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Faes Farma

Bilastina: farmaco sin competencia

Elena Fernandez
efernandez@ahorro.com

Comprar 914 368 675
Precio Actual (18 Abr 2006): 18,42€ Tesis de inversion
Precio Objetivo (Dic 2006): 23,20€ m Faes Farma es una empresa farmacéutica dedicada a la
fabricacion, comercializacion y exportacion tanto de
%Omama productos farmacéuticos como de materias primas para
su venta a otros laboratorios. Sin embargo, en los ultimos
(Mn€) 2005  2006e  2007e  2008e afios se inicié en la adquisicién de licencias o productos
Bi,/”?m atribuible ﬁ’é 1:2 23; 2;? a otras farmacéuticas para incrementar sus ventas y
EBTT'BCA 342 _39:1 26 455 compensar la caida de los ingresos, motivada por la
% inc. 214 14,2 9,0 6,7 reduccion de precios impuesta por la Ley del Medicamento.
EBIT 20,0 234 256 27,4
B:>/°A”(‘€°)‘ glj (1)73‘; 0?3"21 073(1) m  Por otro lado, y como via para sortear un presente marcado
% inc. 22 186 35 54 por la reduccion de los gastos del Sistema Nacional de
DPA (€) 0,24 0,24 0,24 0,24 Salud, Faes aposté por la investigacion, de donde surgié
% inc. 00 0,0 0,0 0,0 Bilastina, un antihistaminico en Fase lll. La proyeccion de
CEZBWDA g%’ ggl g;g ggg este medicamento una vez inicie su comercializacion
VE/EBIT 478 452 457 473 (prevista para 2008) es muy elevada, teniendo en cuenta
Rentab. divdo. (%) 1,4 13 13 13 que el mercado mundial de este tipo de farmacos es de
PG 1 76 8,0 84 unos 6.000Mn$, y que en los préximos dos afios vencen las
Informacion relevante patentes de sus principales competidores: Allegra (octubre
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg de 2006) Yy Zyrtec (diciembre de 2007).
g;;i;:g;?o(nwl(mne) 1022'? \F’zedf'lzéiv'(?:)) g;g = En esta linea, Faes estd negociando, entre otros, con
Ticker Reuters FAEMC Max.(€) 19.91 cinco de las grandes multinacionales farmacéuticas la
Ticker Bloomberg FAESM Min.(€) 12,07 venta de la licencia de comercializacién, noticia que, de

producirse, podria ser muy bien acogida en mercado.
Comportamiento bursatil
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg

= Recomendamos Comprar con precio objetivo (Dic’06) de
(%) 1mes 3 meses 1 aio YTD 23,2€/accion. El negocio recurrente de Faes supone el 80%

ézlsa"t'll\jg’ gg 13;’ ggg g?g del precio objetivo (18,0€/accién), mientras que Bilastina
' ' ' ' afiade los 5,2€ restantes (sobre una probabilidad de éxito

del 90% por la préxima solicitud de comercializacion ante la

Evolucién bursatil (€) EMEA).

Fuente: Bloomberg
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Evolucién de las ventas
Fuente: Analisis ACF y compafiia
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Principales hipétesis
Fuente: Analisis ACF y compafiia

Precio objetivo (€)

% potencial revaloracion
Ventas TACC 2005-08
EBITDA TACC 2005-08
Pay-out (%)
Deuda/EBITDA
EBIT/Resultado financiero
ROCE (%)

ROE (%)

2002 2003 2004 2005 2006e 2007e

-40,0

23,2
26,0%
9,2%
9,9%
58,5%
0,5
53,07
15,0
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Perfil y estrategia de la compaiiia

La actividad principal de Faes Farma comprende la investigacion, fabricacion y venta
tanto de productos farmacéuticos (éticos, publicitarios y dermofarmacia) como materias
primas de uso farmacéutico. Sin embargo, las ultimas fusiones del sector en Espafia han
hecho que la venta de especialidades de la compafia no sea suficiente para competir en
el mercado farmacéutico nacional, dominado por las grandes multinacionales, lo que le ha
llevado a desarrollar una politica estratégica a tres bandas:

de nuevos farmacos activos sobre el
central o Utiles en el tratamiento de

[ Investigacion: orientada a la consecucion
sistema respiratorio y el sistema nervioso
procesos antiinflamatorios, osteoporosis y cancer. Los productos mas
representativos de estas investigaciones son Bilastina (antihistaminico cuya
comercializacién estd prevista para 2008), Flufenoxina (antidepresivo en fase
preclinica), y ciertos inhibidores de la recaptacion de la serotonina. Por otro lado, y
estrechamente vinculado con el 1+D de Faes Farma, cuenta con 1% de la
biotecnoldgica canadiense ViRexx, quien confiri6 en exclusiva los derechos de
comercializacién de OvaRex® (farmaco en Fase lll que espera lanzarse al mercado
a finales de 2007) para el tratamiento del cancer de ovario en Espafa y Portugal.

= Licencias: Faes cuenta con licencias de comercializacién de nueve de las doce
principales multinacionales farmacéuticas, lo que hace que el 50% de su actividad en
Espafa y Portugal esté sujeta a contratos de licencia.

= Adquisicién de productos a otras compaiias: en los Ultimos afios Grupo Faes ha
destinado parte de sus inversiones a la compra de marcas y registros considerados
de interés por su connotacién de oportunidad de negocio o por completar gamas de
lineas de producto ya existentes.

Valoracion y factores de sensibilidad

Para valorar el negocio de Faes hay que tener en cuenta sus negocios presente y futuro.
Por un lado esta la venta de los farmacos de prescripcion, OTCs y materias primas que
lleva a cabo y a la que previsiblemente se iran afiadiendo farmacos nuevos a medida que
vaya firmando acuerdos de comercializacion y/o adquiera productos.

Sin embargo, su apuesta mas fuerte es el lanzamiento comercial de Bilastina, prevista
para 2008. En nuestras estimaciones barajamos una probabilidad de éxito del 90% (el
compuesto esta en Fase Il avanzada), logrando una cuota de mercado el primer afio en
Espafa en torno al 10% (5% en Europa), que se ira incrementando con el paso del tiempo
favorecido por la finalizacion de las patentes de sus principales competidores. Ademas,
Bilastina supondra un “first payment” a Faes de unos 40Mm€ mas unos royalties, lo
que hara que el margen EBIT de la cuenta de resultados de Bilastina se pueda situar por
encima del 20%.

En cuanto al método de valoracién, en ambos casos (negocio actual y Bilastina) hemos
optado por el DCF. En el caso del negocio tradicional estamos empleando un WACC del
5,2% y una G del 1,5%; mientras que en el caso de Bilastina, el WACC se eleva al 12,2%
y la G al 2,5%, dando como resultado un precio objetivo de 23,2€/accion y una
recomendaciéon de Comprar.



Faes Farma

Principales magnitudes
Fuente: Analisis ACF y compafiia

(Mn€) 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Ventas 173,3 169,1 167,1 188,8 204,9 217,7
% inc. 14,1 2,5 1,2 13,0 8,5 6,3
Coste de las mercancias vendidas -63,3 -59,2 -54,0 -63,0 -68,6 73,2
Margen bruto 110,1 109,8 113,1 125,7 136,3 144,6
Costes de explotacion -69,7 -81,7 -78,9 -86,7 -93,7 -991
EBITDA 40,4 28,2 34,2 39,1 42,6 455
% inc. 16,7 -30,3 214 14,2 9,0 6,7
Amortizacion del inmovilizado -15,7 -13,0 -14,2 -15,6 -17,0 -18,0
EBIT 248 15,2 20,0 234 25,6 274
% inc. 25 -38,6 31,2 174 94 71
Resultado financiero -0,1 71 0,2 0,4 -0,4 -0,2
Puesta en equivalencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros resultados -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beneficio antes de impuestos 225 22,3 20,2 23,0 25,3 27,2
Impuesto de sociedades -2,9 -1,6 3,0 4.1 -51 -6,0
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beneficio neto atribuible 19,5 20,8 23,2 18,8 20,2 21,2
% inc. 25,3 6,2 11,6 -18,6 72 51
BPA (€) 0,35 0,42 0,41 0,33 0,32 0,30
% inc. 25,3 19,5 2,2 -18,6 -35 54
DPA (€) 0,19 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
% inc. 111 23,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Estado de flujo de caja
Cash flow neto 35,2 33,7 374 345 37,2 39,3
% inc. 35,0 4,2 10,9 7.8 7.8 57
Variaciones de NOF 57 11 16,0 10,2 16,1 19,1
Capex -42,3 16,5 12,8 19,1 12,8 10,2
Cash flow libre -14 49,2 66,2 63,7 66,1 68,6
Remuneracién al accionista -10,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otras variaciones de deuda -0,5 49,6 76,9 65,2 64,9 66,1
Balance
Activo fijo neto 108,9 113,7 1434 158,9 183,5 210,9
Inmovilizado financiero 16,3 0,3 0,7 0,7 0,8 0,8
Necesidades operativas de fondos (NOF) 16,2 17,3 1.2 -8,9 -25,0 -44 1
Otros activos/(pasivos) neto -16,0 -3,3 44 54 38 0,8
Capital empleado 125,4 127,9 149,8 156,1 163,1 168,4
Recursos propios 117,8 1201 131,6 136,7 1451 1531
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera neta 7.6 7.8 18,2 19,4 18,0 15,3
Margenes (%)
Margen bruto/Ventas 63,5 65,0 67,7 66,6 66,5 66,4
EBITDA/Ventas 233 16,7 20,5 20,7 20,8 20,9
EBIT/Ventas 14,3 9,0 11,9 124 12,5 12,6
Ventas/Capital empleado 138,2 132,2 11,5 120,9 125,6 129,3
EBITDA/Capital empleado 322 22,0 22,8 25,0 26,1 27,0
ROCE 19,7 11,9 13,3 15,0 15,7 16,3
ROE 16,6 17,3 17,6 13,8 13,9 13,9
Endeudamiento (x)
Deuda financiera neta/Capital empleado 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda financiera neta/EBITDA 0,2 0,3 05 0,5 0,4 0,3
EBIT/Resultado financiero 4857 -2,1 -99,8 53,1 70,0 139,8
N° Empleados 775 747 746 746 746 746
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Desglose de las ventas por division (%) Principales accionistas (2006)
Fuente: Analisis ACF y compafiia Fuente: Analisis ACF y compafiia

Consejo de Administracion (3%)

Materias
Primas
oTC 29
10%
Principales participaciones (2006)
Fuente: Analisis ACF y compafiia
ViRexx, Canada (1%)
Prescripcion
88%
Evolucién ampliaciones liberadas (Mn acciones) Magnitudes por accién
Fuente: Analisis ACF y compafiia Fuente: Analisis ACF y compafiia
60 BPA (€) DPA (€) VC por accion
(€)
55 1998 na. 0,00 na.
50 J 1999 na. 0,00 na.
2000 0,37 0,35 1,86
45 2001 0,25 0,20 1,84
2002 0,28 0,18 1,95
40 2003 035 0,19 212
35 4 2004 0,42 0,24 243
2005 0,41 0,24 2,33
30 4
25 T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Accionistas (%) Informacién de la empresa (2006)
Fuente: Analisis ACF y compafiia Fuente: Analisis ACF y compafiia
- Direccién Financiera:
Alpedrete, 24
28045 Madrid (Espana)
Free-fioat Pagina web: www.faes.es
IR: Mariana Soroa
. Atencién al accionista: accionistas@faes.es (901
120 362)
Consejo de Préximos acontecimientos
Administracion Fuente: Andlisis ACF y compariia
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