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Comprar

m Faes solicitard la comercializacién de Bilastina ante la

; . EMEA (European Medicines Agency) en los préximos meses.
Precio Actual (21 Sep 2006): 21,79¢  (Europ es Agency) P
Este farmaco representara el 25% de las ventas y el 36% de
Precio Objetivo (Dic 2006): 23,20€ los beneficios totales en 2010 segln nuestras estimaciones.
Eﬂaq?i_txdgels_v/:%t;os » m Bilastina es el resultado del aumento de las inversiones en
Jee s Ay eompane I+D del grupo hasta el 10% de las ventas desde el 6% que
(Mng) 2005  2006e  2007e  2008e tradicionalmente habia invertido. Este esfuerzo inversor fue la
B? neto atribuible 22,8 188 20,2 21,2 respuesta estratégica del grupo a las presiones en pre-
% inc. 100 -176 3 51 cios y margenes de la sanidad publica para hacer frente a
EBITDA 336 39,0 426 455 e
% inc. 193 161 92 67 su déficit.
EBIT 194 234 25,6 214
%inc. 214 20,8 9.5 7.1 m El éxito de Bilastina se basa en cuatro puntos: 1) carece de
B;\"(]? (1)032 2732 0'732 0'53‘1‘ efectos sedantes ni cardiotéxicos; 2) el mercado mundial
DPA (€) 024 024 024 024 de antihistaminicos asciende a 6.000MnUS$; 3) el 22% de la
% inc. 0,0 0,0 0,0 0,0 poblacién en Espafiay la UE y el 14% en EE.UU. padece
PE/R 434 25 675 64,2 rinitis alérgica; y 4) en el plazo maximo de un afio vencen
VE/EBITDA 26,7 35,4 324 30,3 - : } )
VE/EBIT 46,4 50.1 539 503 las patentes de sus p-rl-nC|paIes competidores: Allegra (oc
Rentab. divdo. (%) 15 11 11 11 tubre 2006) y Zyrtec (diciembre 2007).
PNC 6,7 10,0 9,4 8.9

m En la actual fase de desarrollo de Bilastina, le damos un
valor de 5,2€ por accion, cifra que, unida a los 18€ del ne-
gocio tradicional, implicaria un precio objetivo de 23,2€

Informacién relevante
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg

N° acciones (Mn) 62,6 Vol. dia (Mn€) 13 por accidn. Esta valoracion asume una probabilidad de éxito
Capitalizacion (Mn€) 1.3642  Free-float (%) 97,0 en la aprobacion del 90% y una tasa de descuento del 13,8%
Ticker Reuters FAEMC - Max.(€) 2190 ara incorporar los riesgos del lanzamiento inicial del produc-
Ticker Bloomberg FAESM Min.(€) 13,54 P P g p

to. Con una probabilidad de éxito del 100%, el valor de Bilas-

Comportamiento bursatil tina seria de 6,0€ por accion (24,0€ por accion de Faes).
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg

%) Imes  3meses 1 afio YD = Si consideramos que Bilastina ha tenido éxito y se con-
Absoluto 04 19,9 55,4 54,9 solida su contribucién a ventas y beneficios del grupo,
Relativo 34 87 356 372 podria aportar a la valoracion de Faes 17,8€ por accion.

Esta cifra, ofreceria un precio objetivo para Faes de 35,7€
Evolucién bursétil (€) por. acqon, aunque.este valor seria uqa referencia, dadas
Fuente: Bloomberg las incertidumbres existentes en la actualidad.

20,0

m A corto plazo el valor se vera afectado positivamente por:
1) el anuncio de la solicitud de comercializacion de Bilas-
tina ante la EMEA, previsto para final de afio; 2) la venta de
la licencia de comercializacién de Bilastina para la UE y
EE.UU.; 3) la venta de Flufenoxina, antidepresivo en Fase
Preclinica. COMPRAR.

18,0 | Faes Farma

16,0 | —IGBM
14,0
12,0 4
10,0 1

8,0 T T T T T
sep-04 ene-05 may-05 sep-05 ene-06 may-06

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LAS DOS ULTIMAS PAGINAS DE ESTE DOCUMENTO




indice

Tesis de inversion 3

Analisis estratégico D

Analisis financiero 10
Valoracién y recomendacion 12

Anexo: Calculo del WACC 14

Faes Farma




.
B Alérroﬁ%ﬁnoracién Financiera, S.V., S.A.

N

INICIO

N

Faes Farma

Tesis de inversion

De la incorporacion de Faes al mundo de la investigacion (gasto en 1+D: 10% sobre
ventas) surge Bilastina, antihistaminico que esperamos resuelva el futuro de la
compaiiia, teniendo en cuenta el potencial que representa (esperamos que en 2010
sus ventas alcancen el 25% de las ventas totales, sobre hipétesis conservadoras).

La valoracion de Faes por suma de partes ofrece un precio objetivo de 23,2€/accidn,
aportando 18,0€ el negocio tradicional y Bilastina 5,2€ sobre una probabilidad de
éxito aplicada sobre los ingresos estimados del 90%. Teniendo en cuenta la proxi-
midad de la solicitud de comercializacion de Bilastina y su mas que probable apro-
bacion, hemos hecho el ejercicio de otorgar una probabilidad de éxito del 100%, lo
que nos daria un valor del nuevo farmaco de 6,0€/accion, pasando el precio objetivo a
24,0€/accion.

Esta nueva valoraciéon podriamos considerarla como un suelo para la compaiiia,
ya que somos conscientes de que ni éste ni nuestro precio objetivo reflejan todo el po-
tencial del nuevo farmaco: en nuestro modelo hemos sido conservadores a la hora de
estimar las cuotas de mercado que podra alcanzar Bilastina, y no hemos incluido los
ingresos adicionales que generara la venta de la licencia para Europa y Estados Unidos
(royalties y “first payment”).

Por ultimo, y dando un paso mas alla, hemos llevado a cabo un ejercicio adicional to-
mando como premisas que Bilastina ha tenido éxito y se incorpora como un medi-
camento mas a la cartera de Faes, por tanto le aplicariamos la misma WACC y el
mismo crecimiento que al negocio tradicional, sobre una probabilidad del 100% y
manteniendo las mismas estimaciones de ingresos que exponemos en el analisis
financiero. Como resultado obtendriamos un precio objetivo de Bilastina de
17,8€/accioén, por lo que el precio objetivo de Faes se elevaria a 35,7€/accioén. En cual-
quier caso, este precio seria una referencia, ya que quedan demasiadas premisas en el
aire como para considerarla una valoracion éptima.

Las claves del éxito de Bilastina son, a nuestro juicio:

= Al contrario que el resto de antihistaminicos, Bilastina no tiene efectos sedantes
ni cardiotéxicos.

[ El mercado mundial de antihistaminicos asciende a 6.000MnUS$.

m  El22% de la poblacién en Espaiia y Europa, y el 14% de la poblaciéon en Esta-
dos Unidos, padece rinitis alérgica.

[ En el plazo de un afio, vencen las patentes de sus principales competidores:
Allegra (octubre 2006) y Zyrtec (diciembre 2007), dato especialmente relevante
dado que los médicos son reacios a recetar genéricos (esta demostrado que sus
efectos sobre la enfermedad son menores).
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En cualquier caso, a corto plazo, ademas de a la solicitud de comercializacion de Bilas-
tina, habra que estar pendientes de otras dos noticias:

[ La venta de la licencia de comercializacion de Bilastina para la UE y EE.UU.:
Faes esta en negociaciones con las grandes multinacionales farmacéuticas, estan-
do previsto que los acuerdos se cierren antes de final de afo.

= La venta de Flufenoxina: antidepresivo en Fase Preclinica que tiene intencion de
vender por su elevado coste de desarrollo.
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Analisis Estratégico

La actividad principal de Faes Farma comprende la investigacion, fabricacion y
venta tanto de productos farmacéuticos (éticos, publicitarios y dermofarmacia) como
de materias primas de uso farmacéutico.

Las ultimas fusiones del sector en Espafa han hecho que la venta de especialidades de
la compaiiia no sea suficiente para competir en el mercado farmacéutico nacional, do-
minado por las grandes multinacionales, lo que le ha llevado a desarrollar una politica
estratégica de crecimiento en producto a tres bandas:

Dentro del area de Investigacion, [
los productos mas
representativos son Bilastina y
Flufenoxina

El 45% de su actividad en [
Espana y Portugal esta sujeta a
contratos de licencia

Investigacion: orientada a la consecucion de nuevos farmacos activos sobre
el sistema respiratorio y el sistema nervioso central o utiles en el tratamiento
de procesos antiinflamatorios, osteoporosis y cancer. Los productos mas re-
presentativos de estas investigaciones son Bilastina (antihistaminico cuya comer-
cializacion esta prevista para 2008), Flufenoxina (antidepresivo en fase preclini-
ca), y ciertos inhibidores de la recaptacién de la serotonina.

Por otro lado, y estrechamente vinculado con su I+D, Faes Farma cuenta con el
1% de la biotecnolégica canadiense ViRexx, quien confirié en exclusiva los
derechos de comercializacion de OvaRex® (farmaco en Fase lll que espera lan-
zarse al mercado a finales de 2007) para el tratamiento del cancer de ovario en
Espafia y Portugal. A raiz de este acuerdo, Faes ha adquirido la prioridad sobre los
derechos de comercializacion en Espafia y Portugal de otros tres anticuerpos mo-
noclonales para el tratamiento de diferentes canceres: BrevaRex (mama), Prosta-
Rex (prostata) y GivaRex (pancreas).

Licencias: Faes cuenta con licencias de comercializacion de nueve de las doce
principales multinacionales farmacéuticas, lo que hace que el 45% de su actividad
en Espaia y Portugal esté sujeta a contratos de licencia. El principal licencia-
dor de Faes tanto en Espafia como en Portugal es GlaxoSmithKline (GSK).

Adquisicion de productos a otras compaiiias: en los ultimos afios la compafiia
ha destinado parte de sus inversiones a la compra de marcas y registros conside-
rados de interés por su connotacion de oportunidad de negocio o por completar
gamas de lineas de producto ya existentes.

Respecto a su actividad, Faes Farma produce materias primas (2,5% s/ventas) para
su posterior transformacion interna y para terceros:

Diosmina: utilizada como producto intermedio en la fabricacion de hidrosmina.

Hidrosmina: el total de la produccion se utiliza en la elaboracion de Venosmil.

Pidolato de Magnesio: el 100% de la produccién se destina a fabricar Magneso-
na.
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= Aspartato de arginina: componente activo de Desarrol, Dynamogén, Potenciator y
Pan-Asténico.

Mas del 40% de las ventas se Faes abarca un amplio conjunto de grupos terapéuticos, aunque algo mas del 40%
centra en Sistema Nervioso de las ventas de especialidades de prescripcion se engloban dentro de las lineas de
Central y Sistema Respiratorio Sistema Nervioso Central y Sistema Respiratorio.

Cuadro 1 — Porcentaje sobre ventas de cada conjunto terapéutico
Fuente: Analisis ACF

Otros 4%

Dermatolégicos 4%

Aparato Genitourinario 5%

Osteoporosis 6%

Aparato Locomotor 7%

Sistema Cardiovascular 12%

Aparato Digestivo 15%

Sistema Nervioso 20%

Sistema Respiratorio 23%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

= Sistema Respiratorio: también conocidos como broncodilatadores y antiasmati-
cos. Los principales productos son:

e Inaladuo: combinaciéon de estimulante inhalado e inhaladores de esteroides
(Beglan e Inalacor) lanzado en 2000, con una cuota de mercado del 8,4%.

o Beglan e Inalacor: sus ventas se han visto afectadas por la introducciéon de
productos combinados en el mercado espafiol. Beglan tiene una cuota del
4,3% e Inalacor, del 3,3%.

=  Sistema Nervioso Central (SNC): el mercado mundial de este tipo de farmacos
asciende a mas de 20.000MnUS$, lo que ha hecho que Faes centre su atencion en
este segmento terapéutico, llegando a desarrollar un antidepresivo (Flufenoxina)
que se encuentra en fase preclinica. Sin embargo, la compafiia tiene prevista su
venta a otro laboratorio por los elevados costes, tanto econémicos como en tiempo,
que supone el desarrollo de un antidepresivo. En cuanto a los principales farmacos
que Faes tiene en mercado en esta area encontramos:

e Motivan: antidepresivo licencia de GSK, con una cuota de mercado del 3,1%.
e Labileno: antiepiléptico licencia de GSK, con una cuota del 3,0%.

e Sedotime: adquirido a SmithKline Beecham en 1999, ocupa la quinta posicion
del mercado de tranquilizantes con una cuota del 5,3%.
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= Sistema Cardiovascular (vasoprotectores y antihipertensivos): Dentro de este
grupo terapéutico Faes es el segundo laboratorio en vasoprotectores con una cuo-
ta de mercado del 21% en 2004, ocupando la quinta posicion en el segmento de
antivaricosos topicos.

Venosmil, con una cuota de mercado del 10,5%

Esberivén, con el 8,2%

e Pressitan y Pressitan Plus

e  Futuran y Futuran Plus

= Antiosteoporosis: En este grupo se engloba Dezacor, adquirido a Aventis en
2002. Desde que Faes relanzase el producto, ha registrado una escalada de ven-
tas del 13%, frente al 5% de su clase terapéutica, y alcanza una cuota de mercado
del 15,9%. En el grupo del calcio, Faes ocupa la séptima posicion con Veriscal-D
(licencia de Italfarmaco y el 2,9% de cuota), Hidroferol y Ostram.

= Sistema Locomotor (antigota y antiinflamatorios): Faes es lider del mercado
espanol de este grupo terapéutico gracias a la adquisicion de Zyloric a Glaxo Well-
come en el afio 2000, que cuenta con una cuota de mercado del 55%. Ademas,
posee otras dos especialidades: Dolotrén y Sasulén.

= Aparato digestivo y metabolismo (antiulcerosos y ténicos): Grupo terapéutico
maduro, segmentado y con una fuerte competencia desde que en 1998 se introdu-
jesen los genéricos. En 2003, Faes adquiri6 a GSK Claversal, lider de ventas de
agentes antiinflamatorios intestinales con una cuota del 44,5% y un crecimiento del
9% anual. Ademas cuenta con Ranidin Faes, y Lixacol, que adquirié a Schering en
2005 y tiene una cuota de mercado del 7,2%.

= Dermatolégicos:

e Positon: farmaco excluido de financiacién publica y con libertad de precios,
que cuenta con una cuota de mercado del 21,0% y un crecimiento del 12%.

e Alergical: corticoide topico con una cuota de mercado del 4,7%.

n Otros

Selan, perteneciente a la linea antibidtica.

e Ferroprotina, adquirido a Laboratorios Morrith en 1994.

e Pankreoflat, adquirido a Solvay en 2005 para Espafa y Portugal, con una cuo-
ta de mercado del 40,3%.

e Dynamogen, perteneciente a la linea antibidtica.
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El futuro de Faes vendra por
Bilastina

e Bronquidiazina CR.

Sin embargo, en nuestra opinion el futuro de la compaiia vendra por la comerciali-
zacion de Bilastina (para 2010 esperamos que represente el 25% de las ventas y el
34% del beneficio neto).

Bilastina es una nueva molécula con actividad antihistaminica H1 altamente selec-
tiva, sin efectos sedantes ni cardiotoxicos, que ha completado el segundo estudio de
Fase Ill en Rinitis Alérgica para registro en la UE, y esta en proceso el primer estudio en
Fase Ill para Urticaria (nueva indicacion encontrada).

A dia de hoy, el mercado de los antihistaminicos representa cerca de 6.000MnUS$
al aino. Esto supone una gran oportunidad para Bilastina, sobre todo si tenemos en
cuenta que en el plazo maximo de un afo vencen las patentes de sus principales
competidores: Allegra de Sanofi Aventis (octubre de 2006) y Zyrtec de Pfizer (di-
ciembre de 2007). Este hecho supondra la apariciéon en el mercado de genéricos con la
misma formulacion que estos dos productos y el pronunciado descenso de las ventas de
Allegra y Zyrtec (ver grafico adjunto). Aunque cabria pensar que un mayor nimero de
genéricos podria perjudicar las ventas de Bilastina, no hay que olvidar que los médicos
son reacios a recetarlos, ya que esta comprobado que sus efectos sobre la enfermedad
no son los mismos que los que produce el medicamento “de marca”, a lo que hay que
sumar la ausencia de efectos secundarios de Bilastina.

Cuadro 2 — Evolucién de las cuotas de mercado de Claritin frente a Zyrtec y Allegra
Fuente: Analisis ACF
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Ademas, el mercado potencial al que iria dirigido es elevado, ya que tanto en Espafa
como en el resto de Europa, el 22% de la poblacion padece rinitis alérgica, mientras que
en Estados Unidos la tasa ronda el 14%.

A pesar de que los costes de lanzamiento comercial (previsto para 2008) seran eleva-
dos, la rapida captacién de cuota de mercado compensara el gasto. Mientras tanto,
Faes esta negociando con las grandes multinacionales farmacéuticas la venta de
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la licencia de comercializaciéon, lo que podria suponer un “first-payment” de unos
40Mn€ mas unos royalties por ventas.

Por ultimo, como ya hemos comentado antes, Faes tiene en Fase Preclinica el anti-
depresivo Flufenoxina. Esperamos que a corto plazo la compaiiia venda a otro labora-
torio este nuevo farmaco, ya que los costes de estudio, desarrollo y comercializacién de
un antidepresivo son muy elevados, tanto en tiempo como en dinero.
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Analisis financiero

A la hora de estimar la cuenta de resultados de Faes, elaboramos un analisis indivi-
dualizado de cada una de las divisiones: Bilastina, que representa los ingresos futu-
ros, y el negocio tradicional, que representa los ingresos actuales.

En el P&L de Bilastina tan sélo Bilastina: Debemos tener en cuenta que tan sélo estamos considerando los ingre-
incluimos estimaciones para sos generados en Espafa y Portugal, que sera la region donde Faes mantenga la
Espaina y Portugal comercializacién después de la venta prevista de licencias para Europa y Estados Uni-

dos. Por tanto, a estas cifras, habria que afhadir el pago de un “first payment” (que
estimamos en unos 40Mn€ pero que no tenemos incluido en nuestro modelo) mas
unos royalties derivados de la venta de licencias.

En el caso de los royalties, tenemos como referencia lo pactado en su dia por Zeltia con
J&J para Yondelis, por lo que la cifra podria rondar el 11%, aunque este dato no es mas
que una mera estimacion, y lo habitual es establecer rangos en funcion del volumen de
ventas generado. A pesar de todo, recordemos que estas cifras estan estimadas pero
no estan incluidas en los niumeros que aparecen a continuacion, por lo que la confirma-
cion de este punto afectaria de manera positiva a la valoracion de la compafiia.

Cuadro 3 - Bilastina
Fuente: Analisis ACF

Bilastina 2008 Var.% 2009 Var.% 2010 Var.% 2011 Var.% 2012
Ventas 8,8 na. 271 n.a. 71,7 464 1137 9,3 1244
EBITDA 19 n.a. 6,0 n.a. 17,5 490 260 10,3 28,7
Margen EBITDA (%) 21,9 22,1 22,5 229 23,1
Beneficio Neto 1,6 na. 4.1 na. 11,6 48,6 17,3 10,3 19,0
Margen Neto (%) 18,0 15,0 15,0 15,2 15,3

A la hora de estimar las ventas generadas, hemos fijado el coste medio por enfermo del
tratamiento en 39€, con una cuota de mercado el primer afo del 5%, que se iria incre-
mentando exponencialmente en los afios siguientes (15% para 2009 y 30% para 2010),
y sobre una probabilidad de éxito del 90% aplicado sobre los ingresos estimados en
nuestro modelo.

El negocio tradicional se divide Negocio tradicional: El negocio tradicional de Faes depende de tres fuentes principa-

en farmacos de prescripcion, les de ingresos: Farmacos de Prescripciéon, OTC, y Materias Primas. Dentro del pri-

productos OTC y materias mer grupo hay que distinguir dos lineas de negocio segun el grupo terapéutico del que
primas se trate:

= Afecciones crénicas: las ventas de estos productos registran tendencias unifor-
mes a lo largo del afio. En esta categoria se encuadran la mayoria de los produc-
tos pertenecientes a las familias de SNC, antiosteoporésicos, antigota, dermatol6-
gicos y antiinflamatorios.

= Afecciones estacionales: con un fuerte condicionante climatico, en este grupo se
engloban los productos de las familias de vasoprotectores y respiratorios, funda-
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mentalmente. Los vasoprotectores registran su mejor momento de ventas de abril a
octubre, mientras que los respiratorios lo hacen de septiembre a marzo. Por tanto,
el descenso en ventas de vasoprotectores en otofio e invierno, queda compensado
con el incremento del grupo respiratorio, y viceversa.

Cuadro 4 — Negocio tradicional
Fuente: Analisis ACF

Negocio tradicional 2005 Var.% 2006 Var. % 2007 Var. % 2008 Var.% 2009
Ventas 166,4 10,6 184,0 8,5 199,7 6,3 212,2 47 2221
Prescripcion 140,5 10,8 155,9 8,9 169,8 6,6 181,0 48 189,6
oTC 21,6 10,0 23,7 6,0 252 40 26,2 40 272
Materias primas 4,2 49 44 8,9 48 6,6 5,1 48 53
EBITDA 33,6 16,1 39,1 9,0 42,6 6,7 455 47 476
Margen EBITDA (%) 20,3 20,7 20,8 20,9 20,9
Beneficio neto 22,8 175 18,8 72 20,2 5,1 21,2 28 218
Margen neto (%) 13,8 10,0 9,9 9,6 9,6

Para el conjunto de 2006, las ventas de Prescripcion de Faes reflejan un significati-
vo crecimiento gracias a las adquisiciones de producto que se llevaron a cabo en el
pasado ejercicio, destacando especialmente la compra a Ipsen de su division Lasa, que
en 2005 representaba una facturacion de 16Mn€, y abarcaba una amplia gama de anal-
gésicos, farmacos del SNC, antihipertensivos, genéricos y productos de farmacia.

Gracias a este impulso de las ventas, la compaiiia conseguira mermar el impacto
de las rebajas de precios fijadas por el Gobierno, que para este afio se situaban en
el 2% (frente al 4,2% de 2005), incrementando ligeramente los margenes sobre ventas.

Sin embargo, a nivel de neto, la comparativa saldra perjudicada al verse afectado el
resultado por una regularizacion de la tasa fiscal. En este sentido, esperamos que a
cierre de afio la tasa se sitle en el 18% (recordamos que Faes se aplica la Normativa
Foral del Pais Vasco), frente a la bonificacion fiscal aplicada en 2005 del 21% por una
deduccién de gastos de I+D.
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Valoraciéon y recomendacion

Para valorar el negocio de Faes hay que distinguir su negocio presente y futuro.
Por un lado esta la fabricacion y venta de farmacos que lleva a cabo y a la que previ-
siblemente se iran afiadiendo farmacos nuevos a medida que vaya firmando acuerdos
de comercializacion y/o adquiera productos. En este caso, el método de valoracion
empleado es el DCF (descuento de flujos de caja), donde empleamos un WACC del
7,4% y una G del 4,5%.

Por otro lado, esta Bilastina, cuyo lanzamiento comercial esta previsto para el se-
gundo semestre de 2007 (2008 en nuestras estimaciones). Como ya hemos comenta-
do en el andlisis financiero, hemos sido conservadores a la hora de estimar tanto las
cuotas de mercado como los ingresos de Bilastina, ya que no incluimos el “first pay-
ment” que supondra los acuerdos de comercializacion del farmaco en Europa (aunque lo
tenemos estimado en unos 40Mn€), ni los royalties que esto genere. Por otro lado, tam-
poco hay que olvidar que esta previsto que Faes solicite a la FDA (Federal Drug Admi-
nistration) la comercializacién de Bilastina en Estados Unidos entre finales de 2006 y
principios de 2007, por lo que de seguir un curso normal, podriamos incorporar ingresos
adicionales a la cuenta de resultados a partir de 2008.

A la hora de valorar la aportacién de Bilastina al precio objetivo de Faes hemos em-
pleado el método del DCF, si bien aplicamos un WACC calculado como si de una
biotecnoldgica se tratara. De esta forma, el WACC se eleva al 13,7% y la G al 6%.

La suma de partes nos da un precio objetivo de 23,2€/acciéon y una recomendacion
de Comprar. Como se puede observar, la valoraciéon individualizada del negocio
tradicional tan s6lo asciende a 18,0€/accion, en consonancia con un sector afectado
por las constantes rebajas de precios aplicadas por Ley y una Tasa de la Industria que
merma la rentabilidad de los laboratorios. Por tanto, el crecimiento de Faes vendra con
el lanzamiento de su farmaco estrella: Bilastina, que en nuestra valoracién aporta
5,2€/accion, sobre una probabilidad de éxito del 90% (correspondiente a un farmaco
que esta en Fase lll).

Teniendo en cuenta la proximidad de la solicitud de comercializacion de Bilastina
y su mas que probable aprobacion, hemos hecho el ejercicio de aplicar una probabi-
lidad de éxito sobre los ingresos generados del 100%. Manteniendo todas las estima-
ciones constantes, Bilastina pasaria a aportar 6,0€/accion, por lo que el precio obje-
tivo se situaria en 24,0€/accion.

Por ultimo, hemos llevado a cabo un ejercicio adicional, tomando como premisas que
Bilastina ha tenido éxito y se incorpora como un medicamento mas a la cartera de
Faes, por tanto le aplicariamos la misma WACC y el mismo crecimiento que al
negocio tradicional, sobre una probabilidad del 100% y manteniendo las mismas
estimaciones de ingresos que exponemos en el analisis financiero. Como resultado
obtendriamos un precio objetivo de Bilastina de 17,8€/accién, por lo que el precio
objetivo de Faes se elevaria a 35,7€/accion. En cualquier caso, este precio seria una
referencia, ya que quedan demasiadas premisas en el aire como para considerarla una
valoracioén optima.
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Cuadro 5- Calculo del precio objetivo
Fuente: Analisis ACF

Division Criterio Escenario conservador Aprobacion de la EMEA
Negocio farmacéutico DCF 1.146,7 1.146,7
Bilastina DCF 3229 373,8
Total EV 1.469,7 1.521,2
Deuda neta 19,4 19,4
Valor total Grupo 1.450,2 1.501,8
N° acciones 62,6 62,6
€/accion 23,2 24,0

En definitiva, mantenemos nuestro precio objetivo en 23,2€/accién, sobre un esce-
nario de estimaciones conservador. En cualquier caso, si finalmente se aprueba
Bilastina, los 24,0€/accion supondrian un suelo a la cotizacién, ya que como hemos
comentado en nuestro modelo no incluimos el “first payment” y los royalties que genera-
ra la venta de la licencia de comercializacién de Bilastina para Europa y, mas tarde, para
Estados Unidos.
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Anexo: Calculo del WACC

Respecto al calculo del WACC aplicado sobre Bilastina, hemos empleado el método
habitual utilizado para compafiias biotecnoldgicas, que consiste en afiadir a un WACC
base (en este caso 7,4%) primas de riesgo adicionales en funcién del mayor (+5%)
o menor (0%) riesgo que presentan los factores que consideramos clave (expe-
riencia clinica, tecnologia, gestion y estrategia...).

Cuadro 6 — Criterios para el calculo del WACC
Fuente: Analisis ACF

Criterio
Management y Estrategia 0,5%
Ciencia y Tecnologia 1,5%
Relaciones Corporativas 0,5%
Propiedad Intelectual 0,5%
Experiencia Clinica 0,5%
Estas cinco primeras categorias se dividen en:

Ausente

Débil

Satisfactorio

Bueno

Excelente
Estado Financiero

Muy dependiente, 5 6 més afios hasta beneficios

Algunos riesgos financieros, 3 6 mas afios hasta beneficios

Varios afios hasta entrar en beneficios

Cerca de rentabilidad

Rentable 0,5%
Cartera de productos

No desarrollados, inicio

Estado temprano/medio de desarrollo

Estado medio/avanzado de desarrollo

Totalmente desarrollados 1,0%

Maduros, con historia
Capitalizacion

0-100Mn€

100-500Mn€

500-1.000Mn€

1.000-5.000Mn€ 1,0%

Mas de 5.000Mn€
Ventas de sus productos

Ninguna

0-10Mn€

10-100Mn€

100-1.000Mn€ 1,0%

Mas de 1.000Mn
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Principales magnitudes
Fuente: Analisis ACF y compaifiia

(Mng) 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Ventas 174,0 169,1 165,9 188,6 204,9 217,7
%iinc. 12,8 2,8 -19 13,6 8,7 6,3
Coste de las mercancias vendidas -62,4 -59,2 -54,0 -63,0 -68,6 -73,2
Margen bruto 111,6 109,8 1119 125,6 136,3 144.6
Costes de explotacién -70,2 -81,7 -78,3 -86,6 93,7 -99,1
EBITDA 414 28,2 33,6 39,0 42,6 455
% inc. 19,1 -31,9 19,3 16,1 9,2 6,7
Amortizacién del inmovilizado -15,7 -13,0 -14,2 -15,6 -17,0 -18,0
EBIT 25,7 15,2 194 234 25,6 274
% inc. 1,7 -40,8 27,4 20,8 9,5 71
Resultado financiero 0,1 71 0,1 0,4 04 -0,2
Puesta en equivalencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros resultados 2,3 0,0 04 0,0 0,0 0,0
Beneficio antes de impuestos 234 22,3 18,8 23,0 253 27,2
Impuesto de sociedades 2,9 -1,6 4,0 -4,1 5,1 -6,0
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beneficio neto atribuible 20,5 20,8 22,8 18,8 20,2 212
% inc. 22,6 14 10,0 -17,6 73 51
BPA (€) 0,33 0,33 0,36 0,30 0,32 0,34
% inc. 22,6 14 10,0 -17,6 73 51
DPA (€) 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
%inc. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estado de flujo de caja
Cash flow neto 36,1 33,7 371 34,4 37,2 39,3
% inc. 38,1 -6,6 10,0 -7,1 7.9 57
Variaciones de NOF 17,3 -8,6 16,0 10,2 16,1 19,1
Capex 475 16,5 12,8 19,1 12,8 10,2
Cash flow libre 100,9 416 65,9 63,7 66,1 68,6
Remuneracion al accionista 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otras variaciones de deuda 112,8 42,0 76,6 65,1 64,9 66,1
Balance
Activo fijo neto 1252 1137 1434 158,9 183,5 210,9
Inmovilizado financiero 9,8 0,3 0,7 0,7 0,8 0,8
Necesidades operativas de fondos (NOF) 8,6 17,3 12 -8,9 -25,0 -44,1
Otros activos/(pasivos) neto -18,2 3,3 4.4 54 38 0,8
Capital empleado 1254 127,9 149,8 156,1 163,1 168,4
Recursos propios 117,8 120,1 131,6 136,7 145,1 153,1
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera neta 7,6 7.8 18,2 194 18,0 15,3
Margenes (%)
Margen bruto/Ventas 64,1 65,0 67,5 66,6 66,5 66,4
EBITDA/Ventas 23,8 16,7 20,3 20,7 20,8 20,9
EBIT/Ventas 14,8 9,0 11,7 12,4 12,5 12,6
Ventas/Capital empleado 138,7 132,2 110,8 120,8 125,6 129,3
EBITDA/Capital empleado 33,0 22,0 22,4 25,0 26,1 27,0
ROCE 20,5 11,9 12,9 15,0 15,7 16,3
ROE 174 17,3 174 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 0,5 0,5 0,4 0,3
EBIT/Resultado financiero 503,9 2,1 156,2 53,0 70,0 139,8

N° empleados 775 747 746 746 746 746
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CERTIFICACION DE ANALISTAS

Los siguientes analistas certifican por la presente que las opiniones que se expresan en este informe de analisis reflejan fielmente
sus opiniones personales. Certifican ademas que no han recibido, reciben ni recibiran, directa o indirectamente, remuneracion
alguna a cambio de ofrecer una recomendacion determinada en este informe: Elena Fernandez.

INFORMACION IMPORTANTE

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido
elaborados por Ahorro Corporacioén Financiera, S.V., S.A. (en adelante “ACF”), filial del Grupo Ahorro Corporacion.

ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion es titular, directa o indirectamente, de mas de un 1% del capital
social de la/s Compainiia/s cuyas acciones estan admitidas a negociacién en algun mercado organizado y que es/son objeto de
analisis en el presente informe: No aplicable.

En los ultimos doce meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion ha/n participado como asegurador
ylo colocador en ofertas publicas de valores y ha percibido, por tanto, remuneraciones basadas en ello, de la/s siguiente/s
Compafiials, que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

En los ultimos doce meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion ha/n recibido compensacién por la
prestacion de servicios de banca de inversiones de la/s siguiente/s Compafiia/s, que es/son objeto de andlisis en el presente
informe: No aplicable.

En los proximos tres meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion esperan recibir o intentaran
obtener compensacion por la prestacion de servicios de banca de inversiones de la/s siguiente/s Compafia/s que es/son objeto de
analisis en el presente informe: No aplicable.

Asimismo, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion tiene suscritos contratos de liquidez con la/s
siguiente/s Compafiia/s que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

EI Grupo Ahorro Corporacion tiene establecidos procedimientos de actuacion internos y medidas de control para impedir el flujo de
informacion privilegiada entre sus distintas areas de actividad, de acuerdo con lo establecido en el art. 83.1 de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores y en el Real Decreto 1333/2005, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado.

SISTEMA DE RECOMENDACIONES

Los precios objetivo y recomendaciones se establecen de acuerdo a la evolucion esperada hasta el final del afio natural. A partir
del mes de septiembre se ofreceran los precios objetivo y recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologia de
calculo del precio objetivo esta basada, por regla general, en el descuento de flujos de caja. Las recomendaciones son absolutas.
Se establecen tres categorias o tipos de recomendaciéon: Comprar, potencial de revalorizacion positivo en el horizonte definido
(final de afio corriente o posterior); Vender, Potencial de revalorizacion negativo en el horizonte definido (final de afio corriente o
posterior); Mantener, Potencial de revalorizacion cercano a cero en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior). En el
caso de las compafiias pertenecientes al universo de Micro Caps, las recomendaciones se reducen a dos: Comprar, potencial de
revalorizacion positivo en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior); Vender, Potencial de revalorizacion negativo en
el horizonte definido (final de afio corriente o posterior).

A fecha actual, sobre el total universo de compafiias en cobertura por parte de ACF, hay un 43,9% de recomendaciones de
Comprar, un 41,7% de recomendaciones de Mantener y un 14,4% de recomendaciones de Vender. Asimismo, sobre el universo de
compafias a los que ACF presta servicios de banca de inversiones, hay un 46% de recomendaciones de Comprar, un 54% de
recomendaciones de Mantener y un 0% de recomendaciones de Vender.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido
elaborados por Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. (en adelante “ACF”), filial del Grupo Ahorro Corporacion, y se facilita sélo
a efectos informativos.

Todas las opiniones y estimaciones que figuran en el presente informe constituyen la opinién técnica personal del analista en la
fecha de su emision, y pueden ser modificadas sin previo aviso. El acierto por parte del analista en recomendaciones pasadas no
garantiza el éxito de las futuras.

Bajo ninguna circunstancia debera entenderse que el presente informe constituye una oferta de compra, venta, suscripcion o
negociacion de valores o de otros instrumentos. Cualquier decision de compra o venta por parte del receptor sobre valores emitidos
por la/s Compania/s objeto de este informe de analisis, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica existente
sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto correspondiente a dichos valores registrado en la CNMV —
disponible tanto en la CNMV y Sociedad Rectora del Mercado correspondiente, como a través de las entidades emisoras de los
citados valores—.

El inversor que acceda al presente documento debera tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que se refiere pueden
no ser adecuados a sus objetivos de inversion o a su posicién financiera, y que los resultados historicos de las inversiones no
garantizan resultados futuros. Cualquier decision de inversion sobre los mismos debera adoptarse de acuerdo al propio criterio del
inversor y/o de los asesores que éste considere oportunos.

ACF no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de la informacion
ofrecida en este informe.

La informacién que se incluye en este informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables y, aunque se ha tenido un
cuidado razonable para garantizar que la informacion que incluye y en la que se basa el presente informe no sea ni incierta ni
inequivoca en el momento de su publicacion, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo
fuera.

ACF o cualquier otra entidad del Grupo Ahorro Corporacion, asi como sus consejeros, directores o empleados, pueden (i) tener
una relacion comercial relevante con la Companiia a la que se refiere el presente documento; (ii) tener una posicion directa o
indirecta en cualesquiera de los valores o instrumentos emitidos por la Compafiia; (iii) negociar con dichos valores o instrumentos
por cuenta propia o ajena, incluso actuando como creador de mercado de los mismos u otorgando liquidez; (iv) disponer de
derechos de cualquier tipo para la adquisicion de valores emitidos por la Compafila analizada o vinculados directa y
fundamentalmente a estos ultimos; (v) proporcionar servicios de asesoramiento o servicios analogos dentro de su objeto social al
emisor de los valores o instrumentos; (vi) tener intereses o llevar a cabo transacciones relacionadas con los valores, ya sea con
caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de ACF u otra entidad del Grupo Ahorro Corporacion
pueden proporcionar comentarios de mercado, de forma verbal o escrita, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Ninguna parte del presente documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun modo, forma o medio, (ii)
redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de ACF. Queda prohibida la distribucion del presente informe en Estados
Unidos, Reino Unido y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la ley.

ACF International, Inc. miembro de NASD / SIPC distribuye este documento en Estados Unidos y, por tanto, acepta toda la
responsabilidad sobre su contenido. Cualquier inversor de Estados Unidos que desee realizar transacciones en el/los valores
objeto del presente informe sélo podra hacerlo contactando con un representante de ACF International, Inc. y nunca a través de
alguna de las compaiiias afiliadas en el extranjero, incluyendo la encargada de la elaboracion del analisis, Ahorro Corporacién
Financiera, S.V., S.A.

El sistema retributivo del/los analista/s del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por ACF e, indirectamente, los resultados del Grupo Ahorro Corporacion, incluyendo
los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna
transaccion especifica de banca de inversiones.
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