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= Faes Farma (P.O. 23,65 euros/acc., +46 % potencial).

Cambiamos nuestra recomendacion de VENDER a COMPRAR.
Nuestra valoracion como empresa independiente es 12,8
euros/acc. (-21% potencial), el resto vendria por movimientos
corporativos. La evolucién del valor en 2006 responde a la puesta

COMPANIAS R E P.0. Potencial . : —_ ..
sl e en valor de Bilastina (antihistaminico en FllI que se espera
ERESIAR oM 237 o comercializar en 2008; 39% ventas’08-20, 70% valoracion, 8,9
GRIFOLS COMPRAR 14,3 22% euros/acc.). Aparte del crecimiento potencial de Bilastina, la
23 RERRER ) = actividad tradicional de FAE se beneficia de una elevada
T o EEA - recurrencia y y|S|b|I|dad (sin deuda, CF ylel_d 1,7% sin Bilastina),
comercializacién de compuestos ya consolidados de terceros en
FAES FARMA 3.1% 61,6% 92,4% Espafia y Portugal (aporta 3,9 euros/acc.). El flujo de noticias
GRIFOLS SHED s AL seguira alimentando el momentum del valor: venta de licencias de
ZELTIA 6,1% -32,3% -29,8% . N ; .,
Bilastina para Europay Asia y aprobacion del compuesto. No
Crecimiento'07-08 Ventas EBITDA BDI obstante, a partir de ahora el potencial adicional radica en la
posibilidad de que FAE venda Bilastina a una farmacéutica global,
i e 0 que en caso de no llegar a un acuerdo sea objeto de una OPA
19270 ) ’ 2 a
SR 21.7% 52.2% 30.9% (free float FAE >95%). El valor de FAE para una farmacéutica
(comercializacién mundial de Bilastina sin coste de 1+D) se
Ratiosl20078 EVAVENTASMEV/EBIIDA RER situarfa entre 34,5/50 euros/acc. (EV/EBITDA’08 de Bilastina
FAES FARNA 12.22% 33.9% 53.6x 8x, en .Il_nea con el sector) Tomando el rango bajo con una
GRIFOLS 3,89x 18,8x 40,2x probabilidad de 50% elevamos nuestro P.O. a 23,65 euros/acc.
ZELTIA 15,57x -45,5x -38,3x Grifols (P.O. 14,30 euros/acc., +22% potencial). Cambiamos
, nuestra recomendacion de VENDER a COMPRAR. La excelente
Ratios 2007e DN/EBITDA CF YIELD DIV YIELD ., )
evolucién del valor desde su salida a bolsa a 4,4 euros/acc.
FAES FARMA -0,06% 1,7% 0,8% responde al crecimiento en operativo derivado de: (i) recuperacion
GRIFOLS 1,83x 2,3% 0,4% de precios de sus productos (aunque moderandose la tendencia,
ZELTIA i Cod e se mantendra en 2007-08), (i) incremento de capacidad de
Ratios 2008e EV/VENTAS EV/EBITDA PER recogida de plasma tras comprar PlasmaCare y centros de Baxter
(la materia prima es el cuello de botella del sector), (iii) mejora en
FAES R AL 2 S los rendimientos de extraccion de proteinas (recientemente
GRIFOLS 3,24 13,5; 24,4 ~r , .
X * * aprobado por la FDA). La compafifa an tiene bastante deuda
ZELTIA 12,99x -96,7x -63,8x R i
(deuda/EBITDA’06e 2,4x), pero con la recurrencia del negocio,
Ratios 2008e DN/EBITDA _ CFYIELD DIV YIELD ésta no es alarmante. La creciente generacion de caja (CF yield
>6% a partir de 2010) permitira mejorar la retribucion al
FAES FARMA -0,52x 2,9% 0,8% - - - e ..
: : b ) 0
GRIFOLS 1.05x 2 9% 0.5% acglonlsta_a medio plazo_ (re_n_tabllldad por dividendo’06 0,5%). Por
ZELTIA 2,91x 1,6% 0,0% ratios, cotiza con prima justificada teniendo en cuenta sus
ventajas competitivas (procesos y acceso a materia prima).
EuroS B E IBEX: - . .
e Zeltia (P.O. 7,40 euros/acc., +19% potencial). Cambiamos
2 nuestra recomendacién de COMPRAR a VENDER. La evolucién del
. ,ﬁ valor y la continuidad del modelo de negocio depende de la
s aprobacién de sus componentes para las distintas indicaciones (la
105 A division de Quimica no basta para financiar el I+D y no justifica la
ws JW A valoracién basada en expectativas). Los revulsivos serian la
e W et aprobacién de Yondelis para STS (que restablecera la confianza en
- ,ﬂ“:ﬁg""" el valor y facilitara la obtencion de financiacion adicional en 2007)
115
. S OurN y la venta de la licencia de Aplidin y Kahalalide. No obstante no

Mar-06

Fuente: Datastream

Brufo Bisis Saladel

May-06 Jul-06

Ibersecurities

S sl o e iy

© 2007, IBERSECURITIES S.V., S.A.U. Reservados todos los derechos.

GRIFOLS e AES e |GBM
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esperamos que estas noticias lleguen hasta mediados 2007. En
caso de que se apruebe el STS, el valor de ZEL subiria a 8,3
euros/acc. pero ademés el mercado descontaria mayores
probabilidades para el resto de indicaciones impulsando la
cotizacion en mayor medida. Por lo contrario, de rechazarse
nuevamente (valor 4,15 euros/acc.) se produciria una pérdida de

confianza que dificultaria mas su financiacion.
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1. Faes.

Comercializa una
amplia gama de
farmacos
consolidados
adquiridos o bajo
licencia, que le
otorga una elevada
visibilidad en
ingresos
Crecimiento
potencial de
productos de
desarrollo propio
(Bilastina).

Mayor valor de FAE
dentro de una

farmacéutica global.
Posibilidad de OPA o

venta de Bilastina.
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BREVE DESCRIPCION Y REVULSIVOS PARA EL VALOR.

Descripcion de la actividad.

FAE fabrica y comercializa en Espafia y Portugal una amplia gama de farmacos con y sin
prescripcion médica de terceros (principalmente de GlaxoSmithKline). 45% de su actividad esta
sujeta a licencias, un 50% a productos adquiridos y de desarrollo propio y el resto corresponde a
la venta de materias primas a otras empresas farmacéuticas. La cartera de farmacos
comercializada por FAE es muy amplia y en su mayoria se trata de productos maduros con una
posicién de mercado bien consolidada, lo que le otorga una gran recurrencia en la generacion de
caja.

La estrategia de FAE se basa en la adquisicion de nuevas licencias y productos para completar y
renovar su gama de productos. Ademas FAE ha dado un paso mas haciendo un esfuerzo en I1+D y
ha comenzado a desarrollar productos por su cuenta, el mas importante y que se ha convertido
en el mayor contribuidor al valor de la Empresa es el antihistaminico Bilastina.

Revulsivos para el valor.

= Bilastina. En la linea de desarrollo de productos propios FAE ha desarrollado un
antihistaminico nuevo, Bilastina, actualmente en Fase Ill pendiente de presentar ante la
FDA en EE.UU. y la EMEA en Europa y que deberia empezar a comercializarse en 2008.

= ViRexx. Otro posible revulsivo a mas largo plazo lo constituye ViRexx, empresa
biotecnoldgica canadiense en la que FAE tiene una participacion del 1% y que esta
desarrollando OvaRex (farmaco en fase Il para el tratamiento del cancer de ovario, posible
comercializacion a finales de 2008) asi como BrevaRex (cancer de mama), ProstaRex
(préstata) y GivaRex (pancreas); estos ultimos en fase 1l (comercializacion no antes de
2011). Mas que la revalorizacién de su participacion financiera en caso de éxito (+0,5 M
euros) la importancia de ViRexx radica en los derechos de comercializacion de estos
productos en Espafia y Portugal (Iber(e) ventas de 115 M euros/afio para todos estos
productos, 63% ventas FAE’0O6e.

= Adquisicion por parte de otra farmacéutica. El free float de FAE es superior al 95%. Por otra
parte el valor de Bilastina para una empresa farmacéutica grande, con una red de
distribucion global, es mucho mayor que para FAE (31,546 euros/acc. vs 8,9 euros/acc.
para FAE independiente). Este mayor valor se deriva de la posibilidad de comercializar
Bilastina mundialmente (afiadiéndolo a su cartera de productos y sin licenciar el producto,
algo para lo cual FAE no tiene red de distribucion), sin necesidad de afrontar ningin gasto
de 1+D a futuro y con probables economias de escala en gastos de marketing/comercial y
produccion. El resto de negocios de FAE (distribucion de farmacos en Espafia y Portugal) no
tendria demasiado interés para otra farmacéutica (que ya cuenta con su propia red de
distribucion, ademas podria implicar la pérdida de algunas de las licencias que actualmente
FAE tendria de otras farmacéuticas competidoras). Por tanto habria bastantes
probabilidades de que una farmacéutica global intente comprar Bilastina a FAE (pudiendo
llegar a cederle o licenciarle la distribucion en Espafia y Portugal), y en caso de no llegar a
un acuerdo (ya que para FAE seria un tema sensible al representar la mayor parte del valor
de la compafiia) podria incluso llegar a ser objeto de una OPA hostil llegando a pagarse
primas considerables (con s6lo considerar el valor de Bilastina).

|
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Bilastina.

Bilastina ha sido el principal revulsivo para el valor, primero con su entrada en Fase Ill, mas
recientemente con la licencia otorgada a Inspire para EE.UU. y Canada (que implica para FAE 89
M dolares, 68 M euros, 5% capitalizacion, en un plazo estimado de 34 afios mas royalties de
14/16%) y previsiblemente en los proximos meses con la venta de la licencia para Europa
(excepto Espafia y Portugal que retendrd FAE) y resto del mundo (Iber(e) 78 M euros
adicionales) y mas adelante con su comercializacién (prevista para 2008). No obstante, el
principal revulsivo a partir de ahora seria la posibilidad de vender Bilastina a otra farmacéutica,
en este sentido la venta de nuevas licencias seria contraproducente (una farmacéutica global
estaria mas interesada en distribuir directamente Bilastina).

Ademas Inspire (licencia de Bilastina en EEUU) ha llegado a un acuerdo con FAE para desarrollar
una presentacion oftalmoldgica de Bilastina para la que FAE tendra los derechos para Espafia y
Portugal y por la que cobrara unos royalties del 10%. Inspire soportara todos los costes de 1+D

asociados.
Tabla 1: Mercado para Bilastina.
Bilastina (probabilidad 90%)
Ventas 0,0 0,0 0,0 38,4 82,1 138,7 144,2 150,0
% incr n/a n/a n/a n/a 114% 69% 4% 4%
% total 0,0% 0,0% 0,0% 16,7% 29,2% 40,7% 40,5% 40,2%
mercado potencial 5.128,2 5.333,3 5.546,7 5.768,5 5.999,3 6.239,2 6.488,8 6.748,4
% penetracion 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,5% 6,5% 6,5%
ventas directas (Esp/Por) 0,0 0,0 0,0 6,9 14,4 24,3 25,3 26,3
royalties 0,0 0,0 0,0 31,5 67,7 114,4 118,9 123,7
Margen Contribucion 0,0 0,0 0,0 23,4 53,8 93,3 97,0 102,2
% ventas (= EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0% 20,9% 36,5% 63,7% 69,3% 71,4%
Bilastina Oftalmologico (probabilidad 81%)
Ventas 0.0 0,0 0.0 0.0 2,0 4,3 7.2 7.4
% incr n/a n/a n/a n/a n/a 114% 67% 3%
% total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 1,3% 2,0% 2,0%
mercado potencial 582,5 600,0 618,0 636,5 655,6 700,0 721,0 742,6
% penetracion 0,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
ventas directas (Esp/Por) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 1,7 2,8 2,9
royalties 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 2,6 4.4 4,5
Margen Contribucion 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 3,6 6,4 6,6
% ventas (= EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 2,5% 4,6% 4,6%

fuente: Ibersecurities

En la tabla anterior mostramos nuestras estimaciones para Bilastina. El mercado de los
antihistaminicos es bastante grande (6.000 M euros) y Bilastina cuenta con una gran ventaja
respecto a otros productos al no tener efectos sedantes ni cardiotoxicos, pero existen maltiples
productos e indicaciones y la penetracion de Bilastina no sera significativa (Iber(e) max. 6,5%).

Asumimos que de este mercado potencial, Europa representa un 40% y dentro de ésta, Espafia y
Portugal un 15%, que corresponderian a las ventas directas. Para el resto del mundo asumimos
acuerdos similares al cerrado con Inspire (royalties 14/16% en funcién del volumen de
facturacion y suministro de la materia prima).

Para nuestras estimaciones y valoracién hemos asumido una probabilidad aprobacién del 90%
para Bilastina y 81% para la solucion oftalmolégica (90% condicionado a la aprobacién primero
de Bilastina). Estas probabilidades son superiores a las que asumimos por ejemplo para Yondelis
para STS (Zeltia, 80% probabilidad, en fase Il pivotal y ya presentado ante la EMEA), ya que
consideramos que las pruebas clinicas para un antihistaminico son mas cortas y sencillas y por
tanto sus probabilidades de éxito mayores. Mas adelante en el analisis de sensibilidad veremos
como la aplicacion de una probabilidad de 100% sumaria 1 euro a nuestra valoracién de FAE
como empresa independiente (+8%).

I
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Fuerte crecimiento
en ventas/margenes
para 2007-09
impulsado por la
comercializacion de
Bilastina y venta de
licencias.

Posibilidad de
incrementar
sustancialmente una
retribucion al
accionista baja.
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REVISION DE ESTIMACIONES.

A continuacion en las tablas 2 y 3 mostramos nuestras estimaciones para los Rdos.
consolidados. Desde el punto de vista operativo el fuerte crecimiento para 2008-09 se deriva de
la previsible entrada en el mercado de Bilastina (38% ventas con una estimacion de
ventas/EBITDA ponderada por un probabilidad de aprobacion del 90%), la expansion en
margenes que se produce en 2007-09 responde a la venta de licencias (recogida en otros
ingresos, por debajo de la linea de ventas), ademés del efecto del apalancamiento operativo
(sobre costes generales y de I1+D) por la comercializacién de Bilastina.

El grueso de los ingresos (fabricacion-comercializacion de farmacos de terceros) presenta un
crecimiento moderado (salvo por la previsible incorporacién de nuevos productos) pero sigue
ofreciendo una gran recurrencia a la cuenta de resultados: productos maduros (15 afios desde
su lanzamiento), cuotas de mercado estables y diversificacion por tipo de indicacién.

Por debajo del operativo, FAE apenas esta endeudada y su tasa fiscal es relativamente baja
(Iber(e) 17% en PyG a lo que se suma un crédito fiscal por 23 M euros) beneficiandose tanto del
régimen especial del Pais Vasco como de desgravaciones por inversiones en I+D. El capex
(Iber(e) 7% ventas) y las amortizaciones son moderadas en comparacion con los margenes
EBITDA esperados (40/50%).

Generacién de Caja y Retribucién al accionista.

Hasta ahora la politica de retribucion al accionista de FAE ha sido mantener un dividendo fijo
(0,24 euros/acc. rentabilidad 0,9%) que en realidad y teniendo en cuenta que la compafiia
realiza una ampliacién de capital liberada en la proporcién de 1 x 8 todos los afios, supone un
incremento constante de +12,5%. En cualquier caso esta es una retribucion baja y teniendo en
cuenta el apalancamiento financiero actual (deuda/EBITDA 0,4x), la ausencia de necesidades
de grandes inversiones (esperamos que FAE mantenga un crecimiento del +2% de la inversion en
I+D incluso después de la aprobacién de Bilastina) y la generacion de caja esperada para los
proximos afios (CF para el accionista/deuda yield 3/4%), se podria contemplar hasta triplicar
esta rentabilidad por dividendo.

|
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Tabla 2: Resultados Operativos.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TAAC'05-12

Ventas 166,2 183,2 188,8 230,2 280,9 341,1 356,1 373,1
% incr 2,0% 10,2% 3,1% 21,9% 22,0% 21,4% 4,4% 4,8% 12,2%

Farmacia 159,4 176,0 181,4 222,6 273,2 333,3 348,2 365,1
% incr 0,7% 10,4% 3,1% 22,7% 22,7% 22,0% 4,5% 4,9% 12,6%

- Inaladuo (ant-asma'00) 28,3 29,7 31,2 32,8 34,1 34,6 35,1 35,3
% incr n/d 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 1,5% 1,5% 0,4% 3,2%

% mercado 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,2% 8,0% 7,8%

- Motivan (ant-deprs'92) 14,5 14,9 15,7 16,5 17,1 17,2 17,3 17,3
% incr n/d 3,0% 5,0% 5,0% 4,0% 0,7% 0,6% -0,5% 2,5%

% mercado 3,2% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8%

- Dezacor (ant-infl'90) 12,4 13,1 13,5 13,9 14,2 14,3 14,3 14,3
% incr n/d 5,0% 3,6% 3,0% 1,7% 0,7% 0,0% 0,0% 2,0%

% mercado 15,6% 15,9% 16,0% 16,0% 15,8% 15,6% 15,3% 15,0%

- Claversal (digestivo'89) 9,9 10,1 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
% incr n/d 2,0% 1,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2% -0,2% 0,3%

% mercado 44,0% 44,5% 44,5% 44,0% 43,5% 43,0% 42,5% 42,0%

- Venosmil (vasprotc'87) 8,9 8,9 9,0 9,1 9,2 9,2 9,2 9,2
% incr n/d 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,4%

% mercado 10,7% 10,5% 10,4% 10,3% 10,2% 10,0% 9,8% 9,6%

- Zyloric (ant-gota'67) 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,7 8,7 8,6
% incr n/d -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,5%

% mercado 55,8% 55,0% 54, 7% 54,4% 54,1% 53,8% 53,5% 53,2%

- Labileno (digestivo'93) 7,0 7,1 7,1 7,2 7,3 73 7,2 7,0
% incr n/d 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% -2,4% -2,5% 0,0%

% mercado 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,9% 2,8%

- Bilastina (prob. 90%) 0,0 0,0 0,0 34,5 75,5 128,3 135,7 141,0
% incr n/a n/a n/a n/a 118,6% 70,0% 5,7% 4,0% n/a

- ViRexx (prob. 30-80%) 0,0 0,0 0,0 1,2 5,9 9,7 14,0 22,9
% incr n/a n/a n/a n/a 370,6% 65,0% 44,8% 62,8% n/a

- Otros 69,4 83,2 85,7 88,3 91,0 93,7 96,5 99,4
% incr n/d 20,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 5,3%

Quimica/Servicios 7,0 7,2 7,4 7,6 7,7 7,8 7,9 8,0
% incr 2,9% 3,8% 2,6% 2,0% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 2,0%

EBITDA 33,6 42,2 68,2 111,9 147,1 146,4 139,9 143,2
% incr 21,0% 25,4% 61.6% 64,1% 31,5% -0,5% -4,4% 2,4% 23,0%

% margen 20,2% 23,0% 36,1% 48,6% 52,4% 42,9% 39,3% 38,4%
Otros ingresos (licencias) 2,0 7,3 31,0 50,3 55,8 15,1 2,2 2,3 1,5%
CMV -53,7 -58,6 -59,5 -70,5 -85,1 -102,4 -107,6 -115,2 11,5%

% ingresos -32,3% -32,0% -31,5% -30,6% -30,3% -30,0% -30,2% -30,9%

1+D -12,8 -19,1 -19,5 -19,9 -20,3 -20,7 21,1 -21,5
% incr -22,4% 49,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 7,7%

Gastos Generales -68,1 -70,6 72,7 -78,3 -84,2 -86,6 -89,7 -95,3
% incr 10,6% 3,7% 2,9% 7,7% 7,6% 2,9% 3,5% 6,3% 4,9%

Capex -28,6 -18,3 -13,2 -16,1 -19,7 -23,9 -24,9 -26,1

% capex/ventas -17,2% -10,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0%

EBITDA-Capex 5,0 23,9 54,9 95,8 127,4 122,6 115,0 117,21
% incr n/d 374,7% 130,4% 74,3% 33,1% -3,8% -6,1% 1,8% 56,8%

fuente: Ibersecurities

I
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Tabla 3: Resumen Estimaciones.

PYG
Ventas 166,2 183,2 188,8 230,2 280,9 341,1 356,1 373,1
% incr 2,0% 10,2% 3,1% 21,9% 22,0% 21,4% 4,4% 4,8% 12,2%
EBITDA 33,6 42,2 68,2 111,9 147,1 146,4 139,9 143,2
% incr 21,0% 25,4% 61,6% 64,1% 31,5% -0,5% -4,4% 2,4% 23,0%
% margen 20,2% 23,0% 36,1% 48,6% 52,4% 42,9% 39,3% 38,4%
Amortizacion -14,2 -15,7 -14,6 -13,4 -12,7 -13,6 -14,6 -15,7
EBIT 19,4 26,5 53,6 98,5 134,4 132,9 125,3 127,6 30,9%
Rdo. Financiero/otros 4,9 -1,7 -1,9 -1,1 0,2 1,7 3,1 4,4
BAI 24,3 24,8 51,7 97,3 134,6 134,6 128,4 132,0 27,4%
Impuestos -1,4 -2,5 -8,8 -16,5 -22,9 -22,9 -21,8 22,4
BDI 22,8 22,3 42,9 80,8 111,7 111,7 106,6 109,6
% incr 9,6% -2,3% 92,4% 88,2% 38,3% 0,0% -4,6% 2,8% 25,1%
ventas -1,1% -12,8% -14,4% -0,2% 15,8%
EBITDA -2,1% 21,7% 42,8% 77,8% 67,8%
BDI -5,9% 21,3% 45,2% 85,3% 63,1%
Balance
Activo Fijo 143,4 146,0 143,8 145,1 149,7 157,8 166,1 174,5
NOF 20,0 17,7 23,3 28,4 34,6 42,1 43,9 46,0
Caja Neta -23,8 -17,5 4,1 58,4 136,5 207,1 274,8 341,4
FFPP 131,6 138,3 163,2 223,8 312,8 398,9 476,8 553,9
Provisiones 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
EOQAF
CF Operativo 23,3 40,3 52,8 90,8 120,5 120,1 121,5 125,4 27,1%
EBITDA 33,6 42,2 68,2 111,9 147,1 146,4 139,9 143,2
G fi pago/Extraord. -6,8 -4,2 -9,8 -16,0 -20,4 -18,9 -16,6 -15,8
Var. NOF -3,5 2,3 -5,5 -5,1 -6,2 7,4 -1,8 -2,1
Inversiones netas -25,2 -18,3 -13,2 -16,3 -19,7 -23,9 -25,1 -26,3 0,6%
CF Financiero -20,7 -15,7 -18,0 -20,2 -22,7 -25,6 -28,8 -32,4
Dividendos -12,3 -15,7 -18,0 -20,2 -22,7 -25,6 -28,8 -32,4
Incr. Capital/otros -8,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion Caja -22,6 6,3 21,7 54,3 78,1 70,7 67,6 66,7
Ratios
NOF/ventas 12,1% 9,7% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
% capex/ventas -17,2% -10,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0%
CF Yield -1.1% 1.3% 1,7% 2,9% 3,4% 2,9% 2,6% 2.4%
DPA 0,24 0,25 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Rentabilidad por dividendo 1,5% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Deuda Neta 23,8 17,5 -4,1 -58,4 -136,5 -207,1 -274,8 -341,4
Deuda/EBITDA 0,71 0,42 -0,06 -0,52 -0,93 -1,41 -1,96 -2,38

fuente: Ibersecurities
(*) CF yield: CF disponible para pago deuda y div s/capitalizacion

Con respecto a nuestras anteriores estimaciones resaltamos la revision a la baja en la cifra de
ventas (comercializacién mas tardia de Bilastina) y al alza en EBITDA/BDI (como resultado de
incluir la venta de licencias).

I
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VALORACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Nuestro modelo de valoracion por DCF hasta 2020 (para recoger adecuadamente la
comercializacién y madurez de Bilastina en mercado) de FAE como empresa independiente

arroja un valor de 12,8 euros/acc. (-21% potencial, desde 7,45 euros/acc. anterior) atribuyendo
una probabilidad de que Bilaltina salga a mercado del 90%. En caso de aprobacion de Bilastina

Escaso potencial de
revalorizacion
incluso asumiendo
100% de éxito de

Pl nuestra valoracion subiria 1 euro hasta 13,8 euros/acc. (-14,8% potencial).
Tabla 4: Valoracién DCF.

EBIT x (1-t) 81,7 111,6 110,3 104,0 105,9 112,1 115,2 117,3 120,7
Amortizacién 13,4 12,7 13,6 14,6 15,7 16,8 17,8 18,9 23,2
Inversion -16,3 19,7 -23,9 -25,1 -26,3 27,9 -28,5 -29,0 -30,3
Variacion Circulante -5,1 -6,2 7,4 -1,8 2,1 -2,8 -1,5 -0,9 -0,5
FCF 73,7 98,3 92,5 91,6 93,1 98,2 103,0 106,2 113,1
VAN 1.607,9 Wacc 7,28% 9 2,0%

deuda neta/prov/AF -0,4 Ke 7,4% Ke/Kd 95/5

Valor accionista 1.607,5 Kd 4,9%

...por acc. 12,8
fuente: Ibersecurities

Flujo de noticias
positivo a medio
plazo. Potencial de

No obstante consideramos que el valor de Bilastina para una farmacéutica global (con una red
de distribucién mundial) es muy superior al que podria tener para FAE como empresa
independiente. Sin embargo el negocio de distribucion de farmacos de FAE para Espafia y

pago de una prima
importante por parte
de otra farmacéutica

Portugal no tendria mucho interés para otra farmacéutica que ya tendria red en Espafia (sobre
todo si consideramos la posibilidad de que en caso de integrarse FAE dentro de una
farmacéutica global, las demas farmacéuticas que han otorgado licencias a FAE podrian intentar
retirarlas).

Pensamos que el interés principal de una farmacéutica global seria por tanto comprar Bilastina.
Como Bilastina es también muy importante para FAE, (38% ventas, 70% de la valoracion como
empresa independiente) en el transcurso de la negociacion el comprador de Bilsatina podria
llegar a ceder la licencia de esta a FAE para Espafia y Portugal. En caso de no llegar a ningdn
acuerdo pensamos que una farmacéutica global podria llegar a lanzar una OPA hostil sobre el
100% de la compaiiia (free float FAE >95%), desinvertir del negocio de distribucion (3,9
euros/acc.) y quedarse con Bilastina.

A continuacion realizamos un ejercicio para determinar cuanto podria llegar a valer FAE para una
farmacéutica global (a fin de tener una orientacion sobre cuando podria estar dispuesta a pagar
en una OPA). Para ello aplicamos la misma valoracion por DCF anterior, con una probabilidad de
éxito de Bilastina del 90%, pero modificando algunos parametros en nuestras estimaciones: (i)
Comercializacion directa de Bilastina en el mundo entero (mercado potencial de 6.000 M euros
vs escenario anterior: comercializacion solo en Espafia y Portugal y venta de licencias y cobro
de royalties para el resto del mundo). Como FAE ya ha vendido la licencia para EE.UU. y Canada
(pago inicial estimado de 5,3 M euros de un valor total de la licencia de 69 M euros) asumimos
que FAE pagaria una indemnizacion de 50 M euros para deshacer el acuerdo. (ii) Mayor
penetracion de Bilastina en el mercado mundial de antihistaminicos (8% vs 6,5% maximos en el
escenario anterior) fruto del mayor poder de comercializacion de una farmacéutica global. (iii)
Pequefios ahorros en costes de produccion (8% ventas vs 10% anterior) y comercial/marketing
(5% ventas a largo plazo vs 10% anterior) asumiendo que una farmacéutica global se
beneficiaria de ciertas economias de escala. Esto implicarian mejorar el margen de contribucion
de Bilastina de 80% a 87%. (iv) Eliminacién de costes de I+D (5,5% ventas), ya que la
farmacéutica dispone de su propio 1+D para desarrollo de nuevos productos y sélo le interesaria
incorporar Bilastina a su cartera. (v) Tasa impositiva mas elevada (31% media sector vs 17%
FAE beneficiada por un régimen fiscal especial). Con esto llegariamos a un valor de 34,5
euros/acc. (+113% potencial) del cual 3,9 euros/acc. seguirian viniendo del negocio de
distribucién susceptible de desinversiéon.

I
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Tabla 5: Valoracion DCF FAES para una Farma Global.

EBIT x (1-t) 29,3 130,2 226,6 301,1 348,7 360,5 369,0 376,8 405,7
Amortizacion 13,7 13,6 15,8 18,6 21,7 24,9 27,9 30,8 42,7
Inversion -21,2 -30,2 -42,0 -49,0 -53,6 -55,9 -57,3 -58,6 -63,2
Variacion Circulante -13,6 -16,3 -20,8 -11,8 -8,2 -4,0 -2,8 -2,3 -1,7
FCF 8,1 97,3 179,6 259,0 308,6 325,5 336,7 346,7 383,5
VAN 4.317,8 Wacc 7,28% g 1,0%

deuda neta/prov/AF -0,4 Ke 7,4% Ke/Kd 95/5

Valor accionista 4.317,3 Kd 4,9%

...por acc. 34,5

fuente: Ibersecurities

En la tabla 6 contrastamos las principales magnitudes de Bilastina y FAE con respecto a las
mayores farmacéuticas del mundo. En ella contrastamos la escasa importancia de FAE en
términos relativos frente a estas y los ratios que se podrian llegar a pagar por Bilastina tomando
una valoracion de 34,5 euros/acc.

Tabla 6: FAE-Bilastina vs Farmacéuticas Globales.

Ventas Bilastina'08 540 1,5% 1,8% 1,7% 1,7% 1,1%
Margen Contribucién Bilastina'08 470 2, 7% 3,9% 5,1% 3,9% 3,2%
Valor FAE (34,5 euros/acc,) 4.320 3,0% 4,6% 3,7% 3,4% 2,9%
Valor Bilastin 30.6 euros/acc.) 3.831 2,6% 4,1% 3,3% 3,0% 2,6%
EV/Ventas'08 Bilastina vs sector 7,1 3,6 2,9 3,5 35 2,9
EV/EBITDA'08 Bilastina vs sector 8,2 7,5 7,4 12,0 8,9 9,6

fuente: Ibersecurities

Para contrastar nuestra valoracion de FAE para una farmacéutica global, hemos realizado una
valoracion DCF de Bilastina solo basado en su margen de contribucién (con las mismas
premisas de costes de produccion de 8% y marketing de 5%, circulante 12% ventas) utilizando
un wacc estandar de 7,9% (que utilizamos en el caso de Sanofi) y llegariamos a un valor de 30
euros/acc. Si en lugar de tomar estas cifras aplicamos el margen EBITDA ex-1+D medio de
Sanofi (de 50%) a las ventas mundiales de Bilastina llegariamos a una valoracion de 46
euros/acc. que sumados a los 3,9 euros/acc. de FAE sin Bilastina nos llevarian a una
valoracion de 34,5/50 euros/acc.

Fijamos nuestro P.O. en 23,65 euros/acc. (+46%) asignando una probabilidad de 50% a que otra
farmaceutica lance una OPA sobre FAE o adquiera Bilastina (asignando un valor conjunto a FAE
de 34,5 euros/acc.). Aunque pensamos que el mercado ya refleja correctamente el valor de FAE
como empresa independiente, este tendra que descontar en mayor medida la posibilidad de
operacion corporativa. Ademas las noticias en los préximos meses seran positivas (aprobacion
de Bilastina, ventas de licencias, aunque esta sea incluso contraproducente y entorpezca una
operacion de mayor calado). Cambiamos nuestra recomendacién de VENDER a COMPRAR.
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Analisis de Sensibilidad sobre el valor de FAE como empresa independiente.

Ignorando la posibilidad de OPA y centrdndonos en el valor de FAE como empresa independiente,
creemos que el potencial de revision de nuestra valoracion radica en el nivel de apalancamiento.
Asumimos un apalancamiento objetivo a largo plazo de 5% sobre el EV objetivo (Deuda/EBITDA
promedio 0,6x) vs deuda neta’06e 17,5 M euros (< 1% EV, deuda/EBITDA’06 0,4x). A pesar de
la recurrencia en la generacioén de caja de FAE, el apalancamiento del sector suele ser muy bajo,
debido a la necesidad de financiar un elevado coste de I+D sin garantias de que los productos
salgan al mercado.

Como hemos comentado aparte de Bilastina, otro posible revulsivo para el valor a mas largo
plazo seria la aprobacién y comercializacion en exclusiva en Espafia y Portugal de algunos de los
compuestos desarrollados por ViRexx (1% FAE). En nuestro escenario base damos una
probabilidad de éxito del 90% a Bilastina (Fase Il ya presentado en Europa y pendiente en
EE.UU.), del 80% para OvaRexx (también en FlIl pero con un proceso de aprobacion mas
complejo) y 30% para el resto de compuestos en FlI.

En la tabla siguiente cruzamos las probabilidades de éxito de Bilastina y ViRexx con el
apalancamiento financiero objetivo. Llegamos a la conclusion que en un escenario optimista,
descontando 100% de probabilidades para Bilastina llegariamos a 13,8 euros/acc. Para alcanzar
16,8 euros/acc. (+3,7% potencial) tendriamos que asumir un apalancamiento de 15% EV, que si
bien podria ser un nivel razonable, no creemos que se vaya a alcanzar en ningdn momento y una
probabilidad de 100% para Bilastina. De ello deducimos que la evolucion reciente de FAE y el
potencial que le restaria radica exclusivamente en la posibilidad de que esta sea comprada.

Tabla 7: Analisis de Sensibilidad.

Bilastina ViRexx
0,0% 50,0% 90,0% 100,0%| 0,0% 30/80%
0,0% 0,00 3,6 8,1 11,7 12,6 11,2 11,8
2,5% 0,27 3,7 8,5 12,2 13,2 11,8 12,3
5,0% 0,57 3,9 8,8 12,8 13,8 12,4 13,0
7,5% 0,90 4,0 9,3 13,5 14,5 13,0 13,6
10,0% 1,26 4,2 9,7 14,1 15,3 13,6 14,3
15,0% 2,09 4,5 10,7 15,6 16,8 15,0 15,8

fuente: Ibersecurities

I
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BREVE DESCRIPCION Y REVULSIVOS PARA EL VALOR.

Descripcion de la actividad.

La division de Bioscience de GRF (70% ventas’06e) es el cuarto productor mundial de
hemoderivados con una cuota de mercado del 8% (Baxter 22%, CSL 19%, Talecris 13%), y uno
de los tres productores mundiales totalmente integrados. Aparte de Bioscience y nacidas como
servicios de apoyo a la primera, GRF también cuenta con la division de Hospital (9% ventas,
suministra fluidos terapéuticos, aparatos médicos y servicios de logistica a hospitales),
Diagnostics (11% ventas, instrumentos de analitica para laboratorios y bolsas de sangre) y Raw
Materials (5% ventas, productos intermedios derivados de la obtenciéon de hemoderivados).
Tanto, Hospital como Diagnostics estan centradas casi exclusivamente en el mercado
domestico.

Tabla 8: Desglose Ventas.

VENTAS'07e

Raw Materials
6%

10%

Diagnostic
11%
Q‘ IVIG (Bioscience)
34%
Hospital
P
Otros Bioscience7<] .

Albumin (Bioscience) Factor VIII
14% (Bioscience)
16%

La actividad de hemoderivados consiste en la extraccion de plasma sanguineo humano y su
posterior fraccionamiento para separar el agua (90% del volumen) de las proteinas. Las
principales proteinas que se obtienen del plasma son: (i) La Gammaglobulina (IVIG, 47% ventas
de la divisién) utilizada para el tratamiento de inmunodeficiencias y sin tratamientos
alternativos. La demanda de IVIG en la actualidad supera la oferta, aunque mediante un mayor
fraccionamiento del plasma (hasta 6 veces) se podria obtener una mayor cantidad de esta
proteina. Al final del proceso, al ser la Unica proteina que se obtendria del fraccionamiento por
encima de 4 veces, ya no resulta rentable. (ii) Factor VIII (20% ventas division), es un
coagulante utilizado para tratar la hemofilia. Esta proteina ha perdido en los dltimos afios mucho
terreno frente a una reconstruccion genética de la misma elaborada a partir de células animales
gque ademas presenta menores riesgos de infeccion para el paciente. No obstante muchos
pacientes han desarrollado una intolerancia a la versiéon genéticamente reconstruida. Por otra
parte existe una demanda creciente de Factor VIII por parte de hemofilicos de paises en vias de
desarrollo (80% de los pacientes no tratados en el mundo) donde la extraccién de esta proteina
es inviable por el riesgo de infeccion (Sida). (iii) Albumin (20% ventas division) es la proteina
mas abundante de la sangre (60% total), es la responsable de los procesos de osmosis y se
utiliza para reemplazar fluidos en casos de traumatologia y quemados. En concentraciones
pequefias (5%, utilizado en operaciones normales de traumatologia) es equivalente pero mucho
mas cara (140x mas cara) que las soluciones salinas, pero para concentraciones mayores
(operaciones de higado, neurologia) al requerirse una cantidad mucho mayor de solucién salina
el riesgo de complicaciones hace mas recomendable el Albumin. (iv) Aparte de estas tres
proteinas, en las primeras fragmentaciones (escaso volumen) se pueden obtener otras proteinas
de aplicacion mas marginal.
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Revulsivos para el negocio.

= Uno de los principales cuellos de botella del sector es la recoleccién de plasma. Sélo el
plasma recolectado en paises desarrollados ofrece las garantias suficientes, por otra parte
el proceso es mucho mas pesado para el donante que en el caso de la donacion de sangre y
so6lo en EE.UU. se permite pagar al mismo por lo que este pais se ha convertido en el
principal proveedor mundial. Tras la compra de PlasmaCare (16 centros de recoleccién en
EE.UU) y 8 centros mas de Baxter en 1S’06, GRF ha aumentado su capacidad de
recoleccion de 1 M a 1,8 M litros anuales. Manteniendo las compras de plasma realizadas
hasta ahora a terceros esperamos que GRF aumente fraccionamiento desde 1,6 M litros
plasma/afio (44% utilizacion de la capacidad) hasta 2,2 M litros (+38%, 60% utilizacion) en
2009 sin tener que hacer frente a inversiones significativas. Por otra parte al ser capaz de
auto-aprovisionarse en mayor medida esto también repercutira de forma favorable en los
margenes de la compafiia.

= Mejora del rendimiento en la extraccion de IVIG. Recientemente GRF ha obtenido la
aprobacion por parte de la FDA para poner en marcha un nuevo proceso de extraccion de
IVIG que aumentara el rendimiento de forma gradual en los proximos 3 afios de 3 a 4 gr. por
litro de plasma (sin necesidad de un mayor fraccionamiento).

=  Evolucion de los precios. En los ultimos dos afios GRF se ha visto beneficiada por un fuerte
incremento de precios de las principales proteinas y aunque esperamos una moderacién en
el ritmo de subida, creemos que los precios podrian seguir subiendo por encima de la
inflacién 2 afios més. En el caso de IVIG el motor sigue siendo la creciente demanda. En
Europa los precios estan dictados por las Administraciones Sanitarias y en media son un
30% inferiores a los de EE.UU., lo que ha llevado a que los incrementos de produccion se
destinen mayoritariamente al mercado americano y redoblan la presién para que los precios
se ajusten en Europa y se reduzca este diferencial. El caso del Albumin es el opuesto, el
precio viene de niveles muy bajos a raiz de problemas de sobreoferta después de que algin
productor liquidara sus inventarios acumulados en los meses anteriores a recibir la
aprobacion de la FDA y de un informe, después corregido, que daba la voz de alerta sobre
algunas contraindicaciones de esta proteina. Todavia tendriamos que ver cierta
recuperacion en precios en EE.UU. para acercarse a niveles europeos. Los precios de FVIII
también vienen de una recuperacion tras resolverse ciertos problemas de sobrecapacidad.
Por todo ello, creemos que los niveles actuales son sostenibles pero no esperamos que
suban por encima de la inflacién tanto en EE.UU. como en Europa.

REVISION DE ESTIMACIONES.

En la tabla 9 vemos como esperamos un fuerte crecimiento en ventas para los proximos 3 afios
derivado del incremento de produccién y crecimiento en ventas para la division de Biosciences
(por las razones anteriormente explicadas: compra de centros de recoleccion en EE.UU.,
mejoras en los procesos de fraccionamiento y subida de precios). Para Hospital y Diagnostic
esperamos crecimientos mas moderados. Las ventas de Raw Materials en 2006-07 estan
distorsionadas por la compra de los centros de recoleccidon de PlasmaCare que tenia un contrato
para suministrar plasma a Talecris y que vence en 1T°07.

Esperamos cierta expansion en margenes en los préximos afios como resultado del fuerte
crecimiento en ventas y apalancamiento operativo, asi como por mejoras en €l margen bruto de
la division de Bioscience, resultado de un mayor autc-aprovisionamiento de plasma (con un
coste menor). Por contra GRF espera seguir incrementando de forma significativa su inversion
en I+D (hasta alcanzar niveles de 6% sobre ventas), lo que por otra parte podria terminar
traduciéndose en nuevas mejoras en los procesos productivos o nuevas aplicaciones para las
proteinas extraidas del plasma, lo cual no hemos incluido en nuestras estimaciones.

Por debajo del EBITDA, el nivel de capex/amortizaciones no es elevado (4/5% ventas, incluso
después de la compra de los centros de Baxter y PlasmaCare el nivel de utilizacion de capacidad
no superara el 60%). Las cargas financieras, aunque tienden a reducirse tras la ampliacién de
capital realizada para la OPV-OPS, seguiran siendo elevadas, no obstante la recurrencia del
negocio acepta sin problemas niveles de apalancamiento de hasta Deuda/EBITDA 2x. La tasa
impositiva prevista a largo plazo es del 30%.
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Generacién de Caja y Retribucién al accionista.

.POSibi"datd dle La politica de retribucion al accionista de GRF es un pay-out equivalente al 15% del BAI, lo que
ey - ) implica una rentabilidad por dividendo baja (0,5%). Aunque la compafiia no ha dado indicaciones

retribucion al . o
accionista a partir al respecto, pensamos de a partir de 2007 (Deuda/EBITDA <2x) GRF podria incrementar el

de 2007 (tras dividendo. Un factor mas que podria llevar a mejorar el dividendo es la ausencia de inversiones
reducir importantes y la generacion de caja esperada a largo plazo para retribuir al accionista/pagar
endeudamiento). deuda (CF yield 6,5%).

Tabla 9: Resultados Operativos.

Ventas 524,3 661,5 721,8 846,7 917,1 949,4 979,6 1.007,1
% incr 14,9% 26,2% 9,1% 17,3% 8,3% 3,5% 3,2% 2,8% 9,8%
Bioscience 367,0 451,3 532,3 659,9 720,9 744.,8 766,3 786,4
% incr 19,8% 23,0% 17,9% 24,0% 9,2% 3,3% 2,9% 2,6% 11,5%
(fragmentacion plasma -It) 1,6 1,8 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 5,0%
S IVIG 160,0 201,6 248.,5 335,2 383,2 398,6 412,6 425,0
% incr 46,8% 26,0% 23,3% 34,9% 14,3% 4,0% 3,5% 3,0% 15,0%
yield (gr/lt plasma) 3,0 3,0 3,2 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0
precio gr 33,3 37,3 38,8 41,2 43,3 44,8 46,2 47,3
- Factor VIII 85,0 102,3 116,0 133,3 138,9 142,4 146,0 149,7
% incr 9,0% 20,4% 13,3% 15,0% 4,2% 2,5% 2,5% 2,5% 8,4%
yield (IU/It plasma) 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
precio U 0,266 0,284 0,290 0,303 0,314 0,320 0,327 0,333
- Albumin 67,0 84,4 97,6 113,8 120,3 124,6 127,7 130,9
% incr 21,8% 26,0% 15,6% 16,6% 5,8% 3,5% 3,0% 2,5% 10,0%
yield (gr/It plasma) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
precio gr 1,68 1,88 1,95 2,07 2,18 2,24 2,29 2,33
- Otras proteinas 55,0 63,0 70,3 77,7 78,4 79,2 80,0 80,8
% incr -14,6% 14,5% 11,6% 10,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 5,7%
Hospital 58,3 62,4 65,5 68,8 72,2 75,1 78,1 80,4
% incr 6,6% 7,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0% 3,0% 4,7%
Diagnostic 69,7 74,6 78,3 83,0 88,0 92,4 97,0 100,9
% incr 7,4% 7,0% 5,0% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0% 4,0% 5,4%
Raw Materials 32,0 73,3 45,8 35,0 36,0 37,1 38,2 39,4
% incr -5,9% 128,9% -37,5% -23,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Otros 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 100,5 135,3 149,3 202,7 237,9 250,6 262,3 273,3
% incr 22.9% 34.,6% 10.4% 35, 7% 17.4% 5.4% 4. 7% 4.2% 15.,4%
% margen 19,2% 20,4% 20,7% 23,9% 25,9% 26,4% 26,8% 27,1%
CMV (incluido personal) -313,5 -392,8 -425,6 -483,4 -507,3 -519,9 -533,1 -545,6 8,2%
% ingresos -59,8% -59,4% -59,0% -57,1% -55,3% -54,8% -54,4% -54,2%
- Bioscience -215,8 -262,2 -308,8 -368.,9 -388,3 -396,1 -404,0 -412,1
% margen bruto 41,2% 41,9% 42,0% 44,1% 46,1% 46,8% 47,3% 47,6%
(costel/litro fragmentado) -134,9 -145,7 -154,4 -167,7 -175,6 -178,2 -180,9 -183,6
- Hospital -38,5 -41,2 -43,2 -45,0 -46,9 -48,8 -50,8 -52,3
% margen bruto 34,0% 34,0% 34,0% 34,5% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
- Diagnostic -40,2 -42,5 -44,2 -46,9 -48,8 -51,3 -53,8 -56,0
% margen bruto 42,3% 43,0% 43,5% 43,5% 44,5% 44,5% 44,5% 44,5%
- Raw Material -19,0 -46,9 -29,3 -22,6 -23,3 -23,8 -24,5 -25,2
% margen bruto 40,6% 36,0% 36,0% 35,5% 35,5% 36,0% 36,0% 36,0%
1+D -23,4 -36,4 -41,8 -48,1 -563,9 -56,0 57,7 -59,2
% incr 3,5% 55,5% 15,0% 15,0% 12,0% 4,0% 3,0% 2,5% 14,2%
Gastos Generales -86,9 -97,3 -105,1 -112,5 -118,1 -122,8 -126,5 -129,0
% incr 22,9% 12,0% 8,0% 7,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 5,8%
Capex -52,2 -33,1 -36,1 -38,1 -41,3 -38,0 -39,2 -40,3
% capex/ventas -10,0% -5,0% -5,0% -4,5% -4,5% -4,0% -4,0% -4,0%
EBITDA-Capex 48,3 102,2 113,2 164,6 196,6 212,6 223,1 233,0
% incr n/d 111,5% 10,8% 45,3% 19,5% 8,2% 4,9% 4,4% 25,2%

fuente: Ibersecurities

I
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Tabla 10: Resumen Estimaciones.

PYG
Ventas 524,3 661,5 721,8 846,7 917,1 949,4 979,6 1.007,1
% incr 14,9% 26,2% 9,1% 17,3% 8,3% 3,5% 3,2% 2,8% 9,8%
EBITDA 100,5 135,3 149,3 202,7 237,9 250,6 262,3 273,3
% incr 22,9% 34,6% 10,4% 35,7% 17,4% 5,4% 4,7% 4,2% 15,4%
% margen 19,2% 20,4% 20,7% 23,9% 25,9% 26,4% 26,8% 27,1%
Amortizacion -26,9 -35,7 -38,4 -38,3 -38,4 -38,5 -38,5 -38,6
EBIT 73,6 99,6 111,0 164,4 199,5 212,1 223,8 234,7 18,0%
Rdo. Financiero/otros -32,8 -33,5 -21,0 -16,2 -10,3 -4,1 0,8 3,7
BAI 40,8 66,1 89,9 148,2 189,2 208,0 224.6 238,3 28,7%
Impuestos -15,3 -21,8 -27,0 -44.5 -56,8 -62,4 -67,4 -71,5
BDI 25,5 44,3 62,9 103,7 132,4 145,6 157,2 166,8
% incr -3,0% 73,6% 42,2% 64,8% 27,6% 10,0% 8,0% 6,1% 30,8%
% revisién vs anterior estimacién
ventas 9,0% 9,2% 13,8% 14,6% 11,1%
EBITDA 9,7% 9,0% 24,6% 30,3% 24,3%
BDI 3,6% -3,2% 21,6% 30,1% 23,3%
Balance
Activo Fijo 385,3 447,7 445 .4 445,2 448,1 447,6 448,3 449,9
NOF 237,2 259,2 267,0 296,9 301,5 299,1 295,2 303,5
Caja Neta -524,5 -321,3 -273,8 -213,3 -110,6 7,5 131,6 241,3
FFPP 55,9 385,6 438,6 528,9 639,1 754,2 875,1 994,7
Provisiones 42,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EOAF
CF Operativo 102,1 15,9 93,5 112,21 166,2 186,5 199,6 197,2 9,9%
EBITDA 100,5 135,3 149,3 202,7 237,9 250,6 262,3 273,3
G fi pago/Extraord. -49,6 -97,4 -48,0 -60,7 -67,1 -66,5 -66,6 -67,8
Var. NOF 51,2 -22,0 -7,8 -29,9 -4,6 2,4 3,9 -8,3
Inversiones netas -52,2 -98,0 -36,1 -38,1 -41,3 -38,0 -39,2 -40,3 -3,6%
CF Financiero -219,4 285,4 -9,9 -13,5 -22,2 -30,5 -36,4 -47,2
Dividendos -2,8 -7,0 -9,9 -13,5 -22,2 -30,5 -36,4 -47,2
Incr. Capital/otros -216,6 292,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion Caja -169,5 203,2 47,5 60,5 102,7 118,1 124,1 109,7
Ratios
NOF/ventas 45,2% 39,2% 37,0% 35,1% 32,9% 31,5% 30,1% 30,1%
% capex/ventas -10,0% -5,0% -5,0% -4,5% -4,5% -4,0% -4,0% -4,0%
CF Yield -26,7% -4,7% 2.3% 2,9% 4,9% 5,9% 6,3% 6,2%
DPA 0,02 0,06 0,05 0.06 0,10 0,14 0,17 0,22
Rentabilidad por dividendo 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,9% 1,2% 1,4% 1,9%
Deuda Neta 524.,5 321,3 273,8 213,3 110,6 -7.5 -131,6 -241.3
Deuda/EBITDA 5,22 2,38 1,83 1,05 0,46 -0,03 -0,50 -0,88

fuente: Ibersecurities
(*) CF yield: CF disponible para pago deuda y div s/capitalizacion

Con respecto a nuestras anteriores estimaciones hemos revisado sustancialmente al alza tanto
ingresos como margenes basandonos en la evolucién esperada de precios e introduciendo las
mejoras en rendimiento (que siendo conocidas, esperdbamos a su aprobacién para introducirlas
en nuestras estimaciones).

I
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VALORACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Nuestro modelo de valoracion por DCF arroja un P.O. de 14,30 euros/acc. (+22% potencial
desde 6,20 euros/acc. anterior). Ademas del potencial pensamos que el flujo de noticias
seguira siendo positivo, principalmente relacionado con Rdos. (aunque GRF no ha facilitado
objetivos precisos si esperamos se excedan las indicaciones dadas al mercado: crecimiento en
ventas, mejora gradual de 1 pp/afio de margenes EBITDA).

A diferencia del resto del sector farmacia (que puede presentar incertidumbre respecto a
farmacos en el pipeline o la amenaza de genéricos), el negocio de GRF es muy recurrente y
ofrece gran visibilidad. Si nos referimos al crecimiento esperado en Rdos. para los proximos 2-3
afios, el incremento de volimenes depende de la capacidad de recoleccion de plasma en EE.UU.
y la mejora de los rendimientos para la extraccion de IVIG son ya un hecho, s6lo podria haber
cierta incertidumbre respecto a la subida de precios de las proteinas (IVIG y Albumin).
Ademas, como para FAE, aparte de Rdos. creemos que hay potencial para mejorar la valoracién
si la compaiiia incrementa retribucién al accionista/cierra alguna compra y no reduce
significativamente el nivel actual de apalancamiento (deuda/EBITDA’06 2,3x).

Cambiamos nuestra recomendacion de VENDER a COMPRAR.

Tabla 11: Valoraciéon DCF.

EBIT 77,7 115,1 139,6 148,5 156,7 164,3 172,1 178,5 220,3
Amortizacion 38,4 38,3 38,4 38,5 38,5 38,6 38,8 39,1 41,8
Inversion -36,1 -38,1 -41,3 -38,0 -39,2 -40,3 -41,4 42,4 -48,6
Variaciéon Circulante -7,8 -29,9 -4,6 2.4 3,9 -8,3 -8,5 -7,2 -8,4
FCF 72,1 85,3 132,2 151,4 159,9 154,3 161,0 168,0 205,1
VAN 3.343,4 Wacc 6,41% g 2,0%

deuda neta/prov/AF -301,2 Ke 6,8% Ke/Kd 90/10

Valor accionista 3.042,2 Kd 4,2%

...por acc. 14,3

fuente: Ibersecurities

© 2007 IBRERSECIIRITIES SV S A lJ Reservados todos los derechos

Como hemos comentado los dos elementos que mas pueden influir en la valoracion de GRF es el
crecimiento en ventas (sobre todo en los préximos 2-3 afios, TAAC ventas’05-08 17,3%, +21,6%
Bioscience) y el nivel de apalancamiento financiero. A continuacion realizamos un andlisis de
sensibilidad en funciéon de ambos criterios. A los precios actuales el mercado descontaria una
reduccion del endeudamiento por debajo de Deuda/EBITDA 1x (lo cual creemos que seria
innecesario) o un crecimiento en ventas —-0,6 pp inferior (TAAC ventas’05-08 +15,8%,
Bioscience +19,5%). Sin embargo s6lo manteniendo el apalancamiento esperado para 2006
nuestra valoracion subiria a 15,2 euros/acc. (+29% potencial).

Tabla 12: Andlisis de Sensibilidad.

8,5% 9,2% 9,8% 10,4% 11,0% 11,5%
5,0% 0,45 7,2 9,2 11,1 13,1 15,1 17,0
10,0% 1,07 8,2 10,4 12,6 14,8 17,0 19,2
15,0% 1,93 9,4 11,8 14,3 16,7 19,2 21,6
17,5% 2,47 10,0 12,6 15,2 17,8 20,4 22,9
20,0% 3,10 10,7 13,4 16,2 18,9 21,6 24,4
22,5% 3,83 11,5 14,3 17,2 20,1 23,0 25,9

fuente: Ibersecurities

Por otra parte, como hemos comentado, el crecimiento de la division de Bioscience depende del
aumento de la recoleccién de plasma y mejoras en el rendimiento de extraccion de IVIG, que ya
son un hecho, y nuevas subidas en precio para IVIG y Albumin. Asumiento subidas en precio en
linea con la inflaciéon para ambas proteinas (TAAC’05-08 ventas +16,8%, Bioscience +20,9%),
nuestra valoracion seguiria siendo de 12,6 euros/acc. (+7% potencial).

I
PAa 15 de 23



3. Zeltia.

La Quimica de
Consumo sélo
contribuye a reducir
el consumo de caja.
Todo el valor esta en
las expectativas
para Yondelis y
Aplidin. La obtencion
de financiacion
adicional es criticay
dependera de la
aprobacién en 15’07
de Yondelis para
STS.

Revulsivos a corto-
medio plazo para el
valor: aprobacion de
Yondelis para STS,
venta de la licencia
para Aplidin y
Kahalalide.

B

BREVE DESCRIPCION Y REVULSIVOS PARA EL VALOR.

Descripcion de la actividad.

Originalmente Zeltia era una empresa de Quimica de Consumo (Xylazel y Zelnova, produccién y
comercializacion de pinturas e insecticidas). Estas divisiones representan casi la totalidad de
las ventas pero su peso en la valoracion es muy pequefio.

Dentro de la actividad biotecnolégica ZEL cuenta con varias filiales: PharmaMar (bdsqueda de
compuestos activos para oncologia entre organismos marinos), Neuropharma (investigacion
para el tratamiento de Alzheimer y Parkinson), Genémica (laboratorio de diagnosis del ADN) y
Sylentis (investigacion para el silenciamiento de la expresion genética para la produccién de
algunas proteinas responsables de la enfermedad de Crohn y Glaucoma). De todas estas filiales
s6lo PharmaMar gracias a sus compuestos Yondelis y Aplidin, todavia en Fase Clinica pero ya
mas avanzados, contribuyen a la valoracion del Grupo.

De momento, al ser una neta consumidora de caja (aprox. 60 M euros/afio, la generacién de
caja de la Quimica de Consumo -EBITDA’06e 13 M euros- no es suficiente para cubrir la
inversion en I+D, 2006e 55 M euros), ZEL no puede recurrir a la financiacion bancaria y la
continuidad del modelo de negocio depende de sucesivas rondas de financiacién (ampliaciones
de capital, emision de convertibles). En los proximos meses ZEL podria necesitar unos 100 M
euros adicionales (6,7% capitalizacion) y la facilidad con la que podria obtener estos fondos
dependera de la aprobacion por parte de la EMEA de Yondelis para el tratamiento del Sarcoma
de Tejido Blando (STS, esperada para el 1S’07). Aungue esta es solo una de las indicaciones de
Yondelis y afecta a un segmento muy pequefio de la poblacion, su aprobacion reestableceria la
confianza en la compafiia que ha sufrido importantes retrasos en el desarrollo de estos
compuestos.

Revulsivos para el negocio.

Es importante tener en cuenta que desde el punto de vista retorno sobre la inversion, ZEL es
una apuesta a muy largo plazo y de news flow. La evolucion de la cotizacién a cortomedio plazo
depende exclusivamente de las expectativas. La evolucion de los Rdos. no es significativa ya
que ni siquiera tras la comercializacion de Yondelis para STS (en el mejor de los casos en 2008)
ZEL tendrd una generacion de caja positiva (ni que justifique su actual valoracion). EI consumo
de caja depende de la inversion en I+D que variara poco en los préximos afios y la facilidad para
obtener financiacion adicional dependera de la aprobacion de sus compuestos.

= Aprobacién de los compuestos para sus distintas indicaciones. Actualmente habria 7
indicaciones para las cuales los compuestos de ZEL estarian en fases clinicas mas o menos
avanzadas (Il o Ill) con expectativas razonables de ser aprobadas en los proximos 5 afios. El
primer examen se producira en 15’07 cuando la EMEA apruebe/rechace Yondelis para STS.
El impacto de la aprobacién de indicaciones es doble: (i) A efectos de estimaciones y
valoracion atribuimos una probabilidad de éxito para cada indicacion (80% para STS en Fase
Il pivotal y sometido a la aprobacion de la EMEA, 60% para indicaciones en Flll, 30% para
Fll avanzada, 0% para el resto). Incluso tratandose del mismo compuesto, desde el punto de
vista médico cada indicacion es totalmente independiente (la aprobacién o no de Yondelis
para STS no afecta de ninguna manera las probabilidades de éxito de Yondelis para Ovario u
otra indicacion). Sin embargo, desde el punto de vista de mercado es muy probable que a
raiz de la aprobacion de la EMEA/FDA de la primera indicacion se empiecen
inmediatamente a descontar mayores probabilidades de aprobacién para el resto de
indicaciones y viceversa. (ii) La aprobacion de indicaciones refuerza la confianza del
mercado en la compafiia y facilita las sucesivas rondas de financiacion (no esperamos que
ZEL genere caja hasta 2010). El rechazo de Yondelis para STS podria complicar
enormemente la obtencion de financiacion adicional, recordamos que segun nuestras
estimaciones y con las probabilidades asignadas para cada indicacién, ZEL necesitaria al
menos 100 M euros este afio para poder financiar su plan de negocio con cierto margen.

= Venta de licencias. En 2001 ZEL vendi6 la licencia para la comercializacion de Yondelis en
todo el mundo menos en Europa a Johnson & Johnson por 40 M euros (pago inicial de 23 M
euros y resto escalonado a medida que el compuesto pase distintos hitos en el transcurso
de las fases clinicas) y pago del 65% de los test clinicos. Esperamos que ZEL venda una
licencia en condiciones similares en 2007-08 para Aplidin y para Kahalalide (compuesto
para el tratamiento del cancer en Fase Il poco avanzado pero que ha demostrado ser muy
activo para el tratamiento de la Soriasis).
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En el caso de Kahalalide para Soriasis ZEL cederia el desarrollo del producto. La venta de
licencias ademas de suponer una financiacién adicional para ZEL (en nuestras estimaciones
asumimos 34 M euros en 2007-08 como pagos iniciales) también incrementa la confianza
en el desarrollo exitoso del compuesto por el cual se habria interesado la farmacéutica
compradora de la licencia.

Perspectivas de los distintitos Compuestos y sus Indicaciones.

© 2007 IBRERSECIIRITIES SV S A lJ Reservados todos los derechos

Yondelis para tratamiento del Sarcoma de Tejido Blando (STS). El STS es la indicacion para
la cual Yondelis estaria mas avanzada. ZEL ya habria completado los estudios comparativos
en FII pivotal y hecho el filing por segunda vez en julio’06 (recordamos que en julio’03 la
EMEA rechazo Yondelis para STS). Sorprende el hecho de que J&J (tenedor de la licencia de
Yondelis para el mundo ex-Europa) ha descartado presentar esta indicacion en EE.UU. Esto
podria deberse a que considera que el coste de iniciar una Flll confirmatoria como pide la
Agencia no se compensa con los beneficios futuros para su comercializacion (aunque vemos
dificilmente sostenible que se apruebe la indicacion en Europa y no en EE.UU.). El verdadero
interés de J&J en Yondelis esta en el cancer de Ovario, que se administraria en combinacion
con Doxil (uno de los principales compuestos de J&J). Damos una probabilidad de
comercializacion de Yondelis para esta indicacion de 80%.

La incidencia del STS sobre la poblacién total es marginal (mercado muy pequefio). No
obstante la importancia de esta indicacion es capital: (i) Desde el punto de vista de
ingresos, aunque para la mayoria de las pruebas clinicas Yondelis se ha empleado en 32
linea, tampoco hay ninglin compuesto en la actualidad para tratar el STS y esperamos que
se emplee rapidamente en 12 linea y que su penetracion sea muy elevada (hasta 85%, lo
que implicaria que el fuerte crecimiento esperado para este mercado se deriva enteramente
de la entrada de Yondelis). De hecho por esta razon tanto la EMEA como la FDA le han
otorgado la condicién de medicamento huérfano (compromiso a no aprobar otro
medicamento para la misma indicacion durante 7 afios en EE.UU. y 10 en Europa). De media
a largo plazo y asignando la misma probabilidad a todas las indicaciones, el STS
representaria el 15% de las ventas totales (sobre ventas medias totales de ZEL para el
periodo 2007-20 asumiendo un 100% de éxito para cada una de las 7 indicaciones
preferentes de Yondelis y Aplidin), el porcentaje mas alto después de Yondelis para Pecho y
Prostata. (ii) Desde el punto de vista cualitativo, marcaria un antes y un después en la
evolucion de ZEL. Aunque desde el punto de vista médico no hay ninguna razén para que la
aprobacion de Yondelis para STS influya en modo algunos las probabilidades de éxito para
otras indicaciones, lo cierto es que restableceria la confianza del mercado en el valor y
facilitaria su financiacién en los proximos afios.

Yondelis para cancer de Ovario, actualmente en Flll (todavia reclutando pacientes para
pruebas comparativas de tratamiento en combinacion con Doxil vs Doxil sélo). Al igual que
en el caso de STS se le ha otorgado la calidad de medicamento huérfano. Aunque no tan
marginal como el STS sigue siendo un mercado pequefio donde el Unico tratamiento efectivo
actualmente es Doxil (con una toxicidad mayor que Yondelis), por lo que la penetracion de
Yondelis también seria alta (hasta 35%) y su peso sobre ventas totales del 10%. Se espera
gue se presente ante la EMEA/FDA a finales de 2008 y estimamos su comercializacion en
2009 con una probabilidad de 60%.

Yondelis para Pecho y Préstata, actualmente completando Fll, se estudiara su
administracién en combinacion con otros compuestos. Ambas indicaciones son muy
importantes y con un fuerte crecimiento esperado (envejecimiento de la poblacion,
aparicion del cancer de prostata mas temprano), pero habria media docena de compuestos
efectivos en el mercado para cada indicacion, por lo que estimamos que su penetracion no
superaria el 12%, aun asi podria llegar a suponer el 35% de las ventas totales entre las dos.
Su presentacion ante la EMEA/FDA no se llevara a cabo hasta 2009-10 y no estimamos su
comercializacion hasta 2010-11 con una probabilidad del 30%. También habria otra
inidacion posible de Yondelis para Neuroblastoma, no obstante creemos los test clinicos no
estan suficientemente avanzados (iniciando FIl) como para atribuir ninguna probabilidad
todavia a su comercializacion.

Aplidin para Melenoma, Mieloma Multiple y Linfoma, actualmente en Fll. Asumimos una
probabilidad de comercializacién a partir de 2010-11 con una probabilidad del 30% con una
penetracion maxima de 20-30%, con los que su peso sobre ventas totales podria alcanzar el
25%.
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Tabla 13: Principales Indicaciones Yondelis/Aplidin.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Yondelis para STS (Flll pivotal, filing EMEA '06/FDA '07) (probabilidad 80%)
Ventas 0,0 0,0 0,0 20,5 77,9 188,2 230,0 241,5
% incr n/a n/a n/a n/a 279% 142% 22% 5%
% total 0,0% 0,0% 0,0% 18,9% 42,3% 52,8% 42,0% 25,0%
mercado potencial 94,0 95,9 97,8 146,7 264,1 412,0 473,8 497,5
% penetracion 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 65,0% 80,0% 85,0% 85,0%
ventas directas (Eu) 0,0 0,0 0,0 20,5 60,1 115,4 141,0 148,0
ventas por licencia (resto) 0,0 0,0 0,0 0,0 17,9 72,8 89,0 93,5
Margen Contribucién 0,0 0,0 0,0 8,2 54,3 132,2 168,5 184,4
% EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 189,0% 66,9% 90,6% 78,1% 57,1%
Yondelis para Ovario (Flll, filing'08) (probabilidad 60%)
Ventas 0.0 0,0 0,0 0.0 15,5 75,4 128.9 164,7
% incr n/a n/a n/a n/a n/a 387% 71% 28%
% total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,4% 21,1% 23,5% 17,0%
mercado potencial 550,0 555,5 561,1 566,7 595,0 700,0 770,0 823,9
% penetracion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 20,0% 30,0% 35,0%
ventas directas (Eu) 0,0 0,0 0,0 0,0 10,4 49,0 80,9 100,9
ventas por licencia (resto) 0,0 0,0 0,0 0,0 51 26,4 48,0 63,7
Maragen Contribucion 0.0 0,0 0,0 0.0 7.3 32,0 77,5 110,6
% EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0% 21,9% 35,9% 34,2%
ondeli ara ata v Aplidi ara ] ) i ili (prob. 30%)
Ventas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 93,8 462,8
% incr n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 394%
% total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17,1% 47,9%
mercado potencial 7.770,0 8.354,7 9.000,0 9.754,5 10.600,4 11.570,0 12.603,2 13.672,3
% penetracion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1-5% 5-15%
ventas directas (Eu) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 63,0 311,1
ventas por licencia (resto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,7 151,7
Margen Contribucién 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 37,9 187,2
% EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17,6% 58,0%

fuente: Ibersecurities
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REVISION DE ESTIMACIONES.

Esperamos un fuerte crecimiento en operativo a partir de 2008 con la comercializacion de la
primera indicacion para Yondelis (nuestras estimaciones recogen las ventas para las distintas

Crecimiento en indicaciones en proporcion a la probabilidad que damos a su comercializacion).

operativo a partir de En ventas para Quimica esperamos un crecimiento moderado con la excepcion de 2006-07 por
2008 con la la consolidacion desde 2T°06 de la italiana Copyr en Zelnova, que compensa la mala evolucién
comercializacion de de Xylazel (cuya situacion deberia mejorar a partir de 47°06 con el lanzamiento de nuevos
:ﬁiiﬁgggﬁiss antioxidantes). La division de biotecnologia no comenzara a pesar en ingresos hasta 2008.

Para el EBITDA, esperamos una recuperacion y estabilizacion de los margenes de Quimica en
torno a 25% tras el bache de 2006 (lanzamiento de nuevas marcas, integracion de Copyr y mala
evolucion de las ventas de Xylazel: margen 16,4% vs 24,2% 2005). En biotecnologia esperamos
que la venta de licencias en 2007 y comercializacion de Yondelis para STS a partir de 2008
reduzcan progresivamente las pérdidas de la division (elevados costes de I+D: EBITDA’06e -51
M euros) hasta alcanzar EBITDA positivo a finales de 2009 (afio completo en 2010).

Por debajo del operativo, ZEL apenas tiene deuda y la carga fiscal es minima (deduccién por 1+D
y créditos fiscales acumulados). Desde el punto de vista de generacion de caja no esperamos
que ZEL pague impuestos hasta 2014 (lber(e) créditos fiscales no activados por 160 M euros y
20 M euros mas en balance) ni que tenga que hacer frente a un incremento de circulante hasta
que no se comercialicen sus distintos compuestos (el capex tampoco sera sustancial). No
obstante el gasto en I+D seguira lastrando la generacion de caja.

Generacién de Caja y Situacion Financiera.

ZEL necesitara Debido a la fuerte inversion en 1+D no esperamos que ZEL genere caja hasta 2010 (mas tarde
financiacion en caso de retrasarse la aprobacion de alguno de sus compuestos o venta de licencias esperada
adicional en 2007, 12 para 2007-08). Aunque seglin nuestras estimaciones el punto minimo de caja se produciria en
facilidad parasu 5009 con 38 M euros (equivalente a una situacién de deuda neta de 50 M euros), pensamos
obtencion dependera ~ L A ;

i gue el margen de error es pequefio y que ZEL no estd comoda con una caja inferior a 100 M
de la aprobacion de / L

euros (20 meses de consumo de caja actual), por lo que no descartamos alguna emisién de

Yondelis.
ondelis deuda o ampliacion de capital en 25’07 tras la aprobacion de Yondelis para STS.
Tabla 14: Resultados Operativos.
Ventas 72,1 82,7 87,8 106,8 164,4 290,7 386,6 530,3
% incr -8,6% 14,8% 6,1% 21,7% 53,9% 76,9% 33,0% 37.2% 33,0%
Biotecnologia 10,4 5,7 5,5 21,9 77,1 201,3 294,9 436,3
% incr 42,0% -45,1% -3,5% 298,7% 251,7% 161,0% 46,5% 47,9% 70,6%
- Pharmamar 7,0 2,2 2,0 18,4 73,6 197,8 291,4 432,8
% incr 41,6% -68,5% -9,1% 821,5% 299,5% 168,6% 47,3% 48,5% 80,3%
Quimica 61,7 77,0 82,3 84,9 87,2 89,4 91,7 93,9
% incr -13,8% 24,9% 6,8% 3,2% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 6,2%
- Xylazel 25,5 20,9 21,9 23,0 23,8 24,4 25,0 25,7
% incr -3,9% -18,0% 5,0% 5,0% 3,5% 2,5% 2,5% 2,5% 0,1%
- Zelnova 36,2 56,1 60,4 61,9 63,4 65,0 66,6 68,3
% incr -19,7% 55,0% 7,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 9,5%
EBITDA -33,7 -44.4 -30,1 -14,4 4,3 81,2 146,0 215,8
% incr 103,5% 31,8% -32,3% -52,2% n/a 1767,6% 79,8% 47,9% n/a
% margen -46,7% -53,7% -34,2% -13,4% 2,6% 27,9% 37,8% 40,7%
Otros ingresos (licencias) 10,4 8,7 23,4 33,2 11,4 13,1 13,4 10,1 -0,3%
CMV -28,5 -36,0 -39,3 -41,9 -52,2 -76,7 -94,2 -121,3 23,0%
% ingresos -39,6% -43,5% -44,8% -39,2% -31,7% -26,4% -24,4% -22,9%
margen bruto Biotecnolog. 19,8% -57,9% -76,4% 48,3% 73,1% 77,9% 79,3% 79,9%
margen bruto Quimica 67,3% 65,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0%
1+D y pruebas clinicas -45,7 -54,0 -56,5 -59,2 -61,3 -63,1 -65,0 -67,0
% incr 24,3% 18,3% 4,6% 4,8% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 5,6%
Gastos Generales -22,0 -21,5 -22,7 -23,3 -24,7 -27,5 -29,9 -33,2
% incr -11,2% -2,3% 5,2% 2,8% 6,1% 11,4% 8,5% 11,0% 6,0%
Gastos Comerciales -19,9 -24,2 -22,7 -29,9 -33,3 -55,3 -64,9 -103,1 26,5%
% ingresos -27,6% -29,3% -25,9% -28,0% -20,2% -19,0% -16,8% -19,4%
Capex -1,3 -1,7 -1,8 2,1 -3,3 -5,8 7,7 -10,6
% capex/ventas -1,9% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0%
EBITDA-Capex -35,0 -46,0 -31,8 -16,5 1,1 75,3 138,2 205,2
% incr n/a 31,5% -30,9% -48,2% n/a 7019,6% 83,4% 48,5% n/a

fuente: Ibersecurities
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Tabla 15: Resumen Estimaciones.

PYG
Ventas 72,1 82,7 87,8 106,8 164,4 290,7 386,6 530,3
% incr -8,6% 14,8% 6,1% 21, 7% 53,9% 76,9% 33,0% 37,2% 33,0%
EBITDA -33,7 -44.,4 -30,1 -14,4 4,3 81,2 146,0 215,8
% incr 103,5% 31,8% -32,3% -52,2% -130,3% 1767,6% 79,8% 47,9% n/a
% margen -46,7% -53,7% -34,2% -13,4% 2,6% 27,9% 37,8% 40,7%
Amortizacion -5,6 -6,0 -5,6 -5,2 -5,0 -4,9 -5,1 -5,5
EBIT -39,3 -50,4 -35,6 -19,6 -0,6 76,2 140,8 210,3 n/a
Rdo. Financiero/otros -0,2 -0,6 -0,3 -2,0 -0,2 -0,1 0,3 1,1
BAI -39,5 -51,0 -35,9 -21,6 -0,9 76,1 141,2 211,4 n/a
Impuestos/minorit. 1,8 1,0 0,8 0,5 0,2 -1,3 -2,6 -4,0
BDI -37,7 -50,0 -35,1 21,1 -0,7 74,8 138,6 207,5
% incr 82,6% 32,4% -29,8% -39,9% -96,8% n/a 85,3% 49,7% n/a
ventas -4, 7% -8,2% -70,2% -73,8% -65,0% -61,0% -49,0%
EBITDA 227,2% -22,7%  -120,6% -97,6% -69,1% -55,4% -36,9%
BDI 162,4% -20,9% -151,9% -100,6% 57,7% -37,2% -10,3%
Activo Fijo 88,6 84,3 80,4 77,3 75,6 76,5 79,1 84,2
NOF -6,6 12,5 13,2 16,1 24,8 43,8 58,3 79,9
Caja Neta 50,8 12,4 -20,5 -41,8 -49,7 6,5 130,6 315,3
FFPP 128,7 105,0 69,1 47,5 46,6 122,7 263,9 475,3
Provisiones 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
EOAF
CF Operativo -29,7 -64,1 -31,1 -19,2 -4,6 62,0 131,8 195,3 n/a
EBITDA -33,7 -44.,4 -30,1 -14,4 4,3 81,2 146,0 215,8
G fi pago/Extraord. -0,2 -0,6 -0,3 -2,0 -0,2 -0,1 0,3 1,1
Var. NOF 4,2 -19,0 -0,8 -2,9 -8,7 -19,0 -14.,4 -21,6
Inversiones netas -1,2 -1,7 -1,8 2,1 -3,3 -5,8 -7,7 -10,6 36,9%
CF Financiero 51,4 27,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Incr. Capital/otros 51,4 27,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion Caja 20,5 -38,4 -32,8 -21,4 -7,8 56,2 124,1 184,7
Ratios
NOF/ventas -9,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
% capex/ventas -1,9% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0%
CF Yield 1,8% -3,2% -2,4% -1,6% -0,6% 4,2% 9,2% 13,7%
DPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad por dividendo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deuda Neta -50,8 -12,4 20,5 41,8 49,7 -6,5 -130,6 -315,3
Deuda/EBITDA 1,51 0,28 -0,68 -2,91 11,43 -0,08 -0,90 -1,46

fuente: Ibersecurities
(*) CF yield: CF disponible para pago deuda y div s/capitalizacién

Con respecto a nuestras anteriores estimaciones hemos revisado sustancialmente a la baja
tanto ingresos como margenes al haber reducido las probabilidades de aprobacion para cada una
de las indicaciones. Fruto de distinguir probabilidades en funcién del grado de avance de las
pruebas clinicas y no por compuesto, mantenemos 80% para STS pero reducimos Ovario de 80%
a 60% y Pecho/Prostata de 80% a 30%, del mismo modo rebajamos las probabilidades de

Aplidin de 50% a 30%).
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Mantenemos nuestro
P.O. a pesar de
rebajar
estimaciones, pero
cambiamos nuestra
recomendacion a
VENDER a la espera
de que surjan
oportunidades de
comprar mas
atractivas en los
préximos meses.
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VALORACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Nuestra valoracion por DCF hasta 2020 (para recoger correctamente el inicio de
comercializacion y estabilizacion de las ventas para cada una de las principales indicaciones)
arroja un valor de 7,4 euros/acc. (+19% potencial). Mantenemos nuestro P.O. a pesar de la
reduccién de estimaciones al haber prolongado 10 afios el DCF recogiendo de forma mas precisa
todo el potencial de cada uno de los compuestos/indicaciones una vez aprobados. También
hemos incluido la dltima ampliacion de capital para NeuroPharma (27 M euros netos de ingreso
en el consolidado). Para este DCF hemos utilizado una tasa de descuento conservadora de 9,6%
basada en una financiacion exclusivamente con FF.PP. y una beta de 1,15 (vs 0,9 sector) para
recoger adecuadamente el riesgo de ZEL que no tiene ninguna aportacion recurrente de caja
significativa y cuyo valor se basa en la opcion de que se comercialicen sus distintos
compuestos.

Tras una muy mala evolucion de las cotizacion en 2006 (-3% vs +66% FAE vs +130% GRF), el

valor se ha recuperado considerablemente desde inicios de afio (+12%) fruto de la especulacién
de una aprobacion ya en enero de Yondelis para STS (lo que nosotros no esperamos hasta julio).

Considerando el escaso potencial actual cambiamos nuestra recomendacién de COMPRAR a
VENDER. Sobre todo seguimos pensamos que el valor tiene que descontar en la cotizacion el
valor de la opcion de que le aprueben Yondelis para STS antes del verano y en caso de que
finalmente se apruebe, el incremento de probabilidad de comercializacién de 80% a 100%
implicara que el valor pueda superar los 8 euros/acc., pero también pensamos que la subida de
principios de afio ha sido prematura y que surgiran oportunidades mas atractivas de compra en
los proximos meses (por debajo de 6 euros/acc.).

Tabla 16: Valoracion DCF.

EBIT -35,6 -19,6 -0,6 76,2 140,8 210,3 316,8 288,8 158,5
Amortizacién 5,6 5,2 5,0 4,9 51 5,5 6,1 7,0 10,1
Inversién -1,8 2,1 -3,3 -5,8 7,7 -10,6 -13,8 -16,0 -10,8
Variacién Circulante -0,8 -2,9 -8,7 -19,0 -14,4 -21,6 -23,7 -17,0 8,3
FCF -32,6 -19,4 -7,6 56,3 123,8 183,6 285,5 262,8 166,0
VAN 1.581,9 Wacc 9,60% g 2,0%

deuda neta/prov/AF 8,3 Ke 9,6% Ke/Kd 10070

Valor accionista 1.590,2 Kd 5,6%
...por acc. 7,4
fuente: Ibersecurities

Como hemos comentado la sensibilidad de ZEL a las probabilidades asignadas a cada indicacién
es muy elevada. En caso de aprobacién de Yondelis para STS (incremento de la probabilidad a
100%) nuestra valoracién subiria automaticamente a 8,3 euros/acc. (+33% potencial). Sin
embargo y aunque desde el punto de vista clinico no hay razones para ello, no seria de extrafiar
que el mercado inmediatamente comenzara a descontar (al menos temporalmente) mayores
probabilidades de éxito para el resto de indicaciones llevando el valor por ejemplo a niveles por
encima de 9 euros/acc. (+44% potencial; probabilidad de 80% para Ovario y 35-40% para el
resto desde 60% y 30% respectivamente). En el caso contrario de no aprobarse Yondelis para
STS la valoracion caeria hasta 4,15 euros/acc. (-33,5% potencial), la reaccion del mercado
podria ser igualmente mas negativa (menor probabilidad de aprobacion para otra indicaciones,
pérdida de confianza del mercado, dificultades para obtener financiacion adicional).

Tabla 17: Andlisis de Sensibilidad.

0% 65% 80% 90% 100% 0% 65% 80% 90% 100%

40% 3,65 6,48 6,91 7,36 7,81 20% 2,68 5,44 5,91 6,36 6,81
50% 3,90 6,47 7,14 7,59 8,04 25% 3,36 5,97 6,64 7,09 7,54
60% 4,15 6,70 7,37 7,82 8,27 30% 4,15 6,70 7,37 7,82 8,27
70% 4,40 6,93 7,60 8,05 8,50 35% 4,94 7,43 8,10 8,55 9,00
80% 4,64 7,16 7,84 8,29 8,73 40% 5,49 8,16 8,83 9,28 9,73
40% 50% 60% 70% 80%

20% 5,45 5,68 5,91 6,14 6,37

25% 6,18 6,41 6,64 6,87 7,11

30% 6,91 7,14 7,37 7,60 7,84

35% 7,64 7,87 8,10 8,34 8,57

40% 8,37 8,60 8,83 9,07 9,30

fuente: Ibersecurities
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A pesar de su mayor
crecimiento
potencial, la
generacion de caja
capacidad de
retribuir al
accionista a medio
plazo es menor en el
caso de FAE, GRF y
ZEL.

4. Ratios Comparativos.

B

A continuacién distinguimos entre FAE y ZEL, mas parecidas a las grandes farmacéuticas (J&J,
GlaxoSmimthKline,...) y GRF con un componente mas industrial y que se compararia a otras
empresas con una fuerte presencia en produccién-comercializacion de hemoderivados.

© 2007 IBRERSECIIRITIES SV S A lJ Reservados todos los derechos

Elevado crecimiento para todo el sector en Espafia. Tanto FAE como ZEL se caracterizan por
un mayor crecimiento potencial (el signo negativo en el caso de ZEL refleja la disminucion de
pérdidas) gracias al mayor peso de nuevos compuestos sobre el total de ventas. De hecho
ZEL actualmente no comercializa ningin farmaco y por tanto su visibilidad-recurrencia es
menor. GRF también tendria un mayor crecimiento potencial que sus comparables gracias a
la entrada de nueva capacidad y mejoras en rendimientos de produccion.

Ratios elevados en parte justificados por el mayor crecimiento. La contrapartida al mayor
crecimiento son unos elevados ratios (operativos y PER). Si ajustamos estos por el
crecimiento esperado para los préximos 3 afios la comparativa sigue siendo favorable para
las espafiolas.

En el caso de ZEL los ratios estan desvirtuados por el hecho de que la compafiia estaria en
pérdidas. Ademas la visibilidad en ingresos es mucho menor (depende de la aprobacién de
sus compuestos para las distintas indicaciones).

En el caso de FAE, a pesar de las buenas perspectivas de crecimiento, la generacion de caja
y la rentabilidad por dividendo estarian por debajo del sector. Pensamos que a los ratios
actuales la compafiia estaria sobrevalorada frente al sector. Sin embargo, si contemplamos
la posibilidad de un movimiento corporativo y la mayor rentabilidad que extraeria una
farmacéutica global de Bilastina, estos ratios ya no serian tan exigentes.

En el caso de GRF, la prima sobre el sector no seria tan importante e incluso podria ser
mayor si consideramos su crecimiento potencial y ventajas competitivas frente al sector
(mejoras en productividad, mejor acceso a materia prima). No obstante y aunque la
generacion de caja seria superior también estaria mas endeudada, lo que limitaria su
capacidad para retribuir al accionista a cortomedio plazo.

Tabla 18: Ratios Comparables.

RATIOS
TAAC'05-08 ventas 11,5% 14,0% 2,9% 17,3% 3,4%
TAAC'05-08 EBITDA 49,3% -24,7% 4,4% 26,3% 9,9%
TAAC'05-08 EBITDA-Cpx 167,1% -22,2% n/a 50,5% n/a
TAAC'05-08 BDI 52,4% -17,6% 5,5% 59,6% 18,9%
margen EBITDA'06 23,0% -53,7% 31,5% 20,4% 24.,2%
margen EBITDA'07 36,1% -34,2% 32,2% 20,7% 25,9%
margen EBITDA'08 48,6% -13,4% 32,9% 23,9% 26,6%
ROCE'06 15,3% -54,4% n/a 9,4% n/a
ROCE'07 28,0% -39,8% n/a 10,9% n/a
ROCE'08 49,4% -21,9% n/a 15,5% n/a
EV/EBITDA'06 39,40 -26,84 9,20 18,29 13,75
EV/EBITDA'07 33,85 -45,47 9,97 18,79 11,72
EV/EBITDA'08 22,72 -96,69 9,06 13,55 10,28
EV/EBITDA/crto. 0,80 1,08 2,07 0,69 1,38
EV/EBITDA-Capex'06 69,66 -25,87 n/a 24,21 n/a
EV/EBITDA-Capex'07 42,00 -42,96 n/a 24,78 n/a
EV/EBITDA-Capex'08 26,55 -84,17 n/a 16,69 n/a
EV/EBITDA-Capex/crto. 0,42 1,17 n/a 0,48 n/a
PER'06 73,67 -24,08 17,09 48,61 23,88
PER'07 53,84 -38,35 16,44 40,24 20,24
PER'08 32,19 -63,84 15,41 24,41 17,85
PEG 1,41 1,36 3,09 0,82 1,26
FCF Yield'06 1,4% -9,7% 2,6% -0,7% 0,7%
FCF Yield'07 1,7% -2,4% 3,0% 2,6% 0,9%
FCF Yield'08 2,9% -1,4% 3,3% 3,1% 1,1%
CF yield'06 1,3% -3,2% n/a -4,7% n/a
CF yield'07 1,7% -2,4% n/a 2,3% n/a
CF yield'08 2,9% -1,6% n/a 2,9% n/a
yield'06 (pagado’06) 1,0% 0,0% 2,5% 0,5% 1,2%
yield'07 0,8% 0,0% 2, 7% 0,4% 1,4%
yield'08 0,8% 0,0% 3,0% 0,5% 1,4%
DN/EBITDA'06 0,42 0,28 0,06 2,38 1,25
DN/EBITDA'07 -0,06 -0,68 -0,21 1,83 -0,89
DN/EBITDA'08 -0,52 -2,91 -0,52 1,05 -3,58
Evolucién 1 mes 17,3% 12,9% 2,8% 16,2% 8,4%
Evolucion 6 meses 63,0% 4,3% 1,6% 79,0% 21,1%
Evolucion 1 afio 83,8% 8,9% 4, 7% 31,8%

fuente: Ibersecurities
(*) CF yield: CF disponible para pago deuda y div s/capitalizacién
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Clara Espino: clara.espino@ibersecurities.es
Distribucion, retail, logistica,
alimentacion y bebidas
JesUs Dominguez: jesus.dominguez@ibersecurities.es
Ignacio Romero: ignacio.romero@ibersecurities.es
Clara Espino: clara.espino@ibersecurities.es
Hoteles, transportes y autopistas
JesUs Dominguez: jesus.dominguez@ibersecurities.es
Francisco Rodriguez: francisco.rodriguez@ibersecurities.es

Macroeconomia y estrategia
Beatriz Tejero: beatriz.tejero@ibersecurities.es

Ventas
Mariano Sanmartin: msanmartin@ibersecurities.es
Natalia Rodriguez: natalia.rodriguez@ibersecurities.es
Reyes Moraleda
Sandra Ramboarina
Javier Sanchez
Jaime Trujillano, Javier Naya (Area Internacional)
Soledad De Miguel, Jacinto Adanez, Javier Rajo

Area de Derivados

Diego Ferrer: diego.ferrer@ibersecurities.es
Irene Ares

Renta Variable y Warrants

Francisco Ruiz: francisco.ruiz@ibersecurities.es

Sara Mufioz

Luis Marzo

Hermann Knupfer

Diego Jiménez

Ignacio Izquierdo, Toméas Rodriguez (warrants)
El presente informe esté basado en informacién publica disponible. Las opiniones publicadas en este informe han sido preparadas por Ibersecurities, SV, S.A.
(“Ibersecurities”) empleando informacion de fuentes consideradas fiables, pero Ibersecurities no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles
errores en dichas fuentes ni en su elaboracién, ni se responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinién o en la informacién contenida en el mismo ¢
utilizada para su elaboracion.
Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversién, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financiera, y empleandc
los consejos independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas er
este informe podrian no ser interesantes para todos los inversores.
Cuando una inversién se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucién del tipo de cambio podria afectr a la inversion
negativamente, tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad. Rentabilidades pasadas no permiten asegurar ni suponer rentabilidades futuras, que
siempre pueden fluctuar, asi como el valor de mercado de los valores comentados, directa o indirectamente en este informe, que puede evolucionar al alza ¢
a la baja en contra del interés de los inversores.
Este informe no es ni implica en ningln caso oferta o solicitud de compra o venta de los valores en él mencionados.
La remuneracion de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones
expresadas en los mismos. Los factores de remuneraciéon de los analistas pueden incluir los resultados de Ibersecurities y del Grupo Banco Sabadell, parte
de los cuales puede ser generado por actividades de banca de inversién. La cabecera del Grupo Banco Sabadell, al que pertenece al 100% lbersecurities, es
Banco de Sabadell, S.A., empresa que cotiza en bolsa y es emisora de instrumentos financieros. Tanto el Banco como otras empresas de su Grupo pueder
realizar negocios con compafiias objeto de estos informes.
© Copyright 2007 Ibersecurities SV / Grupo Banco Sabadell
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