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6:27 PM Nota compaiia: FAES
Sector Farma Precio Objetivo: 3,6 €
Recomendacidn: Neutral
En busca de la oportunidad. |

Subimos el Precio Objetivo desde 3,0€/acc. hasta 3,6€/acc.
debido a los buenos resultados del 1S°16. Faes se ha

Datos Basicos (mercado) revalorizado +50% desde que recomendamos Comprar

Capitalizacion (M €): 895,1 M€ (sep’15). El rally desde comienzos de junio (+33%) ha
Ultimo: 3,51 €/acc. agotado nuestro potencial. Por eso reducimos nuestra

N° Acciones: 255,0 M acc. recomendacion hasta Neutral desde Comprar. Si la

Max / Min (52 sem): 3,80/2,25 Compafiia realiza una operacion corporativa que impulse el

Cod. Reuters / Bloomberg: FAE.MC / FAE SM BPA revisaremos al alza Precio Objetivo y/o recomendacién.

Su posicion de caja neta positiva permite que esto suceda en
—— cualquier momento, si surge una oportunidad. Mientras

Norges

Vanguard Bank: tanto, su principal atractivo es una rentabilidad por
Group; 7% dividendo de aproximadamente 3% en un entorno de tipos
3,59% I Consejo cero.
. Admon.
ij\.ll._. Free Float; Aut%-coai‘;/;_ RESULTADOS (presentd el 26/07/2016).-
.4 ._""'9 9 ra Principales cifras del 1S 16 (comparadas con el consenso de
1,32% Bloomberq): Ventas Netas 113,5M€ (+7,6%) vs. 115,6M€
estimado y Otros Ingresos 1,1M€ (-10%); Ebitda 25,9M€
(M curas) 2014r 2015r 2016e 2017e TAMI" (+11%); Mg. Ebitda 23% vs. 22% en 1S°15; Ebit 22,4M€
Ingresos 198 214 219 228 4,8% (+18%), BNA 18,9ME€ (+21%) y BPA 0,074€ (+19%).
Ebitda 42 47 50 52 7.4% . . . ~
M. Ebitda 21.9% 220% 23% 23% Mantiene guidance para el conjunto Qe afio: ingresos en el
BAI 33 39 42 na rango 221/227M€ (+8%/+11%), el Ebitda se movera entre
BNA 25 30 39 34 101% 50/53M£€ (+6,5%/+12%), el Ebit en torno a 43/45M£€
BPA (€lacc.) 0,108 0,122 0,126 0,133 7.1% (+ll%/+16(%:)) y el BNA entre 35/37M£€ (+16,5°/0/+210/0).
DPA (€/acc.) 0,080 0,092 0,095 0,099
Rent. Divid. 48% 3,3% 2,7% 2,8% CRECIENDO CON FIRMEZA.-
f;l,{aja Neta 15'5: 22,('2}1{ 27,(’2: 2‘1’2}2{ Se trata de buenos resultados. Mejoran las ventas (+8% ala),
DFN/Ebitda 0,10x na  na  na los beneficios (+21%) y los margenes (Mg. Ebitda + 1 p.b. ).
EV/Ebitda 9,5x 13,9x 17,3x 16,0x Muestran solidez y consistencia a pesar de que los ingresos
P/ VC 1,7x  2,7x  3,4x 3,2x han quedado ligeramente por debajo de las estimaciones.
Y TAMI 14/17 Fuente: Andlisis Bankinter.

'“) DIVIDENDO FLEXIBLE: el 93,85% de los accionistas eligieron pago en acciones. La Deuda Financiera asciende en ]unlO a 29M<€ (+7°/O desde
dic.”15). Sin embargo, su posicién de caja neta mejora hasta
Crecimiento sostenible esperado (g) 0,85% 13ME£ (vs. BM€ adic’15) por la mayor generacion de tesoreria
6,7% (42M€; +27%). Esta liquidez se debe, en parte, por el menor

Ezzz j: f:ﬂ:j;f&) d) na reparto de dividendo en efectivo. Resultado de a la politica de
Prima de riesgo (Rp) 6.4% d1v1lder.1do ﬂex1lblel que, desde’Z(.le, uj:ﬂllza la compaiiia para
go 1=p ' b 1 accionista. En el ultimo dividendo, el 93,85% de

Tasa libre de riesgo (RFR) 1,4% retri ul.r a. . . - . !

: . ., los accionistas ejercié la opcion de suscripcion de nuevas
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 6.7% acciones en lugar del pago en efectivo. El concreto el
Beta (5 afios) 0.83  djvidendo correspondiente a 2015 ascendi6é a 0,0915€/acc.
Precio objetivo (€/acc.) 3,6 Equivale a una rentabilidad por dividendo en 2015 de 3,3%.
Cotizacion (€/acc.) 3,51 Para 2016 estimamos que la yield se mantendra préxima a
Potencial de revalorizacién 4% 3%.

En el corto plazo, el objetivo de Faes es llevar a cabo

. adquisiciones estratégicas (ya sea de una comparfiia, de

120 ——FAES  ——Ibex productos o de licencias) e impulsar el plan de crecimiento

100 organico (nuevas plantas industriales, en las areas

productivas, de calidad y de investigacion). El esfuerzo en

80 reducir el apalancamiento se traduce en una holgada

60 posicion financiera y una oportunidad para consolidar su
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Fuentes: Bloomberg y Andlisis Bankinter, La Compafiia ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de esta nota.
Equipo de Analisis de Bankinter: http://broker.bankinter.com/
Ana de Castro (analista principal de este informe) http://lwww.bankinter.com/
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