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Faes Farma

Bueno, bonito, barato

Elena Fernandez
efernandez@ahorro.com

Comprar 914 368 675

Precio Actual (9 Ene 2008): 7,76€ m A pesar de que el pasado ejercicio fue quiza uno de los mas
relevantes en la historia de Faes debido a los acuerdos firma-
Precio Objetivo (Dic 2008): 17,10€ dos para la venta de la licencia de Bilastina, la cotizacion del
_ _ valor ha reaccionado en sentido inverso, con una caida en el
y_iﬁm—i‘sl%ﬁcompaﬁia ano del 31%.
(Mn€) 2006 2007e  2008e 2009 =  Sin embargo, nada justifica esta caida si tenemos cuenta los
B°o/”?t° atribuible 23; 2;1,; fgi 1‘212’2 hitos alcanzados durante 2007 (venta de la licencia para Euro-
EBFT'BCA 3'8:2 393 '41:3 753 pa y Corea del Sur) y las favorables expectativas existentes a
% inc. 13,6 2,9 5,0 82,3 corto-medio plazo. Y todo ello a pesar de que la solicitud de
EBIT 229 23,6 25,2 58,6 comercializacion de Bilastina se ha retrasado en Europa, noticia
B;/Z\I?ecj :)832 0’31"71 0?1'[51 13223 gue §e conoce desde principios del pasgdo septiembre y que ya
% inc. 105 521 213 1149 incluimos en nuestro modelo de valoracion.
DPA (€) 0,24 0,10 0,08 0,18
% inc. 00 566 213 1149 = Bilastina, ;donde nos encontramos? En este momento, la
CE/FTEBITD A ggg §§1 gg? fgg compaiia esta finalizando el estudio de estabilidad de lotes soli-
VE/EBIT 53.4 55,1 478 213 citado por la EMEA, por lo que durante este primer semestre
Rentab. divdo. (%) 13 1,2 1,1 23 se concluira el dossier de solicitud de comercializacién, pu-
PNVC 85 84 72 6.8

diéndose iniciar la venta de Bilastina en 2009.

Informacion relevante . ., -
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg = Respecto a su situacién ante la FDA, el pasado mes de junio

se solicité un estudio adicional que incluyese como compa-

N® acciones (Mn) 142,3  Vol. dia (Mn€) 45 rador un antihistaminico aprobado en EE.UU. Este estudio fi-
Capitalizacion (Mn€) 1.104,0 Free-float (%) 97,0 l . I do tri tre de 2008 | Bilasti

Ticker Reuters FAEMC  Méx (€ 18.39 na |zara’en e seg_ur! o trimestre de :por 0 que Bilastina
Ticker Bloomberg FAE SM  Min.(€) 7,72 se podria comercializar en EE.UU. a partir de 2009, tal y co-

mo teniamos estimado en nuestro modelo.
Comportamiento bursatil
Fuente: Analisis ACF y Bloomberg

m  Por tanto, estamos hablando de una compaiiia encuadrada en

(%) 1mes 3 meses 1 afio YTD un sector tradicionalmente conservador, con un sélido ba-
Absoluto -35,0 434 -36,1 -14,2 lance, un endeudamiento perfectamente asumible (0,8x deu-
Refativo 268 387 357 101 da/EBITDA 2008e), una generacion de caja media esperada
Evolucion bursatil (€) de 80Mn€ en los préximos tres afios y con un medicamento
Fuente: Bloomberg proximo a su salida al mercado, que relanzara su cuenta de
19 - resultados tanto en ventas como en margenes.
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54 ——1eBM m  Por ultimo, no descartamos que Faes pueda ser objeto de

. una operacion corporativa, teniendo en cuenta la necesidad
que tienen las grandes compafiias farmacéuticas de nuevos

1 farmacos con patente y el accionariado tan fragmentado que po-

9 W see (como Unica participacion significativa figura el 3% que esta

71 en manos del consejo de direccion de la compaiiia).
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VEASE INFORMACION IMPORTANTE EN LAS DOS ULTIMAS PAGINAS DE ESTE DOCUMENTO ‘




Principales magnitudes
Fuente: Analisis ACF y compaiiia

(Mn€)
Ventas

% inc.
Coste de las mercancias vendidas
Margen bruto
Costes de explotacion
EBITDA

% inc.
Amortizacién del inmovilizado
EBIT

% inc.
Resultado financiero
Puesta en equivalencia
Otros resultados
Beneficio antes de impuestos
Impuesto de sociedades
Minoritarios
Beneficio neto atribuible

% inc.
BPA (€)

% inc.
DPA (€)

% inc.
Estado de flujo de caja
Cash flow neto

% inc.
Variaciones de NOF
Capex
Cash flow libre
Remuneracion al accionista
Otras variaciones de deuda
Balance
Activo fijo neto
Inmovilizado financiero
Necesidades operativas de fondos (NOF)
Otros activos/(pasivos) neto
Capital empleado
Recursos propios
Minoritarios
Deuda financiera neta
Margenes (%)
Margen bruto/Ventas
EBITDA/Ventas
EBIT/Ventas
Ventas/Capital empleado
EBITDA/Capital empleado
ROCE
ROE
Endeudamiento (x)
Deuda financiera neta/Capital empleado
Deuda financiera neta/EBITDA
EBIT/Resultado financiero
N°® empleados

2004
169,1
2,8
59,2
109,8
81,7
28,2
-31,9
-13,0
15,2
-40,8
71
0,0
0,0
22,3
-1,6
0,0
20,8
14
0,47
8,7
0,24
0,0

33,7
6,6
-8,6
-16,5
8,6
-10,7
-1,9

1134
0,3
17,3
31
127,9
120,1
0,0
78

65,0
16,7
9,0
132,2
22,0
11,9
17,3

0,1
0,3
21
747

2005
1659
1,9
540
111,9
783
33,6
19,3
142
19,4
27,4
0,1
0,0
04
18,8
40
0,0
22,8
10,0
0,40
132
0,24
0,0

371
10,0
16,0
-12,8
40,3
-13,5
37,2

142,7
0,7
1,2
5,1

149,8

131,6
0,0

18,2

67,5
20,3
1,7
110,8
22,4
12,9
17,4

0,1
0,5
156,2
746

2006
192,4
15,9
64,6
127,8
-89,6
38,2
13,6
-15,3
22,9
18,0
-1,3
0,0
0,0
21,6
11
0,0
22,7
0,7
0,36
-10,5
0,24
0,0

38,0
2,5
0,1
-15,3
22,8
-15,0

13,0

145,7
0,3
11

18,1

165,3

141,8
0,0

23,4

66,4
19,9
11,9
116,4
23,1
13,8
16,0

0,1
0,6
17,4
805

2007e
199,4
3,7
69,4
130,0
90,7
39,3
2,9
15,7
23,6
34
0,9
0,0
0,0
22,7
2,0
0,0
24,7
8,8
0,17
52,1
0,10
-56,6

40,4
6,1
0,6

-19,2

217

-14,8
11

150,6
0,3
0,6

19,1

170,6

153,0
0,0

17,6

65,2
19,7
11,9
116,9
23,1
13,9
16,1

0,1
04
25,0
806
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2008e
216,3
8,5
-75,3
141,0
99,7
41,3
5,0
-16,1
25,2
6,5
0,9
0,0
0,0
24,3
-3,6
0,0
20,6
-16,4
0,14
21,3
0,08
21,3

36,8
8,9
2,2
-15,4
19,2
124
20,5

172,7
04
2,8

18,1

193,9

162,6
0,0

31,3

65,2
19,1
11,6
11,5
21,3
13,0
12,7

02
08
27,6
806

2009e
259,3
19,9
-80,0
179,3

-104,0

753
82,3
-16,7
58,6
132,5
-1,5
0,0
0,0
57,0
-10,2
0,0
46,8
126,9
0,29
114,9
0,18
114,9

63,6
72,9

-1,5
-12,3
49,8
-28,1

0,8

169,1
04
43

18,0

191,7

182,9
0,0
8,8

69,2
29,0
22,6
135,2
39,3
30,6
25,6

0,0
0,1
37,8
806




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 Corporacion Financiera, S.V., S.A. (en adelante “ACF”), filial del Grupo Ahorro Corporacion.

ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacién es titular, directa o indirectamente, de mas de un 1% del capital
social de la/s Compafiia/s cuyas acciones estan admitidas a negociacion en algun mercado organizado y que es/son objeto de
andlisis 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
y/lo colocador en ofertas publicas de valores y ha percibido, por tanto, remuneraciones basadas en ello, de la/s siguiente/s
Compaiiia/s, 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 compensacion por la
prestacion de servicios de banca de inversiones de la/s siguiente/s Compania/s, que es/son objeto de analisis en el presente
informe: No aplicable.

En los proximos tres meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacidon 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
andlisis 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.

El Grupo Ahorro Corporacién tiene establecidos procedimientos de actuacién internos y medidas de control para impedir el flujo de
informacién 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
célculo del precio objetivo estd 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 revalorizaciéon 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 revalorizaciéon cercano a cero en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior). En el
caso de las compariias 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 compafias en cobertura por parte de ACF, hay un 58,0% de recomendaciones de
Comprar, un 30,0% de recomendaciones de Mantener y un 12,0% de recomendaciones de Vender. Asimismo, sobre el universo de
compafias a los que ACF presta servicios de banca de inversiones, hay un 50% de recomendaciones de Comprar, un 43% de
recomendaciones de Mantener y un 7% de recomendaciones de Vender.



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
emisién, 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, suscripcién o negociacién de
valores o de otros instrumentos. Cualquier decisién de compra o venta por parte del receptor sobre valores emitidos por la/s Compaiiials
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 posicion financiera, y que los resultados histéricos 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 informacion 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 informacién que incluye y en la que se basa el presente informe no sea ni incierta ni inequivoca en el
momento de su publicacién, 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 Corporacién, asi como sus consejeros, directores o empleados, pueden (i) tener una relacion
comercial relevante con la Compariia a la que se refiere el presente documento; (ii) tener una posicién directa o indirecta en cualesquiera de
los valores o instrumentos emitidos por la Compaiia; (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 Compafia analizada o vinculados directa y fundamentalmente a estos ultimos; (v) proporcionar servicios de
asesoramiento o servicios andlogos 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 publicacién 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 ningin 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 FINRA / 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 compafias afiliadas en el
extranjero, incluyendo la encargada de la elaboracién del andlisis, Ahorro Corporacion 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 compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de
banca de inversiones.
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