueso de las
ventas tras el lanzamiento. Lo que las distingue es el nivel al que convergen. El incremental
de flujo de caja y el factor tecnologico al 100% quedan practicamente pegados a la misma

cifra por construccion, el factor tecnologico con TF=85% se separa de esa linea de forma
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proporcional y constante en cada afio, y el valor residual se abre algo mas por la carga anual
que resta en concepto de activos contributivos. La exencioén de regalias es la que mas se
separa del resto en todo el horizonte, no porque su prevision de ingresos sea distinta, que es
la misma para los cuatro métodos, sino porque solo reconoce como valor de la patente una
regalia del 25% sobre esos ingresos, en vez del margen completo del negocio que si capturan

los otros tres.

Como complemento a la Tabla 9, conviene ofrecer también una comparacion puramente
estadistica entre los resultados ex ante de este capitulo, siguiendo un formato habitual en la
literatura para contrastar entre si varias estimaciones de un mismo activo obtenidas por
métodos distintos. En vez de expresar cada resultado como un porcentaje del precio total de
la operacion, esta tabla mide la desviacion de cada método respecto a la media de los
métodos ex ante independientes de este capitulo, en desviaciones tipicas (un z-score), lo que
permite ver de un vistazo qué resultados se alejan mas del conjunto. Se ha excluido de este
calculo el precio realmente pagado por Gilead, que es el punto de referencia y no una
estimacion, y la variante de factor tecnologico con TF=100%, idéntica por construccion al
incremental de flujo de caja correspondiente, para no distorsionar la media con cifras que no

son estimaciones independientes del valor de la cartera.

Método Valor (M$) Desviacion (z-score)
Incremental de flujo de caja (ex ante) 10.973,2 +1,39
Valor residual, beneficios excedentes (ex ante) 8.844,7 +0,12
Factor tecnoldgico, TF=85% (ex ante) 9.327,2 +0,41
Exencion de regalias (RFR ex ante) 6.917,4 -1,03
Opciones reales (ROA), simulacion de Monte Carlo 7.121,3 -0,90
Media 8.636,8 0,00

Tabla 10. Comparacion estadistica de los resultados de este capitulo por método (Elaboracion propia, 2026)

El resultado que mas se aleja del conjunto es el método de exencion de regalias, algo mas de

una desviacion tipica por debajo de la media, seguido de cerca por el enfoque de opciones
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reales, lo que confirma numéricamente lo ya explicado, ambos métodos capturan una
porcion del valor total (una licencia en el caso de la exencidon de regalias, un escenario
ponderado por el riesgo regulatorio en el caso de las opciones reales) en lugar del valor
completo de poseer en exclusiva la tecnologia. El resto de métodos, los que parten de un
margen operativo completo sobre la prevision real de Pharmasset, se agrupan en una banda

mas estrecha, entre +0,12 y +1,39 desviaciones tipicas.

5.10 LIMITACIONES DE ESTE CASO PRACTICO

Antes de pasar a las conclusiones generales del trabajo conviene dejar constancia expresa de
los limites de este capitulo, en linea con la exigencia de rigor planteada desde el principio de

este trabajo.

En primer lugar, el alcance de la valoracion se ha restringido a Sovaldi y Harvoni, dejando
fuera Epclusa y Vosevi, que también incorporan sofosbuvir pero combinado con principios
activos desarrollados por Gilead después de la operacion. Incluirlos exigiria un criterio
adicional para repartir su valor entre la aportacion original de Pharmasset y el desarrollo
posterior de Gilead, criterio que no se ha podido establecer de forma defendible con la

informacion publica disponible.

En segundo lugar, el método de exencion de regalias de este capitulo emplea la regla del
25%, un atajo de la practica profesional y no una tasa de regalia negociada o comparable
observada para esta tecnologia en concreto, precisamente porque no se dispone de ningiin
comparable real anterior al cierre de la operacion. Debe leerse, por tanto, como una
comprobacion de plausibilidad mas que como una estimacion tan precisa como las basadas

directamente en la prevision de flujo de caja de Pharmasset.

En tercer lugar, la tasa de descuento empleada en los métodos de ingresos de este capitulo,
entre el 7,5% y el 8,5%, se ha tomado directamente del rango que declar6 Morgan Stanley
como asesor financiero de Pharmasset, sin una estimacion independiente propia mediante un
modelo como el CAPM. Esta decision se ha tomado de forma deliberada porque se trata de
la tnica tasa de descuento genuinamente contemporanea a la operacion de la que se dispone

de un origen publico, pero limita la posibilidad de contrastar si esa tasa era, en si misma,
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razonable para el riesgo del proyecto en enero de 2012 o si simplemente reflejaba los

intereses de las partes en la negociacion.

En cuarto lugar, la prevision ex ante empleada en este capitulo, pese a ser un dato real y
contemporaneo a la operacion, es una prevision interna y subjetiva de la propia Pharmasset,
que la compaiiia advierte expresamente en el mismo documento que no debe tomarse como
una indicacion fiable de resultados futuros, que no fue objeto de ninguna verificacion externa
y que ella misma no se comprometia a actualizar. Tampoco se dispone de un desglose de
qué tipo impositivo, inversion en capital circulante o gasto de capital se emple6 para pasar
de los ingresos previstos al flujo de caja libre previsto, por lo que esa cifra se ha usado tal
cual la declard la propia empresa, sin poder auditar sus componentes. Ademas, esa prevision
se prepard explicitamente sobre la base de una Pharmasset independiente y en solitario, sin
tener en cuenta la propia fusion con Gilead ni ninguna sinergia derivada de ella, lo cual es
coherente con el propoésito de este trabajo (valorar la cartera de patentes, no la operacion

combinada) pero conviene sefialarlo.

En quinto lugar, las variantes del enfoque de ingresos de este capitulo, aunque parten
directamente del flujo de caja que la propia Pharmasset preveia y no necesitan ningin
margen operativo prestado de una fuente ajena, siguen necesitando un supuesto sobre la
carga por activos contributivos (CAC, un 5% de los ingresos) en su variante de beneficios
excedentes, y sobre el factor tecnoldgico (100% u 85%) en su variante correspondiente. El
método del incremental de flujo de caja, ademas, asume de forma implicita que el flujo de
caja del negocio sin la patente (FCF0) habria sido cero. Ninguno de estos supuestos procede

de un dato revelado por Pharmasset o por Gilead.

En sexto lugar, la simulacion de Monte Carlo tiene sus propias limitaciones, ademas de las
que ya reconoce este mismo trabajo sobre este método en general. La volatilidad del 50% no
es un dato de Pharmasset, sino un valor de referencia tomado de la literatura general sobre
[+D farmacéutico, y no se ha estimado de forma independiente a partir de empresas
biotecnoldgicas comparables que cotizaran en bolsa en enero de 2012, como recomienda esa
misma literatura. La correlacion entre el coste pendiente y los ingresos futuros se ha asumido
nula, a falta de un dato mejor, cuando en la realidad es razonable pensar que ambas variables

guardan alguna relacion. El modelo solo evalua la decision de abandonar en una unica fecha,
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la de la resolucidn regulatoria, en lugar de permitir esa decision en cualquier momento del
desarrollo, como si contempla en teoria un enfoque de opciones americanas completo. Se ha
optado por esta simplificacion porque, al no existir un coste continuo de mantener el
proyecto vivo antes de esa fecha en este modelo, el resultado de una version con varias fechas
de decisiéon no seria previsiblemente distinto en este caso concreto, pero es una
simplificacion real y debe sefialarse como tal. Por tltimo, el coste pendiente de inversion se
ha aproximado multiplicando un coste medio del sector por el nuimero de ensayos pivotales
que Gilead y Pharmasset habian planeado y hecho publico en el momento del anuncio de la
operacion, tres, y no por el nimero finalmente empleado en la practica para completar el

desarrollo, que pudo ser distinto.

En séptimo lugar, el horizonte temporal (T) empleado en la simulaciéon de Monte Carlo ya
no es la fecha real en que la FDA aprobo sofosbuvir, un dato que no podia conocerse en la
fecha de valoracion, sino una estimacion explicita construida a partir de referencias de la
literatura general del sector sobre la duracion de la fase III y sobre el periodo de revision
regulatoria. Se trata, por construccion, de una aproximacion al calendario que un valorador
situado en enero de 2012 podria razonablemente esperar, no de un dato especifico de este
desarrollo clinico en particular, y el resultado de la simulacion seria distinto si el desarrollo

real se hubiera alargado o acortado respecto a esa estimacion.

En octavo lugar, este capitulo ya no incluye una comparacion directa entre los resultados de
estos métodos y lo que realmente ocurri6 después del cierre de la operacion, con los ingresos
reales de Sovaldi y Harvoni entre 2013 y 2018. Esa comparacion se ha excluido de forma
deliberada porque incorporaria informacion que, por definicidon, no podia conocerse en la
fecha de valoracion, y este capitulo se ha construido integramente con el objetivo de
reproducir el ejercicio de valoracion tal y como habria podido plantearse el 17 de enero de

2012, no de contrastarlo con el desenlace posterior.

Ninguna de estas limitaciones invalida las conclusiones alcanzadas en este capitulo. Todas
ellas se han sefialado de forma explicita, y ninguna cifra estimada se ha presentado en ninglin
momento como si fuera un dato observado, siguiendo el mismo criterio de distincioén entre

datos reales, calculados y estimados que se ha mantenido a lo largo de todo este capitulo.
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Como nota aparte, y exclusivamente a titulo retrospectivo, conviene sefialar que, una vez
cerrada la operacion, el propio reparto contable que Gilead comunic6 a su regulador asign6
el 99,4% de los activos netos identificables adquiridos, 10.720 de los 10.783,6 millones de
dolares, a un tnico epigrafe de propiedad intelectual en fase de investigacion y desarrollo,
con un fondo de comercio resultante de apenas 74,8 millones de dolares, menos del 1% del
total'®. Se trata de informacion posterior al cierre, no disponible en la fecha de valoracion y
por tanto ajena a la metodologia ex ante seguida en el resto de este capitulo, pero que, leida
con posterioridad, resulta coherente con la conclusion de que la cartera de patentes explicaba

la practica totalidad del valor de la operacion.

19 SEC EDGAR, 2012
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Capitulo 6. CONSIDERACIONES ECONOMICAS DE

LOS RESULTADOS

Los capitulos anteriores han tratado la valoracion de carteras de patentes como un problema
metodoldgico, como calcular una cifra defendible con la informacion disponible en cada
momento. Este capitulo cambia de perspectiva y se pregunta qué aporta econdmicamente
aplicar ese mismo marco metodologico a una empresa industrial que participa en
operaciones de M&A. No se trata de presentar nuevas cifras ni nuevos estudios, sino de
razonar, apoyandose en lo que ya se ha revisado y demostrado en los capitulos anteriores de
este trabajo, sobre las consecuencias econdmicas concretas de emplear estas herramientas

frente a no emplearlas.

6.1 MENOR RIESGO DE SOBREPRECIO Y DE INFRAVALORACION EN

LA NEGOCIACION

La primera consecuencia econdmica es la mas directa. Una empresa que negocia una
adquisicion con una Unica cifra de valoracion, obtenida con un solo método, negocia desde
una posicion mas débil que otra que dispone de varias estimaciones independientes
construidas con métodos distintos. El caso practico de este trabajo ilustra bien esa ventaja,
los métodos de ingresos y el método de exencion de regalias situaron el valor de la cartera
de Pharmasset en una banda de entre 6,9 y 11,4 mil millones de dodlares, y esa banda, lejos
de ser un problema, es en si misma informacion util, permite saber si el precio que pide el

vendedor est4 dentro de un rango razonable o si se aleja de ¢l de forma significativa.

Esa disciplina metodoldgica tiene un valor econdmico que se puede ilustrar por la via
negativa. El caso de HP y Autonomy, ya mencionado en capitulos anteriores de este trabajo,
muestra lo que puede llegar a costar no aplicarla, una depreciacion de 8.800 millones de

dolares y afios de litigios derivados de una due diligence de propiedad industrial insuficiente
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sobre una operacion de 11.100 millones!®’. Para una empresa industrial que negocia de forma
habitual operaciones de M&A en sectores intensivos en patentes, disponer de un marco como
el que se ha construido en este trabajo, con varios métodos aplicados de forma sistematica y
contrastados entre si, reduce directamente la probabilidad de terminar en una situacion

parecida.

6.2 EL METODO DE EXENCION DE REGALIAS COMO FILTRO

ECONOMICO DE BAJO COSTE

No todos los métodos descritos en este trabajo exigen el mismo esfuerzo de analisis. El
método de exencidn de regalias, en su version mas sencilla apoyada en la regla del 25%, no
necesita construir una prevision financiera detallada ni levantar un modelo de simulacion,
basta con una proyeccion de ingresos y una tasa de regalia de referencia. Esto lo convierte
en una herramienta especialmente econdmica para una empresa industrial en las primeras
fases de una due diligence, cuando todavia no esta claro si merece la pena invertir el tiempo
y el coste que exige un analisis mas completo, como el del incremental de flujo de caja o el

de opciones reales.

En el caso practico de este trabajo, el resultado de este método, 6.917,4 millones de ddlares,
resultd ser el mas bajo de todos los métodos de ingresos ex ante, pero se mantuvo dentro del
mismo orden de magnitud que el resto. Esa coherencia entre un método rapido y economico
de aplicar y otros métodos mucho mas exigentes en tiempo y datos es precisamente lo que
le da valor practico como filtro inicial, si el resultado obtenido con la regla del 25% se aleja
mucho del precio que pide el vendedor, ya es una sefial de alerta ttil antes de comprometer

mas recursos internos al analisis.
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6.3 EL VALOR DE LA OPCION DE ABANDONAR EN OBJETIVOS CON

TECNOLOGIA TODAVIA NO COMERCIALIZADA

Una empresa industrial no compra solo patentes ya explotadas comercialmente. Con
frecuencia, el objetivo de una adquisicion es una tecnologia todavia en fase de desarrollo,
sin ingresos ni comparables de mercado, exactamente el escenario que este trabajo identifica
como el mas adecuado para el enfoque de opciones reales. El caso practico mostré como se
puede aplicar ese enfoque de forma rigurosa incluso sin conocer el desenlace final del
desarrollo, incorporando de forma explicita tanto la incertidumbre sobre el coste que falta

por invertir como la probabilidad de que el proyecto no llegue a buen puerto.

Esto tiene una consecuencia econdmica directa para una empresa industrial que evalua
adquirir un objetivo con tecnologia patentada todavia en fase de desarrollo, sea un nuevo
material, un proceso de fabricacion o un componente electrénico. Un enfoque de ingresos
tradicional, que da por hecho que el proyecto llegara a comercializarse, tiende a sobrestimar
el valor de ese tipo de objetivos. El enfoque de opciones reales, en cambio, reconoce que
existe la posibilidad real de abandonar el desarrollo si los costes se disparan o los resultados
técnicos no acompafan, y ese reconocimiento se traduce en un precio de compra mas

ajustado al riesgo que realmente se estd asumiendo!®,

6.4 LAESTRUCTURA DE LA MARANA DE PATENTES COMO VARIABLE

ECONOMICA DE LA NEGOCIACION

El marco teodrico de este trabajo distinguié entre maraias de patentes internas, controladas
por completo por un Unico titular, y marafias externas, repartidas entre varios titulares
distintos. Esa distincion, presentada en su momento con ejemplos de la industria de la
automocion, no es solo una cuestion conceptual, tiene consecuencias econémicas medibles,

las marafas externas elevan los costes de la transaccion y el riesgo de litigios futuros,
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mientras que las marafias internas densas actiian como un escudo tecnologico que reduce ese

mismo riesgo'®’.

Para una empresa industrial que evalia adquirir a un competidor o a un proveedor
tecnologico, esto significa que no basta con contar cuantas patentes tiene el objetivo ni con
aplicarles un tinico método de valoracion de forma mecanica. Conviene ademas preguntarse
si esas patentes forman una marafia interna y coherente, como ocurria con la familia de
patentes de sofosbuvir en el caso practico de este trabajo, o si por el contrario dependen de
licencias cruzadas y acuerdos con terceros que pueden complicarse después del cierre de la
operacion. Esa valoracion cualitativa de la estructura de la cartera, combinada con los
métodos cuantitativos descritos en este trabajo, es la que permite a una empresa industrial
anticipar de forma mas completa el coste econdomico real de una adquisicioén, no solo el

precio que figura en el acuerdo de compraventa.

En conjunto, estas cuatro reflexiones apuntan en la misma direccion. Ninguna de ellas
depende de una tecnologia ni de un sector concreto, todas se apoyan en los mismos métodos
y en el mismo caso practico que ya se han desarrollado en este trabajo. Para una empresa
industrial que compite en mercados donde la innovacion protegida por patentes es un activo
central, adoptar un marco de valoracidn riguroso y hacer uso de varias metodologias como
se ha descrito en este trabajo no es un ejercicio académico sin aplicacion practica, es una
forma concreta de reducir el riesgo economico de sus futuras operaciones de fusiones y

adquisiciones.
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Capitulo 7. CONCLUSIONES Y  DESARROLLOS

FUTUROS

Este trabajo partid de una pregunta con implicaciones practicas directas para cualquier
operacion de fusiones y adquisiciones en sectores intensivos en tecnologia, como estimar de
forma rigurosa el valor de una cartera de patentes cuando no existe un método
universalmente aceptado para hacerlo. Para responderla, se ha analizado el marco conceptual
que sostiene esa pregunta, se ha revisado el estado del arte y la literatura académica sobre
valoracion de intangibles y de patentes, se ha llevado a cabo un estudio comparado de las
principales metodologias de valoracion disponibles, y se ha desarrollado un caso practico, la
adquisicion de Pharmasset por parte de Gilead Sciences, que ha permitido poner a prueba
esas metodologias con datos reales. Este capitulo recoge los principales hallazgos de ese
recorrido y valora hasta qué punto se ha cumplido el objetivo planteado al principio del

trabajo.

Se ha desarrollado un marco teodrico que establece una idea confirmada una y otra vez a lo
largo del trabajo, una cartera de patentes no es una simple suma de activos individuales. Su
valor depende de como estan organizadas esas patentes entre si, de si forman marafias densas
y coherentes en torno a una tecnologia o si, por el contrario, estan dispersas o repartidas entre
varios titulares. Se ha revisado ademds la literatura académica sobre valoracion de
intangibles, lo que ha permitido reforzar esta idea con evidencia empirica, un porcentaje
reducido de las patentes de una cartera suele concentrar la gran mayoria de su valor total, y
las marafias internas, controladas por completo por un Unico titular, son sistematicamente
mas atractivas para un comprador que las marafas externas, fragmentadas entre varias

empresas.

Se ha completado un analisis del estado del arte que también ha dejado claro que la
valoracion de patentes sigue siendo un campo con problemas sin resolver. No existe un
método que todos los profesionales acepten como el correcto, los supuestos que exige cada
metodologia son en buena medida subjetivos, y capturar el valor estratégico que una cartera

tiene para un comprador concreto, mas alla de los ingresos que pueda generar por si sola,
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sigue siendo un reto abierto en la literatura. El caso de HP y Autonomy, revisado en el
capitulo de literatura y estado del arte, sirve como recordatorio de las consecuencias que
puede tener ignorar estos problemas, una operacion de mas de 11.000 millones de dolares
que termino6 en una depreciacion de 8.800 millones y en afos de litigios, precisamente por

no haber verificado con suficiente rigor el valor de la propiedad industrial adquirida.

Se ha llevado a cabo un estudio de las metodologias de valoracién bajo cinco enfoques
distintos, el de mercado, el de coste, los métodos de ingresos con tres de sus variantes, el de
exencion de regalias y el de opciones reales. Ninguno de ellos resulta superior a los demas
en términos absolutos, cada uno responde mejor a un tipo distinto de activo y de informacion
disponible, y ese estudio ha permitido concluir que lo mas sensato es tratarlos como

herramientas complementarias en lugar de competir por escoger uno solo.

El enfoque de mercado encaja mas con carteras grandes y diversificadas, con transacciones
comparables recientes y razonablemente accesibles, porque el precio medio por patente
converge hacia un valor fiable cuanto mayor es la muestra. Funciona peor con una patente
suelta o una cartera muy pequeiia, donde encontrar transacciones de verdad comparables

resulta mucho mas dificil.

El método de coste encaja mejor con patentes individuales o con porfolios pequefios
dominados por un Unico activo de peso muy superior al resto, y resulta mas 1util cuando la
incertidumbre sobre los beneficios futuros es tan alta que no hay ninguna base fiable para
proyectarlos. A cambio, ignora por completo esos beneficios futuros, que es precisamente lo

que se paga en una operacion de M&A.

Dentro de los métodos de ingresos, el Incremental de Flujo de Caja funciona mejor cuando
el efecto econdmico de la patente se puede aislar con claridad, como ocurre con un ahorro
de costes de fabricacion, y por eso exige menos supuestos indirectos que las otras dos

variantes de ingresos.

El Valor Residual resulta més adecuado cuando la patente es el activo principal del negocio
y los demas activos, como el capital circulante o inmovilizado, pueden identificarse y
valorarse por separado, algo especialmente util cuando no es posible aislar de forma directa

el flujo incremental que aporta la tecnologia.
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El Factor Tecnoldgico se aplica mejor cuando no es posible ni aislar ese flujo incremental ni
valorar los demas activos por separado, ya que basta con estimar un unico porcentaje de
contribucion. Es la variante més rapida de aplicar, pero también la més subjetiva, porque ese

porcentaje depende en buena medida del juicio del valorador.

El método de exencion de regalias es el mas versatil de los cinco, porque sirve tanto para
operaciones de compraventa o de licencia como para fiscalidad, contabilidad o litigios, pero
exige localizar acuerdos de licencia realmente comparables, algo mas facil cuanto mas

consolidado y documentado esta el sector tecnoldgico de la patente.

El enfoque de opciones reales resulta pertinente sobre todo para tecnologias todavia no
comercializadas y sujetas a alta incertidumbre, en las que el titular conserva un margen real
para abandonar, expandir o retrasar el proyecto segun evolucione el mercado, una

flexibilidad que los métodos de ingresos tradicionales no recogen.

Por otro lado, se ha llevado a cabo un caso préctico que ha permitido poner a prueba esa
conclusion con datos reales. Aplicando los métodos de forma estrictamente anterior al cierre
de la operacion, es decir, solo con informacidon que un valorador situado en enero de 2012
habria podido conocer, los distintos métodos de ingresos y el método de exencion de regalias
arrojaron resultados que se mueven en una banda de entre 7 y 11 mil millones de dolares,
con el escenario central muy proximo a los cerca de 11.000 millones de dolares que Gilead
se comprometié a pagar realmente por Pharmasset. El enfoque de opciones reales, aplicado
mediante una simulaciéon de Monte Carlo, aport6 un resultado algo mas bajo, coherente con
su logica propia, ya que incorpora de forma explicita la probabilidad de que el desarrollo
clinico fracasara antes de llegar a la aprobacién regulatoria, un riesgo que los métodos de

ingresos no ponderan de forma directa.

El caso practico también ha permitido documentar un hallazgo adicional, de caracter
puramente retrospectivo y sefialado como tal, que refuerza la idea central de este trabajo.
Una vez cerrada la operacion, el reparto contable que hizo Gilead confirmé que cerca del
99% del precio pagado correspondia a la tecnologia patentada de Pharmasset. Es decir, en
un caso donde la empresa adquirida apenas tenia otro negocio relevante mas alla de su cartera
de patentes, practicamente la totalidad del precio de una operacion de miles de millones de

dolares dependia de como se valorase esa cartera. Esto no es una casualidad del caso elegido,
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es la confirmacion practica de algo que ya adelantaba la literatura, cuando la propiedad
industrial es el activo dominante de una empresa objetivo, la metodologia de valoracion
empleada deja de ser un detalle técnico y pasa a condicionar de forma directa el resultado de

toda la operacion.

7.1 IMPLICACIONES ECONOMICAS DE LOS RESULTADOS

Antes de sefialar las limitaciones de este trabajo conviene detenerse un momento en las
implicaciones economicas que se desprenden del capitulo de analisis economico de los
resultados, porque conectan directamente con el objetivo de este trabajo, valorar carteras de

patentes con un proposito practico y no solo académico.

La primera de esas implicaciones es la mas inmediata. Disponer de varias estimaciones de
valor construidas con métodos independientes, en lugar de una unica cifra, ofrece a una
empresa industrial una posicion negociadora mas solida. El caso practico de este trabajo lo
ilustra con claridad, la banda de entre 6,9 y 11,4 mil millones de dolares que arrojaron los
métodos de ingresos y el método de exencion de regalias no es una debilidad del ejercicio,
es informacion que permite juzgar si el precio pedido por un vendedor resulta razonable o
se aleja de forma significativa de lo que sugieren los distintos enfoques. El caso de HP y
Autonomy, ya comentado en capitulos anteriores de este trabajo, muestra la otra cara de esta
misma idea, una due diligence de propiedad industrial insuficiente puede terminar costando

miles de millones de dolares en depreciaciones y litigios.

La segunda implicacion tiene que ver con el coste de aplicar estas herramientas. No todos
los métodos exigen el mismo esfuerzo de andlisis, y el método de exencidon de regalias, en
su version mas sencilla apoyada en la regla del 25%, resulta especialmente barato de aplicar
porque no necesita construir una prevision financiera detallada ni levantar un modelo de
simulacion. Esto lo convierte en un filtro econdmico de bajo coste especialmente util en las
primeras fases de una due diligence, cuando todavia no esta claro si conviene invertir el
tiempo y los recursos que exige un analisis mas completo, como el del incremental de flujo
de caja o el de opciones reales. Que ese método rapido y econdémico de aplicar arrojase en

el caso practico un resultado dentro del mismo orden de magnitud que el resto de métodos
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de ingresos refuerza su utilidad como primer filtro antes de comprometer mas recursos

internos al analisis.

La tercera implicacion surge donde la aportacion resulta menos evidente a primera vista, en
la valoracion de objetivos con tecnologia todavia no comercializada. Un método de ingresos
tradicional, que da por hecho que el proyecto llegara a comercializarse, tiende a sobrestimar
el valor de una tecnologia que todavia atraviesa fases de desarrollo con incertidumbre real
sobre su éxito. El enfoque de opciones reales, en cambio, incorpora de forma explicita la
posibilidad de abandonar la inversion pendiente si el coste que falta por invertir llega a
superar al valor esperado del proyecto, y ese reconocimiento se traduce en una valoracion
mas ajustada al riesgo que realmente se estd asumiendo. Conviene insistir en que esa opcion
de abandonar no es un contrato con un tercero, sino una flexibilidad que queda incorporada
en el propio activo adquirido, y que por tanto forma parte de lo que una empresa industrial

paga al comprar una cartera de patentes sobre tecnologia todavia en desarrollo.

La cuarta y ultima implicacion es de naturaleza mas cualitativa que las anteriores, pero no
por ello menos relevante economicamente. La estructura de una cartera de patentes, si forma
una marafia interna controlada por un unico titular o si por el contrario depende de licencias
cruzadas y acuerdos con varios titulares distintos, condiciona directamente los costes de
transaccion y el riesgo de litigios futuros de una operacion. Contar cuantas patentes tiene un
objetivo o aplicarles un Uinico método de valoracidén de forma mecanica no basta, conviene
ademas preguntarse cOmo estan organizadas esas patentes entre si. Esa valoracion cualitativa
de la estructura de la cartera, combinada con los métodos cuantitativos descritos en este
trabajo, es la que permite anticipar de forma mas completa el coste econdmico real de una

adquisicion, no solo el precio que figura en el acuerdo de compraventa.

En conjunto, estas cuatro implicaciones no dependen de una tecnologia ni de un sector
concreto. Todas ellas se apoyan en el mismo marco metodologico y en el mismo caso
préctico desarrollados a lo largo de este trabajo, y apuntan en una misma direccion, adoptar
un enfoque de valoracion riguroso y proceder con distintas metodologias no es un ejercicio
exclusivamente académico, tiene una traduccion directa en el riesgo econdmico que asume

una empresa industrial en sus operaciones de fusiones y adquisiciones.
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7.2 LIMITACIONES Y LINEAS FUTURAS

Este trabajo tiene limitaciones que conviene reconocer con la misma claridad con la que se
han presentado los resultados. La principal es que se apoya en un Unico caso practico, del
sector farmacéutico, lo que impide generalizar directamente sus conclusiones a otros
sectores con dindmicas de innovacion distintas, como el industrial o el tecnologico. La propia
exigencia de que la valoracion fuera estrictamente anterior al cierre de la operacion, aunque
necesaria para que el ejercicio fuera metodologicamente honesto, también dejé fuera
variantes de algunos métodos que dependian de informacion posterior, como la tasa de
regalia derivada de un litigio real o la fecha efectiva de aprobacion regulatoria, sustituidas
por estimaciones basadas en literatura general del sector y sefialadas explicitamente como

tales.

Como linea futura, resultaria especialmente valioso replicar este mismo ejercicio sobre una
operacion de una empresa industrial, en sectores como el de la automocion o el de los
semiconductores, donde las marafias de patentes suelen ser mas numerosas y estar repartidas
entre mas titulares que en el caso analizado. Esto permitiria comprobar si la banda de
convergencia observada entre métodos, y la proximidad entre el resultado de los métodos de
ingresos y el precio realmente pagado, es una caracteristica propia de operaciones donde la
cartera de patentes domina el valor de la empresa objetivo, o si por el contrario es una
particularidad del caso Gilead-Pharmasset. También quedaria abierta la posibilidad de
extender el enfoque de opciones reales mas alld de una tnica decision de abandonar el
proyecto, incorporando varias decisiones secuenciales a lo largo del tiempo, algo que la

literatura reconoce como una simplificacion pendiente del modelo empleado en este trabajo.
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ANEXO 1. LISTADO COMPLETO DE LAS CARTERAS DE

PATENTES

Este anexo recoge el listado completo de las patentes de Gilead y de Pharmasset que se han
empleado como base para las tablas y graficas del caso practico. El codigo, el nombre y el
inventor de cada patente se incluyen inicamente en estas tablas, y no en el cuerpo del caso
practico, precisamente para mantener la exposicion de la valoracion centrada en el

razonamiento sin identificar patentes concretas fuera de este anexo.

CARTERA DE PATENTES DE GILEAD

La siguiente tabla recoge las 181 patentes de Gilead posteriores a 2006 y anteriores al cierre

de la operacion.

Codigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
US-RE47301-E1 Process for preparing an A2A-adenosine receptor | Jeff Zablocki

agonist and its polymorphs

US-20070276050-A1 | Methods for identifying ASK1 inhibitors useful for | Keith Koch 1

preventing and/or treating ...

US-20070208040-A1 | A2a adenosine receptor antagonists Elfatih Elzein 1

US-7795268-B2 Method of treating hepatic disease using A2B | Dewan Zeng 1

adenosine receptor antagonists

US-8431745-B2 Process for preparation of HIV protease inhibitors Kenneth R. Crawford
US-9499815-B1 Multimer for immunostimulation Matthias Schroff 1
US-7939545-B2 Inhibitors  of human immunodeficiency virus | Youla S. Tsantrizos
replication
US-7600568-B2 Safety vent valve Colby W. Ross
CA-2655310-A1 Use of a2a adenosine receptor agonists in the treatment | Luiz Belardinelli

of ischemia
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Cédigo de patente

Nombre de patente

Inventor(es)

Citas
recibidas

(Cited by)

Producto

MY-146833-A

Imidazole[4,5-c]pyridine copmounds and methods of

antiviral treatment

Steven S Bondy

US-20090318456-A1

Substituted pteridines for the treatment and prevention

of viral infections

Piet André Maurits Maria Herdewijn

US-7842672-B2

Phosphonate inhibitors of HCV

Constantine G. Boojamra

US-10144736-B2

Substituted pteridines useful for the treatment and

prevention of viral ...

Piet AndréMaurits Maria Herdewijn

US-7723380-B2

Antiviral protease inhibitors

Carina E. Cannizzaro

US-8106064-B2

Pyrimidine-2,4-dione HIV  reverse transcriptase

inhibitors

Hongyan Guo

US-8158810-B2

ALDH-2 inhibitors in the treatment of addiction

Jeff Zablocki

US-8193192-B2

Heterocyclic FXR binding compounds

Claus Kremoser

US-20090081120-A1 | Methods and Compositions for Increasing Patient | Hsiao Lieu
Tolerability During Myocardial ...
US-8796459-B2 Process and intermediates for preparing integrase | Eric Dowdy

inhibitors

CA-2663361-A1

Methods for myocardial imaging in patients having a

history of pulmonary ...

Hsiao D. Lieu

US-8148376-B2

3, 4-dihydroquinoxalin-2(1H)-ones for use as stearoyl

CoA desaturase inhibitors

Jeffrey Chisholm

US-20100300186-A1

Pressure-Measuring Device

Christoph Kern

US-9029386-B2

Pyridine derivatives useful as kinase inhibitors

Christopher John Burns

US-9993475-B2

Method for treating a pulmonary hypertension

condition

Michael J. Gerber

WO0-2008076269-A2

MONOPHOSPHATES AS MUTUAL PRODRUGS
OF MUSCARINIC RECEPTOR ANTAGONISTS
AND - ...

William R. Baker

US-8722677-B2

Viral inhibitors

Steven S. Bondy
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Cédigo de patente

Nombre de patente

Inventor(es)

Citas
recibidas

(Cited by)

Producto

CN-102014915-A

Adenosine derivatives as partial and full agonists of the

Al adenosine receptor

Bl RSB AR SR RAL

US-8143394-B2

Pyrido(3,2-d)pyrimidines useful for treating viral

infections

William John Watkins

US-20080267861-A1

Myocardial Perfusion Imaging

Hsiao D. Lieu

US-8324179-B2

Nucleoside analogs for antiviral treatment

James M. Chen

US-20080193530-A1

Use of ranolazine for the treatment of non-coronary

microvascular diseases

Brent Blackburn

US-8486942-B2

Modulators of pharmacokinetic  properties  of

therapeutics

Manoj C. Desai

US-20210309615-A1

Phenyl amino pyrimidine compounds and uses thereof

Christopher John Burns

US-20080233191-A1

Use of ranolazine for elevated brain-type natriuretic

peptide

Brent Blackburn

US-8735372-B2

Nucleoside phosphoramidate prodrugs

Jinfa Du

US-7951813-B2

Quinazolinone derivatives as ALDH-2 inhibitors

Matthew Abelman

US-20080255161-A1

3-HYDROQUINAZOLIN-4-ONE = DERIVATIVES
FOR USE AS STEAROYL CoA DESATURASE ...

Dmitry Koltun

AU-2007353780-B2

Process for preparing an A2A-adenosine receptor

agonist and its polymorphs

Elfatih Elzein

AU-2007354300-A1

Method of treating diabetes

Marcus Jerling

US-20090117107-A1

Molecular targets and compounds, and methods to

identify the same, useful in ...

Reginald Christophe Xavier Brys

US-20090005374-A1

Imidazopyridinyl thiazolyl histone deacetylase

inhibitors

Michael Graupe

US-20090047252-A1

Antiviral compounds

Zhenhong R. Cai

US-9045428-B2

Substituted heterocyclic compounds

Matthew Abelman

US-20090181902-A1

Modulators of pharmacokinetic properties of

therapeutics

Manoj C. Desai
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Cédigo de patente

Nombre de patente

Inventor(es)

Citas
recibidas

(Cited by)

Producto

CA-2692768-A1

Compositions for the treatment of metabolic disorders

Glenn Cornett

CA-2695259-A1

Metabolites and derivatives of ambrisentan

Martina Ullrich

US-20090048189-A1

Tricyclic-nucleoside compounds for treating viral

infections

Jesse Daniel Keicher

US-20090062223-A1

Amino tricyclic-nucleoside compounds, compositions,

and methods of use

Jesse Daniel Keicher

US-8759525-B2

Process and intermediates for preparing integrase

inhibitors

Eric Dowdy

AR-068514-A1

AZTREONAM LISINA INHALED FOR THE
TREATMENT OF HEALTH DEFICITS RELATED
TO THE ...

US-20090124672-A1

Aldh-2 inhibitors in the treatment of psychiatric

disorders

Ivan Diamond

US-8377960-B2

Inhibitors of human immunodeficiency virus

replication

Youla S. Tsantrizos

US-8461180-B2

Inhibitors of human immunodeficiency virus

replication

Youla S. Tsantrizos

US-20090291921-A1

Integrase inhibitors

Salman Y. Jabri

CA-2709068-A1

Benzofuran anilide histone deacetylase inhibitors

Lawrence S. Melvin

WO-2009085797-A1

Processes for preparing hiv reverse transcriptase

inhibitors

Hongyan Guo

AU-2008346823-B2

Inhibitors of cytochrome P450

Manoj Desai

US-8093226-B2

Cytostatic 7-deazapurine nucleosides

Michal Hocek

US-20090203707-A1

Methods for treating pain

Sridharan Rajamani

CO-6531499-A2 USE OF RANOLAZINE FOR THE TREATMENT | Whedy Wang
OF CARDIOVASCULAR DISEASES
AU-2014203786-B2 | Novel compounds and methods for therapy Gabriel Birkus 1
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
US-8088792-B2 Triazolopyridinone derivatives for use as stearoyl CoA | Dmitry Koltun 1
desaturase inhibitors
CA-2719376-A1 2h-benzo[b][1,4]oxazin-3(4h)-one derivatives for use | Dmitry Koltun 1
as stearoyl coa desaturase ...
CA-2719650-A1 Bicyclic nitrogen-containing heterocyclic compounds | Dmitry Koltun 1
for use as stearoyl coa ...
US-RE46762-E1 1'-substituted carba-nucleoside analogs for antiviral | Thomas Butler
treatment
WO-2009132123-A1 | Carba-nucleoside analogs for antiviral treatment Aesop Cho 7
AU-2009242451-B2 | The use of solid carrier particles to improve the | Brian P. Kearney 1
processability of a ...
WO0-2009152160-A1 | Inhaled carbaprostacyclin and prostacyclin prodrugs | William Baker 1
for the treatment of ...
US-8759510-B2 Nucleoside cyclicphosphates Jinfa Du
US-8536187-B2 2,4,6-trisubstituted pyrido(3,2-d)pyrimidines useful | Eda Canales 1
for treating viral ...
US-9783568-B2 Salts of HIV inhibitor compounds Benjamin R. Graetz 1
WO0-2010005766-A1 | Use of pharmaceutical compositions comprising a | Howard Jaffe 1
caspase inhibitor for treating ...
US-8124764-B2 Fused heterocyclyc inhibitor compounds Michael Graupe
WO-2010011959-A1 | Antiviral compounds Evangelos Aktoudianakis 6

US-8088771-B2

Cycloalkylidene and heterocycloalkylidene inhibitor

compounds

Michael Graupe

US-20100056536-A1

Method of treating atrial fibrillation

Charles Antzelevitch

US-20100086483-A1

Method of multidetector computed tomagraphy

Luiz Belardinelli

WO0-2010039697-A3

Selective inhibition of histone deacetylases 1 and 2 as

a treatment for cardiac ...

Eric N. Olson

EP-2350029-A1

3-hydroquinazolin-4-one derivatives for use as stearoyl

coa desaturase ...

Dmitry Koltun
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
EP-2349278-A1 Fosfomycin/tobramycin ~ combinations  for  the | David Macleod 1
treatment and prevention of ...
US-8912190-B2 Substituted heterocyclic compounds Dmitry Koltun 1
US-20100113449-A1 | Fused heterocyclic compounds as ion channel | Matthew Abelman 1
modulators
US-8865739-B2 Substituted heterocyclic compounds as ion channel | Matthew Abelman 1

modulators

US-20100130436-A1

Co-administration of ranolazine and cardiac glycosides

Luiz Belardinelli

US-10093684-B2

Substituted imidazo[ 1,2-a]pyrazines as Syk inhibitors

Peter A. Blomgren

US-9452166-B2

Modulators of toll-like receptors

Manoj C. Desai

US-20100160403-A1

Hcv ns3 protease inhibitors

John O. Link

CA-2746834-A1

Antiviral compounds

John O. Link

US-8551973-B2

Nucleoside analogs

Donghui Bao

EP-2393485-B1

Bilayer tablets comprising elvitegravir, cobicistat,

emtricitabine and ...

Reza Oliyai

AU-2017202413-B2

Carba-nucleoside analogs for antiviral treatment

Thomas Butler

US-20120027766-A1

Methods and means for treatment of osteoarthritis

Reginald Christophe Xavier Brys

US-9428473-B2

Methods  and  intermediates  for

preparing

pharmaceutical agents

Richard Polniaszek

US-10294262-B2

7-deazapurine nucleosides for therapeutic uses

Aurelie Bourderioux

WO-2010126953-A1

Corticosteroid linked beta-agonist compounds for use

in therapy

William R. Baker

US-8841278-B2

Antiviral compounds

Elizabeth M. Bacon

US-20100292217-A1

Ranolazine for the treatment of cns disorders

Luiz Belardinelli
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
WO0-2010132743-A1 | Corticosteroid beta-agonist compounds for use in | William R. Baker 1
therapy
US-8629263-B2 Nucleoside phosphoramidates Bruce Ross 1 Sofosbuvir
US-8283357-B2 Cycloalkylcarbamate benzamide aniline HDAC | Chandrasekar Venkataramani
inhibitor compounds
WO-2010151487-A1 | Combination of telaprevir with 5- ({6- [2,4-bis | William E. Delaney 10
(trifluoromethyl) phenyl] ...
WO-2010151476-A2 | Crystalline forms of (3r, 3as, 6ar) - hexahydrofuro [2,3- | Ernest Anthony Carra
b] furan-3-yl (1s,2r) ...
US-9505754-B2 Compound useful for the treatment of degenerative and | Christel Jeanne Marie Menet 1
inflammatory diseases
US-8999969-B2 Anti-RSV compounds Richard L. Mackman 1
US-RE48711-E1l Apoptosis signal-regulating kinase inhibitors Britton Corkey 1
EP-2475657-B1 S-alkinylthien-2-ylcarboxylic acids as inhibitors of | Eda Canales
flaviviridae viruses
US-9371329-B2 Fused heterocyclic compounds as ion channel | Britton Corkey 1
modulators
US-8952042-B2 FXR (NR1H4) binding and activity modulating | Claus Kremoser 1
compounds
US-8927700-B2 Catalytic domains from lysyl oxidase and LOXL2 Scott McCauley 1
US-8765722-B2 Inhibitors of flaviviridae viruses Aesop Cho
US-8476270-B2 Dihydropyrido[4,3-b]pyrazine-3-ones as modulators | Randall L. Halcomb 1
of toll-like receptors
US-10988498-B2 Processes and intermediates for the preparation of 1’- | Thomas Butler 1
substituted carba- ...
WO-2011035231-A1 | 2' -fluoro substituted carba-nucleoside analogs for | Aesop Cho 6
antiviral treatment
US-9161934-B2 Derivatives of purine or deazapurine useful for the | Randall L. Halcomb 2

treatment of (inter alia) ...

WO-2011056985-A3

Substituted heterocyclic compounds

Matthew Abelman
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
CA-2780138-A1 Inhaled fosfomycin/tobramycin for the treatment of | Elizabeth Peters Bhatt 1
chronic obstructive ...
US-8927484-B2 Antiviral compounds Zhenhong R. Cai
US-8476225-B2 Antiviral compounds Anthony Casarez 1
WO-2011081937-A1 | Corticosteroid-beta-agonist-muscarinic antagonist | William R. Baker 1
compounds for use in therapy
US-9056108-B2 Method of treating atrial fibrillation Charles Antzelevitch
US-20110150836-A1 | Methods of treating hbv and hev infection Randall L. Halcomb
US-8884030-B2 Inhibitors of Flaviviridae viruses Eda Canales
WO-2011106445-A1 | Antiviral compounds Haolun Jin 7
CN-103168039-A Imidazopyridines syk inhibitors P A YR IRES A6
US-8563530-B2 Purine nucleoside phosphoramidate Wonsuk Chang
US-20130012504-A1 | Bi-functional quinoline analogs William R. Baker 1
US-8815858-B2 Heterocyclic flaviviridae virus inhibitors Kyla Bjornson 1
US-8415308-B2 1'-substituted-carba-nucleoside prodrugs for antiviral | Aesop Cho 1
treatment
US-20120053148-A1 | Inhibitors of hepatitis ¢ virus Zhenhong R. Cai
US-20110306541-A1 | Methods for treating hcv William E. Delaney, IV Sofosbuvir

US-20200069708-A1

Topical antiviral formulations

Tomas Cihlar

CA-2801707-A1

Ranolazine for use for the treatment of pulmonary

hypertension

Luiz Belardinelli

US-8809330-B2

Pyrazolo[1,5-A]pyrimidines for antiviral treatment

Kerim Babaoglu
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
US-20120003329-A1 | Use of A2B Adenosine Receptor Antagonists for | Luiz Belardinelli 1
Treating Pulmonary Hypertension
US-8927582-B2 Apoptosis signal-regulating kinase inhibitors Britton Corkey 1
US-9487544-B2 Methods for the preparation of diasteromerically pure | Aesop Cho Sofosbuvir
phosphoramidate prodrugs
WO-2012012465-A1 | Methods for the preparation of diasteromerically pure | Aesop Cho 5 Sofosbuvir
phosphoramidate prodrugs
US-20230125751-A1 | Methods and compounds for treating paramyxoviridae | Richard L. Mackman 1
virus infections
US-9260532-B2 Antibodies to matrix metalloproteinase 9 Scott McCauley 1
US-20120107274-A1 | 2'-fluoro substituted carba-nucleoside analogs for | Michael O'Neil Hanrahan Clarke 1
antiviral treatment
WO0-2012039787-A1 | 2' -fluoro substituted carba-nucleoside analogs for | Aesop Cho 6
antiviral treatment
WO0-2012045007-A1 | Method of preparation of (4 - {4 -acetylamino- 2 - [3- | Douglas Edward Cordeau

(2 - isopropyl - ...

AU-2016204638-B2

Compositions and methods of treating pulmonary

hypertension

Luiz Belardinelli

AU-2019201939-B2

Antiviral compounds

Elizabeth M. Bacon

AU-2016208417-B2 | Therapeutic compositions comprising rilpivirine HCI | Mark Menning
and tenofovir disoproxil ...

US-9394331-B2 2'-spiro-nucleosides and derivatives thereof useful for | Jinfa Du
treating hepatitis C ...

US-8933015-B2 Macrocyclic inhibitors of flaviviridae viruses Todd Appleby

US-9585886-B2

ASK1 inhibiting pyrrolopyrimidine derivatives

David R. Witty

US-9452154-B2

Methods for treating HCV

William E. Delaney, IV

US-20130274254-A1

Inhibitors of cytochrome p450 (cyp3a4)

Carina Cannizzaro

US-20210340543-A1

Non-coding immunomodulatory dna construct

Matthias Schroff

133




Cédigo de patente

Nombre de patente

Inventor(es)

Citas
recibidas

(Cited by)

Producto

US-12084510-B2

Antibodies selective for cells presenting EGFR at high
density

Ilia Alexandre Tikhomirov

US-20170119771-A1

Combination therapies for hematologic malignancies

W. Michael Gallatin

EA-039090-B1

2'-fluoro substituted carba-nucleoside analogs for

antiviral treatment

230m Yo

EP-2694160-A1

Solid state forms of hiv inhibitor

Zheng Jane Li

1L-228560-A0

Use of a2b adenosine receptor antagonists for treating

heart failure and ...

AU-2012242517-B2 1'-substituted pyrimidine N-nucleoside analogs for | Aesop Cho 1
antiviral treatment
AU-2016234985-C1 Benzothiazole compounds and their pharmaceutical | Kerim Babaoglu 1

use

US-9987272-B2

Compound useful for the treatement of degenerative

and inflammatory diseases

Christel Jeanne Marie Menet

EP-2705027-B1

Amorphous solid salts of Cobicistat (GS-9350)

Joanna M. Koziara

US-20140134253-A1

Dry powder fosfomycin/tobramycin formulation for

inhalation

Johnny Lai

US-9682998-B2

Fused heterocyclic compounds as ion channel

modulators

Britton Kenneth Corkey

AU-2019226278-A1

Processes and intermediates for preparing anti-hiv

agents

Brandon Heath BROWN

US-20170269085-A1

Lysyl oxidase-like 2 assay and methods of use thereof

Victoria Smith

US-9676760-B2

Fused heterocyclic compounds as ion channel

modulators

Britton Kenneth Corkey

US-11034668-B2

Compounds for the treatment of HIV

Steven S. Bondy

US-11654150-B2

Darunavir combination formulations

Urbain Alfons C. Delaet

US-10220027-B2 FXR (NRIH4) binding and activity modulating | Olaf Kinzel 1
compounds
US-9296769-B2 Tenofovir alafenamide hemifumarate Dazhan Liu 1
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
HK-1199729-A1 Aldh-2 inhibitors in the treatment of addiction Michael Graupe
US-10456414-B2 Methods for treating HCV William E. Delaney, IV
US-20140221286-A1 | Sodium channel blockers reduce glucagon secretion Luiz Belardinelli 1
AU-2016228317-B2 | Methods for preparing anti-viral nucleotide analogs Denise A. Colby
CL-2011002820-A1 Compounds derived from pyridine, inhibitors of the hiv | Christiane Yoakim
integrase enzyme;
US-9868745-B2 Antiviral compounds Elizabeth M. Bacon 1
US-9549941-B2 Compositions and methods for treating hepatitis C | Darryl G. Cleary 1 Sofosbuvir
virus
WO0-2013090840-A1 | 2 -amino- pyrido [3, 2 -d] pyrimidine derivatives as hev | Haolun Jin 5
inhibitors
AU-2012358994-A1 Pharmaceutical compositions and methods for treating | Uri Aryeh Lopatin
gastrointestinal ...
US-11220499-B2 Dihydropyrimidinoisoquinolinones and | Frédéric Gilbert LABEGUERE 1

pharmaceutical compositions thereof for ...

US-9284323-B2

Naphthalene acetic acid derivatives against HIV

infection

Kerim Babaoglu

HK-1203815-A1

Pharmaceutical compositions and methods for their

preparation

J. Cullen Aaron

Listado de la cartera de patentes de Gilead empleada en este trabajo. (Elaboracion propia, 2026)
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CARTERA DE PATENTES DE PHARMASSET

La siguiente tabla recoge las 92 patentes que Pharmasset poseia en la fecha de la transaccion.

Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
EP-1469003-A2 Tetraphosphonate bicyclic trisanhydrides Krysztof W. Pankiewicz, Krystyna
Lesiak, Kyoichi A. Watanabe
US-2004181078-A1 | Tetraphosphonate bicyclic trisanhydrides Krzysztof Pankiewicz, Krystyna
Lesiak, Kyoichi Watanabe
EP-1634888-A2 Synthesis of 2'-deoxy-L-nucleosides Kyoichi A. Watanabe, Woo-Baeg
Choi
WO-0138498-A3 A new genotype of hepatitis b virus Lieven Stuyver, Raymond Schinazi, | 7
Gendt Sija De, Geyt Caroline Van,
Fabien Zoulim, Michael Fried, Rudi
Rossau
CN-101502531-A 3'-or 2'-hydroxymethyl substituted nucleoside derivatives | JEiZi#%—, B-S-Ik
for treatment of hepatites virus infections
BR-0110023-A Substituted 3'-or-2 'nucleoside derivatives for treatment of | Kyoichi A Watanabe, Balakrishna S | 157
hepatitis virus infections Pai
AU-2002228749-A1 | Modified nucleosides for treatment of viral infections and | Lieven  Stuyver, Kyoichi  A. [ 270
abnormal cellular proliferation Watanabe
ES-2357811-T3 MODIFIED NUCLEOSIDS FOR THE TREATMENT OF | Lieven  Stuyver, Kyoichi  A.
VIRAL INFECTIONS AND ABNORMAL CELL | Watanabe
PROLIFERATION.
WO0-0233128-A2 Multiplex quantification of nucleic acids in diseased cells Lieven Stuyver, Michael J. Otto 57
CA-2743451-A1 Modified nucleosides for the treatment of viral infections | Lieven  Stuyver, Kyoichi A. |2
and abnormal cellular proliferation Watanabe
KR-20110039585-A | Modified nucleosides for the treatment of viral infections | 2]ol ¥l A%Fo]¥, lo]x] ofo]. | 270
and abnormal cell proliferation [ RSREER
AU-2007240180-B2 | Simultaneous quantification of nucleic acids in diseased | J. Michael Otto, Lieven Stuyver
cells
EP-1366055-A2 Antiviral agents for treatment of flaviviridae infections Lieven  Stuyver, Krysztof W. [ 152
Pankiewicz, Steven  Patterson,
Michael J. Otto, Kyoichi A.
Watanabe
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
AU-2002255654-A1 | Method for the synthesis of 2'3'-dideoxy -2'3'- | Pasquale N. Confalone, Fugiang Jin | 72
didehydronucleosides
EP-1363927-A2 Method for the synthesis of 2'3'-dideoxy-2',3'- | Fuqiang Jin, Pasquale N. Confalone | 72
didehydronucleosides
ZA-200306739-B Method for the synthesis of 2',3'-dideoxy-2',3'-didehydro- | Fuqiang Jin, Pasquale N Confalone
nucleosides.
TW-1293306-B Modified nucleosides for the treatment of viral infections | Stuyver Lieven, Watanabe Kyoichi 1
and abnormal cellular proliferation
HK-1076473-B B-2'-OR 3'-HALONUCLEOSIDES Chung K. Chu, Michael J. Otto,
Junxing Shi, Raymond F. Schinazi,
Yongseok Choi, Giuseppe Gumina,
Youhoon Chong, Lieven J. Stuyver
EP-1478322-A4 Beta-2'-OR 3'-HALONUCLEOSIDES Chung K Chu, Michael J Otto, | 42
Junxing Shi, Raymond F Schinazi,
Yongseok Choi, Giuseppe Gumina,
Youhoon Chong, Lieven J Stuyver
EP-1461041-A2 Preparation of intermediates useful in the synthesis of | Kyoichi A. Watanabe, Jinfa Du 3
antiviral nucleosides
HK-1078801-A N sp 4 /sp-acylcytosine nucleosides for treatment of viral | A. Watanabe Kyoichi, Shi Junxing, J.
iinfections Otto Michael
WO0-03063771-A3 N4-acylcytosine nucleosides for treatment of viral | Kyoichi A Watanabe, Junxing Shi, | 42
iinfections Michael J Otto
AU-2002365234-A1 | N4-acylcytosine nucleosides for treatment of viral infections | Michael J. Otto, Junxing Shi, Kyoichi | 42
A. Watanabe
EP-1569658-A4 TREATMENT OF EPSTEIN-BARR VIRUS, INFECTION | Raymond F Schinazi, Junxing Shi, | 18
WITH KAPOSI-ASSOCIATED SARCOMA | Joyce D Fingeroth, Erik Gustafson
HERPESVIRUS AND ABNORMAL CELL
PROLIFERATION
WO0-03068162-A2 Modified fluorinated nucleoside analogues Lieven J. Stuyver, Jinxing Shi, | 36 Sofosbuvir
Kyoichi A. Watanabe
AU-2003263978-A8 | 2',3'-dideoxynucleoside analogues for the treatment or | Junxing Shi, Raymond F Schinazi, | 6
prevention of flavivitridae infections Robert Striker
US-2004067877-A1 | 2', 3'-Dideoxynucleoside analogues for the treatment or | Raymond Schinazi, Robert Striker, | 39

prevention of Flaviviridae infections

Junxing Shi

HK-1077233-A

Compounds with the bicyclo[4.2.1]nonane system for the

treatment of flaviviridae infections

A Watanabe Kyoichi, Wang Peiyuan,
J. Stuyver Lieven, Hassan Abdalla,
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
Chun Byoung-Known, Hollecker
Laurent
MX-PA05001298-A | Compounds with the bicyclo[4.2.1]nonane system for the | Laurent Hollecker 64
treatment of flaviviridae.
ES-2360096-T3 PREPARATION PROCEDURES FOR 1,3-DIOXOLAN | Kyoichi A. Watanabe, Jinfa Du 5
NUCLEOSIDS.
HK-1078781-B Processes for preparing 1,3-dioxolane nucleosides Kyoichi A. Watanabe, Jinfa Du
AU-2003290816-A8 | Modified nucleosides as antiviral agents Lieven J Stuyver, Chung K Chu 9
US-2005049204-A1 | Compounds for the treatment of flaviviridae infections Michael Otto, Lieven Stuyver 19
ES-2586668-T3 Modified fluorinated nucleoside analogs Jeremy Clark 217 Sofosbuvir
HK-1091661-A Modified fluorinated nucleoside analogues Jeremy Clark Sofosbuvir
WO0-2005018330- Dosing regimen for flaviviridae therapy Lieven J. Stuyver 41
Al
WO0-2005055955- DOSING METHODS FOR B-D-2°,3’-DIDEOXY-2",3’- | Michael J Otto, Abel De La Rosa, | 20
A3 DIDEHYDRO-5-FLUOROCYTIDINE ANTIVIRAL | Krishnaswamy Yeleswaram
THERAPY
WO0-2005003147- Modified fluorinated nucleoside analogues Jeremy Clark 217 Sofosbuvir
A2
CN-102199181-A Preparation  of alkyl-substituted ~ 2-deoxy-2-fluoro-D- | FRz2JE, FIHIL, FEN, kb K 41
ribofuranosyl pyrimidines and purines and their derivatives
BR-PI0512104-A8 preparation  of alkyl-substituted = 2-deoxy-2-fluoro-d- | Chun Byoung-Kwon, Du Jinfa, Shi | 1
ribofuranosyl pyrimidines and their derivatives Junxing, Wang Peiyuan, Stec
Wojciech
CN-101437524-A Preparation of 2 'fluoro-2' -alkyl-substituted or other | -4y, EEEIR, ek, |11
optionally substituted ribofuranosyl pyrimidines and purines
o S-RIFEA
and derivatives thereof
US-2006122146-A1 | Preparation of 2'-fluoro-2'-alkyl-substituted or other | Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang, | 80

optionally substituted ribofuranosyl pyrimidines and purines

and their derivatives

Jinfu Du, Suguan Rachakonda

TR-201906765-T4

Preparation of 2'-fluoro-2'-alkyl substituted or other
optionally substituted ribofuranosyl pyrimidines and purines

and derivatives thereof.

Chun Byoung-Kwon, Wang Peiyuan,
Du Jinfa, Rachakonda Suguna
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CA-2623522-C Modified 4'-nucleosides as antiviral agents Jinfa Du, Phillip Furman, Michael | 47
Sofia
KR-20080079671-A | Antiviral nucleosides AWA, A ZFea, AR |75
A, o] fok &
WO0-2007097991- Methods and kits for dosing of antiviral agents Susan Erickson-Viitanen, Richard | 18
A2 Steven Levy
PE-20080693-A1 4-NUCLEOSIDES MODIFIED AS ANTIVIRALS Jinfa Du, Phillip Furman, Michael
Sofia
PL-2084174-T3 Preparation of nucleosides ribofuranosyl pyrimidines Steven D Axt, Keshab Sarma, Justin | 80
Vitale, Jiang Zhu, Bruce Ross,
Suguna Rachakonda, Qingwu lJin,
Byoung-Kwon Chun
CY-1114666-T1 PREPARATION OF NUCLEOSIDE RIBOFURANOSYL | Steven D Axt, Keshab Sarma, Justin
PYRIMIDINES Vitale, Jiang Zhu, Bruce Ross,
Suguna Rachakonda, Qingwu Jin,
Byoung-Kwon Chun
NI-200600301-A ANTIVIRAL NUCLEOSIDS. Chun Byoung-Kwon, Jeremy Clark,
Keshab Sarma, Peiyuan Wang
CA-2671856-C Process for preparing 3,5-di-omicron-acyl-2-fluoro-2-c- | Miall Cedilote, Thomas P. Cleary, | 6
methyl-d-ribono-gamma-lactone Hans Iding, Pingsheng Zhang
US-7964580-B2 Nucleoside phosphoramidate prodrugs Michael Joseph Sofia, Jinfa Du, | 271 Sofosbuvir
Peiyuan Wang
S1-2203462-T1 PREPARATION OF NUCLEOZIDE | Michael Joseph Sofia, Jinfa Du, Sofosbuvir
PHOSPHORAMIDATE Peiyuan Wang, Dhanapalan
Nagarathnam
HK-1206034-B Composition comprising a hev ns3 protease inhibitor and a | Jinfa Du, Peiyuan Wang, Dhanapalan Sofosbuvir
phosphoramidate  prodrug of 2'-deoxy-2'-fluoro-2'-c- | Nagarathnam, Michael Joseph Sofia
methyluridine nucleoside
AR-110411-A2 NUCLEOSIDE PHOSPHORAMIDATE DERIVATIVES Peiyuan Wang, Jinfa Du, Michael Sofosbuvir
Joseph Sofia
WO0-2009052050- Dioxolane thymine phosphoramidates as anti-hiv agents Michael J. Sofia, Peiyuan Wang, | 3
Al Suguna H. Rachakonda, Jinfa Du
US-2009318380-A1 | 2',4"-substituted nucleosides as antiviral agents Michael Joseph Sofia, Jinfa Du 96
MY-183638-A Nucleoside phosphoramidate prodrugs Michael Joseph Sofia, Peiyuan Sofosbuvir
Wang, Dhanapalan Nagarathnam,

Jinfa Du
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(Cited by)
WO-2008121634- Nucleoside phosphoramidate prodrugs Michael J. Sofia, Jinfa Du, Peiyuan | 271 Sofosbuvir
A2 Wang, Dhanapalan Nagarathnam
SV-2008002933-A ANTIVIRAL NUCLEOSIDS Byoung-Kwon Chun, Jeremy Clark,
Keshab Sarma, Peiyuan Wang
US-8173621-B2 Nucleoside cyclicphosphates Jinfa Du, Dhanapalan Nagarathnam, | 110 Sofosbuvir
Ganapati REDDY PAMULAPATI,
Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia
MX-2011006892-A | Synthesis of purine nucleosides. Dhanapalan Nagarathnam, Jinfa Du, | 73
Suguna  Rachakonda,  Ganapati
Reddy Pamulapati, Bruce S Ross,
Michael Joseph Sofia, Byoungkwon
Chun, Wonsuk Chang, Hai-Ren
Zhang
CA-2748057-A1 Nucleoside phosphoramidates Michael Joseph Sofia, Jinfa Du, | 90
Peiyuan Wang, Dhanapalan
Nagarathnam
CN-102753563-A Nucleoside analogs IR, gk ICH, | 83
SRYA 2Z - IR 7,
BFR-LIB R FRIEM
CA-2748895-C Pharmaceutical compositions with superior product | Ashish Chatterji, Dipen Desai, | 6
performance and patient compliance Harpreet K. Sandhu, Navnit
Hargovindas Shah
AR-075584-A1 THERAPEUTIC COMPOSITIONS THAT INCLUDE beta- | William T Symonds, La Rosa Abel | 43
D-2'-DESOXI-2"-FLUORO-2'-C-METHYLYCTIDINE De, Steven B Porter, Williamson
AND A CARDIEX ISOINDOL ACID DERIVATIVE AND | Ziegler Bradford, Patrick F Smith,
ITS USES. COMPOUND. Ellen S Yetzer, Michael D Rogers
UA-104754-C2 Combination of a nucleoside polymerase inhibitor with a | Crier b. Iloprep, Bimibsamcon
macrocyclic protease inhibitor and use thereof in the | Llirnep Bpendopx, Iarpik @. Cwmir,
treatment of hepatitis ¢, liver fibrosis and impaired liver | Emen C. Meruep, Jla Poca AGems
function e, Maiixn JI. POJKEPC, Bimtbsam
T. Caiimonzc
TW-I598358-B Nucleoside phosphoramidates &S W, 28w ] FIEME, | 195 Sofosbuvir
IAMREE R PRRBRLRLR, AR
RLATE R, SR, THAHE, EHR
BR-122013007556- | nucleoside phosphoramidate compounds and processes for | Bruce Ross, Byoung-Kwon Chun, Sofosbuvir

A2

preparing these compounds

Ganapati Reddy Pamulapati, Hai-
Ren Zhang, Michael J Sofia, Peiyuan
Wang, Suguna Rachakonda
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Cédigo de patente | Nombre de patente Inventor(es) Citas Producto
recibidas
(Cited by)
CL-2013000903-A1 | Process for preparing the compound n [(2'r) -2'-deoxy-2'- | Bruce S Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
fluoro-2'-methyl-p-phenyl-5"-uridylyl] -l-alanine-1-methyl | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
ethyl ester; composition comprising said compound; and the | Rachakonda, = Hai-Ren  Zhang,
process to determine the chemical purity of said compound | Byoung-Kwon Chun
(divisional of application 520-2010).
HK-1182114-A N-[(2'r)-2'-deoxy-2'-fluoro-2'-methyl-p-phenyl-5'-uridylyl]- | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
l-alanine 1-methylethyl ester and process for its production | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-kwon Chung, Peiyuan Wang
AU-2014274548-A1 | N- [ (2'R) -2 ' -deoxy-2 ' -fluoro-2 ' -methyl-p-phenyl-5 ' - | Byoung-Kwon  Chun,  Ganapati Sofosbuvir
uridylyl] -L-alanine 1-methylethyl ester and process for its | Reddy Pamulapati, Suguna
production Rachakonda, Bruce S. Ross, Michael
Joseph Sofia, Peiyuan Wang, Hai-
Ren Zhang
AU-2016200676-A1 | N-[(2'R)-2 -deoxy-2'-fluoro-2"-methyl-p-phenyl-5'-uridylyl] | Byoung-Kwon  Chun,  Ganapati Sofosbuvir
-L-alanine 1-methylethyl ester and process for its production | Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Bruce S. Ross, Michael
Joseph Sofia, Peiyuan Wang, Hai-
Ren Zhang
HK-1213572-B Process for the production of sofosbvir Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
HK-1254977-B Crystalline form of sofosbuvir Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
WO-2010135569- N-[(2'R)-2'-deoxy-2'-fluoro-2'-methyl-P-phenyl-5'- Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, | 195 Sofosbuvir
Al uridylyl]-L-alanine 1-methylethyl ester and process for its | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
production Rachakonda, Hai-Ren  Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
US-2011257121-A1 | Purine nucleoside phosphoramidate Wonsuk Chang, Devan Naduthambi, | 55
Dhanapalan Nagarathnam, Ganapati
REDDY PAMULAPATI, Bruce S.
Ross, Michael Joseph Sofia, Hai-Ren
Zhang
SI1-2552930-T1 Crystalline (s)-isopropyl 2-(((s)-(((2r,3r,4r,5r)-5-(2,4-dioxo- | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir

3,4-dihydropyrimidin-1-(2h)-yl)-4-fluoro-3-hydroxy-4-
methyltetrahydrofuran-2-
yl)methoxy)(phenoxy)phosphoryl)amino)propanoate

Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,

Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
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(Cited by)
CA-2849694-C Nucleoside phosphoramidates Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, | 1 Sofosbuvir
Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
HK-1181775-B Stereoselective synthesis of phosphorus containing actives | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang
ES-2638350-T3 Crystallization process of (S) -isopropyl 2- (((S) - | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, | 165 Sofosbuvir
(perfluorophenoxy)  (phenoxy) phosphoryl) amino) | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
propanoate Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
HK-1182938-B Process for the crystallisation of (s)-isopropyl 2-(((s)- | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
(perfluorophenoxy)(phenoxy)phosphoryl)amino)propanoate | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
CY-1116976-T1 CRYSTALL 2 - (((S) - (2R, 3R, 4R, 5R) -5- (2,4-DIOXO- | Bruce S Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
3,4-DIPPYPYRIMIDIN-1- (2H) -YL) -4-fluoro-3) - | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
HYDROXY-4-METHYLTETRAHODROFURAN-2-YL) Rachakonda, Hai-Ren Zhang,
METHOXY) (FANOXY) PHOSPHORYL) AMINO) | Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
PROPANIC (S) -ISOPROPYL
HK-1251578-B Tablet comprising crystalline (s)-isopropyl  2-(((s)- | Bruce S Ross, Michael Joseph Sofia, Sofosbuvir
(((2r,3r,41,51)-5-(2,4-dioxo-3,4-dihydropyrimidin-1 ~ (2h)- | Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
yl)-4-fluoro-3-hydroxy-4-methyltetrahydrofuran-2- Rachakonda, Hai-Ren  Zhang,
yl)methoxy)(phenoxy)phosphoryl)amino)propanoate Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
MY-192896-A N-[ (2 ' 1) -2? ? deoxy-2? ?fluoro-2? ?methyl-p-phenyl-5? | S Ross Bruce, Joseph Sofia Michael, Sofosbuvir
?uridylyl] ?l-alanine 1-methylethyl ester and process for its | Reddy Pamulapati Ganapati,
production Rachakonda  Suguna, Hai-Ren
Zhang, Byoung-Kwon Chun,
Peiyuan Wang
EP-3042910-B1 2'-spiro-nucleosides for use in the therapy of hepatitis ¢ Jinfa Du, Michael Joseph Sofia 72 Sofosbuvir
AU-2015252113-B2 | Compounds Jinfa Du, Michael Joseph Sofia Sofosbuvir
US-2012202794-A1 | Compounds Michael Joseph Sofia, Ramesh |9
Kakarla, Jian Liu, Devan
Naduthambi, Ralph Mosley, Holly
Micolochick Steuer
WO-2011123645- Nucleoside phosphoramidates Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, | 165 Sofosbuvir

A2

Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang,

Byoung-Kwon Chun, Peiyuan Wang
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(Cited by)
WO-2011123668- Stereoselective synthesis of phosphorus containing actives | Bruce S. Ross, Michael Joseph Sofia, | 165 Sofosbuvir
A2 Ganapati Reddy Pamulapati, Suguna
Rachakonda, Hai-Ren Zhang
WO0-2013106639- Crysral structure of hev polymerase complexes and methods | Ralph ~ T.  Mosley, Tom E. |3
Al of use EDWARDS, Angela MAN IU LAM,
Eisuke MURAKAMI
US-2012107278-A1 | Abbreviated hev therapy for hev infected patients with il128b | Miriam  Michelle Berrey, Peter | 16

c/c genotype

Schaefer Price, JR., William T.

Symonds

Listado completo de la cartera de patentes de Pharmasset empleada en este trabajo. (Elaboracion propia, 2026)
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