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RESUMEN

En este trabajo se realiza un anélisis econémico, financiero y burséatil de cinco empresas
cotizadas del subsector de la Bolsa espafiola relativo a los productos farmacéuticos. El
periodo analizado es de nueve afios, desde antes del inicio de la crisis hasta el afio 2015.
La informacién utilizada ha sido de caracter externo y disponible para el publico en
general (CNMV, INE, paginas web,...). Asimismo, se ha realizado un analisis
fundamental, incluyendo la valoracion de las empresas por el método de descuento de
flujos de caja, descuento de dividendos y de multiplos del PER, asi como un analisis
técnico. También se presentan las recomendaciones de inversion para cualquier pequefio

inversor en funcién de los resultados obtenidos.

Palabras clave: andlisis econémico-financiero, analisis bursatil, Bolsa de Espafia, sector
farmacéutico, analisis fundamental, métodos de valoracion, descuento de flujos,

descuento de dividendos, multiplos, PER, analisis técnico.
ABSTRACT

In this paper there is an economic, financial and market analysis of five pharmaceutical
companies listed on the Spanish Stock Exchange. The period under review is nine years,
since the beginning of the economic crisis in Spain until 2015. The sources of
information are external and public available (CNMV, INE, web sites...). Furthermore,
it has been done a fundamental analysis, including the companies valuation by
discounted cash flow, dividend discount and multiples of PER, as well as technical
analysis. There are also investment recommendations for any small investor based on

the results.
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pharmaceutical industry, fundamental analysis, valuation models, discounted cash flow,

dividend discount, multiples, PER, technical analysis.
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1. INTRODUCCION

1.1. PRESENTACION Y JUSTIFICACION DEL TEMA DE ESTUDIO

Este Trabajo fin de grado versa sobre el analisis y valoracion de empresas cotizadas en
la Bolsa espafiola del sector farmacéutico, en un periodo de 9 afios. La razén de la
eleccion de este tema radica en que, por un lado, considero interesante este analisis
debido a su marcada utilidad practica —que sera expuesta posteriormente—; y por el
otro lado, porque me ha permitido poner en practica y profundizar en los conocimientos
y habilidades adquiridos a lo largo del Grado, en areas como analisis econémico,
economia aplicada, organizacion de empresas, contabilidad y finanzas.

Ademas, en linea con la Guia docente del TFG, este trabajo sirve para lograr ser mas
competente en la valoracion de la situacion y la evolucion de empresas, tomar
decisiones y extraer conocimiento relevante, asi como emitir informes de asesoramiento

sobre situaciones concretas de mercados, sectores y organizaciones.
1.2. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

Los objetivos generales son los siguientes: conocer la situacion econémico-financiera
del subsector de la Bolsa espafiola relativo a productos farmacéuticos y de las empresas
cotizadas dentro de dicho subsector, asi como su evolucion desde antes del inicio de la
crisis econdémica en Espafa, incluyendo su comportamiento bursatil; y obtener una
valoracion de las empresas farmacéuticas cotizadas en la Bolsa espafiola y de su

respectivo subsector.
Respecto a los objetivos especificos, cabe sefialar los siguientes:

— Determinar los factores que, desde la perspectiva del sistema econémico y social en
general, afectan al potencial de rentabilidad del sector farmacéutico; y conocer la
estructura de la industria farmacéutica, poniendo de manifiesto el atractivo del
sector en términos generales.

— Determinar las causas que han motivado la situacion econdémico-financiera del
subsector y de las empresas objeto de estudio; establecer las situaciones de
equilibrio, aconsejando actuaciones concretas para corregir los posibles
desequilibrios; predecir la evolucion del subsector y de las empresas analizadas;
estimar el valor intrinseco de las empresas objeto de analisis; y conocer la

tendencia en las cotizaciones segun el comportamiento pasado del mercado.



1.3. APLICACIONES Y UTILIDAD

En cuanto a la trascendencia de este trabajo, se ha de destacar su utilidad para la toma
de decisiones de una gran variedad de usuarios, entre los que cabe citar: inversores
actuales y potenciales, acreedores, clientes, proveedores, trabajadores, organizaciones

sindicales, Administraciones Ptblicas, empresas analizadas y entidades de crédito™.

De entre todos ellos, es preciso subrayar la importancia de este trabajo para los
inversores actuales y potenciales. Esto es asi porque las empresas analizadas estan
cotizadas en Bolsa, de forma que sus acciones estan abiertas a negociacion por parte del
publico en general. Por tanto, a los pequefios inversores—que no sigan un
comportamiento especulativo—, les sera muy Util en sus decisiones de inversién tener
un analisis acerca de la situacién econdmica y financiera, asi como una valoracién, del
subsector analizado y de las empresas contenidas en este. En este sentido, he hablado
solo de pequefios inversores, puesto que normalmente no tienen un acceso facil a
analisis de este tipo, a diferencia de los inversores institucionales o los accionistas
mayoritarios, que disponen de una mayor informacion y de informes internos o

contratados a consultoras externas.

También se podria aducir su aplicacion universitaria en cuanto a que este TFG podria
servir como modelo para realizar otros analisis y ademas, para observar la aplicacion de
la teoria de analisis de empresas y los modelos de valoracion a un caso real, como es el

de un subsector de la Bolsa (farmacéutico) a partir Unicamente de informacion externa.
1.4. CONTENIDO DEL TRABAJO

Este Trabajo fin de grado se divide en cuatro partes. La primera se refiere al marco
tedrico y revisién bibliogréafica, en la que se expondran brevemente los fundamentos

tedricos que se van a aplicar para realizar el estudio. La segunda trata sobre la

! No obstante, debido a que el enfoque principal del anélisis esta orientado a los inversores, la utilidad del
estudio para cada uno de estos Ultimos usuarios citados serd menor, ya que demandaran un andlisis mas
profundo en el area que mas influye a sus intereses respectivos. En este sentido, cabe decir que la
Administracion Publica estaria interesada en la medida en que el sector farmacéutico es un sector
importante en la economia espafiola y con una gran influencia en la situacién de la sanidad para la
sociedad en general. A los trabajadores les seria de utilidad en cuanto a que les permite evaluar la
viabilidad y expectativas futuras de su empresa y de su sector, ya que su empleo y posibilidades de
promocion dependen de ellas. El interés de los acreedores se centraria en conocer la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones, esto es, en su liquidez y su solvencia. Y a las empresas
analizadas, a las direcciones de las respectivas empresas les podria resultar Gtil para conocer la situacion
de su empresa respecto a sus competidores.
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metodologia, en la que se exponen las principales fuentes de informacién utilizadas y el

procedimiento que se ha seguido para llevar a cabo los distintos analisis.

En tercer lugar, se presenta el andlisis de los resultados, que a su vez, se podria dividir
en otros subapartados diferenciados. En el primero, de caracter mas general e
introductorio, se examina el contexto de las empresas cotizadas objeto de andlisis: el
entorno general —mediante un analisis PEST—; y el entorno especifico, con un analisis
del atractivo de la industria farmacéutica desde el punto de vista del modelo de las cinco
fuerzas de Porter. Asimismo, se expondrd brevemente a qué se dedican las empresas

estudiadas, su historia 'y estructura de propiedad.

En sucesivos subapartados, se presentan los resultados del andlisis econémico-
financiero del subsector y de las empresas cotizadas analizadas. En este sentido, este
analisis comprende: analisis patrimonial, andlisis de la situacion financiera a corto y a
largo plazo y andlisis econémico. A continuacion se presenta el analisis bursatil,
exponiendo los principales resultados del andlisis fundamental y las valoraciones, segln
varios métodos, de las empresas cotizadas objeto de estudio. También se presentara un
breve analisis técnico. Por ultimo, en una cuarta parte, se recogen las principales

conclusiones alcanzadas en el desarrollo del estudio.
2. MARCO TEORICO Y REVISION BIBLIOGRAFICA

En cuanto al marco tedrico, cabe sefialar que se ha seguido, principalmente, a los
siguientes autores para la realizacion de las tres partes del andlisis. Para la parte del
analisis estratégico y estructural, se ha consultado a Guerras y Navas (2013)% para la
parte de analisis econémico-financiero a Gonzalez Pascual (2011) %y Amat (2008)*; y

para la valoracion de empresas a Fernandez (2001)°.

Para comenzar, cabe decir que el analisis del entorno general, tiene como finalidad
identificar los factores del sistema econdmico y social general que afectan al sector y a

la empresa. Uno de los métodos mas utilizados para realizar este tipo de analisis, es el

’GUERRAS MARTIN, L.A. y NAVAS LOPEZ, J.E. (2013): Fundamentos de Direccién Estratégica de
la Empresa, Civitas, Navarra.

¥ GONZALEZ PASCUAL, J. (2011): Analisis de la empresa a través de su informacién econémico-
financiera, Piramide, Madrid.

* AMAT, O. (2008): Anélisis Econémico-Financiero, Gestion 2000, Barcelona.

> FERNANDEZ, P. (2001): Valoracion de empresas, Gestién 2000, Barcelona.



Analisis PEST, que agrupa los factores del entorno en 4 dimensiones: factores politicos-
legales, econdmicos, sociales y culturales, y tecnoldgicos.

A continuacidn, se estudia el siguiente nivel, es decir, el analisis del entorno especifico,
que se identifica con el analisis de la estructura de la industria, para determinar su grado
de atractivo en funcion de coémo se compite en la industria. EI método mas
estandarizado utilizado a este respecto es el modelo de las cinco fuerzas de Porter,
segun el cual, el grado de atractivo de una industria depende de cinco fuerzas
competitivas basicas: poder negociador de clientes y proveedores, amenaza de

productos sustitutos y entrada de nuevos competidores, y rivalidad en la industria.

Respecto al andlisis econémico-financiero, hay que decir que se van a realizar los
siguientes analisis: andlisis patrimonial, analisis de la situacion financiera a corto plazo
(liquidez), a largo plazo (solvencia) y analisis econdmico. En primer lugar, el anélisis
patrimonial versa sobre el estudio de la estructura patrimonial de la empresa, y se va a
realizar, fundamentalmente a través del balance, mediante el andlisis de su composicion,
estructura, evolucion y determinacion de las relaciones l6gicas de equilibrio. En este
sentido, dicho analisis se realizara sobre la estructura operativa del balance (ver Anexo
I, figura 2.1), distinguiendo varias masas patrimoniales en el activo—en funcion de la

disponibilidad—y en el pasivo—en funcién del grado de exigibilidad.

El analisis de la estructura se realiza mediante un analisis vertical (con porcentajes) y el
analisis de la evolucion mediante un andlisis horizontal, utilizando nameros indices y
valoraciones relativas. Respecto a las relaciones l6gicas de equilibro, se presentan en la
figura 2.2 (Anexo I). Los valores de equilibrio serian: 1 o menos para la de

endeudamiento y 1 0 mas para el resto.

El andlisis de la situacién financiera a corto plazo consiste en estudiar la capacidad de
la empresa para afrontar sus compromisos a corto plazo, y viene determinada por la
liquidez de los activos de la empresa. Como parte de este analisis, se estudiara el capital
circulante. Para considerar una situacion de equilibrio financiero a corto plazo, el capital
circulante deberia ser mayor o igual que 1, mientras que si fuera menor que la unidad
implicaria que parte de sus inversiones a largo se financian a corto plazo, de forma que

podria entrar en suspension de pagos.
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En este sentido, cabria distinguir entre capital circulante de explotacion y no
explotacion. El primero lo identificamos con el capital circulante minimo, ya que
representa la liquidez minima necesaria para mantener la actividad productiva de la
empresa, y en el que se integran partidas de existencias, deudores, parte del efectivo y

acreedores comerciales. La suma de ambos forma el capital circulante (Cc) total y real.

La anterior distincion permite obtener la Tesoreria Neta (TN) y el Coeficiente basico de
financiacion (CBF), que indican la relacién entre las necesidades y disponibilidades de
recursos de la empresa. Si la TN es negativa o el CBF es menor que la unidad, indican
un déficit de recursos, de forma que se requieren mas recursos permanentes para
financiar el Cc minimo. Por el contrario, si la TS>0 o el CBF>1, indican superavit y

capacidad de expansion.

Para finalizar el anélisis de liquidez, se utilizaran varios ratios, para conocer que parte
de la liquidez de la empresa esta concentrada en existencias, disponible y realizable. Sus
expresiones junto con las del resto de indicadores anteriormente citados para el andlisis

a corto plazo se recogen en la figura 2.3 (Anexo I).

En relacion con el analisis de la situacion financiera a largo plazo, cabe decir que su
objetivo fundamental es conocer la capacidad de la empresa para satisfacer sus deudas e

implica analizar la composicion de los activos y como estos estan financiados.

Entre los ratios utilizados se puede distinguir entre: el ratio de solvencia y solvencia
ajustada, y los ratios de cobertura y de endeudamiento. El ratio de solvencia ajustada o
corregida es el mas importante y viene determinado por la capacidad de los activos
reales totales (sin considerar los posibles “activos ficticios” como el fondo de

comercio) para afrontar las deudas. La figura 2.4 (Anexo I) contiene estos ratios.

Asimismo, se estudiara la autofinanciacion de cada empresa en relacién con su
capacidad para su mantenimiento y expansion. En este sentido, los ratios utilizados son:
la autofinanciacion del periodo para el crecimiento, el grado de autofinanciacion total y

el crecimiento de las reservas (se recogen en la figura 2.5, Anexo I).

Respecto al analisis economico de la empresa, hay que decir que estudia la estructura y
evolucion de los resultados de la empresa y de la rentabilidad de los capitales utilizados.

La estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada utilizada va a
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ser la que se recoge en la figura 2.6 (Anexo I). Asimismo, se estudiara la rentabilidad

de las ventas a partir del margen bruto y el margen comercial.

Por su parte, la rentabilidad econdmica (Return on investments, ROI) es la tasa a la que
se remunera las inversiones (activo), sin tener en cuenta la financiacion de los mismos
(estructura del pasivo). La rentabilidad financiera (Return on Equitiy, ROE) representa
el rendimiento que corresponde a los fondos propios de la empresa teniendo en cuenta
el resultado después de intereses. La relacion entre ambos tipos vendra determinada por
el apalancamiento financiero, el cual actuard como amplificador del ROE respecto al
ROI (siempre que esta Gltima sea superior al coste medio de la deuda). La figura 2.7
(Anexo 1) recoge los ratios de rentabilidades utilizados.

En cuanto al andlisis bursatil, se va a basar, principalmente, en un analisis fundamental
en el que se utilizaran los ratios contenidos en la figura 2.8 (Anexo I); pero también en
un andlisis técnico, concretamente chartista (analisis de graficos de precios), en el que
se tratar4 de predecir el comportamiento futuro de la accion (a corto plazo) en funcion

de su comportamiento pasado en el mercado.

Respecto a la valoracion de empresas, cabe decir que de todos los métodos existentes
en la literatura, se va a utilizar, principalmente, el método de descuento de flujos de caja
libre (Free clash flow o FCF). ElI FCF representa los flujos de caja generados por las
operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento, después de impuestos. El calculo del
valor de la empresa mediante el FCF consiste en actualizar los FCF futuros utilizando
como tasa de descuento el coste promedio ponderado de deuda y acciones. La figura 2.9
(Anexo I) recoge las férmulas utilizadas para su calculo.

Asimismo, también se utilizaran como métodos complementarios el método basado en
el Descuento de Dividendos (Modelo de Gordon-Shapiro), que consiste en el descuento
de los flujos de dividendos futuros a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas
(figura 2.10, Anexo 1); y el método de maltiplos del PER, que trata de calcular el precio
objetivo de la accion multiplicando el BPA futuro estimado por el PER de un grupo de

empresas comparables (que en este caso sera el medio para el subsector analizado).
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3. METODOLOGIA

En primer lugar, para realizar el apartado relativo al analisis del entorno —general y
especifico—,y de los principales datos de interés de las empresas cotizadas estudiadas,
se ha acudido a varias fuentes de informacidn, principalmente, noticias en periddicos,
paginas corporativas de las compafiias, informes y estudios procedentes de fuentes
institucionales (diferentes Ministerios del Gobierno de Espafia, INE,...) y de
organismos internacionales (CE, OCDE,...), asi como otros procedentes de distintas

consultoras y organizaciones privadas.

En segundo lugar, para llevar a cabo el anélisis econdmico-financiero y la valoracion de
las empresas, se ha partido del subsector de la Bolsa espafiola “3.5. Productos
farmacéuticos y Biotecnologia”, dentro del sector “3. Bienes de Consumo”. Del listado
de las empresas cotizadas de este subsector, se han escogido cinco sobre las que realizar

el andlisis.

Estas cinco empresas son: Almirall S.A., Faes Farma S.A., Grifols S.A., Laboratorios
Farmaceuticos Rovi S.A. y Pharma Mar S.A. Cabe decir que a lo largo del trabajo se les
nombrara utilizando su “ticker” en la Bolsa: ALM, FAE, GRF, ROVI y PHM,
respectivamente. El criterio que se ha seguido para escoger esta muestra de empresas ha
sido la capitalizacion bursatil. No obstante, cabe decir que se ha descartado Bayer A.G,
ya que no se refiere a la filial en Espafia sino a la conocida farmacéutica alemana
cotizada en la Bolsa de dicho pais; Reig Jofre S.A. y Oryzon Genomics, S.A., debido a
que salieron a Bolsa en los ultimos dos afios; y, por Gltimo, se descartaron Biosearch,

S.A.y Prim, S.A., por su baja capitalizacion bursatil.

Una vez seleccionadas las empresas objeto de analisis, se ha trabajado tomando como
base los estados financieros consolidados de dichas empresas relativos a los ultimos 9
anos, obtenidos del Registro de la CNVM. Asimismo, la herramienta utilizada para

realizar el andlisis ha sido una plantilla de Excel.

Por ultimo, para realizar el analisis bursétil y la valoracion de las empresas, también se
ha utilizado informacién relativa a cotizaciones historicas, nimero de acciones y
dividendos pagados, obtenidas de paginas web con informacién del mercado y de las
paginas corporativas de las respectivas empresas. Asimismo, en la valoracion de

empresas, se realizaran hipOtesis basadas en el comportamiento histérico de sus
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principales variables econdmica-financieras y de las previsiones que realicen diversos

analistas, para poder realizar proyecciones de los flujos futuros.

En este sentido, sobre el método de descuento de flujos de caja (DFC), basicamente hay
que decir que el proceso de célculo ha consistido, para cada empresa, en calcular el FCF
para el 2015 y proyectarlo 7 ejercicios segun una tasa de crecimiento constante
estimada. Asimismo, se ha calculado un Valor Residual (VR) suponiendo una tasa de
crecimiento perpetuo (g). Estos flujos se actualizan a la WACC (calculada conforme se
ha dicho en el marco tedrico). La suma de los FCF futuros actualizados y el VR
actualizado menos la deuda financiera neta (Exigible a largo plazo—Tesoreria—otros
activos financieros corrientes) resulta en la capitalizacién estimada. Dividiendo esta

ultima por el numero de acciones obtenemos el valor intrinseco de la accion.

Respecto al método de multiplos del PER, precio objetivo se ha calculado multiplicando
la media para el subsector (empresas comparables) del PER promedio del periodo 07-15
de cada uno de los grupos (sin considerar a PHM) por la media de su BPA estimado

para el periodo 16e-20e.

Por Gltimo, el andlisis técnico a largo plazo se ha realizado a partir de gréaficos
mensuales y precios a escala logaritmica. En los graficos se han utilizado: velas
japonesas o candlestick, media mévil ponderada a 30 periodos, lineas de velocidad y

lineas de tendencia. El programa informéatico empleado ha sido “ProReal Time”.
4. ANALISIS DE RESULTADOS

Como se ha expuesto en la introduccion, en este apartado se expondrén los principales
resultados alcanzados, en relacion con el anélisis del contexto, datos de interés de las
empresas objeto de analisis, analisis econdmico-financiero, analisis bursatil y valoracion

de las empresas estudiadas.
4.1. ANALISIS DEL CONTEXTO

En este apartado, se realiza un breve analisis del contexto internacional, nacional y
sectorial, en el que se encuadran las empresas analizadas. El estudio del contexto es de
vital importancia para realizar un analisis econdémico-financiero correcto, ya que un
analisis meramente individual de las empresas seria insuficiente para lograr comprender
el comportamiento pasado, la situacion actual y predecir su evolucion futura de las

empresas analizadas.
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4.1.1. Analisis del entorno general (PEST)

En este apartado, mediante un analisis PEST, se analizan los principales factores

influyentes en el sector farmacéutico relativos al contexto nacional e internacional.
Factores politico-legales

En este &mbito, cabe destacar la reduccion del gasto farmacéutico publico en Espafia
durante los ultimos afios, enmarcada dentro de las medidas de consolidacion fiscal y
contencion del déficit publico. En este sentido, se han dictado varias medidas
legislativas con este objetivo, consistentes en una reduccién del precio de los
medicamentos y en la promocidn de la utilizacion de genéricos mediante la prescripcion

por principio activo®.

Como resultado de lo anterior, en la figura 4.1 (ver Anexo 1l) se puede observar la caida
del gasto farmacéutico publico en receta oficial del SNS desde el maximo historico
alcanzado en 2010. La reduccion acumulada hasta julio de 2016 ha sido de un 23,44%.
No obstante, en los ultimos afios se puede observar un leve crecimiento del gasto con
tasas alrededor del 1,7%, en linea con la mejora de la economia espafiola y la relajacion
de los objetivos de déficit pablico. Las previsiones indican la continuacion de esta
tendencia, si bien no se prevé la recuperacion de los valores de 2010 en el corto y medio
plazo’. Por otro lado, el gasto farmacéutico pablico hospitalario (figura 4.2, ver Anexo
I1) ha moderado el fuerte crecimiento que venia registrando desde el afio 2000 con tasas

superiores al 10% hasta tasas inferiores al 5%.

Respecto a la promocion de los medicamentos genéricos, cabe destacar que el consumo
de medicamentos genéricos en Espafia se ha incrementado de forma notable en los
ultimos afios, tanto en el total del mercado como en el mercado de prescripcion. En la

figura 4.3 (Anexo I) se puede observar esta evolucién desde 20078,

®Sin animo de ser exhaustivos: Real Decreto-Ley 4/2010, Real Decreto-Ley 8/2010, Real Decreto-Ley
9/2011 y Real Decreto-Ley 16/2012. Recientemente, la aprobacion del Real Decreto Legislativo 1/2015,
de 24 julio, por el que se aprueba el texto refundido de la ley de garantias y uso racional de los
medicamentos y productos sanitarios, que incorpora las modificaciones incorporadas desde la aprobacion
de la anterior Ley de garantias (Ley 29/2006). Asimismo, se han producido varias actualizaciones del
sistema de precios de referencia (la Gltima con la Orden SSI1/2160/2015).

" IMS Institute for Healthcare Informatics [2014]. Global Outlook for Medicines Through 2018 [en linea].
¥ No obstante, cabe decir que, desde el 1 de enero de 2016, esta en vigor una modificacion legislativa que
resta incentivos al mercado de genéricos, ya que se elimina la obligacion de dispensar el genérico a
igualdad de precio en las prescripciones por principio activo. Es la Ley 48/2015, de 29 de octubre, de
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Factores econémicos

El crecimiento mundial, segun datos del FMI, ha sido del 3,2% en 2015 y la proyeccion
es que disminuya hasta el 3,1% en 2016°. Para el 2017, el FMI en sus Gltimas
previsiones revisaba a la baja el crecimiento mundial, debido a la salida de Reino Unido
de la UE y a un crecimiento més débil del esperado en Estados Unidos, situandolo en el
3,4% en para el 2017. Los paises emergentes creceran mas del doble que los
desarrollados con una tasa del 4,6% en el 2017. Las previsiones a medio plazo son de
un crecimiento mundial cercano al 4%, teniendo los emergentes cada vez mas

protagonismo en este crecimiento (figura 4.4, ver Anexo II).

En este sentido, el Gobierno de Espafia, en la Actualizacion del Programa de Estabilidad
(2016-2019)™°, ha realizado unas previsiones similares a las del FMI. En la figura 4.5
(Anexo I1), se puede observar el escenario macroeconémico hasta el 2019. Lo mas
destacado es el leve crecimiento de la zona euro, por debajo del 2% en todos los afios
de previsién'. Respecto a Espafia, el crecimiento en el afio 2016 hasta sido del 3,2%".
No obstante, para el 2017 se espera un menor crecimiento, con una estimacion del
2,2%, segun el FMI. La prevision hasta 2019, segln el Gobierno de Espafia en dicho
documento, es de un crecimiento estable, alrededor del 2,5%; y la estabilidad de
precios, con una variacion inferior al 2%. En cuanto a las proyecciones presupuestarias,
los objetivos de déficit publico son del: 4,6% del PIB en 2016, el 3,1% en 2017 y 2,2%
en 2018".

En otro orden de las cosas, el IMS Institute for Healthcare Informatics ha previsto un
crecimiento de las ventas mundiales de medicamentos del 30% en 2018 respecto de las

Presupuestos Generales del Estado para el afio 2016, que modifica el Real Decreto Legislativo 1/2015, de
24 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de garantias y uso racional de los
medicamentos y productos sanitarios.

% En el dltimo afio, se ha constatado la ralentizacién de la economia mundial, en un contexto de mayor
incertidumbre y de volatilidad financiera. Fuente: FMI (octubre 2016). Perspectivas de la economia
mundial [en linea].

Y MINISTERIO DE ECONOMIA, INDUSTRIA Y COMPETITIVIDAD (abril 2016). Actualizacién del
Programa de Estabilidad (2016-2019) [en linea].

11 Ademas, también cabe sefialar el mantenimiento de los bajos tipos de interés (a corto y a largo plazo),
la estabilidad del tipo de cambio, el crecimiento de los mercados espafioles de exportacién, y el ligero
aumento del precio del petréleo.

2L1ZON, J. (Enero 2017). PIB: Espafia mantuvo el crecimiento en el 3,2% en el afio sin Gobierno [en
linea]. Lavanguardia.com

¥ ROIG, M. (Julio 2016). Bruselas salva a Espafia de la multa por el déficit y da dos afios més para
bajarlo del 3% del PIB [en linea]. Diario Expansion.
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ventas alcanzadas en 2013'*. En la figura 4.6 (Anexo II) se pueden observar las
previsiones de crecimiento del mercado global de medicamentos hasta 2019. Las ventas
en los paises desarrollados creceran en un rango de 4-7% anual, entre los que destaca
Estados Unidos, mientras que en los mercados emergentes se espera un crecimiento
superior en un rango de 6-9%. El mercado europeo en general (sin incluir a Reino

Unido), y el espafiol en particular, experimentaran un crecimiento mas débil.
Factores sociales y culturales

En este &mbito cabe destacar dos factores: el envejecimiento paulatino de la poblacién y
el aumento del sobrepeso y la obesidad en los paises desarrollados. Estos factores
tendrén una incidencia muy favorable en el mercado farmacéutico, si bien méas en el

largo plazo.

En este sentido, la Comision Europea y la OCDE, prevén un crecimiento sostenido de la
poblacion mayor de 65 afios en los paises desarrollados en linea con el crecimiento de la
esperanza de vida™. En la figura 4.7 (Anexo 1) se pueden observar las proyecciones
realizadas por estos organismos hasta 2050-2060. Este envejecimiento de la poblacién
en el futuro conllevara un mayor gasto en sanidad, y sobre todo, en medicamentos,

debido principalmente al aumento de las enfermedades cronicas (figura 4.8, Anexo I).

Por otro lado, debido a unos cambios en los habitos de vida cada vez menos saludables,
la OCDE también estima un crecimiento generalizado de las personas con sobrepeso en
los paises desarrollados en el largo plazo (figura 4.9, Anexo 1)*. En consecuencia, el
gasto farmacéutico también aumentard. A modo de ejemplo, en la figura 4.10 (ver
Anexo 1) se puede ver el gran crecimiento previsto en el gasto en sanidad en Estados

Unidos debido a una mayor presencia de diabetes en la poblacion norteamericana.
Factores tecnoldgicos

En esta area es importante sefialar dos factores: el papel de la investigacion, desarrollo e

innovacion (1+D+i) en Espafia y en la industria farmacéutica; y el impacto de las nuevas

14 Este aumento se explica, porque, en los préximos afios, el nimero de patentes que expiraran es menor y
una gran cantidad de nuevos medicamentos saldran al mercado. Fuente: IMS Institute for Healthcare
Informatics [2014]. Global Outlook for Medicines Through 2018 [en linea].

1> COMISION EUROPEA (2015). The 2015 Ageing Report, Economic and budgetary projections for the
28 EU Member States (2013-2060) [en linea]; OECD (2015). Health at a Glance 2015 [en linea].

16 OCDE (2012). OBESITY UPDATE [en linea].
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tecnologias en el sector. En primer lugar, el gasto en 1+D en el periodo 2010-2015 en
Espafa ha registrado un descenso global cercano al 10%, de forma que su peso sobre el
PIB ha pasado de un 1,4% en 2010 a un 1,22% en el afio 2014*'. En la figura, 4.11
(Anexo 1) se puede consultar la evolucion del gasto en I+D como en Espafia por sector
de financiacion (2006-2010).

Las previsiones del Gobierno a este respecto, contenidas en la Estrategia Espafiola de
Ciencia y Tecnologia y de Innovacién 2013-2020, consisten basicamente en alcanzar
para 2020 un gasto en 1+D total que represente el 2% sobre el PIB en Espafia’®. En este
sentido, la estrategia es mantener constante el gasto publico en 1+D (en relacién con el
PIB), lo que significa incrementar el gasto publico de acuerdo con el crecimiento
previsto de la economia espafiola; y duplicar el esfuerzo investigador del sector

empresarial. La figura 4.12 (Anexo I) resume el contenido de esta estrategia.

En cuanto al papel de las nuevas tecnologias, hay que decir que cada vez son mas las
compafiias farmacéuticas que estan modernizdndose y adaptando tecnologias
innovadoras, como una forma de reducir los costes y aumentar la productividad, sobre

todo en el ambito de la 1+D. En este sentido, cabe destacar la utilizacion de la “Big

9519 5920

Data”"” y los servicios de la “nube

4.1.2. Analisis del entorno especifico (Porter)

En este ultimo apartado del analisis del contexto, como se ha expuesto anteriormente, se
recoge el analisis estructural de la industria farmacéutica en Espafia, mediante el

conocido modelo de las cinco fuerzas de Porter. El siguiente cuadro recoge

" La mayor parte de esta caida se ha producido por la reduccion del gasto ptblico en 1+D (-19% del
2010-2015) como parte de las medidas de consolidacion fiscal. La inversion del sector empresarial en este
admbito ha caido en menor medida (-3,7% del 2010-2015).

¥ MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD (2013). Estrategia Espafiola de Ciencia y
Tecnologia y de Innovacion 2013-2020 [en linea].

YConsiste en el tratamiento de grandes cantidades de informacién proveniente de varias fuentes
(procesos de I+D, distribuidores, distribuidores, farmacias...), con el objetivo de detectar nuevos y
mejores candidatos potenciales de medicamentos y reducir los costes y el tiempo de desarrollo. Asi,
CATTELL, J., CHILUKURI, S., LEVY, M (abril 2013). How big data can revolutionize pharmaceutical
R&D [en linea], Mckinsey.com

®Farmacéuticas multinacionales como Pzifer y Novartis, estan colaborando con multinacionales del
sector tecnoldgico como Google y Amazon, con la finalidad de implementar los servicios de la “nube”
para alcanzar un mayor procesamiento de datos a un menor coste, y para desarrollar productos
biotecnoldgicos. Asi lo explican: MACINNES, B. (Febrero 2014). How cloud is finding its place in the
pharmaceutical industry [en linea]. CloudPro; y KIRKLAND, R. (Junio 2015). Novartis on digitizing
medicine in an aging world [en linea]. McKinsey.com
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resumidamente la intensidad de las fuerzas de Porter y los principales factores

influyentes, para la industria farmacéutica en Espafia.

FUERZAS PORTER

SECTOR FARMACEUTICO
345 empresas; CR4=24%""

Amenaza de entrada de
nuevos competidores

Baja
Gran inversién para logar economias de escala en
fabricacion, 1+D, marketing, ventas y distribucion.
Diferenciacion de producto (marcas).
Acceso a los canales de distribucion (acuerdos
preferentes).
Regulacion (patentes, autorizaciones administrativas para
operar,...).
Grandes presupuestos empresas establecidas para defender
sus marcas.

Rivalidad entre
competidores

Media

Concentracion baja.

Competencia intensa en 1+D.

Diferenciacion mediante marcas, pero alta competencia de
los productos genéricos.

Proteccion a través de patentes.

Barreras de salida (inversiones especificas).

Amenaza de productos
sustitutivos

Baja

Remedios naturales o herbales y medicamentos
homeopaticos poco eficaces.

Poder negociador de
proveedores

Baja
Gran numero de suministradores de materias primas
(sector quimica fina).
Las empresas de tamafio medio-grande estan integradas

verticalmente hacia detras (tienen su propia planta de
materias primas).

Poder negociador de
clientes

Medio/alto

Gran poder negociador del Estado y las CCAA, sobre todo
debido a compras en grandes volimenes (compra
centralizada).

Consumidor final (medicamentos sin prescripcion) con
poder medio. La fragmentacién es muy alta, pero sus
costes de cambio son bajos (p.e. gran variedad de
productos contra el resfriado que pueden ser probados por
el consumidor facilmente).

2! Cuotas de mercado obtenidas a partir de ALFONSO SIMON RUIZ, A. (mayo 2015). Novartis,
imbatible en el mercado farmacéutico en Espafia [en linea]. Cincodias.com
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En conclusion, el andlisis Porter pone de manifiesto un alto grado de atractivo, desde el
punto de vista estructural, de la industria farmacéutica en Espafa. En la figura 4.13 (ver
Anexo 1) se puede observar resumidamente la intensidad de las fuerzas de Porter en la

industria farmacéutica.

4.2. HISTORIA Y DATOS DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS OBJETO DE
ANALISIS

Grupo Almirall

ALM tiene sede en Barcelona y su actividad principal se encuentra orientada a la
investigacion, desarrollo, fabricacion y comercializacion de medicamentos propios y
productos de terceros, principalmente en el area de la dermatologia. Es un grupo
familiar controlado por los hermanos Gallardo que poseen a traves de dos sociedades
(Plafin y Todasa, S.A) el 67% del capital®.

Laboratorios Almirall fue fundada en Barcelona en 1943 por los hermanos Gallardo. En
los afios 80 y 90, la compafiia empieza a crecer en tamafio con la adquisicion de otras
empresas farmaceéuticas y la apertura de sus primeras filiales fuera de Espafia. En este

periodo también lanza su medicamento estrella: el famoso antiacido Almax.

En 2014 reorganiza su estrategia para centrarse en la dermatologia: transfiere su
franquicia respiratoria a AstraZeneca y adquiere la empresa estadounidense Aqua
Pharmaceuticals, especializada en dermatologia®®. Recientemente, ha continuado en la
misma linea tratando de construir una fuerte posicion en el mercado dermatoldgico
adquiriendo la suiza Poli Group Holding (2015) y la estadounidense ThemiGen LLC
(2016) .

Grupo Faes Farma

FAE se dedica principalmente a la fabricacion y comercializacion de productos

farmacéuticos. Ademas, mediante su filial Ingaso Farm, esta presente en el mercado de

2ALMIRALL, S.A. (2015). Informe Gobierno Corporativo [en linea]. Almirall.es

*CORDERO, D. (diciembre 2013). Almirall compra la Aqua Pharmaceuticals por cerca de 240 millones
[en linea]. Elpais.com

“RAMONA, E. (enero 2016). Almirall ejecuta la opcién de compra sobre ThermiGen LLC [en linea].
Expansion.com
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la nutricion y salud animal, especializada en alimentacién porcina. La propiedad de
FAE esta muy fragmentada, ningtn accionista supera el 1% del capital®”.

Fue fundada en 1933 en el pueblo vizcaino de Lamiaco junto a la ria de Bilbao y
comenz0 fabricando arsenicales. En el afio 78 lanza uno de sus principales productos la
crema para varices Venosmil. En 2007 adquiri6 Ingaso Farm para diversificar sus lineas
al rea de nutricion y salud animal. En los ultimos afios ha tenido lugar su mayor éxito
hasta el momento, gracias al lanzamiento en 2011 en Espafia del antialérgico Bilaxten
(Bilastina). Desde entonces, ha sido comercializado en mas de 90 paises v,
recientemente, ha conseguido su acceso al mercado japonés, el mayor mercado mundial

de antialérgicos®.
Grupo Grifols

GRF divide su negocio en tres divisiones: Bioscience, Diagnostic y Hospital. La
Division Bioscience es la principal de la compafiia y esta dedicada a los hemoderivados,
esto es, medicamentos obtenidos a partir del plasma humano. La Division Diagnostic
estd centrada en tecnologia para el diagnostico clinico y la Divisién Hospital esta
orientada hacia las especialidades farmacéuticas de uso hospitalario. La familia Grifols
controla el grupo con un porcentaje del capital que supera el 25%. Recientemente,
Victor Grifols cedi6 el mando de la compafiia a su hermano y a su hijo®’.

Laboratorios Grifols fue fundada en Barcelona en 1940 por José Antonio Grifols. En
1960, construye una gran fabrica en Barcelona, en Parets del Valles. En 2010, GRF
compra la empresa estadounidense Talecris Biotherapeutics por 2.800 M€
convirtiéndose en el tercer mayor productor mundial de medicamentos biol6gicos
derivados del plasma?. Mas tarde, también adquiriria la unidad de diagnéstico
transfusional de Novartis por 1240 M€ (2013)y, recientemente, la de la estadounidense
Hologic por 1.850 M$2°.

% FAES FARMA (diciembre 2016). Participaciones significativas [en linea]. Faesfarma.com

% L ARRAKOETXEA, C. (septiembre 2016). Se cumple el suefio de Faes Farma: logra el acceso a Japon
[en linea]. Eleconomista.es

" BRAVO, D. (diciembre 2016). Victor Grifols cede el mando de la compafiia a su hermano y a su hijo
[en linea)]. Expansién.com

“ FONTGIVELL, C. (junio 2010). Grifols compra el gigante de EEUU Talecris y se sube al podio del
sector [en linea]. Expansién.com

» RAMON, E. (diciembre 2016). Grifols compra la division de diagndstico de la americana Hologic por
1.750 millones [en linea]. Expansién.com
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Grupo Laboratorios farmacéuticos ROVI

ROVI estd dedicada a la investigacion, desarrollo, fabricacion y comercializaciéon de
pequefias moléculas y especialidades médicas bioldgicas. El grupo esta controlado por
la familia Lopez-Belmonte que posee alrededor del 70% del capital, repartido entre Juan

L6pez-Belmonte y sus tres hijos™.

Fue fundada en el afio 1946 en Madrid y hasta 1990, su actividad se bas6 en la
comercializacion en Espafia de productos propios basados en la heparina
(anticoagulante natural). No obstante, la compafiia fue muy conocida a nivel nacional
por su rama de actividad destinada a la fabricacién de supositorios de glicerina
(“Supositorios Rovi”), vendida a Pfizer en 1994. En el 2007 sale a cotizar en Bolsa.

En dltimos afios ROVI ha firmado acuerdos estratégicos de comercializaciéon y
fabricacién en Espafia de productos de Merck y Novartis®. Ademas, recientemente su
principal producto (Hibor), un antitrombatico, ha sido aprobado en Brasil y China y su
nuevo biosimilar de enoxaparina (representa un mercado de 1000 M€ en Europa y en

EEUU) est4 en una fase avanzada de registro en Europa y en Estados Unidos*?.
Grupo Pharma Mar

PHM esta especializada en oncologia y se dedica a la investigacion y desarrollo
antitumorales de origen marino. Tiene filiales en el campo del diagnéstico molecular,
oftalmologia y quimica de gran consumo. PHM desarrolla y comercializa el antitumoral
Yondelis, siendo el primer farmaco de origen marino aprobado en la Union Europa y
est4 disponible en casi 80 paises incluyendo Estados Unidos, Europa y Japon®®. El
grupo PHM esté controlado por José M? Fernandez Sousa-Faro, actual presidente, con

una participacion del 11%3.

En 1939 se fundd Zeltia a partir de la escision del laboratorio Miguel Servet de Vigo.

En el afio 1986, se cred la filial PharmaMar, empresa pionera en el desarrollo de

%SIMON, A. (octubre 2015). El duefio de Laboratorios Rovi cede a sus hijos la mayoria de las acciones
[en linea]. Cincodias.com

"1 ROSA, F. (noviembre 2013). Rovi comercializara en Espafia dos productos de Novartis para la EPOC
[en linea]. EIGlobal.net

*BENITO, M. R. (junio 2015). La aprobacion del biosimilar de enoxaparina supondra una oportunidad
Unica para Rovi [en linea)]. EIGlobal.net

¥ PHARMAMAR, S.A. (2016). Folleto corporativo Pharma Mar [en linea]. PharmaMar.com

¥ PHARMAMAR (2015). Memoria de las cuentas anuales consolidadas [en linea]. p.51. Pharmamar.com
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farmacos antitumorales de origen marino. En 1998, Zeltia empieza a cotizar en la Bolsa
espafiola. Mas tarde en 2015, se produjo una reestructuracion corporativa que resultd en
la fusion inversa de PharmaMar y Zeltia, convirtiendo a la primera, especializada en
oncologia, en el negocio principal del grupo. A finales de 2015, PHM sustituyo a Zeltia
en el mercado continuo. Recientemente, ha llegado a una alianza con Chugai, filial de
Roche, para licenciar su nuevo antitumoral PM1183 en Jap6n®°.

4.3. ANALISIS PATRIMONIAL

Cabe comenzar este apartado examinando la estructura del activo y de la financiacion

de los grupos del subsector, sobre la base de sus balances operativos (véase el Anexo
1).

En primer lugar, en cuanto a la estructura del activo, podemos observar en la figura

4.14 que, en términos generales, los grupos del subsector presentan un activo no

corriente ligeramente ) )
) ) Figura 4.14. Estructura del activo 2015
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la gran importancia del Disponible

inmovilizado intangible,

formado basicamente por el fondo de comercio (fruto de fusiones y adquisiciones) y
derechos de propiedad industrial (patentes sobre medicamentos); y también el realizable
compuesto fundamentalmente por créditos de clientes por ventas, algo l6gico y habitual
en el sector farmacéutico, teniendo en cuenta que los principales clientes son farmacias

y Administraciones Publicas con dilatados periodos de pago.

No obstante, es preciso sefialar que existen diferencias notables entre los distintos

grupos. FAE y GRF tienen un activo no corriente bastante superior al activo corriente

% MONGE, P. (diciembre 2016). PharmaMar logra un acuerdo en Japén con una filial de Roche [en
linea]. Cincodias.com
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(60% y 40% respectivamente), mientras que ROVI presenta la situacion contraria.
Ademaés, la importancia del inmovilizado intangible es significativamente mayor en
ALM, FAE y GRF que en ROVI y PHM (cuyo intangible es inferior al 10%). Por otro
lado, el alto disponible de ALM se debe a una situacion transitoria, producida por la

venta de su franquicia respiratoria a Novartis a mediados de 2014.

Asimismo, cabe realizar un comentario especifico respecto a la estructura del balance de
GRF, ya que es el mayor grupo de las entre los analizados y forma parte del IBEX 35.
Dos aspectos cabe destacar a este respecto: el primero es la elevadisima importancia del
inmovilizado intangible, y méas concretamente, del fondo de comercio (debido a las
ultimas adquisiciones de otras empresas), suponiendo préacticamente la mitad de su
activo; el segundo es la escasa significatividad de la partida de clientes, algo légico si se

piensa que la mayor

parte de su negocio se Figura 4.15. Estructura de la financiacion 2015
(en porcentaje sobre el total)
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En segundo lugar, ROVI  PHM  Media

respecto a la o _ ) ) )

= Patrimonio Neto = Pasivo No corriente Pasivo corriente
estructura del
patrimonio neto y pasivo (figura 4.15), hay que decir que el subsector presenta en
general, una estructura de la financiacion en 2015 con una mayor importancia de los
recursos propios frente a los ajenos, destacando, dentro de estos Gltimos, los pasivos a

largo plazo.

Sin embargo, hay que volver a poner de manifiesto la heterogeneidad existente en el
subsector. En este sentido, en un extremo tenemos a FAE cuya financiacion ajena es
muy reducida; y en el otro, a GRF y PHM, cuyos recursos propios estan por debajo del
40%. Estos dos ultimos grupos, presentan, a su vez, diferencias entre ellos, primando la
financiacion a largo plazo en GRF frente a la situacion de PHM, que presenta una

mayor importancia del pasivo a corto plazo.
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En otro orden de las cosas, cabe continuar atendiendo a la evolucion de las principales
masas del balance. En la figura 4.16 se presenta la evolucién del activo, patrimonio neto
y pasivo desde 2007. EI grupo méas destacado es GRF, con una gran expansion a lo
largo del periodo, logrando

Figura 4.16. Evolucion 2007-2015
multiplicar mas de nueve veces su

900% —
700%
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activo. La mayor parte de este

adquisicion de su filial en EEUU

ALM FAE GRF ROVI PHM Media
= Total Activo
endeudamiento a largo plazo. Total Patrimonio Neto

gran parte por un mayor

Asimismo, también han crecido bastante desde 2007, el segundo grupo de mayor
tamafio, ALM (76%), financiando este crecimiento basicamente con recursos propios; y
ROVI que ha més que duplicado su activo (135%). El crecimiento de ALM se concentra
sobre todo en el afio 2013 con la compra de su filial norteamericana Aqua. El activo de
FAE se mantiene practicamente estable (5%), creciendo por primera vez en 2015 tras
cuatro afios de caidas (durante los que disminuy6 su endeudamiento y aumentd sus

recursos propios).

En peor situacién se sitia PHM, cuyo activo en el periodo analizado decrece, ya que
sigue arrastrando las pérdidas que sufrio hasta el 2011. No obstante, en los dos ultimos
afios su activo ha crecido a tasas superiores al 5% con un incremento del PN y una

reduccion del pasivo.

Para finalizar el

analisis  patrimonial, Figura 4.17. Relaciones l6gicas 2015
cabe referirse a las s
relaciones légicas en 7
el 2015 recogidas en la 6 o

5 ® Liquidez
figura  4.17. En = Solvencia
general, el subsectorse 3 Endeudamiento
encuentra en una 2 Cobertura
buena situacion, sin
que ninguno de los ° ALM FAE GRF ROVI PHM Media
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grupos presente problemas de liquidez, solvencia o cobertura (todos los ratios superan la
unidad), ni en general de endeudamiento (no se supera la unidad), con la excepcién en
este (ltimo caso de GRF y PHM*®.

4.4. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO

En primer lugar, cabe comenzar analizando el fondo de maniobra de los grupos del
subsector. En el Anexo IV se recoge el capital circulante (tanto de explotacion como de
no explotacion), la Tesoreria Neta (TN) y el Coeficiente Béasico de Financiacion (CFB)

para todos los grupos durante los afios 2015 y 2014.

El capital circulante o fondo de maniobra es positivo en el ejercicio 2015 para todos los
grupos estudiados, experimentando un crecimiento respecto a 2014, salvo en el caso de
ROVI que se redujo escasamente. Asimismo, la TN y el CFB indican que ALM posee
la mayor capacidad de expansion de entre todos los grupos, pudiendo dedicar parte del
de capital circulante no de explotacion para financiar otras inversiones productivas.
FAE, ROVI y PHM tienen una menor capacidad de expansion, mientras que GRF se
encuentra en la situacion contraria, al presentar una TN negativa. No obstante, su CFB
estd practicamente en la unidad por lo que se encontraria en una situacion neutra (ni

superavit ni déficit de recursos).

En segundo lugar, hay que atender a los ratios de liquidez. En el mismo Anexo que
anteriormente (Anexo V), se presentan los ratios de liquidez general, inmediata y de

tesoreria para los grupos desde el 2007.

En este sentido, como podemos observar en la figura 4.18 y como anteriormente se ha
puesto de manifiesto con el analisis del fondo de maniobra, en el afio 2015 los grupos
del subsector tienen una situacion financiera a corto plazo muy buena, sin ningun
problema de liquidez. De hecho, todos los grupos (excepto PHM) tienen un ratio de
liquidez general superior a 2 (duplicando la situacion de equilibrio); y un ratio de
liquidez inmediata superior a 1, de forma que tan solo con las partidas mas liquidas del

activo (realizable y disponible) podrian hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

% No obstante, cabe sefialar las grandes diferencias existentes entre FAE, por un lado, y GRF y PHM por
el otro. FAE tiene ratios de liquidez y solvencia muy altos con un endeudamiento practicamente
inexistente, mientras que GRF y PHM presentan un endeudamiento que practicamente duplica la
situacion de equilibrio. En posteriores apartados, se realizara un analisis mas profundo a este respecto.
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La situacion de la Figura 4.18. Liquidez general (07-15)

liguidez inmediata es
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pago de las

.. ) e ALM === FAE GRF ROVI PHM Media
Administraciones

Publicas, de modo que la liquidez concentrada en existencias es menor. En algunos
casos, como ALM, FAE o GRF, se podria incluso argumentar que poseen un exceso de

liquidez que conllevaria una situacién de recursos 0ciosos.

En cuanto a la evolucién de la liquidez (figura 4.18), cabe decir que todos los grupos
han experimentado mejoras en su situacion financiera a corto plazo desde 2007, excepto
en el caso de PHM. En general se puede observar una situacion de estabilidad o
empeoramiento de la liquidez durante los afios de la crisis hasta el afio 2013 cuando
comienza a mejorar fuertemente. No obstante, pese a que la situacion de liquidez de
PHM, ALM y FAE fue peor que la del resto del subsector, no llegaron a tener

problemas de liquidez en ningun caso (salvo para ALM en el afio 2013).

A este respecto, podriamos decir que la crisis econdmica no afecté a la situacion de
liquidez de los grupos del subsector farmacéutico, ya que el aumento producido en los
periodos de pago de la Administracion se tradujo en un mayor tiempo de pago a los

proveedores, de forma que no hubo problemas en este sentido.
4.5 ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A LARGO PLAZO

En relacion con este apartado, cabe comenzar atendiendo a la solvencia de los distintos
grupos del subsector (véase el Anexo V para consultar los ratios de solvencia). En este
sentido, la solvencia, en términos generales, en el subsector es buena, ya que todos los
grupos presentan un ratio de solvencia igual a superior a 1,5. Es preciso sefialar que si
utilizamos el ratio de solvencia ajustada (figura 4.19), esto es, solo teniendo en cuenta
los activos reales (sin considerar activos ficticios como el fondo de comercio), la

situacion de la mayoria de los grupos sigue siendo buena.
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No obstante, GRF, el grupo de 4.19. Ratio de solvencia ajustada
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de fondo de comercio.

Asimismo, respecto al afio 2007, salvo en el caso de GRF, el resto de grupos ha
mantenido mas o menos estable su solvencia (PHM) o la ha aumentado (ALM, FAE,
ROVI). En los ultimos afios PHM ha mejorado ligeramente su solvencia, mientras que

FAE la ha incrementado de forma desmesurada en los dos Gltimos ejercicios analizados.

Prosiguiendo con el analisis, cabe atender a los indicadores de cobertura de
inmovilizado y endeudamiento (véase el Anexo V para consultar los distintos ratios). En
cuanto a la cobertura, como se ha comentado anteriormente (apartado 4.2), todos los
grupos son capaces de cubrir su inmovilizado con sus recursos permanentes. Empero,
PHM y GRF no son capaces de cubrirlo solo con los recursos propios. Se debe afadir
que ALM y FAE han conseguido mejorar sus ratios de cobertura desde 2007, mientras
que ROVI, y en mayor medida, PHM y GRF han sufrido un empeoramiento.

Acerca del endeudamiento, cabe decir que existen importantes disparidades en el
subsector. Por un lado, se encuentran PHM y GRF con un mayor endeudamiento (ratio
cercano a 2); y en el otro lado, ROVI y ALM que presentan un bajo endeudamiento

(inferior a la unidad). FAE practicamente carece de endeudamiento.

Hay que mencionar, ademas que la composicion del endeudamiento indica que la mayor
parte de los grupos poseen un mayor endeudamiento a largo plazo, con la excepcion de
PHM, cuyo endeudamiento a corto y a largo es practicamente idéntico. A mayor
abundamiento, si atendemos a la evolucién del endeudamiento desde el 2007 (figura
4.20), ALM, FAE y ROVI han reducido su endeudamiento a un ritmo mas o menos

constante, mientras que GRF y PHM lo han aumentado. Empero, PHM lo ha reducido
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de forma muy notable
desde el 2010 cuando

4.20. Endeudamiento (07-15)

alcanz6  su  cota ~~\
maxima (ratio superior / \ ALM
_ 4 e FAE
a 5), mientras que GRF
3 GRF
lo ha  mantenido ——ROVI
_ 2
estable en los ultimos =——PHM
N 1 —_—
.. MEDIA
0

En otro orden de las 15 1I4 1I3 1I2 1I1 1.0 0I9 OIS 0I7

cosas, si ponemos en relacion el endeudamiento con los resultados de los grupos, vuelve
a salir a la luz divergencias entre ALM, FAE y ROVI por una parte, y entre GRF Y
PHM por la otra. Los primeros tienen un ratio de cobertura de cargas financieras alto
(superior a 10), mientras que los segundos, tienen un ratio bastante mas bajo (4 para
GRF y 2 para PHM), lo que indica que su capacidad de generacion de beneficios
deberia ser mayor para que los gastos financieros derivados de su alto endeudamiento

tuvieran una menor influencia.

En este sentido, los resultados obtenidos en el ratio de capacidad de devolucion de
deudas corroboran este andlisis, aunque su importancia es menor, ya que en las
condiciones actuales se puede refinanciar la deuda en buenas condiciones (tipos de
interés bajos). La evolucion de estos dos ultimos ratios pone de manifiesto que dentro
de los que se encuentran en peor situacion, GRF y PHM, el primero empeora desde
2007 de forma significativa (alcanz6 8.5 en el ratio de cobertura de cargas 2009),

mientras que el segundo ha conseguido mejorar al salir de su situacion de pérdidas.

Finalmente, es preciso hacer referencia a la autofinanciacion de los distintos grupos
(véase el Anexo V para ver los

ratios de autofinanciacion). En Figura 4.21. Grado de autofinanciacion

la figura 4.21 se puede observar del periodo para el crecimiento (14-15)
el grado de autofinanciacion de  pHm : : : : ]
I I I I
los afios 2014 y 2015 para el ALM ! ! !
o o Media | | | 2014
crecimiento de los distintos ROVI
GRF ! ! = 2015
I

grupos analizados.
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Asi pues, la media del subsector se encuentra alrededor del 60%, lo que indica que, en
general, se sigue una politica de autofinanciacion moderada. Sin embargo, es clara la
existencia de divergencias en el subsector farmacéutico a este respecto. Por un lado,
PHM sigue una politica de autofinanciacion total, sin repartir dividendos a lo largo de
todo el periodo estudiado; y ALM ha superado el 75% en autofinanciacion en los dos
ultimos afos, tras haber disminuido los dividendos repartidos desde 2012.

Continuando con el analisis, alrededor de la media nos encontramos con ROV y GRF,
cuya estrategia ha consistido en mantener un pay-out en torno al 40% (salvo GRF en los
afios de la compra de Talecris que no repartié dividendos) y correlativamente han
destinado alrededor del 60% de sus beneficios anuales después de impuestos a financiar
su crecimiento. A la cola de la autofinanciacion se sitia FAE con tasas inferiores al
30%°".

4.6. ANALISIS ECONOMICO

En primer término, cabe analizar la estructura operativa de la cuenta de pérdidas y
ganancias de los distintos grupos objeto de estudio (véase el Anexo VI para

consultarlas).

En relacién con la significatividad de las distintas partidas en 2015, hay que decir que
respecto a los costes de las ventas, las partidas de mayor importancia de media en el
subsector son: aprovisionamientos, gastos de personal y otros gastos de explotacion.
Aproximadamente tienen la misma importancia relativa sobre el total de ventas
(alrededor de un tercio cada una de media). Es normal que los gastos de personal sean
ligeramente menores que los de aprovisionamiento, dado que las produccion de

productos farmacéuticos esta automatizada (a diferencia del 1+D).

Prosiguiendo con el analisis, las amortizaciones tienen una escasa significatividad, salvo
en el caso de ALM para el que representan casi el 11% del total de ventas. Los

resultados de las inversiones financieras son practicamente inexistentes en la mayoria de

%7 Se podria profundizar el analisis refiriéndose al grado de autofinanciacion total. ALM, FAE y ROVI
mantienen un patrimonio neto no proveniente de la actividad de la empresa (resultados) reducido,
mientras que GRF ha realizado mas ampliaciones de capital. El caso de FAE es interesante porque pese a
mantener un grado de autofinanciacion para el periodo bajo su autofinanciacion total es alta, debido a que
su capital y prima de emision apenas han sufrido variaciones. Por ultimo, PHM ha tenido reservas
negativas hasta hace poco producidas por las pérdidas de ejercicios anteriores y las compensaba con la
prima de emisién proveniente de ampliaciones de capital.
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los grupos. Asimismo, los gastos financieros tienen también una importancia relativa
escasa, con la excepcion de GRF (6%) y PHM (2,9%), en este dltimo caso
relacionandolo con su reducido EBIT (5,9%). Los gastos financieros suelen ser bajos en
el subsector porque muchos proyectos de I+D se pueden financiar con créditos del ICO
u otros organismos oficiales a tipos de interés nulos. Los impuestos sobre resultados
ordinarios también tienen una pequefia importancia, debido, fundamentalmente, a la

existencia de deducciones por I+D en el Impuesto de Sociedades.

En cuanto a la rentabilidad de las ventas, se debe hacer referencia al margen bruto y al
margen comercial (de nuevo en el Anexo VI se pueden consultar dichos ratios).
Comenzando por el margen bruto, en la figura 4.22 se puede observar la evolucion de
este indicador para los distintos grupos desde el 2007. EI margen bruto en 2015 arrojé

un valor medio en

Figura 4.22. Margen Bruto (07-15) torno al 20%, lo que se
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importancia relativa reducida.

En consecuencia, el margen comercial difiere poco con el margen bruto en la mayoria
de los grupos. La excepcion en este sentido seria ALM, cuyo margen comercial es

inferior en mayor medida por el efecto de las amortizaciones.

Asimismo, la mayoria de los grupos del subsector sufrieron un empeoramiento de sus
margenes brutos con la llegada de la crisis (afios 2009-2011), pasando a mejorar a partir
del afio 2013. Esto se produjo principalmente porque la caida en las ventas no se tradujo
en una disminucion en los gastos de personal suficiente (en algunos casos incluso se
incrementaron) para compensar su efecto sobre el margen bruto. Pese a ello, el margen

bruto de media en el sector se sitia en los niveles de 2007, es decir, en situacion
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precrisis. Para resumir la situacion reciente, cabe decir que en los Gltimos afios ALM,

FAE y GRF han presentado un margen bruto bastante superior a PHM y ROVI®,

Por lo que se refiere a la evolucion del EBITDA y las ventas netas, en la figura 4.23 se
puede observar su crecimiento acumulado en el periodo 07-15 para los distintos grupos
(véase el Anexo VI para para consultar las cifras). En este sentido, en un primer escalon
alejado del resto se encuentra GRF, que ha experimentado un gran incremento en ambas
magnitudes, al multiplicar por mas de 4 sus ventas y por mas de 5 su EBITDA,

consiguiendo un incremento

espectacular en su cifra de Figura 4.23. Crecimiento acumulado del
negocios a la vez que reducia EBITDAYy las ventas netas (07-15)
el coste de sus ventas. 540%
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obstante, hay que matizar que para ROVI dicho incremento ha supuesto un crecimiento
bastante menor en el EBITDA (ha empeorado su margen bruto); mientras que en el caso
de PHM, el aumento del EBITDA es muy positivo teniendo en cuenta que partia de una

situacion de pérdidas.

A la cola en este aspecto, aparecen ALM y FAE cuya evolucion ha sido menos
favorable que en el resto de grupos. Sin embargo, es interesante sefialar que ALM es el
unico grupo que ha reducido sus ventas desde el afio 2007, pero ha conseguido mejorar

fuertemente su EBITDA, lo que indica, en relacion con lo comentado anteriormente,

% No obstante, cabe realizar ciertas matizaciones en funcion de la evolucién de los distintos grupos. En
primer lugar, GRF ha mantenido un margen bruto superior al resto del subsector durante todo el periodo,
pese a que ALM lo supere en los afios 14-15 con unos margenes brutos atipicos debidos a la venta de su
negocio respiratorio a Novartis. En segundo lugar, PHM ha pasado de una situacion de un margen bruto
muy negativo (pérdidas), ha remontar en los afios de la crisis y mantenerse alrededor del 15% hasta el
2015 en el que ha empeorado. FAE y ROVI empeoraron su margen bruto con los afios de la crisis, pero a
diferencia de ROVI, FAE ha conseguido recuperar los niveles de 2007.

Por altimo, ALM es el Grupo con mayor volatilidad en su margen bruto y sufrié en mayor medida que el
resto el efecto de la crisis, dejandose la mitad de su EBITDA sobre el total de ventas en el 2013 respecto
al 2009. No obstante, en los dos ultimos afios ha remontado fuertemente, aunque hasta que se disipen los
efectos de la venta de su negocio respiratorio y se consolide su reorganizacion hacia el area dermatolégica
no podremos conocer con certeza si mantendra estos niveles en el futuro.
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gue ha conseguido una reduccidn en costes importantes y que la reestructuracion que
empez6 a realizar en 2013 estda dando sus frutos. Ademas, FAE se apunta un
crecimiento moderado de las ventas (10% desde 2009) y el doble en el caso del
EBITDA (20%), pero por debajo del resto del subsector.

Con respecto a las rentabilidades economica y financiera, las figuras 4.24 y 4.25
recogen la evolucion de estos indicadores desde el 2007 (véase el Anexo VI para

ampliar informacion).

En primer lugar, en relaciéon con la rentabilidad econémica (ROI), cabe decir que se
sitla de media sobre el 10% en el afio 2015. Es una alta rentabilidad, si la comparamos,
por ejemplo, con la rentabilidad que esta ofreciendo la deuda publica de los principales
paises de la zona euro actualmente. FAE se encuentra por encima de la media y PHM
por debajo, mientras

, Figura 4.24. Rentabilidad econdémica (07-15)
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de la crisis econdémica

en Espafia), empeorando bastante en los afios sucesivos hasta 2011 cuando empieza a
remontar. No obstante, hay que destacar que los grupos, dejando aparte el caso de PHM
en los primeros afios y ALM en el afio 2013, han tenido una rentabilidad econémica
superior al 5% en todo momento a lo largo de la serie histérica analizada. Durante los
ultimos 4 afios (2012-2015) la media del sector se ha movido en una franja del 8-14%

aproximadamente.

Entrando a analizar mas en profundidad la evolucion de cada uno de los grupos,
podemos observar como todos los grupos han reducido su ROI desde su situacién
precrisis (2008), salvo en el caso de PHM y FAE. Estos ultimos partian de situaciones
diferentes, puesto que PHM ha pasado de tener rentabilidades negativas (pérdidas) a

mantener una rentabilidad alrededor de la media en los Gltimos afios (10%) con un
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empeoramiento en el 2015 (reduciéndose a la mitad). Cabe destacar que PHM vuelve a
mostrar una tendencia inversa a la sufrida por el resto del subsector, ya que comienza a

mejorar en 2008 y alcanza su maxima ROI cuando el resto esta en su minimo (2011).

Por otra parte, FAE ha mantenido una ROI con una baja volatilidad, aumentandola de
forma constante desde 2011 hasta situarse a la cabeza del subsector. La situacion de
ALM también es particular fruto de nuevo de su reciente reestructuracion, ya que tras
sufrir la mayor caida del sector en su ROI durante la crisis, ha remontado en los dos

ultimos ejercicios analizados hasta situarse en la media.

En lo que toca a la rentabilidad financiera (ROE), la situacion del subsector
farmacéutico en los Ultimos afios también es buena. En la figura 4.24, se recoge la
evolucion del ROE de los distintos grupos, la media del ROE y la media del ROl del
subsector para el periodo 2007-2015.

Podemos observar que la ROE es superior a la ROI en el afio 2015 para todos los
grupos del subsector y su valor medio es cercano al 15%. Esto indica que, en general, en

el subsector se esta

produciendo un Figura 4.25. Rentabilidad financiera antes de
impuestos (07-15)
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correcto durante todo el

periodo, ya que se consiguieron rentabilidades financieras alrededor del doble de las

econdmicas en casi todos los afios. Logicamente la ROE sigue la misma evolucion (07-

15) que la ROI para todos los grupos.

Continuando con el analisis, cabe hacer ciertas matizaciones para algunos grupos en
particular. Cabe comenzar destacando el caso de FAE, que pese a presentar la ROl mas
alta en 2015 del subsector, presenta una ROE inferior a la media del sector a lo largo de
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todo el periodo. Esto se debe al bajisimo endeudamiento que ha presentado sobre todo
los ultimos afios, que provocan que no esté aprovechando el efecto del apalancamiento.

En este sentido, algo parecido ha ocurrido con ROVI y ALM, cuyas reducciones en su
endeudamiento en los ultimos afios han provocado un menor efecto apalancamiento que

ha reducido en mayor medida sus rentabilidades financieras®.

Por otra parte, en el otro extremo, se encuentran GRF y PHM. En anteriores apartados
deciamos que poseian un mayor endeudamiento llegando a duplicar la situacion de
equilibrio. Asi pues, esta situacion les ha servido para sacarle partido a efecto
multiplicador del apalancamiento financiero, al soportar un coste de la deuda medio
bajo (entre otras razones, por los bajos tipos de interés actuales y los préstamos del ICO
para el 1+D). Ademas, PHM ha obtenido altas ROE desde que sali6 de pérdidas en
2011.

4.7. ANALISIS BURSATIL
4.7.1. Analisis fundamental

Cabe comenzar analizando la evolucion de las cotizaciones de los distintos valores
desde finales de 2007 hasta finales de 2016. La figura 4.26 recoge esta evolucién junto

con la evolucion del indice IBEX 35 (en el Anexo VII se pueden consultar los precios).

En primer lugar, destaca GRF* que se ha revalorizado un 148% en 9 afios y ha batido al
IBEX 35 durante todo el periodo analizado, si bien hay que precisar que el mayor
crecimiento lo experimentd a partir de la compra de Talecris en 2011. En segundo lugar,
ALM y ROVI han estado por debajo de sus precios del 2007 hasta 2014. Sus
cotizaciones empezaron a remontar a partir de 2012. En este sentido, pese a que en el
2016 su cotizacion cayo, ROVI se ha revalorizado un 22% desde finales del 2007 y

ALM précticamente estd en los mismos precios que hace nueve afios.

En tercer lugar, la evolucion de FAE y PHM ha sido mucho peor. Sus precios actuales
estan por debajo del 50% del valor que alcanzaron en 2007 y se han comportado peor
que el IBEX durante todo el periodo analizado. No obstante, en los ultimos afios se

%% En comparacion con afios anteriores donde la diferencia entre ROE y ROI era mayor.
“0 Se refiere a la acciones clase A de GRF que forman parte del IBEX 35. También existen acciones clase
B cotizadas en el mercado continuo, pero sin derecho a voto.
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puede ver que han Figura 4.26. Evolucion de las cotizaciones 07-15
(BASE 28/12/2007=100)
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hubiésemos creado una cartera formada por solo titulos de las 5 empresas analizadas del
subsector a finales de 2007, se habria revalorizado un 10% en 9 afios (linea negra de la
figura 4.26). La rentabilidad ofrecida por esta cartera (sin considerar el reparto de
dividendos) habria sido muy superior a la del IBEX 35, ya que éste se sitla alrededor
del 60% del valor que tenia a finales de 2007. En el periodo 07-11 se habria comportado

peor que el indice de referencia y en el 12-16 bastante mejor que este.

Continuando con el anélisis, se deben examinar los ratios bursatiles para los grupos
durante el periodo analizado (se pueden consultar en el Anexo VII). Respecto a los
dividendos en el sector, en la figura 4.27 se recoge la rentabilidad por dividendo media
del periodo 08-15. Se puede observar que el subsector ha ofrecido un dividend yield
medio del 2,2%, practicamente la mitad que el ofrecido por las empresas que conforman
el IBEX 35 (4%)* durante el mismo periodo.

Esta situacion se puede explicar por dos razones: primero, porque algunas de las
empresas no han repartido dividendos en ciertos afos, ya fuera por la existencia de
malos resultados o para financiar las adquisiciones de otras compafiias; y segundo, dado
que las empresas del IBEX 35 han sido mas castigadas en sus precios que las empresas

del subsector, han podido ofrecer yields mayores.

En los ultimos afios, las empresas del IBEX 35 han aumentado sus dividendos, y su
dividend yield medio se sitta alrededor del 5% en los afios 15-16. Por su parte, el yield
de ALM y ROVI ha disminuido en los ultimos afios (por debajo del 2%) por las subidas
en sus cotizaciones y, en el caso de ALM, también debido a su bajo pay-out en los afios

* \VERA CASTELLO, M. (Enero 2017). El dividendo es lo nuestro [en linea]. Cincodias.com
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de su reestructuracion. Ademas, 4.27. Dividend Yield (valor medio 08-15)
ROVI ha empeorado su DPA en

IBEX 35
2015, manteniendo su pay-out FAE

constante durante toda la serie ALM
ROVI

Media
Asi pues, FAE es el titulo con GRF

histérica en el 35%.

mejor yield tanto en su valor 0% 1% 2% 3% 4% 5%

medio, como en los Gltimos afios donde ha seguido los pasos del IBEX (con un yield del
4-5%). El pay-out de FAE ha sido tradicionalmente alto (superior al 60%), presentando
un DPA creciente y siguiendo una politica de dividendos flexible (scrip dividend) en los
ultimos afios. Asimismo, GRF ha pasado de no repartir dividendos durante 10-12 para
financiar la compra de Talecris, a continuar con su pay-out estable en el 40%, con un
DPA creciente, pero mantiene yields bajos por la fuerte revalorizacion de sus titulos.
Por (ltimo, PHM sigue una politica de no reparto de dividendos, pese al mal

comportamiento del precio de su acciones en el mercado continuo.

En otro orden de las cosas, en la figura 4.28 se presentan el PER y el EYR (rentabilidad
bursatil) en sus valores medios (07-15) para los valores analizados y para el IBEX 35,
junto con la rentabilidad media del bono espafiol a 10 afios (linea verde)*.

El PER indica cuantas veces esta contenido el BPA en el precio de la accién, es decir,
cuantos afos se necesitan para recuperar la inversion via beneficios. En este sentido, la
media del sector sin considerar a PHM, presenta un PER de 23x, superando el rango
considerado normal o méas adecuado (10-17), donde se encuentran las empresas del
IBEX 35 (15x). Esto indica que, en general, los inversores han estado confiando en una

subida de los beneficios en los préximos afios.

A mayor abundamiento, ALM tiene un PER medio cercano a la media del IBEX 35,
aunqgue alcanza un PER del 21x en el 2015, sefialando que los inversores confian en el
incremento de los beneficios derivados de la reestructuracion sufrida por el grupo.

ROVI 'y, en mayor medida, FAE y GRF presentan un PER bastante superior. En el caso

*2 \alores del IBEX 35 obtenidos de: PINARDO, M. (Enero 2016). lbex35: crecimiento de BPA del 6%
para el conjunto de las empresas y otras expectativas para 2016 [en linea]. Consensodelmercado.com;
rentabilidades medias del bono espafiol a 10 afios obtenidas de: INE (Diciembre 2016). Boletin Mensual
de Estadistica [en linea].
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de FAE, hay que decir que desde 2012 su PER ha bajado hasta situarse alrededor de 19x
en 2015. ROVI sufre la situacion inversa, ya que su PER se ha ido incrementando en los
ultimos afios hasta Ilegar a 30x en 2015, lo que podria indicar que sus titulos estan
sobrevalorados. Respecto a GRF, hay que decir que ha mantenido un PER alto (superior

a 24x) en los ultimos 5 afios

considerados, pudiendose explicar Figura 4.28. PER medio (07-15)
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burbuja. Los inversores siguen confiando en que la investigacién en productos
oncoldgicos de origen marino producira un incremento muy alto en los beneficios de
PHM en el futuro. De hecho, PHM tiene intencion de lanzar un nuevo antitumoral para

el cancer de pulmén para el 2019 que podria convertirse en un superventas™.

Respecto a la rentabilidad bursétil (EYR) —que indica la rentabilidad que genera la
accion via BPA por cada euro invertido—, hay que compararla con la rentabilidad que ha
ofrecido de media la renta fija (el bono espafiol a 10 afios). La media del sector (4,3%),
sin considerar a PHM, se ha situado ligeramente por encima de la media de la renta fija
(4,1%), pero 250 p.b por debajo de la ofrecida por el conjunto de las empresas del IBEX
35 (6,8%). FAE y PHM no son capaces de producir rendimientos superiores a los

producidos por la renta fija.

Por otra parte, cabe continuar analizando el Price-to-Book ratio (Precio/Valor en libros)
de los grupos del subsector, cuya evolucion se recoge en la figura 4.29 para el periodo

07-15, junto a la media de las empresas del IBEX 35*.

En general, hay que destacar que el sector se ha presentado un P/B superior al IBEX 35

durante todo el periodo analizado. Esto es algo habitual en el las empresas del sector

3 SIMON RUIZ, A. (Enero 2017). PharmaMar prevé lanzar un nuevo antitumoral este afio y otro en 2018
[en linea]. cincodias.com

* Obtenida a partir de: JARAMILLO, C. (Septiembre 2016). El Ibex 35 ofrece un descuento del 25% por
valor en libros frente a la media historica [en linea]. Eleconomista.es
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farmacéutico, debido a . :
Figura 4.29. P/B ratio (07-15)
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En este sentido, dejando a un lado PHM, el resto de los grupos del subsector analizados
siguio una evolucion parecia a la del IBEX. Los maximos valores se alcanzaron justo
antes del inicio de la crisis, en el pico de la burbuja, cuando el ratio P/B indicaba que el
valor de mercado era 8 veces superior al valor en libros para la media del subsector y 3
veces superior en el caso de la media de las empresas del IBEX 35. A partir de aqui,
cayeron alcanzando minimos en el afio 2011 para el subsector (1,7) y 2012-2013 en el
caso del IBEX 35 (1,0). En los ultimos afios, el P/B ratio ha comenzado a remontar,
situdndose alrededor de 3 (sector) y 1,5 (IBEX 35).

Asimismo, se debe hacer referencia a GRF y ROVI. El primero ha mantenido un alto
P/B (més de 4) desde la compra de Talecris debido a las fuertes subidas en su
cotizacion. En el caso de ROVI, ha ido incrementandose hasta arrojar un 4,38 en el afio
2015, también en linea con la revalorizacién de sus acciones®. Por otro lado, PHM
vuelve a estar en una situacién atipica y extrema, con unos valores del P/B muy
elevados, indicando sobrevaloracion. Esta situacion vuelve a reforzar la idea de que los
inversores creen en un incremento de sus beneficios extraordinario. Sin embargo, FAE
y ALM han presentado un P/B inferior a la media, pudiendo indicar que se encuentran

infravaloradas por el mercado®’.

> DAMODARAN, A. (Enero 2017). Price and Value to Book Ratio by Sector (US) [en linea].
www.stern.nyu.edu

*® También habria que considerar que ROVI apenas reconoce inmovilizado intangible en su balance
consolidado (véase apartado 4.3).

*" No obstante, habria que tener en cuenta que en este caso el inmovilizado intangible reconocido es alto
en ambos casos.
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4.7.1.1. Valoracién por el método del Descuento de Flujos de Caja (DFC)

En la figura 4.30 se recoge una tabla con el resumen de la aplicacion de este método de

valoracion a los grupos objeto de estudio. Al final de la tabla, se recoge la

recomendacién que se haria teniendo en cuenta un MDS del 30%*.

Figura 4.30. Valoracion por Descuento de Flujos de Caja

2015| ALM FAE GRF ROVI PHM

BAIT 168.276| 38.669 970.370 21.842 11.329
Tipo impositivo efectivo -23,64% | -22,61% -23,01% -5,21% 10,90%
—Impuestos -39.779 -8.741| -223.257 -1.138 1.234
BAIDT 128.497 29.928 747.113 20.704 12.563
+Amortizaciones 74.250 5.766 189.755 9.975 6.282
Flujo de caja bruto 202.747| 35.694 936.868 30.679 18.845
+ NOF! -24.371 -5.441| -128.600 1.082 2.625
Flujo de caja operativo 178.376| 30.253 808.268 31.761 21.470
—CAPEX? -55.585 -5.855| -195.520 -18.342 -9.221
Free Cash Flow (FCF) 122.791 24.398 612.748 13.419 12.249
Tasa libre de riesgo (Rf)3 1,65% 1,65% 2,47% 1,65% 1,65%
Prima mercado (Rm-Rf)* 6% 6% 5% 6% 6%
Beta (B)> 0,77 0,83 0,54 0,44 0,83
Coste de capital (Ke)® 6,27% 6,63% 517% 4,29% 6,63%
Deuda financiera neta’ -99.789| -27.673| 4.103.525 10.585 24.998
Coste de la deuda (Kd)® - - 4,83% 1,76% 3,93%
WACC 6,27% 6,63% 4,15% 3,18% 4,22%
Tasa de crecimiento FCF® 5,00% 5,00% 3,70% 5,00% 5,00%
Crecimiento a perpetuidad (g)*° 1,00% 1,00% 0,75% 1,00% 1,00%
Total FCFe (16-22) actualizados 819.415| 160.655| 4.215.106 100.814 88.359
Valor residual (VR) 2.163.352| 392.946|17.590.040| 704.102| 405.147
Deuda financiera neta/ Exceso de caja -99.789 | -27.673| 4.103.525 10.585 24.998
Capitalizacion estimada 3.082.556| 581.274|17.701.620 794.331| 468.508
Numero de acciones 173.455| 247.916 687.555 50.000| 222.205
Valor intrinseco (€/acc.) 17,77 2,34 25,75 15,89 2,11
Valor de cotizacion (30/01/2017) 15,11 3,44 20,00 13,07 2,92
Potencial de revalorizacion 17,6% -31,8% 28,8% 21,6% -27,7%
Margen de seguridad (MDS)*? 30% 30% 30% 30% 30%

Mantener/ Mantener/ | Mantener/ | Mantener/
Recomendacion Comprar |Vender |Comprar |Comprar |Vender

8 MDS prudente, es el utilizado por la gestora de fondos de inversién Bestinver. Fuente: SERRANO, A.
(Mayo 2015). Bestinver: “El margen de seguridad es menor ahora por la revalorizacion bursatil pero
también porque somos muy prudentes” [en linea]. Fundssociety.com
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Notas: ! Estimado a partir de la variacion de (existencias+clientes—proveedores).

2«Capital Expenditures” o pagos por inversiones en capital fijo. Se han calculado como la
media de los ultimos 5 ejercicios a partir de la informacion del EFE consolidado. Para GRF se
ha obtenido de sus informes anuales.

3Rentabilidad del bono espafiol a 10 afios (30/01/2017) y, en el caso de GRF, de la T-note de
EEUU ya que mas del 90% de su deuda esté en dolares.

“Estimada a partir de la media entre la utilizada por profesores, analistas y directivos de la
encuesta realizada por Pablo Fernandez en su articulo "Prima de riesgo del mercado utilizada
para Espafa™ (2011), para GRF es menor porque forma parte del IBEX 35.

>Beta de ALM y PHM obtenida del portal www.invertia.com; la de FAE y GRF de informes
elaborados por Bankinter; ROVI de Reuters y elaboracion propia a partir de las rentabilidades
del mercado y del valor de las Gltimas 100 sesiones.

6Estimado utilizando el modelo CAPM: Ke=Rf + B(Rm-Rf), siendo Rm-Rf la prima del
mercado.

7 Calculada como: Exigible a largo plazo—(Tesoreria+otros activos financieros corrientes) a
partir del balance consolidado. Si es negativa, el WACC coincide con Ke.

8Estimado a partir de: Kd = (Gastos financieros)/[(Deuda total en n-1 + Deuda total en n)/2].
9Crecimiento esperado medio de los FCF en los proximos 7 afios. Para ALM se ha estimado a
partir del crecimiento de los ingresos totales del ultimo trimestre disponible (sept. 2015 a sept.
2016: 6,7%), teniendo en cuenta que la compafiia espera continuar con un alto digito en los
proximos afios (segun manifiesta en su nota de prensa “Resultados Almirall de Enero a
Septiembre de 2016”) y siendo conservadores.

Para FAE, se ha obtenido teniendo en cuenta el crecimiento medio de las ventas 2013-2015
(5%). Ademas, un informe de Bankinter (28/10/2016) estima el crecimiento de los ingresos
hasta el 2017 en un 4,8%, y considera que en 2016 cerraran con un crecimiento del rango del 8-
11% en sus ingresos.

Para GRF se ha estimado a partir del crecimiento esperado en los ingresos (3,7%) en los
préximos afos por parte de Bankinter (Informe 08/11/2016), y los datos del tercer trimestre dan
un crecimiento del 3% respecto al 2015.

Para ROVI, se ha supuesto teniendo en cuenta que la CAGR de las ventas durante 2011-2015 ha
sido del 7,65% y del 7,43% en el EBITDA. Siendo conservador se ha rebajado el crecimiento
para los proximos afios, teniendo en cuenta que en 2017 ROVI espera una tasa de crecimiento
de los ingresos operativos situada entre la banda baja y la banda media de la primera decena (0
y 10%), segun la nota de prensa de sus ultimos resultados trimestrales.

En el caso de PHM, la CAGR 09-15 de las ventas es de 7,82%, y para ser conservador se espera
un crecimiento del 5%, en linea con el crecimiento del altimo trimestre respecto al 2015.

10 a mayoria de los analistas la sitGa entre el 1-2%, por ejemplo, Bankinter la sitlia en un
0,75% para los informes sobre farmacéuticas que ha realizado en los Gltimos afios. Es preciso
apuntar gque en el caso de GRF es ligeramente inferior al resto porque parte de un tamafio mucho
mas grande.
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4.7.1.2. Valoracion por el método de Descuento de Dividendos

En la figura 4.31 se presenta la valoracion por este método (véase capitulos 2 y 3 para
conocer el proceso de célculo). El pay-out medio de las compafiias analizadas se ha
mantenido mas o menos constante durante la serie historica analizada, de forma que
casa bien con este modelo. PHM no se ha incluido puesto que sigue una politica de no
reparto de dividendos. Las recomendaciones difieren del DFC: para ALM y GRF su

potencial de revalorizacion es menor; y para ROVI no se recomendaria comprar.

Figura 4.31. Valoracion por Descuento de Dividendos

ALM FAE GRF ROVI
Dividendo 2016e 0,20 0,09 0,32 0,14
Ke 6,27% 6,63% 5,17% 4,29%
g 5,00% 3,00% 3,70% 3,00%
Precio objetivo 15,71 2,60 21,87 11,10
Precio (30/01/2017) 15,11 3,44 19,995 13,07
MDS 30% 30% 30% 30%
Revaloracion 4,0% -24 5% 9,4% -15,1%
Recomendacion Mantener | Mantener/ | Mantener | Mantener/
Vender Vender

Notas: 'En el caso de FAE y ROVI se ha supuesto una tasa inferior al crecimiento esperado de
los FCF en los préximos afios teniendo en cuenta que en este caso es un crecimiento a
perpetuidad. Para GRF se ha considerado el mismo por el buen comportamiento de su DPA en
los ultimos afos; y para ALM es la g mas alta porque su pay-out actual es inferior a su media
historica debido a la reciente reestructuracion.

4.7.1.3. Valoracién por el método de multiplos del PER

La valoracién por este método se recoge en la figura 4.32. Este método de valoracion es
uno de los principales métodos de entre los utilizados por los analistas, y también

adecuado para el sector de bienes de consumo™.

Las recomendaciones son parecidas a las vistas en ultimo lugar, con la excepcion de
ALM en la que se recomendaria comprar. El caso de PHM es especial, ya que se
necesitaria una tasa de crecimiento media anual del 52% en el BPA de los proximos 5
anos para poder justificar su precio de mercado actual. Esto vuelve a confirmar que los
inversores confian en los beneficios extraordinarios de PHM en los proximos afios

proveniente de su investigacion en medicamentos de origen marino.

* FERNANDEZ, P. (2001): Valoracién de empresas, Gestién 2000, Barcelona, pp. 230-236.
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Figura 4.32. Valoracién por multiplos del PER

PER |Tasade Media Precio

medio |crecimien |BPA |BPA Precio | (30/01/ Potenci

07-15 |to! 2015 |16-20e |objetivo [2017) |MDS |al R
ALM 12,84 5,00% | 0,76 0,88 20,56| 15,11| 30%| 36,0%|C
FAE 31,10 5,00%| 0,12 0,14 3,25 3,44 30%| -57%|M
GRF 29,76 3,70% | 1,55 1,73 20,12| 20,00f 30%| 0,6%|M
ROVI 19,53 5,00% 0,4 0,46 10,82| 13,07 30%| -17,2% | M/V
PHM 62,66 52,0%| 0,03 0,15 2,91 2,91
Media
subsector | 23,31

Notas: 1Se ha supuesto igual a la tasa de crecimiento anteriormente estimada para los Flujos de
Caja Libre.

4.7.1. Andlisis técnico

Cabe comenzar sefialando que los gréaficos utilizados se pueden consultar en el Anexo
VIII. En cuanto a ALM, su tendencia principal es alcista. Esta tendencia comenzé en
diciembre de 2011 y desarroll6 su primera fase hasta febrero de 2016. En ese momento
perforo la primera linea de velocidad y entrd en una fase horizontal que se prevé que
mantenga hasta alcanzar los precios marcados por la segunda linea de velocidad que

marca la tendencia alcista principal.

Acerca de FAE, hay que decir que en mayo de 2007 comenz6 una fuerte tendencia
bajista que se desarrollé hasta junio de 2012, momento en el cual se inicio la tendencia
alcista que desarrolla en la actualidad. La confirmacion del inicio de la nueva tendencia
alcista se produjo en diciembre de 2012, cuando la cotizacion perfor6 la linea que
marcaba la tendencia bajista. Lo esperado es que FAE continde con el movimiento

alcista respetando la linea de tendencia y la media movil de 30 semanas.

En este sentido, respecto a GRF la tendencia es alcista, iniciada en torno a julio de 2010.
La primera fase de esta tendencia se desarrollo hasta julio de 2014. En ese momento, se
perforo la primera linea de velocidad y entré en una fase lateral que se ha mantenido
hasta la fecha. En diciembre de 2016 se encontrd con la segunda linea de velocidad, que
marca la correcta continuacion de la tendencia alcista principal, la cual esta respetando.
En este punto, se deberia estar alerta de que la cotizacion respete los precios marcados

por esta linea para seguir con la tendencia alcista a largo plazo.
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En relacion con ROVI, cabe decir que en el periodo 2008-2012 ROVI desarroll6 una
tendencia bajista, finalizada en junio de 2012 por la perforacién de la linea de tendencia.
Este suceso confirmo la figura de doble suelo que indicaba cambio de tendencia y que
se formo durante los meses de marzo de 2009 y agosto de 2010. La tendencia alcista
iniciada a mediados de 2012 se viene desarrollando hasta la actualidad. La cotizacion ha
desarrollado las 5 ondas de Elliott de la primera fase de la tendencia alcista y ahora esta
realizando la correccién para continuar con la tendencia (se pueden apreciar los puntos

en el grafico).

Por Gltimo, respecto a PHM®, cabe decir que se halla en una tendencia lateral. A finales
de 2015 comenzo6 una tendencia bajista hasta alcanzar el minimo en 1,7€. A partir de
aqui comenzo6 la tendencia lateral actual, con un primer soporte en 2€ y una primera

resistencia en 3,2€.

5. CONCLUSIONES

Generales

1. La situacion econdémica-financiera del subsector de la Bolsa espafiola relativo a los
productos farmacéuticos es buena, sin problemas de liquidez, solvencia o rentabilidad.
Los grupos de este subsector, en general, aguantaron satisfactoriamente los afios de la
reciente crisis econémica, si bien sufrieron perjuicios en sus resultados y en la
rentabilidad. No obstante, hay que decir que en los ultimos afios se han recuperado, de
la mano de los mercados de exportacion, alcanzando o incluso superando la situacion
precrisis (2007-2008).

2. El comportamiento bursatil de la mayoria del subsector también ha sido bueno en
comparacion con el indice IBEX 35 durante el periodo analizado. Una cartera formada
exclusivamente por los cinco valores analizados habria batido al IBEX 35 por una gran
diferencia y se habria revalorizado respecto a la situacion precrisis, sin tener en cuenta

el reparto de dividendos.

3. La valoracion de los grupos por medio de los distintos métodos ha resultado en

recomendaciones en algunos casos semejantes y en otros divergentes o contradictorios.

%0 E| gréfico es distinto porque el programa utilizado no lo tenfa disponible para PHM.
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Asimismo, los resultados del analisis fundamental en algunos casos también son

divergentes a los obtenidos con el analisis técnico.

4. El contexto del subsector farmacéutico es muy favorable en el medio y en el largo
plazo. Asi pues, los mercados de medicamentos de los paises emergentes y en vias en
desarrollo experimentaran un gran crecimiento, en linea con su crecimiento econémico.
Mientras tanto, en los paises desarrollados, el envejecimiento de la poblacion y el
aumento del sobrepeso y la obesidad provocaran un aumento en el gasto farmacéutico.
No obstante, en el corto plazo el gasto publico farmacéutico en los mercados europeos
experimentara un leve crecimiento y, ademas, los grupos han de esperar que tendran que
realizar inversiones en 1+D sin esperar una gran ayuda del Estado. Por ultimo, el

atractivo de la industria desde el punto de vista estructural es alto.
Especificas

1. El andlisis econdmico muestra que, en general, el subsector farmacéutico se
encuentra en una muy buena situacién a este respecto, ya que obtiene de media un
margen bruto alrededor del 20%, un ROI sobre el 10% y un ROE cercano al 15% en el
afio 2015, indicando un buen apalancamiento financiero. Asimismo, todos los grupos

presentan un crecimiento del EBITDA respecto al 2007.

2. La rentabilidad por dividendo del subsector es bastante peor que la del IBEX 35 en el
periodo analizado, debido en parte al buen comportamiento de sus acciones. EI PER
medio (07-15) es superior al del IBEX 35 indicando que los inversores confian en el
incremento de los beneficios en el futuro, lo que correlativamente implica unos
rendimientos solo ligeramente superiores a la deuda publica. El valor de mercado de los
grupos es bastante superior a su valor contable en comparacion con el valor medio del
IBEX 35 y de otros sectores, debido a los intangibles como patentes, marcas y

proyectos de investigacion.

3. Los resultados del anélisis fundamental y técnico, junto con el economico-financiero,
indicarian una sefial de compra (sobreponderar) para ALM, que se encuentra con buenas
perspectivas gracias a su reciente reorganizacion hacia el area dermatoldgica y su
accion todavia no esta cara; y para GRF, que pese a su mayor endeudamiento, ha
fortalecido su posicion en el mercado norteamericano (con un crecimiento esperado

bastante alto) con las Gltimas adquisiciones de empresas.
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Para FAE y ROVI, los distintos tipos y métodos de andlisis no indican una clara sefial
hacia un sentido en concreto, si bien FAE tenderia mas hacia una sefial de mantener o
vender (infraponderar). Por ultimo, PHM es un valor con un alto contenido
especulativo, en el cual no recomendaria entrar a ningun pequefio inversor averso al

riesgo.

En definitiva, creo que con el desarrollo de este trabajo he conseguido alcanzar los
objetivos planteados al comienzo del mismo, y sobre todo, el principal: conocer la
situacion economica-financiera desde antes del inicio de la crisis hasta la actualidad, y
realizar una valoracion de las empresas cotizadas del subsector farmacéutico.
Asimismo, considero que este TFG puede servir como ayuda al pequefio inversor en sus
decisiones de inversién, no solo en relacién con este subsector, sino también para que
conozca la gran cantidad de aspectos que podria o deberia tener en cuenta. Por otro
lado, respecto a la aplicacion universitaria, pienso que este trabajo puede servir como
modelo para realizar otros analisis de este tipo, y ademéas es un buen ejemplo de la

aplicacion practica de los modelos y conceptos teoricos del analisis de empresas.

Finalmente, no se debe terminar sin sefalar las principales limitaciones del estudio.
Entre ellas, destacan: la utilizacion de informacion Gnicamente externa; la falta de un
andlisis de los distintos productos farmacéuticos de cada uno de los grupos y de su
posicionamiento en el mercado, asi como del pipeline (tratamientos en fase de
investigacion) de cada compaiiia; y la gran dependencia en los métodos de valoracién
de las previsiones e hipotesis realizadas en cada una de las variables (sobre todo en el
DFC), que en muchas ocasiones llevan a grandes diferencias en los resultados
provocados por pequefios cambios en estas variables. Todo ello teniendo en cuenta que
ningun analisis ni método es perfecto y que nadie sabe cual va a ser el comportamiento

futuro de las acciones y los mercados.
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ANEXO I. MARCO TEORICO
FIGURA 2.1. Estructura operativa del balance.

INVERSION FINANCIACION

Activo Activo no | Patrimonio | Recursos
fijo corriente neto Propios

Recursos
Permanentes
Existencias | Pasivo no
Activo corriente
rrien ] ] .
corriente Realizable Pasivo Recursos Pasivo

corriente | Ajenos corriente

Disponible

FIGURA 2.2. Relaciones ldgicas de equilibrio.

RELACIONES LOGICAS DE EQUILIBRIO

Activo corriente

Liquidez = - -
Pasivo corriente
. Activo
Solvencia = -
Pasivo
. Pasivo
Endeudamiento =

Patrimonio Neto

Patrimonio Neto + Pasivo No corriente

Cobertura =
Activo No corriente

FIGURA 2.3. Expresiones para el analisis de la situacion financiera a corto plazo.

Capital circulante = Activo corriente — Pasivo Corriente
= (Existencias + Realizable + Disponible) — PC

Ccreal o total = Cc minimo o de explotacién + Cc no de explotaciéon

Tesoreria Neta (TN) = Cc Total o Real — Cc Minimo o de explotacion

ANC + Cc Real
ANC + Cc Minimo

Coeficiente Basico de Financiacion (CBF) =

RATIOS DE LIQUIDEZ

Activo Corriente

Liquidez General =
1 Pasivo Corriente
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Activo corriente — Existencias

Liquidez Inmediata =

Pasivo Corriente

Ratio de Tesoreria =

Disponible

Pasivo Corriente

FIGURA 2.4. Ratios de solvencia, estructura, cobertura y amortizacion.

RATIOS DE SOLVENCIA, COBERTURA y ENDEUDAMIENTO

Ratio de Solvencia

Activo Total

Exigible Total
Ratio de Solvencia ajustado Activo Total — Fondo de Comercio
Exigible Total
Cobertura  del inmovilizado con PN

recursos propios

Activo no corriente

Cobertura del inmovilizado con los
recursos permanentes

Recursos Permanentes

Inmovilizado

Endeudamiento

Pasivo

Patrimonio Neto

Endeudamiento a largo plazo

Pasivo no corriente

Patrimonio Neto

Endeudamiento a corto plazo

Pasivo corriente

Patrimonio Neto

Composicion del endeudamiento

Pasivo no corriente

Pasivo corriente

Endeudamiento bancario

Deudas bancarias

Patrimonio Neto

Cobertura de cargas financieras

Resultado Antes de Interes e Impuestos (RAIT

Gastos financieros

Capacidad de devolucion de deudas

RAIT
Pasivo

FIGURA 2.5. Ratios de autofinanciacion.

RATIOS DE AUTOFINANCIACION

Autofinanciacion del periodo para el
crecimiento

Beneficio no distribuido

Resultado del ejercicio

Grado de autofinanciacion total

Reservas

Patrimonio Neto

Crecimiento de reservas

Beneficio no distribuido del ejercicio

Reservas totales
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FIGURA 2.6. Estructura operativa de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Ventas

Compras

Variacion de existencias de PT y PC

Coste de ventas

Margen bruto de explotacion

Otros ingresos de explotacion

Otros gastos de explotacion

RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA)

Amortizaciones y deterioros

RESULTADO OPERATIVO

Resultados de inversiones financieras

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT)

Gastos financieros

RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT)

Impuesto sobre resultados ordinarios

RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS

Resultados excepcionales

Impuesto sobre resultados excepcionales

RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS

Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO

FIGURA 2.7. Rentabilidades.

RENTABILIDAD DE LAS VENTAS

Margen Bruto Ventas — Coste de ventas
Ventas
Margen Comercial RAIT
Ventas
RENTABILIDAD ECONOMICA
Retorno sobre la inversion (ROI) RAIT

Activo medio

Rentabilidad de los activos después de | Resultado Antes de Impuestos (RAT)

intereses Activo medio

Rentabilidad de los activos después de | Resultado después de Impuestos (RDT)

impuestos Activo medio
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RENTABILIDAD FINANCIERA

Rentabilidad  financiera  antes  de RAT
impuestos Patrimonio Neto medio
Rentabilidad  financiera después de RDT

impuestos

Patrimonio Neto medio

FIGURA 2.8. Ratios burséatiles.

RATIOS BURSATILES

Capitalizacion bursatil

Precio de cotizaciénxnimero de acciones

Valor contable

PN = Activo — Pasivo

Beneficio por accion (BPA)

RDT
Numero de acciones

Dividendo por accion (DPA)

Dividendos pagados

N2 acciones

Rentabilidad de la accion

Incremento en el precio + DPA

Precio de cotizacion inicial (Py)

Rentabilidad por dividendo (Dividend
Yield)

DPA
Precio de cotizacion accion (P; )

Price-earning ratio (PER)

Precio de la accion

BPA
Rentabilidad bursatil (Earning yield ratio, 1
EYR) PER

Pay-out

Dividendos del ejercicio
RDT

Price-to-Book ratio (P/B)

Precio cotizacion accion

Valor contable de la accion

FIGURA 2.9. Método valoracién basado en el descuento del FCF.

Beneficio antes de intereses e Impuestos (BAIT)

-lImpuestos sobre el BAIT

Beneficio antes de intereses y después de impuestos (BAIDT)

+Amortizaciones

Flujo de caja bruto

-Incremento de necesidades operativas de fondos (NOF)

Flujo de caja operativo

-Pagos por inversiones en activo fijo (Capital expenditures, CAPEX)

Free cash flow

FCF,  FCF, FCFy +VRy
V = + ! L A
1+k (1+k)? 1+ kKN
_FCFy(1+9)

N =

(k—9)
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Siendo FCF;= FCF generado en el periodo i; VRy= valor residual de la empresa en el
afio N; g=tasa de crecimiento a perpetuidad; y k=tasa de descuento=coste medio
ponderado de capital (CPMC) o WACC del inglés Weighted Average Cost of Capital.

EXKe+DXKdx(1-T)
E+D

Siendo D=valor de mercado de la deuda; E=valor de mercado de las acciones; Kd=coste
de la deuda antes de impuestos o rentabilidad exigida a la deuda; T=tasa impositiva;
Ke=rentabilidad exigida a las acciones.

k=WACC =

Ke se calcula a partir del modelo CAPM (Capital asset pricing model): Ke=Rf +
B(Rm-Rf), siendo Rm-Rf la prima del mercado. Ademas, Kd=(Gastos
financieros)/[(Deuda total en n-1 + Deuda total en n)/2].

FIGURA 2.10. Modelo Gordon-Shapiro.
Dividendo afion (1 + g)

Valor de la accion =
Ke—g

Siendo Ke=Rentabilidad exigida por el accionista (coste de capital) y g=tasa de
crecimiento constate de los dividendos. Los supuestos de este modelo son: los
dividendos crecen a un ritmo constante g; el Pay-out es constante a lo largo del tiempo;

siempre se repartiran dividendos.

ANEXO II. ANALISIS DEL CONTEXTO

FIGURA 4.1. Gasto farmacéutico publico en receta oficial del SNS (2010-2016).

Gasto Farmacéutico. Suma movil ultimos 12 meses (millones €)
PN Mayo 2010
12.721,8 Dic. 2010
et 12.207.7
Dic. 2011
12,000 11.1354
41,000 %‘7-728;2 a— Jul 2016
: el Dic, 2013 [ 0. 2014 Jg Dic. 2015 g 9.739.3
10.500 .
o >

Fuente: Farmaindustia a partir de MSSS|

Fuente: Farmaindustria (Octubre 2016). Boletin de Coyuntura, N° 127 [en linea].
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FIGURA 4.2. Evolucién gasto farmacéutico publico hospitalario (2000-2015).

20%
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Gasto Farmacéutico Publico Hospitalario. Tasas de crecimiento

18,8%

16,9%

11,6% 11,3%

&

10,5%

Fuente: Datos 2000-2005, MSSSI. Datos 2006-2015, Estimacion Farmaindustria a partir de Encuesta de
Deuda Hospitalaria. Prediccion 2015, Farmaindustria

Nota: El dato de junio muestra la estimacion de crecimiento del gasto hospitalario con y sin el gasto
en medicamentos contra la hepatitis C (muchos de ellos sujetos a techos, descuentos, etc.). La prevision
de crecimiento a final de 2015 no incluye el gasto en medicamentos contra la hepatitis C

FIGURA 4.3. Consumo de medicamentos genéricos en Espafia (2007-2015).

CONSltJM_O DE MEDICAMENTOS GENERICOS EN ESP_AI:J@

Porcen

taje de == Total del mercado farmacéutico

unidades consumidas

Genéricos con receta

60%
50% 48%
40% p—
, —37% 39% 40%
30% 21% _F__,.,--f-‘*"" 33%
3 28%
20% [ L a3y
T %
10% 16%
0 I 1 I I 1 I I I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Asociacion Espafiola de Medicamentos Genéricos (AESEG)

Fuente: CESCE (2015). Informe Sectorial Quimico 2015 [en linea].
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FIGURA 4.4. Proyecciones de crecimiento mundial a medio plazo.

Grafico 1.1.1. Proyecciones del crecimiento
mundial a mediano plazo
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

1,5 -1. Aumento del crecimiento mundial, 2016 a 2021 -
(puntos porcentuales)
mmmm Variacion de la participacion de los paises
1,0 - — EA -
EMED seleccionadas’
© o Ofras EMED

05- -

8 - 2. Crecimiento del PIB mundial -

= Mundial
6- m— EA -
: EMED

2021

0
1995-2007 1995-2015 2016

Nota: EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en
desarrollo. EMED seleccionadas = Argentina, Brasil, Nigeria, Rusia, Sudafrica y
Venezuela.

Fuente: FMI (octubre 2016). Perspectivas de la economia mundial [en linea].
FIGURA 4.5. Escenario macroecondémico mundial y europeo (2016-2019).

Cuadro 3.2.1. Supuestos basicos del Escenario 2016-2019
Variacién anual en % salvo indicacién en contrario

2015(A) | 2004(F) | 2017(F) | 2018(F) | 2019 (P
Tipos de inferés a corto plazo (euribor a tres meses) 0.0 03 0.3 0.2 0.0
Tipos de interés a largo (deuda piblica a 10 afios, Espafia) 1.7 1.7 1.9 22 25
Tipo de cambio (délares/euro) 1.1 1.1 1.1 1.1 11
Tipe de cambio efective nominal zona eure (% variacién) 4,8 1.2 0.2 0.0 0.0
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la UE 32 34 37 3.8 3.9
Crecimiento del PIB de la zona euro 1.6 14 1.7 1.8 1.9
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 0.8 22 35 40 45
Mercados espafioles de exportacién 37 41 49 5.0 51
Precio del petréleo (Brent, délares/barril) 52,2 39.7 45,3 453 453
(F) Previsién.

Fuentes:. Banco Central Evropeo, Comisién Europea y Ministerio de Economia y Competitividad.

Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad (abril 2016). Actualizacion
del Programa de Estabilidad (2016-2019) [en linea].
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FIGURA 4.6. Perspectivas de crecimiento del mercado mundial de medicamentos de

prescripcion (2017-2019).

Global growth forecast at 5-8% CAGR to 2019:

US$ 1.3 trillion in 2019

AT

Global Sales and Market Growth
1,400 4 - 14% |

1,200 -
2 1,000 | =
3 4
9 800 !
@ =
£ oo |

g 3
B 400 - o]

200 A

0 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mm Global sales == Global growth

—| S m—ELS
== Pharmerging Tier 1 (China) ===Pharmerging Tier 2
Japan s |reland

Audited + Unaudited data; $US used for Argentina & Venezuela due to hyperinflation

Canada

Ireland

4%-T%

Pharmerging

6%-9%
9%-12%
10%-13%
11%-14%

6%-9%

Source: IMS Market Prognosis Sept 2015; at ex-manufacturer price levels, not including rebates and discounts. Contains

. At par with region CAGR
. Lower than region CAGR

. Higher than region CAGR

*Subject to clawback

imshealth’

Fuente: McFarlane, A. (Noviembre 2015). Myths and reality in the prescription market:

Europe and Ireland [en linea].

FIGURA 4.7. Previsiones de cambio demogréafico por franjas de edad hasta 2050-

2060.

Graph 1.1.15:  Projection of changes in the structure of the EU population by main age groups (in %)
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Source: Commission services, Eurostat, EUROPOP2013.

Fuente: Comision Europea (2015). The 2015 Ageing Report, Economic and budgetary
projections for the 28 EU Member States (2013-2060) [en linea].
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11.2. Trends in the share of the population aged over 80 years, 1960-2050

o EU28 Japan m— OECD Partner countries’ =ansee World

= - -]
T

mEm A F i TsiesssssasiiiEArRRRARRE R A"
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1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

1. Partner countries include Brazil, China, India, Indonesia, Latvia, Lithuania, Russia and South Africa.
Source: OECD Historical Population Data and Projections Database, 2015.

StatLink %z http://dx.doi.org/10.1787/888933281371

Information on data for Israel: http://oe.cd/israel-disclaimer

Fuente: OECD (2015). Health at a Glance 2015 [en linea].

2050

FIGURA 4.8. Incremento previsto en el gasto publico en sanidad debido al cambio

demogréfico (2013-2060).

Graph 11.2.2:  Projected increase in public expenditure on health care due to demographic change over 2013-2060, as % of GDP
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(1) The EU15 and NMS averages in all result tables are weighted according to GDP. The level of expenditures in 2013 is the first year of projected

expenditures based on latest available data. Health care expenditure exclude long-term nursing care.

The aggregate of health care expenditure utilized for projections is based on OECD SHA/health data definition based on ESA 95, while GDP and

other expenditure items have been revised according to ESA 2010. A revision of health expenditure data based on ESA 2010 may change the
reported level of expenditure.
Source: Commission services, EPC.

Fuente: Comision Europea (2015). The 2015 Ageing Report, Economic and budgetary

projections for the 28 EU Member States (2013-2060) [en linea].
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FIGURA 4.9. Previsiones en la tasa de poblacién con sobrepeso para algunos paises
desarrollados (1990-2020).

Figure 2. Overweight rates
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Fuente: OCDE (2012). OBESITY UPDATE [en linea].

FIGURA 4.10. Prevision de prevalencia de la diabetes y su asociacion con el
incremento en los costes del sistema sanitario en Estados Unidos (2000-2050).
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Fuente: US Diabetes Data Forecasts [en linea].
FIGURA 4.11. Gasto en 1+D en Espafia por sector de financiacion (2006-2015).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del ICONO (Observatorio espafiol de

I+D+i), Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.

FIGURA 4.12. Proyecciones en el gasto en I+D en Espafia (2016-2020).

INDICADORES DE ESFUERZO 2010 2016 2020
GASTOEN |+D SOBRE EL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (%) 139% 148% 2.00%
ETSITE;: IE+D SECTOR PRIVADO SOBRE EL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (%) 060% 073% 120%
FRL:::;: lE:‘E RE FINANCIACION PRIVADA Y PUBLICA DEL GASTOEN I+D 086 106 170
Exﬂi:{ EINANCIACIC'N DEL GASTO EN |+D PROCEDENT E DEL EXTRANJERO 57% 96% 150%
LENTE:

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (2013). Estrategia Espafiola de

Ciencia y Tecnologia y de Innovacion 2013-2020 [en linea].

FIGURA 4.13. Modelo de las cinco fuerzas de Porter aplicado al sector farmacéutico.

Rivalidad
Alto
Amenaza de productos Poder negociador de
sustitutivos clientes
Alto ‘ Alto
Sector
farmacéutico en
Espafia
Alto
Alto
Poder negociador de Amenaza de entrada de
proveedores nuevos competidores

Fuente: Elaboracion propia a partir del esquema propuesto por Ventura J. (2009):
Analisis Estratégico de la Empresa. Paraninfo, Madrid.
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ANEXO I11. ANALISIS PATRIMONIAL

ALMIRALL

(Unidades en miles de euros para todas las tablas en Anexos)

ESTRUCTURA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 1.385.262 1.433.135 1.438.122| 1.045.667 997.952 1.008.670 978.983 961.090 987.503
Inmovilizado Intangible 760.003 783.189 931.340 628.500 624.156 654.657 625.476 616.179 657.706
ACTIVO CORRIENTE 1.147.083 1.107.266 334.599 310.440 458.655 528.070 503.989 435.326 451.606
Existencias 87.124 81.019 97.742 92.406 93.207 87.900 97.704 112.529 112.851
Realizable 462.005 728.320 156.002 182.442 326.731 377.655 366.900 280.511 293.857
Disponible 597.954 297.927 80.855 35.592 38.717 62.515 39.385 42.286 44.898
TOTAL ACTIVO 2.532.345| 2.540.401| 1.772.721| 1.356.107 1.456.607| 1.536.740| 1.482.972| 1.396.416| 1.439.109
PATRIMONIO NETO 1.462.582 1.339.566 888.334 923.667 854.713 819.302 750.957 652.994 573.655
PASIVO NO CORRIENTE 768.207 839.642 486.303 182.959 188.333 355.860 424191 435.506 590.712
PASIVO CORRIENTE 301.556 361.193 398.084 249.481 413.561 361.578 307.824 307.916 274.742
TOTAL PASIVO 1.069.763| 1.200.835 884.387 432.440 601.894 717.438 732.015 743.422 865.454

TOTAL P. NETO Y PASIVO| 2.532.345] 2.540.401| 1.772.721| 1.356.107| 1.456.607 1.536.740| 1.482.972| 1.396.416] 1.439.109

SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 54,7% 56,4% 81,1% 77,1% 68,5% 65,6% 66,0% 68,8% 68,6%
Inmovilizado Intangible 30,0% 30,8% 52,5% 46,3% 42,8% 42,6% 42,2% 44,1% 45,7%
Resto inmovilizado 24,7% 25,6% 28,6% 30,8% 25,7% 23,0% 23,8% 24,7% 22,9%
ACTIVO CORRIENTE 45,3% 43,6% 18,9% 22,9% 31,5% 34,4% 34,0% 31,2% 31,4%
Existencias 3,4% 3,2% 5,5% 6,8% 6,4% 5,7% 6,6% 8,1% 7,8%
Realizable 18,2% 28,7% 8,8% 13,5% 22,4% 24,6% 24,7% 20,1% 20,4%
Disponible 23,6% 11,7% 4,6% 2,6% 2,7% 4,1% 2,7% 3,0% 3,1%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PATRIMONIO NETO 57,8% 52,7% 50,1% 68,1% 58,7% 53,3% 50,6% 46,8% 39,9%
PASIVO NO CORRIENTE 30,3% 33,1% 27,4% 13,5% 12,9% 23,2% 28,6% 31,2% 41,0%
PASIVO CORRIENTE 11,9% 14,2% 22,5% 18,4% 28,4% 23,5% 20,8% 22,1% 19,1%
TOTAL PASIVO 42,2% 47,3% 49,9% 31,9% 41,3% 46,7% 49,4% 53,2% 60,1%

TOTAL P. NETO Y PASIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

EVOLUCION Total 07-15 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE 40,3% -3,3% -0,3% 37,5% 4,8% -1,1% 3,0% 1,9% -2,7%
Inmovilizado Intangible 15,6% -3,0% -15,9% 48,2% 0,7% -4,7% 4,7% 1,5% -6,3%
ACTIVO CORRIENTE 154,0% 3,6% 230,9% 7,8% -32,3% -13,1% 4,8% 15,8% -3,6%
Existencias -22,8% 7,5% -17,1% 5,8% -0,9% 6,0% -10,0% -13,2% -0,3%
Realizable 57,2% -36,6% 366,9% -14,5% -44,2% -13,5% 2,9% 30,8% -4,5%
Disponible 1231,8% 100,7% 268,5% 127,2% -8,1% -38,1% 58,7% -6,9% -5,8%
TOTAL ACTIVO 76,0% -0,3% 43,3% 30,7% -6,9% -5,2% 3,6% 6,2% -3,0%
PATRIMONIO NETO 155,0% 9,2% 50,8% -3,8% 8,1% 4,3% 9,1% 15,0% 13,8%
PASIVO NO CORRIENTE 30,0% -8,5% 72,7% 165,8% -2,9% -47,1% -16,1% -2,6% -26,3%
PASIVO CORRIENTE 9,8% -16,5% -9,3% 59,6% -39,7% 14,4% 17,5% 0,0% 12,1%
TOTAL PASIVO 23,6% -10,9% 35,8% 104,5% -28,2% -16,1% -2,0% -1,5% -14,1%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 76,0% -0,3% 43,3% 30,7% -6,9% -5,2% 3,6% 6,2% -3,0%
RELACIONES LOGICAS 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez 3,80 3,07 0,84 1,24 1,11 1,46 1,64 1,41 1,64
Solvencia 2,37 2,12 2,00 3,14 2,42 2,14 2,03 1,88 1,66
Endeudamiento 0,73 0,90 1,00 0,47 0,70 0,88 0,97 1,14 1,51

Cobertura 1,61 1,52 0,96 1,06 1,05 1,17 1,20 1,13 1,18




FAES FARMA

ESTRUCTURA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 177.209 178.556 200.116 203.954 207.562 209.389 206.030 194.883 179.574
Inmovilizado Intangible 93.538 98.826 105.130 108.731 112.698 114.865 115.071 112.967 108.723
ACTIVO CORRIENTE 113.468 88.677 85.040 82.890 83.558 87.708 86.992 80.132 96.994
Existencias 34.025 32.908 31.093 30.456 32.538 36.191 29.531 27.452 28.422
Realizable 53.891 49.050 45,981 47.505 44,962 49.363 48.078 45,171 63.254
Disponible 25.552 6.719 7.966 4.929 6.058 2.154 9.383 7.509 5.318
TOTAL ACTIVO 290.677 267.233 285.156 286.844 291.120 297.097 293.022 275.015 276.568
PATRIMONIO NETO 254.335 228.626 197.807 184.817 167.612 165.508 162.806 156.708 150.603
PASIVO NO CORRIENTE 5.240 8.542 36.099 49.141 48.628 50.085 62.695 52.427 22.873
PASIVO CORRIENTE 31.102 30.065 51.250 52.886 74.880 81.504 67.521 65.880 103.092
TOTAL PASIVO 36.342 38.607 87.349 102.027 123.508 131.589 130.216 118.307 125.965
TOTAL P. NETO Y PASIVO 290.677 267.233 285.156 286.844 291.120 297.097 293.022 275.015 276.568
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 61,0% 66,8% 70,2% 71,1% 71,3% 70,5% 70,3% 70,9% 64,9%
Inmovilizado Intangible 32,2% 37,0% 36,9% 37,9% 38,7% 38,7% 39,3% 41,1% 39,3%
Resto inmovilizado 28,8% 29,8% 33,3% 33,2% 32,6% 31,8% 31,0% 29,8% 25,6%
ACTIVO CORRIENTE 39,0% 33,2% 29,8% 28,9% 28,7% 29,5% 29,7% 29,1% 35,1%
Existencias 11,7% 12,3% 10,9% 10,6% 11,2% 12,2% 10,1% 10,0% 10,3%
Realizable 18,5% 18,4% 16,1% 16,6% 15,4% 16,6% 16,4% 16,4% 22,9%
Disponible 8,8% 2,5% 2,8% 1,7% 2,1% 0,7% 3,2% 2,7% 1,9%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PATRIMONIO NETO 87,5% 85,6% 69,4% 64,4% 57,6% 55,7% 55,6% 57,0% 54,5%
PASIVO NO CORRIENTE 1,8% 3,2% 12,7% 17,1% 16,7% 16,9% 21,4% 19,1% 8,3%
PASIVO CORRIENTE 10,7% 11,3% 18,0% 18,4% 25,7% 27,4% 23,0% 24,0% 37,3%
TOTAL PASIVO 12,5% 14,4% 30,6% 35,6% 42,4% 44,3% 44,4% 43,0% 45,5%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EVOLUCION Total 07-15 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE -1,3% -0,8% -10,8% -1,9% -1,7% -0,9% 1,6% 5,7% 8,5%
Inmovilizado Intangible -14,0% -5,4% -6,0% -3,3% -3,5% -1,9% -0,2% 1,9% 3,9%
ACTIVO CORRIENTE 17,0% 28,0% 4,3% 2,6% -0,8% -4,7% 0,8% 8,6% -17,4%
Existencias 19,7% 3,4% 5,8% 2,1% -6,4% -10,1% 22,6% 7,6% -3,4%
Realizable -14,8% 9,9% 6,7% -3,2% 5,7% -8,9% 2,7% 6,4% -28,6%
Disponible 380,5% 280,3% -15,7% 61,6% -18,6% 181,2% -77,0% 25,0% 41,2%
TOTAL ACTIVO 5,1% 8,8% -6,3% -0,6% -1,5% -2,0% 1,4% 6,5% -0,6%
PATRIMONIO NETO 68,9% 11,2% 15,6% 7,0% 10,3% 1,3% 1,7% 3,9% 4,1%
PASIVO NO CORRIENTE -717,1% -38,7% -76,3% -26,5% 1,1% -2,9% -20,1% 19,6% 129,2%
PASIVO CORRIENTE -69,8% 3,4% -41,3% -3,1% -29,4% -8,1% 20,7% 2,5% -36,1%
TOTAL PASIVO -71,1% -5,9% -55,8% -14,4% -17,4% -6,1% 1,1% 10,1% -6,1%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 5,1% 8,8% -6,3% -0,6% -1,5% -2,0% 1,4% 6,5% -0,6%
RELACIONES LOGICAS 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez 3,65 2,95 1,66 1,57 1,12 1,08 1,29 1,22 0,94
Solvencia 8,00 6,92 3,26 2,81 2,36 2,26 2,25 2,32 2,20
Endeudamiento 0,14 0,17 0,44 0,55 0,74 0,80 0,80 0,75 0,84
Cobertura 1,46 1,33 1,17 1,15 1,04 1,03 1,09 1,07 0,97




GRIFOLS

ESTRUCTURA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 6.512.243| 5.536.627| 3.701.376] 3.692.910| 3.878.503 744.900 652.599 553.639 444,042
Inmovilizado Intangible 4.693.931| 4.243.093| 2.775.576 2.838.994| 2.903.408 267.747 243.385 216.323 207.466
ACTIVO CORRIENTE 3.089.472 2.913.122 2.139.660( 1.934.564( 1.929.215| 1.144.082| 1.004.578 626.600 495.527
Existencias 1.431.391| 1.194.057 946.913 998.644( 1.030.341 527.865 484.462 373.098 270.659
Realizable 515.581 639.919 483.970 462.593 558.288 376.568 270.744 247.134 219.178
Disponible 1.142.500 1.079.146 708.777 473.327 340.586 239.649 249.372 6.368 5.690
TOTAL ACTIVO 9.601.715| 8.449.749| 5.841.036| 5.627.474| 5.807.718| 1.888.982| 1.657.177| 1.180.239 939.569
PATRIMONIO NETO 3.301.390( 2.662.888 2.107.204| 1.880.741| 1.664.994 707.390 578.528 481.279 384.166
PASIVO NO CORRIENTE 5.247.319| 4.707.150| 3.018.536| 3.153.868| 3.496.647 758.466 779.606 381.422 238.827
PASIVO CORRIENTE 1.053.006] 1.079.711 715.296 592.865 646.077 423.126 299.043 317.538 316.576
TOTAL PASIVO 6.300.325| 5.786.861| 3.733.832| 3.746.733| 4.142.724| 1.181.592| 1.078.649 698.960 555.403
TOTAL P. NETO Y PASIVO| 9.601.715| 8.449.749| 5.841.036| 5.627.474| 5.807.718| 1.888.982| 1.657.177| 1.180.239 939.569
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 67,8% 65,5% 63,4% 65,6% 66,8% 39,4% 39,4% 46,9% 47,3%
Inmovilizado Intangible 48,9% 50,2% 47,5% 50,4% 50,0% 14,2% 14,7% 18,3% 22,1%
Resto inmovilizado 18,9% 15,3% 15,8% 15,2% 16,8% 25,3% 24,7% 28,6% 25,2%
ACTIVO CORRIENTE 32,2% 34,5% 36,6% 34,4% 33,2% 60,6% 60,6% 53,1% 52,7%
Existencias 14,9% 14,1% 16,2% 17,7% 17,7% 27,9% 29,2% 31,6% 28,8%
Realizable 5,4% 7,6% 8,3% 8,2% 9,6% 19,9% 16,3% 20,9% 23,3%
Disponible 11,9% 12,8% 12,1% 8,4% 5,9% 12,7% 15,0% 0,5% 0,6%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PATRIMONIO NETO 34,4% 31,5% 36,1% 33,4% 28,7% 37,4% 34,9% 40,8% 40,9%
PASIVO NO CORRIENTE 54,6% 55,7% 51,7% 56,0% 60,2% 40,2% 47,0% 32,3% 25,4%
PASIVO CORRIENTE 11,0% 12,8% 12,2% 10,5% 11,1% 22,4% 18,0% 26,9% 33,7%
TOTAL PASIVO 65,6% 68,5% 63,9% 66,6% 71,3% 62,6% 65,1% 59,2% 59,1%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EVOLUCION Total 07-15 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE 1366,6% 17,6% 49,6% 0,2% -4,8% 420,7% 14,1% 17,9% 24,7%
Inmovilizado Intangible 2162,5% 10,6% 52,9% -2,2% -2,2% 984,4% 10,0% 12,5% 4,3%
ACTIVO CORRIENTE 523,5% 6,1% 36,1% 10,6% 0,3% 68,6% 13,9% 60,3% 26,5%
Existencias 428,9% 19,9% 26,1% -5,2% -3,1% 95,2% 9,0% 29,8% 37,8%
Realizable 135,2% -19,4% 32,2% 4,6% -17,1% 48,3% 39,1% 9,6% 12,8%
Disponible 19979,1% 5,9% 52,3% 49,7% 39,0% 42,1% -3,9% 3816,0% 11,9%
TOTAL ACTIVO 921,9% 13,6% 44, 7% 3,8% -3,1% 207,5% 14,0% 40,4% 25,6%
PATRIMONIO NETO 759,4% 24,0% 26,4% 12,0% 13,0% 135,4% 22,3% 20,2% 25,3%
PASIVO NO CORRIENTE 2097,1% 11,5% 55,9% -4,3% -9,8% 361,0% -2,7% 104,4% 59,7%
PASIVO CORRIENTE 232,6% -2,5% 50,9% 20,7% -8,2% 52,7% 41,5% -5,8% 0,3%
TOTAL PASIVO 1034,4% 8,9% 55,0% -0,3% -9,6% 250,6% 9,5% 54,3% 25,8%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 921,9% 13,6% 44,7% 3,8% -3,1% 207,5% 14,0% 40,4% 25,6%
RELACIONES LOGICAS 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez 2,93 2,70 2,99 3,26 2,99 2,70 3,36 1,97 1,57
Solvencia 1,52 1,46 1,56 1,50 1,40 1,60 1,54 1,69 1,69
Endeudamiento 1,91 2,17 1,77 1,99 2,49 1,67 1,86 1,45 1,45
Cobertura 1,31 1,33 1,38 1,36 1,33 1,97 2,08 1,56 1,40
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ROVI

ESTRUCTURA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 109.764 99.287 98.440 91.321 58.891 50.956 38.474 36.941 31.845
Inmovilizado Intangible 18.881 17.206 14.468 3.176 2.736 2.290 974 745 749
ACTIVO CORRIENTE 154.083 162.033 137.483 131.042 169.177 161.931 126.313 98.964 80.314
Existencias 63.859 67.567 58.747 56.225 41.306 41.824 30.390 25.816 20.919
Realizable 60.973 67.795 59.335 58.232 78.380 86.472 59.984 53.508 42.182
Disponible 29.251 26.671 19.401 16.585 49.491 33.635 35.939 19.640 17.213
TOTAL ACTIVO 263.847 261.320 235.923 222.363 228.068 212.887 164.787 135.905 112.159
PATRIMONIO NETO 164.785 158.470 144.464 126.447 113.981 104.134 87.205 68.715 51.924
PASIVO NO CORRIENTE 39.836 40.733 33.119 40.784 57.331 57.126 38.863 31777 25.715
PASIVO CORRIENTE 59.226 62.117 58.340 55.132 56.756 51.627 38.719 35.413 34.520
TOTAL PASIVO 99.062 102.850 91.459 95.916 114.087 108.753 77.582 67.190 60.235
TOTAL P. NETO Y PASIVO 263.847 261.320 235.923 222.363 228.068 212.887 164.787 135.905 112.159
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 41,6% 38,0% 41,7% 41,1% 25,8% 23,9% 23,3% 27,2% 28,4%
Inmovilizado Intangible 7,2% 6,6% 6,1% 1,4% 1,2% 1,1% 0,6% 0,5% 0,7%
Resto inmovilizado 34,4% 31,4% 35,6% 39,6% 24,6% 22,9% 22,8% 26,6% 27,7%
ACTIVO CORRIENTE 58,4% 62,0% 58,3% 58,9% 74,2% 76,1% 76,7% 72,8% 71,6%
Existencias 24,2% 25,9% 24,9% 25,3% 18,1% 19,6% 18,4% 19,0% 18,7%
Realizable 23,1% 25,9% 25,2% 26,2% 34,4% 40,6% 36,4% 39,4% 37,6%
Disponible 11,1% 10,2% 8,2% 7,5% 21,7% 15,8% 21,8% 14,5% 15,3%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PATRIMONIO NETO 62,5% 60,6% 61,2% 56,9% 50,0% 48,9% 52,9% 50,6% 46,3%
PASIVO NO CORRIENTE 15,1% 15,6% 14,0% 18,3% 25,1% 26,8% 23,6% 23,4% 22,9%
PASIVO CORRIENTE 22,4% 23,8% 24,7% 24,8% 24,9% 24,3% 23,5% 26,1% 30,8%
TOTAL PASIVO 37,5% 39,4% 38,8% 43,1% 50,0% 51,1% 47,1% 49,4% 53,7%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EVOLUCION Total 07-15 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE 244,7% 10,6% 0,9% 7,8% 55,1% 15,6% 32,4% 4,1% 16,0%
Inmovilizado Intangible 2420,8% 9,7% 18,9% 355,5% 16,1% 19,5% 135,1% 30,7% -0,5%
ACTIVO CORRIENTE 91,9% -4,9% 17,9% 4,9% -22,5% 4,5% 28,2% 27,6% 23,2%
Existencias 205,3% -5,5% 15,0% 4,5% 36,1% -1,2% 37,6% 17,7% 23,4%
Realizable 44,5% -10,1% 14,3% 1,9% -25,7% -9,4% 44.,2% 12,1% 26,9%
Disponible 69,9% 9,7% 37,5% 17,0% -66,5% 47,1% -6,4% 83,0% 14,1%
TOTAL ACTIVO 135,2% 1,0% 10,8% 6,1% -2,5% 7,1% 29,2% 21,3% 21,2%
PATRIMONIO NETO 217,4% 4,0% 9,7% 14,2% 10,9% 9,5% 19,4% 26,9% 32,3%
PASIVO NO CORRIENTE 54,9% -2,2% 23,0% -18,8% -28,9% 0,4% 47,0% 22,3% 23,6%
PASIVO CORRIENTE 71,6% -4,7% 6,5% 5,8% -2,9% 9,9% 33,3% 9,3% 2,6%
TOTAL PASIVO 64,5% -3,7% 12,5% -4,6% -15,9% 4,9% 40,2% 15,5% 11,5%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 135,2% 1,0% 10,8% 6,1% -2,5% 7,1% 29,2% 21,3% 21,2%
RELACIONES LOGICAS 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez 2,60 2,61 2,36 2,38 2,98 3,14 3,26 2,79 2,33
Solvencia 2,66 2,54 2,58 2,32 2,00 1,96 2,12 2,02 1,86
Endeudamiento 0,60 0,65 0,63 0,76 1,00 1,04 0,89 0,98 1,16
Cobertura 1,86 2,01 1,80 1,83 2,91 3,16 3,28 2,72 2,44




PHARMA MAR

ESTRUCTURA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 99.804 99.473 93.471 92.948 88.285 87.416 84.929 82.615 82.761
Inmovilizado Intangible 26.829 26.288 22.590 19.744 17.325 14.448 12.528 11.769 10.919
ACTIVO CORRIENTE 112.135 101.916 95.899 106.882 129.531 143.406 126.387 124.925 149.564
Existencias 22.990 24.404 22.232 23.502 25.309 29.197 24.820 26.440 19.329
Realizable 81.516 60.961 51.209 65.044 73.841 73.614 64.321 60.678 93.710
Disponible 7.629 16.551 22.458 18.336 30.381 40.595 37.246 37.807 36.525
TOTAL ACTIVO 211.939 201.389 189.370 199.830 217.816 230.822 211.316 207.540 232.325
PATRIMONIO NETO 73.036 60.069 49.435 38.726 34.502 34.860 41.136 49.344 98.813
PASIVO NO CORRIENTE 68.280 58.694 65.877 73.749 93.947 92.644 98.272 92.872 78.059
PASIVO CORRIENTE 70.623 82.626 74.058 87.355 89.367 103.318 71.908 65.324 55.453
TOTAL PASIVO 138.903 141.320 139.935 161.104 183.314 195.962 170.180 158.196 133.512
TOTAL P. NETO Y PASIVO 211.939 201.389 189.370 199.830 217.816 230.822 211.316 207.540 232.325
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ACTIVO NO CORRIENTE 47,1% 49,4% 49,4% 46,5% 40,5% 37,9% 40,2% 39,8% 35,6%
Inmovilizado Intangible 12,7% 13,1% 11,9% 9,9% 8,0% 6,3% 5,9% 5,7% 4,7%
Resto inmovilizado 34,4% 36,3% 37,4% 36,6% 32,6% 31,6% 34,3% 34,1% 30,9%
ACTIVO CORRIENTE 52,9% 50,6% 50,6% 53,5% 59,5% 62,1% 59,8% 60,2% 64,4%
Existencias 10,8% 12,1% 11,7% 11,8% 11,6% 12,6% 11,7% 12,7% 8,3%
Realizable 38,5% 30,3% 27,0% 32,5% 33,9% 31,9% 30,4% 29,2% 40,3%
Disponible 3,6% 8,2% 11,9% 9,2% 13,9% 17,6% 17,6% 18,2% 15,7%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PATRIMONIO NETO 34,5% 29,8% 26,1% 19,4% 15,8% 15,1% 19,5% 23,8% 42,5%
PASIVO NO CORRIENTE 32,2% 29,1% 34,8% 36,9% 43,1% 40,1% 46,5% 44,7% 33,6%
PASIVO CORRIENTE 33,3% 41,0% 39,1% 43,7% 41,0% 44,8% 34,0% 31,5% 23,9%
TOTAL PASIVO 65,5% 70,2% 73,9% 80,6% 84,2% 84,9% 80,5% 76,2% 57,5%
TOTAL P. NETO Y PASIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EVOLUCION Total 07-15 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE 20,6% 0,3% 6,4% 0,6% 5,3% 1,0% 2,9% 2,8% -0,2%
Inmovilizado Intangible 145,7% 2,1% 16,4% 14,4% 14,0% 19,9% 15,3% 6,4% 7,8%
ACTIVO CORRIENTE -25,0% 10,0% 6,3% -10,3% -17,5% -9,7% 13,5% 1,2% -16,5%
Existencias 18,9% -5,8% 9,8% -5,4% -7,1% -13,3% 17,6% -6,1% 36,8%
Realizable -13,0% 33,7% 19,0% -21,3% -11,9% 0,3% 14,4% 6,0% -35,2%
Disponible -79,1% -53,9% -26,3% 22,5% -39,6% -25,2% 9,0% -1,5% 3,5%
TOTAL ACTIVO -8,8% 5,2% 6,3% -5,2% -8,3% -5,6% 9,2% 1,8% -10,7%
PATRIMONIO NETO -26,1% 21,6% 21,5% 27,7% 12,2% -1,0% -15,3% -16,6% -50,1%
PASIVO NO CORRIENTE -12,5% 16,3% -10,9% -10,7% -21,5% 1,4% -5,7% 5,8% 19,0%
PASIVO CORRIENTE 27,4% -14,5% 11,6% -15,2% -2,3% -13,5% 43,7% 10,1% 17,8%
TOTAL PASIVO 4,0% -1,7% 1,0% -13,1% -12,1% -6,5% 15,1% 7,6% 18,5%
TOTAL P. NETO Y PASIVO -8,8% 5,2% 6,3% -5,2% -8,3% -5,6% 9,2% 1,8% -10,7%
RELACIONES LOGICAS 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez 1,59 1,23 1,29 1,22 1,45 1,39 1,76 1,91 2,70
Solvencia 1,53 1,43 1,35 1,24 1,19 1,18 1,24 1,31 1,74
Endeudamiento 1,90 2,35 2,83 4,16 5,31 5,62 4,14 3,21 1,35
Cobertura 1,42 1,19 1,23 1,21 1,45 1,46 1,64 1,72 2,14
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ANEXO IV. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO

ALMIRALL FAES GRIFOLS ROVI PHARMA MAR
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar* 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Clientes por ventas y prestacion de servicios 103.196 111.193 43.799 38.893| 375.546( 514.844 46.692 54.365 40.868 37.617
Otros deudores 24.141| 101.545 3.491 4.206] 120.860( 114.996 11.788 11.443 687 771
Provision por pérdidas por deterioro de cuentas a
cobrar -6.368 -5.497 -760 -792 -13.210| -14.092 -1.313 -1.993 -1.355 -1.399
Total deudores 120.969( 207.241 46.530 42.307| 483.196 615.748 57.167 63.815 40.200 36.989
*Datos obtenidos de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas (2015) de los grupos
CAPITAL CIRCULANTE 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Existencias (netas de deterioro) 87.124 81.019 33.695 32.558| 1.431.391( 1.194.057 63.859 67.567 22.990 24.404
Deudores por ventas y prestacién de servicios (netos
de deterioro) 98.035[ 108.320 43.095 38.178| 365.552 503.325 45.644 52.719 39.535 36.246
Efectivo y otros activos liquidos (80%)** 478.363| 238.342 20.442 5.375| 914.000| 863.317 23.401 21.337 6.103 13.241
Acreedores comerciales 235.169| 251.549 27.606 24.964| 532.353| 618.058 45.742 55.018 35.620 30.665
Cc minimo o de explotacion 428.353| 176.131 69.626 51.147( 2.178.590| 1.942.641 87.161 86.604 33.009 43.226
Cc no de explotacion 417.174| 569.942 12.740 7.465| -142.124| -109.230 7.696 13.312 8.503| -23.936
Capital circulante real o total 845.527| 746.073 82.366 58.612( 2.036.466| 1.833.411 94.857 99.916 41512 19.290
**Hipotesis: el 80% del efectivo es de explotacion
Tesoreria Neta=Cc no de explotacion 417.174| 569.942 12.740 7.465| -142.124| -109.230 7.696 13.312 8.503| -23.936
Coeficiente Basico de Financiacion (CBF) 1,23 1,35 1,05 1,03 0,98 0,99 1,04 1,07 1,06 0,83
RATIOS LIQUIDEZ
ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 3,8 3,1 0,8 1,2 1,1 15 1,6 14 1,6
Liquidez inmediata 3,5 2,8 0,6 0,9 0,9 1,2 1,3 1,0 1,2
Ratio de tesoreria 2,0 0,8 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
FAE 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 3,6 2,9 1,7 1,6 1,1 1,1 1,3 1,2 0,9
Liquidez inmediata 2,6 1,9 1,1 1,0 0,7 0,6 0,9 0,8 0,7
Ratio de tesoreria 0,8 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
GRF 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 2,9 2,7 3,0 3,3 3,0 2,7 3,4 2,0 1,6
Liquidez inmediata 1,6 1,6 1,7 1,6 1,4 15 1,7 0,8 0,7
Ratio de tesoreria 1,1 1,0 1,0 0,8 0,5 0,6 0,8 0,0 0,0
ROVI 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 2,6 2,6 2,4 2,4 3,0 3,1 3,3 2,8 2,3
Liquidez inmediata 1,5 1,5 1,3 1,4 2,3 2,3 2,5 2,1 1,7
Ratio de tesoreria 0,5 0,4 0,3 0,3 0,9 0,7 0,9 0,6 0,5
PHM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 1,6 1,2 1,3 1,2 1,4 1,4 1,8 19 2,7
Liquidez inmediata 1,3 0,9 1,0 1,0 1,2 1,1 1,4 1,5 2,3
Ratio de tesoreria 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
MEDIA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez general 2,9 2,5 1,8 1,9 1,9 2,0 2,3 19 1,8
Liquidez inmediata 2,1 1,7 1,1 1,2 1,3 1,3 1,6 1,2 1,3
Ratio de tesoreria 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3
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ANEXO V. ANALASISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A LARGO PLAZO

SOLVENCIA

ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Solvencia general 24 2,1 2,0 31 2,4 2,1 2,0 19 1,7
Fondo de comercio 347.310( 338.769 336.215| 270.293| 271.086| 271.879| 272.672( 273.465| 274.258
Solvencia ajustada 2,0 1,8 1,6 2,5 2,0 1,8 1,7 15 1,3
FAE

Solvencia general 8,0 6,9 3,3 2,8 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2
Fondo de comercio 17.348 17.348 17.348 17.348 17.348 17.348 17.348 17.348 17.348
Solvencia ajustada 7,5 6,5 3,1 2,6 2,2 2,1 2,1 2,2 2,1
GRF

Solvencia general 15 15 1,6 15 14 1,6 15 1,7 1,7
Fondo de comercio 3.532.359| 3.174.732| 1.829.141| 1.869.899| 1.895.101| 189.448| 174.000| 158.567| 150.243
Solvencia ajustada 1,0 0,9 11 1,0 0,9 14 14 15 14
ROVI

Solvencia general 2,7 25 2,6 2,3 2,0 2,0 2,1 2,0 1,9
Fondo de comercio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Solvencia ajustada 2,7 2,5 2,6 2,3 2,0 2,0 2,1 2,0 1,9
PHM

Solvencia general 15 14 14 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,7
Fondo de comercio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Solvencia ajustada 15 1,4 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,7
MEDIA

Solvencia general 3,2 2,9 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Solvencia ajustada 2,9 2,6 1,9 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
RATIOS COBERTURA 'Y ENDEUDAMIENTO

ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Cobertura Inmovilizado con recursos propios 1,1 0,9 0,6 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 1,6 1,5 1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 1,1 1,2
Endeudamiento 0,7 0,9 1,0 0,5 0,7 0,9 1,0 1,1 1,5
Endeudamiento a I/p 0,5 0,6 0,5 0,2 0,2 0,4 0,6 0,7 1,0
Endeudamiento a c/p 0,2 0,3 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
Endeudamiento bancario 0,2 0,2 0,3 0,0 0,2 0,3 0,3 0,5 0,8
Composicion Endeudamiento 2,5 2,3 1,2 0,7 0,5 1,0 1,4 14 2,2
Cobertura cargas financieras 11,5 26,5 1,3 7,5 6,6 8,8 10,1 6,5 10,1
Capacidad de devolucén de deudas 0,2 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
FAE

Cobertura Inmovilizado con recursos propios 14 1,3 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 15 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0
Endeudamiento 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Endeudamiento a I/p 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2
Endeudamiento a c/p 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,7
Endeudamiento bancario 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Composicion Endeudamiento 0,2 0,3 0,7 0,9 0,6 0,6 0,9 0,8 0,2
Cobertura cargas financieras 185,2 37,0 15,3 9,2 6,4 8,3 6,7 4,0 6,3
Capacidad de devolucén de deudas 11 0,9 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
GRF

Cobertura Inmovilizado con recursos propios 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3 2,0 2,1 1,6 1,4
Endeudamiento 1,9 2,2 1,8 2,0 2,5 1,7 1,9 15 14
Endeudamiento a I/p 1,6 1,8 1,4 1,7 2,1 1,1 1,3 0,8 0,6
Endeudamiento a c/p 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 0,7 0,8
Endeudamiento bancario 1,4 1,6 1,3 1,5 1,8 1,2 1,4 1,0 0,9
Composicién Endeudamiento 5,0 4.4 4.2 53 54 1.8 2,6 1,2 0,8
Cobertura cargas financieras 3,9 3,6 3,1 2,4 1,4 4,2 8,5 6,9 6,3
Capacidad de devolucon de deudas 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
ROVI

Cobertura Inmovilizado con recursos propios 15 1,6 15 1,4 1,9 2,0 2,3 19 1,6
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 1,9 2,0 1,8 1,8 2,9 3,2 3,3 2,7 2,4
Endeudamiento 0,6 0,6 0,6 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0 1,2
Endeudamiento a I/p 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5
Endeudamiento a c/p 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,7
Endeudamiento bancario 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Composicién Endeudamiento 0,7 0,7 0,6 0,7 1,0 11 1,0 0,9 0,7
Cobertura cargas financieras 12,7 12,1 16,4 10,0 9,0 10,1 16,6 18,9 20,6
Capacidad de devolucon de deudas 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4 0,3
PHM

Cobertura Inmovilizado con recursos propios 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 1,2
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 1,4 1,2 1,2 1,2 1,5 1,5 1,6 1,7 2,1
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Endeudamiento 1,9 2,4 2,8 42 53 5,6 41 3,2 14
Endeudamiento a I/p 0,9 1,0 1,3 1,9 2,7 2,7 2,4 1,9 0,8
Endeudamiento a c/p 1,0 1,4 15 2,3 2,6 3,0 1,7 1,3 0,6
Endeudamiento bancario 1,3 1,5 1,9 3,0 3,9 4,3 3,0 2,2 1,0
Composicién Endeudamiento 1,0 0,7 0,9 0,8 11 0,9 14 14 14
Cobertura cargas financieras 2,1 3,3 3,1 2,6 3,9 -1,6 -4,2 -5,5 -8,0
Capacidad de devolucon de deudas 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
MEDIA

Cobertura Inmovilizado con recursos propios 1,0 1,0 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Cobertura Inmvolizado con recursos permanentes 1,5 1,5 1,3 1,3 1,6 1,8 1,9 1,6 1,6
Endeudamiento 11 1,2 1,3 1,6 2,0 2,0 1,7 15 1,3
Endeudamiento a I/p 0,7 0,7 0,7 0,9 1,2 1,0 1,0 0,8 0,6
Endeudamiento a c/p 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 0,7 0,7 0,6
Endeudamiento bancario 0,6 0,7 0,7 1,0 1,3 1,3 1,1 0,8 0,7
RATIOS DE AUTOFINANCIACION

ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Grado de autofinanciacion del periodo para el crecimiento 75,0% 92,3% 0,0% 66,7% 66,7% 60,6% 63,7% 62,2% 61,7%
Grado de autofinanciacion total 0,73 0,49 0,78 0,70 0,69 0,63 0,56 0,52 0,45
Crecimiento de las reservas 0,09 0,63 0,00 0,08 0,10 0,14 0,23 0,25 0,31
FAE

Grado de autofinanciacion del periodo para el crecimiento 23,8% 27,3% 31,9% 45,0% 57,1% 20,0% 25,0% 33,3%]-

Grado de autofinanciacion total 0,72 0,72 0,69 0,70 0,71 0,68 0,58 0,59 0,59
Crecimiento de las reservas 0,04 0,04 0,05 0,07 0,07 0,04 0,06 0,07]-

GRF

Grado de autofinanciacion del periodo para el crecimiento 59,9% 59,8% 60,4%| 100,0%| 100,0%( 100,0% 60,6% 60,3% 70,7%
Grado de autofinanciacion total 0,42 0,41 0,42 0,33 0,03 0,08 0,09 0,09 0,48
Crecimiento de las reservas 0,23 0,26 0,23 0,41 1,01 2,17 1,76 1,65 0,34
ROVI

Grado de autofinanciacion del periodo para el crecimiento 65,3% 64,8% 65,0% 65,0% 64,8% 64,9% 65,6% 64,9%]-

Grado de autofinanciacion total 0,91 0,84 0,82 0,84 0,82 0,75 0,74 0,70 0,65
Crecimiento de las reservas 0,09 0,12 0,13 0,12 0,12 0,20 0,21 0,32]-

PHM

Grado de autofinanciacion del periodo para el crecimiento 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%]- -

Grado de autofinanciacion total 0,07 - -
Crecimiento de las reservas 1,26 - -
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ANEXO VI. ANALISIS ECONOMICO

ALMIRALL

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS OPERATIVA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 684.985 786.396 692.891 682.882 768.418 882.438 925.486 902.827 792.468
Variacion de existencias de PT y PC -2.680 -5.672 1.817 7.241 -3.442 -1.709 -14.961 -3.296 13.123
Otros ingresos de explotacion 84.015 621.049 132.592 217.287 104.664 119.652 107.827 153.143 124.895
Aprovisionamientos -148.107 -165.765| -176.845( -215.396 -229.987| -272.078 -274.045[ -276.783| -273.048
Gastos de personal -188.381| -256.213| -232.140 -224.431| -209.458| -229.624| -230.433| -243.596| -207.118
Otros gastos de explotacion -229.445( -320.311| -331.263 -341.559 -269.841| -279.355[ -268.099 -307.917| -277.979
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 43.976 -55.076 -10.416 -1.784 -9.321 -15.452 16.096 -4.260 -10.054
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 244.363 604.408 76.636 124.240 151.033 203.872 261.871 220.118 162.287
Amortizaciones -74.250 -84.709 -69.445 -68.037 -63.212 -61.891 -64.824 -63.318 -36.037
RESULTADO OPERATIVO 170.113 519.699 7.191 56.203 87.821 141.981 197.047 156.800 126.250
Resultados de inversiones financieras 20.932 -8.489 -49 3.298 9.389 7.842 2.619 7.381 19.471
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT|  191.045 511.210 7.142 59.501 97.210 149.823 199.666 164.181 145.721
Gastos financieros -16.572 -19.286 -5.328 -7.928 -14.719 -16.936 -19.764 -25.105 -14.444
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 174.473 491.924 1.814 51.573 82.491 132.887 179.902 139.076 131.277
Impuesto sobre resultados ordinarios -41.244 -34.240 -1.132 29.020 13.976 -643 -20.977 -8.250 2.088
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 133.229 457.684 682 80.593 96.467 132.244 158.925 130.826 133.365
Resultados excepcionales -1.837 -9.947 -91.543 -2.753 -10.519 -13.706 -8.412 5.646 -2.125
Impuesto sobre resultados excepcionales 434 692 57.144 -1.549 -1.782 66 981 -335 -34
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 131.826 448.429 -33.717 76.291 84.166 118.604 151.494 136.137 131.206
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO 131.826 448.429 -33.717 76.291 84.166 118.604 151.494 136.137 131.206
Tipo de gravamen efectivo -23,64% -6,96% | -62,42% 56,27% 16,94% -0,48% | -11,66% -5,93% 1,59%
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Variacion de existencias de PTy PC -0,4% -0,7% 0,3% 1,1% -0,4% -0,2% -1,6% -0,4% 1,7%
Otros ingresos de explotacion 12,3% 79,0% 19,1% 31,8% 13,6% 13,6% 11,7% 17,0% 15,8%
Aprovisionamientos -21,6% -21,1% -25,5% -31,5% -29,9% -30,8% -29,6% -30,7% -34,5%
Gastos de personal -27,5% -32,6% -33,5% -32,9% -27,3% -26,0% -24,9% -27,0% -26,1%
Otros gastos de explotacion -33,5% -40,7% -47,8% -50,0% -35,1% -31,7% -29,0% -34,1% -35,1%
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 6,4% -7,0% -1,5% -0,3% -1,2% -1,8% 1,7% -0,5% -1,3%
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 35,7% 76,9% 11,1% 18,2% 19,7% 23,1% 28,3% 24,4% 20,5%
Amortizaciones -10,8% -10,8% -10,0% -10,0% -8,2% -7,0% -7,0% -7,0% -4,5%
RESULTADO OPERATIVO 24,8% 66,1% 1,0% 8,2% 11,4% 16,1% 21,3% 17,4% 15,9%
Resultados de inversiones financieras 3,1% -1,1% 0,0% 0,5% 1,2% 0,9% 0,3% 0,8% 2,5%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 27,9% 65,0% 1,0% 8,7% 12,7% 17,0% 21,6% 18,2% 18,4%
Gastos financieros -2,4% -2,5% -0,8% -1,2% -1,9% -1,9% -2,1% -2,8% -1,8%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 25,5% 62,6% 0,3% 7,6% 10,7% 15,1% 19,4% 15,4% 16,6%
Impuesto sobre resultados ordinarios -6,0% -4,4% -0,2% 4,2% 1,8% -0,1% -2,3% -0,9% 0,3%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 19,4% 58,2% 0,1% 11,8% 12,6% 15,0% 17,2% 14,5% 16,8%
Resultados excepcionales -0,3% -1,3% -13,2% -0,4% -1,4% -1,6% -0,9% 0,6% -0,3%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,1% 0,1% 8,2% -0,2% -0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 19,2% 57,0% -4,9% 11,2% 11,0% 13,4% 16,4% 15,1% 16,6%
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 19,2% 57,0% -4,9% 11,2% 11,0% 13,4% 16,4% 15,1% 16,6%
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FAES PHARMA

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS OPERATIVA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 204.724 191.742 180.394 176.109 190.224 202.507 195.320 194.180 185.940
Variacion de existencias de PT y PC 2.036 -548 -859 -917 -2.229 3.253 -613 81 1.975
Otros ingresos de explotacion 9.519 6.320 12.921 13.834 6.317 10.793 6.180 4.939 17.980
Aprovisionamientos -72.991 -65.423 -65.753 -62.817 -72.921 -89.123 -79.444 -79.365 -70.575
Gastos de personal -48.392 -46.183 -46.228 -48.266 -47.232 -47.087 -44.373 -43.962 -52.290
Otros gastos de explotacion -47.705 -43.926 -47.061 -48.252 -50.189 -48.762 -43.093 -41.626 -46.635
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -2.756 -2.347 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 44.435 39.635 33.414 29.691 23.970 31.581 33.977 34.247 36.395
Amortizaciones -5.766 -6.380 -7.605 -8.332 -9.123 -9.041 -8.616 -8.568 -14.960
RESULTADO OPERATIVO 38.669 33.255 25.809 21.359 14.847 22.540 25.361 25.679 21.435
Resultados de inversiones financieras 773 406 79 232 -153 -419 -1.922 -1.813 523
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 39.442 33.661 25.888 21.591 14.694 22.121 23.439 23.866 21.958
Gastos financieros -213 -910 -1.692 -2.340 -2.312 -2.666 -3.483 -5.913 -3.477
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 39.229 32.751 24.196 19.251 12.382 19.455 19.956 17.953 18.481
Impuesto sobre resultados ordinarios -8.868 -7.417 -1.591 267 1.799 547 1.324 1.662 3.379
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 30.361 25.334 22.605 19.518 14.181 20.002 21.280 19.615 21.860
Resultados excepcionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto sobre resultados excepcionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 30.361 25.334 22.605 19.518 14.181 20.002 21.280 19.615 21.860
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO 30.361 25.334 22.605 19.518 14.181 20.002 21.280 19.615 21.860
Tipo de gravamen efectivo -22,61%| -22,65% -6,58% 1,39% 14,53% 2,81% 6,63% 9,26% 18,28%
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Variacion de existencias de PTy PC 1,0% -0,3% -0,5% -0,5% -1,2% 1,6% -0,3% 0,0% 1,1%
Otros ingresos de explotacion 4,6% 3,3% 7,2% 7,9% 3,3% 5,3% 3,2% 2,5% 9,7%
Aprovisionamientos -35,7% -34,1% -36,4% -35,7% -38,3% -44,0% -40,7% -40,9% -38,0%
Gastos de personal -23,6% -24,1% -25,6% -27,4% -24,8% -23,3% -22,7% -22,6% -28,1%
Otros gastos de explotacion -23,3% -22,9% -26,1% -27,4% -26,4% -24,1% -22,1% -21,4% -25,1%
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -1,3% -1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 21,7% 20,7% 18,5% 16,9% 12,6% 15,6% 17,4% 17,6% 19,6%
Amortizaciones -2,8% -3,3% -4,2% -4,7% -4,8% -4,5% -4,4% -4,4% -8,0%
RESULTADO OPERATIVO 18,9% 17,3% 14,3% 12,1% 7,8% 11,1% 13,0% 13,2% 11,5%
Resultados de inversiones financieras 0,4% 0,2% 0,0% 0,1% -0,1% -0,2% -1,0% -0,9% 0,3%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 19,3% 17,6% 14,4% 12,3% 7,7% 10,9% 12,0% 12,3% 11,8%
Gastos financieros -0,1% -0,5% -0,9% -1,3% -1,2% -1,3% -1,8% -3,0% -1,9%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 19,2% 17,1% 13,4% 10,9% 6,5% 9,6% 10,2% 9,2% 9,9%
Impuesto sobre resultados ordinarios -4,3% -3,9% -0,9% 0,2% 0,9% 0,3% 0,7% 0,9% 1,8%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 14,8% 13,2% 12,5% 11,1% 7,5% 9,9% 10,9% 10,1% 11,8%
Resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 14,8% 13,2% 12,5% 11,1% 7,5% 9,9% 10,9% 10,1% 11,8%
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 14,8% 13,2% 12,5% 11,1% 7,5% 9,9% 10,9% 10,1% 11,8%
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GRIFOLS

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS OPERATIVA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 3.934.563| 3.355.384| 2.741.732| 2.620.944| 1.795.613 990.730 913.186 814.311 703.291
Variacion de existencias de PT y PC 47.765 24.614 28.834 -18.002 -35.150 45.749 73.093 31.058 16.882
Otros ingresos de explotacion 89.856 61.825 67.959 54.958 38.045 35.437 43.773 30.024 22.464
Aprovisionamientos -998.587| -826.113| -687.355[ -614.787 -431.552| -306.859| -286.274 -206.738| -196.308
Gastos de personal -938.535( -799.401| -673.617 -663.938[ -488.641| -289.008| -273.168 -238.159| -209.049
Otros gastos de explotacion -965.553| -762.740| -608.377 -576.110( -472.862| -220.218 -203.381( -192.288| -158.273
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -9.384 -6.408 -4.587 -13.855 -35.953 -372 -1.147 -1.991 -1.125
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 1.160.125( 1.047.161 864.589 789.210 369.500 255.459 266.082 236.217 177.882
Amortizaciones -189.755 -189.472 -128.469| -129.126 -90.639 -45.776 -39.554 -33.256 -31.528
RESULTADO OPERATIVO 970.370 857.689 736.120 660.084 278.861 209.683 226.528 202.961 146.354
Resultados de inversiones financieras -39.785 -42.974 1.407 11.981 1.724 -2.239 4.553 -1.387 756
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT|  930.585 814.715 737.527 672.065 280.585 207.444 231.081 201.574 147.110
Gastos financieros -240.335( -225.035[ -239.991| -284.117| -200.562 -49.660 -27.087 -29.305 -23.523
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 690.250 589.680 497.536 387.948 80.023 157.784 203.994 172.269 123.587
Impuesto sobre resultados ordinarios -158.809| -122.597| -155.482| -132.571 -29.795 -42.517 -56.424 -50.153 -35.239
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 531.441 467.083 342.054 255.377 50.228 115.267 147.570 122.116 88.348
Resultados excepcionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto sobre resultados excepcionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 531.441 467.083 342.054 255.377 50.228 115.267 147.570 122.116 88.348
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO DEL EJERCICIO 531.441 467.083 342.054 255.377 50.228 115.267 147.570 122.116 88.348
Tipo de gravamen efectivo -23,01%| -20,79%| -31,25%| -34,17%| -37,23%| -26,95%| -27,66%| -29,11%| -28,51%
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Variacion de existencias de PTy PC 1,2% 0,7% 1,1% -0,7% -2,0% 4,6% 8,0% 3,8% 2,4%
Otros ingresos de explotacion 2,3% 1,8% 2,5% 2,1% 2,1% 3,6% 4,8% 3,7% 3,2%
Aprovisionamientos -25,4% -24,6% -25,1% -23,5% -24,0% -31,0% -31,3% -25,4% -27,9%
Gastos de personal -23,9% -23,8% -24,6% -25,3% -27,2% -29,2% -29,9% -29,2% -29,7%
Otros gastos de explotacion -24,5% -22,7% -22,2% -22,0% -26,3% -22,2% -22,3% -23,6% -22,5%
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -0,2% -0,2% -0,2% -0,5% -2,0% 0,0% -0,1% -0,2% -0,2%
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 29,5% 31,2% 31,5% 30,1% 20,6% 25,8% 29,1% 29,0% 25,3%
Amortizaciones -4,8% -5,6% -4,7% -4,9% -5,0% -4,6% -4,3% -4,1% -4,5%
RESULTADO OPERATIVO 24,7% 25,6% 26,8% 25,2% 15,5% 21,2% 24,8% 24,9% 20,8%
Resultados de inversiones financieras -1,0% -1,3% 0,1% 0,5% 0,1% -0,2% 0,5% -0,2% 0,1%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 23,7% 24,3% 26,9% 25,6% 15,6% 20,9% 25,3% 24,8% 20,9%
Gastos financieros -6,1% -6,7% -8,8% -10,8% -11,2% -5,0% -3,0% -3,6% -3,3%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 17,5% 17,6% 18,1% 14,8% 4,5% 15,9% 22,3% 21,2% 17,6%
Impuesto sobre resultados ordinarios -4,0% -3,7% -5,7% -5,1% -1,7% -4,3% -6,2% -6,2% -5,0%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 13,5% 13,9% 12,5% 9,7% 2,8% 11,6% 16,2% 15,0% 12,6%
Resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 13,5% 13,9% 12,5% 9,7% 2,8% 11,6% 16,2% 15,0% 12,6%
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 13,5% 13,9% 12,5% 9,7% 2,8% 11,6% 16,2% 15,0% 12,6%
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ROVI

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS OPERATIVA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 246.009 238.047 217.587 201.923 184.706 158.645 141.809 127.544 100.710
Variacion de existencias de PT y PC -4.826 8.820 2.522 14.919 -518 11.434 4.848 4.942 905
Otros ingresos de explotacion 1.013 2.855 1.358 1.236 3.453 1.493 4.045 4.600 3.332
Aprovisionamientos -92.249| -103.398 -87.417 -90.432 -68.921 -74.255 -51.274 -40.255 -32.928
Gastos de personal -61.769 -58.085 -55.619 -53.546 -51.133 -42.207 -33.964 -33.495 -22.388
Otros gastos de explotacion -56.361 -51.663 -47.401 -48.359 -43.893 -37.306 -37.688 -33.583 -31.189
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 31.817 36.576 31.030 25.741 23.694 17.804 27.776 29.753 18.442
Amortizaciones -9.975 -8.884 -6.943 -5.320 -4.709 -3.586 -2.414 -1.501 -744
RESULTADO OPERATIVO 21.842 27.692 24.087 20.421 18.985 14.218 25.362 28.252 17.698
Resultados de inversiones financieras 837 243 266 1.341 2.319 1.470 466 1.411 2.396
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 22.679 27.935 24.353 21.762 21.304 15.688 25.828 29.663 20.094
Gastos financieros -1.781 -2.301 -1.487 -2.180 -2.376 -1.552 -1.560 -1.573 -976
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 20.898 25.634 22.866 19.582 18.928 14.136 24.268 28.090 19.118
Impuesto sobre resultados ordinarios -1.089 -1.518 -1.159 -1.244 -801 -730 -4.261 -4.605 -4.717
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 19.809 24.116 21.707 18.338 18.127 13.406 20.007 23.485 14.401
Resultados excepcionales 0 0 1.385 1.256 0 11.785 162 68 740
Impuesto sobre resultados excepcionales 0 0 -70 -80 0 -609 -28 -11 -183
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 19.809 24.116 23.022 19.514 18.127 24.582 20.141 23.542 14.958
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO 19.809 24.116 23.022 19.514 18.127 24.582 20.141 23.542 14.958
Tipo de gravamen efectivo -5,21% -5,92% -5,07% -6,35% -4,23% -5,17% | -17,56%| -16,39%| -24,68%
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Variacion de existencias de PTy PC -2,0% 3,7% 1,2% 7,4% -0,3% 7,2% 3,4% 3,9% 0,9%
Otros ingresos de explotacion 0,4% 1,2% 0,6% 0,6% 1,9% 0,9% 2,9% 3,6% 3,3%
Aprovisionamientos -37,5% -43,4% -40,2% -44,8% -37,3% -46,8% -36,2% -31,6% -32,7%
Gastos de personal -25,1% -24,4% -25,6% -26,5% -27,7% -26,6% -24,0% -26,3% -22,2%
Otros gastos de explotacion -22,9% -21,7% -21,8% -23,9% -23,8% -23,5% -26,6% -26,3% -31,0%
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 12,9% 15,4% 14,3% 12,7% 12,8% 11,2% 19,6% 23,3% 18,3%
Amortizaciones -4,1% -3,7% -3,2% -2,6% -2,5% -2,3% -1,7% -1,2% -0,7%
RESULTADO OPERATIVO 8,9% 11,6% 11,1% 10,1% 10,3% 9,0% 17,9% 22,2% 17,6%
Resultados de inversiones financieras 0,3% 0,1% 0,1% 0,7% 1,3% 0,9% 0,3% 1,1% 2,4%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 9,2% 11,7% 11,2% 10,8% 11,5% 9,9% 18,2% 23,3% 20,0%
Gastos financieros -0,7% -1,0% -0,7% -1,1% -1,3% -1,0% -1,1% -1,2% -1,0%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 8,5% 10,8% 10,5% 9,7% 10,2% 8,9% 17,1% 22,0% 19,0%
Impuesto sobre resultados ordinarios -0,4% -0,6% -0,5% -0,6% -0,4% -0,5% -3,0% -3,6% -4,7%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 8,1% 10,1% 10,0% 9,1% 9,8% 8,5% 14,1% 18,4% 14,3%
Resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,6% 0,6% 0,0% 7,4% 0,1% 0,1% 0,7%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,4% 0,0% 0,0% -0,2%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 8,1% 10,1% 10,6% 9,7% 9,8% 15,5% 14,2% 18,5% 14,9%
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 8,1% 10,1% 10,6% 9,7% 9,8% 15,5% 14,2% 18,5% 14,9%
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PHARMA MAR

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS OPERATIVA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 193.817 149.652 141.824 138.229 152.486 153.508 123.387 105.260 85.459
Variacion de existencias de PT y PC -4.649 1.874 -1.681 -2.308 -3.684 5.679 -2.151 2.716 9.399
Otros ingresos de explotacion 7.082 34.319 27.255 27.323 27.953 9.873 20.902 22.372 6.830
Aprovisionamientos -41.680 -40.973 -35.032 -35.786 -37.212 -51.617 -40.347 -44.645 -37.491
Gastos de personal -50.133 -45.870 -42.224 -39.537 -38.639 -43.150 -42.729 -40.350 -37.061
Otros gastos de explotacion -85.003 -73.095 -66.563 -67.462 -71.749 -78.387 -75.460 -75.527 -66.878
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -1.824 -328 -47 -313 -54 -92 431 -1.160 0
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 17.610 25.579 23.532 20.146 29.101 -4.186 -15.967 -31.334 -39.742
Amortizaciones -6.282 -5.263 -4.591 -5.555 -5.362 -5.332 -5.278 -5.674 -5.589
RESULTADO OPERATIVO 11.328 20.316 18.941 14.591 23.739 -9.518 -21.245 -37.008 -45.331
Resultados de inversiones financieras 183 637 1.287 951 620 540 80 682 3.536
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 11,511 20.953 20.228 15.542 24.359 -8.978 -21.165 -36.326 -41.795
Gastos financieros -5.510 -6.399 -6.442 -6.092 -6.324 -5.574 -5.096 -6.619 -5.198
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 6.001 14.554 13.786 9.450 18.035 -14.552 -26.261 -42.945 -46.993
Impuesto sobre resultados ordinarios 654 -1.311 -1.958 5.061 -2.520 0 -1.920 -745 -3.673
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 6.655 13.243 11.828 14511 15.515 -14.552 -28.181 -43.690 -50.666
Resultados excepcionales 1 -79 15 -24 -67 1 44 -46 0
Impuesto sobre resultados excepcionales 0 7 -2 -13 9 0 3 -1 0
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 6.656 13.171 11.841 14.474 15.457 -14.551 -28.134 -43.737 -50.666
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos -93 -76 -708 -10.749 -16.830 2.219 0 0 0
RESULTADO DEL EJERCICIO 6.563 13.095 11.133 3.725 -1.373 -12.332 -28.134 -43.737 -50.666
Tipo de gravamen efectivo 10,90% -9,01% | -14,20% 53,55%| -13,97% 0,00% 7,31% 1,74% 7,82%
SIGNIFICATIVIDAD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Importe neto de la cifra de negocios. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Variacion de existencias de PTy PC -2,4% 1,3% -1,2% -1,7% -2,4% 3,7% -1,7% 2,6% 11,0%
Otros ingresos de explotacion 3,7% 22,9% 19,2% 19,8% 18,3% 6,4% 16,9% 21,3% 8,0%
Aprovisionamientos -21,5% -27,4% -24,7% -25,9% -24,4% -33,6% -32,7% -42,4% -43,9%
Gastos de personal -25,9% -30,7% -29,8% -28,6% -25,3% -28,1% -34,6% -38,3% -43,4%
Otros gastos de explotacion -43,9% -48,8% -46,9% -48,8% -47,1% -51,1% -61,2% -71,8% -78,3%
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado -0,9% -0,2% 0,0% -0,2% 0,0% -0,1% 0,3% -1,1% 0,0%
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 9,1% 17,1% 16,6% 14,6% 19,1% -2,7% -12,9% -29,8% -46,5%
Amortizaciones -3,2% -3,5% -3,2% -4,0% -3,5% -3,5% -4,3% -5,4% -6,5%
RESULTADO OPERATIVO 5,8% 13,6% 13,4% 10,6% 15,6% -6,2% -17,2% -35,2% -53,0%
Resultados de inversiones financieras 0,1% 0,4% 0,9% 0,7% 0,4% 0,4% 0,1% 0,6% 4,1%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT 5,9% 14,0% 14,3% 11,2% 16,0% -5,8% -17,2% -34,5% -48,9%
Gastos financieros -2,8% -4,3% -4,5% -4,4% -4,1% -3,6% -4,1% -6,3% -6,1%
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 3,1% 9,7% 9,7% 6,8% 11,8% -9,5% -21,3% -40,8% -55,0%
Impuesto sobre resultados ordinarios 0,3% -0,9% -1,4% 3,7% -1,7% 0,0% -1,6% -0,7% -4,3%
RESULTADO ORDINARIO NETO DE IMPUESTOS 3,4% 8,8% 8,3% 10,5% 10,2% -9,5% -22,8% -41,5% -59,3%
Resultados excepcionales 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impuesto sobre resultados excepcionales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS 3,4% 8,8% 8,3% 10,5% 10,1% -9,5% -22,8% -41,6% -59,3%
Resultado de operaciones interrumpidas neto de impuestos 0,0% -0,1% -0,5% -7,8% -11,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 3,4% 8,8% 7,8% 2,7% -0,9% -8,0% -22,8% -41,6% -59,3%
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EVOLUCION PYG 2007-2015 ALM FAE GRF ROVI PHM MEDIA

Cifra de negocios neta -13,6% 10,1% 459,5% 144,3% 126,8% 145,4%

Variacion de existencias de PT y PC -120,4% 3,1% 182,9%]| -633,3%| -149,5%| -143,4%

Otros ingresos de explotacion -32,7% -47,1% 300,0% -69,6% 3,7% 30,9%

Aprovisionamientos -45,8% 3,4% 408,7% 180,2% 11,2% 111,5%

Gastos de personal -9,0% -7,5% 349,0% 175,9% 35,3% 108,7%

Otros gastos de explotacion -17,5% 2,3% 510,1% 80,7% 27,1% 120,5%

Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 537,4% - -734,1% - - -39,3%

EBITDA 50,6% 22,1%| 552,2% 72,5%| 144,3% 168,3%

Amortizaciones 106,0% -61,5% 501,9%]| 1240,7% 12,4% 359,9%

RESULTADO OPERATIVO 34,7% 80,4%| 563,0% 23,4%| 125,0% 165,3%

Resultados de inversiones financieras 7,5% 47,8%| -5362,6% -65,1% -94,8%| -1093,4%

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBI 31,1% 79,6%| 532,6% 12,9%| 127,5% 156,7%

Gastos financieros 14,7% -93,9% 921,7% 82,5% 6,0% 186,2%

RESULTADO ORDINARIO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 32,9% 112,3%| 458,5% 9,3%| 112,8% 145,2%

RATIOS DE RENTABILIDAD

ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Rentabilidad de las ventas

Margen bruto 35,7% 76,9% 11,1% 18,2% 19,7% 23,1% 28,3% 24,4% 20,5%
Margen comercial 27,9% 65,0% 1,0% 8,7% 12,7% 17,0% 21,6% 18,2% 18,4%
Activo medio 2.536.373| 2.156.561| 1.564.414| 1.406.357| 1.496.674| 1.509.856| 1.439.694( 1.417.763| 1.417.763
Rentabilidad econémica (ROI) 7,5% 23,7% 0,5% 4,2% 6,5% 9,9% 13,9% 11,6% 10,3%
Rentabilidad de los activos después de intereses 6,9% 22,8% 0,1% 3,7% 5,5% 8,8% 12,5% 9,8% 9,3%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 5,2% 20,8% -2,2% 5,4% 5,6% 7,9% 10,5% 9,6% 9,3%
Patrimonio neto medio 1.401.074| 1.113.950f 906.001| 889.190( 837.008| 785.130| 701.976] 613.325| 613.325
Rentabilidad financiera antes de impuestos 12,5% 44,2% 0,2% 5,8% 9,9% 16,9% 25,6% 22,7% 21,4%
Rentabilidad financiera después de impuestos 9,4% 40,3% -3, 7% 8,6% 10,1% 15,1% 21,6% 22,2% 21,4%
FAE

Rentabilidad de las ventas

Margen bruto 21,7% 20,7% 18,5% 16,9% 12,6% 15,6% 17,4% 17,6% 19,6%
Margen comercial 19,3% 17,6% 14,4% 12,3% 7,7% 10,9% 12,0% 12,3% 11,8%
Activo medio 278.955( 276.195| 286.000| 288.982 294.109( 295.060| 284.019| 275.792| 275.792
Rentabilidad econémica (ROI) 14,1% 12,2% 9,1% 7,5% 5,0% 7,5% 8,3% 8,7% 8,0%
Rentabilidad de los activos después de intereses 14,1% 11,9% 8,5% 6,7% 4,2% 6,6% 7,0% 6,5% 6,7%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 10,9% 9,2% 7,9% 6,8% 4,8% 6,8% 7,5% 7,1% 7,9%
Patrimonio neto medio 241.481( 213.217 191.312 176.215| 166.560 164.157 159.757 153.656( 153.656
Rentabilidad financiera antes de impuestos 16,2% 15,4% 12,6% 10,9% 7,4% 11,9% 12,5% 11,7% 12,0%
Rentabilidad financiera después de impuestos 12,6% 11,9% 11,8% 11,1% 8,5% 12,2% 13,3% 12,8% 14,2%
GRF

Rentabilidad de las ventas

Margen bruto 29,5% 31,2% 31,5% 30,1% 20,6% 25,8% 29,1% 29,0% 25,3%
Margen comercial 23,7% 24,3% 26,9% 25,6% 15,6% 20,9% 25,3% 24,8% 20,9%
Activo medio 9.025.732| 7.145.393| 5.734.255| 5.717.596| 3.848.350| 1.773.080| 1.418.708( 1.059.904| 1.059.904
Rentabilidad econémica (ROI) 10,3% 11,4% 12,9% 11,8% 7,3% 11,7% 16,3% 19,0% 13,9%
Rentabilidad de los activos después de intereses 7,6% 8,3% 8,7% 6,8% 2,1% 8,9% 14,4% 16,3% 11,7%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 5,9% 6,5% 6,0% 4,5% 1,3% 6,5% 10,4% 11,5% 8,3%
Patrimonio neto medio 2.982.139| 2.385.046( 1.993.973| 1.772.868| 1.186.192| 642.959| 529.904 432.723| 432.723
Rentabilidad financiera antes de impuestos 23,1% 24,7% 25,0% 21,9% 6,7% 24,5% 38,5% 39,8%| 28,6%
Rentabilidad financiera después de impuestos 17,8% 19,6% 17,2% 14,4% 4,2% 17,9% 27,8% 28,2% 20,4%
ROVI

Rentabilidad de las ventas

Margen bruto 12,9% 15,4% 14,3% 12,7% 12,8% 11,2% 19,6% 23,3% 18,3%
Margen comercial 9,2% 11,7% 11,2% 10,8% 11,5% 9,9% 18,2% 23,3% 20,0%
Activo medio 262.584( 248.622 229.143| 225.216| 220.478 188.837| 150.346 124.032 124.032
Rentabilidad econémica (ROI) 8,6% 11,2% 10,6% 9,7% 9,7% 8,3% 17,2% 23,9% 16,2%
Rentabilidad de los activos después de intereses 8,0% 10,3% 10,0% 8,7% 8,6% 7,5% 16,1% 22,6% 15,4%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 7,5% 9,7% 10,0% 8,7% 8,2% 13,0% 13,4% 19,0% 12,1%
Patrimonio neto medio 161.628| 151.467| 135.456| 120.214| 109.058 95.670 77.960 60.320 60.320
Rentabilidad financiera antes de impuestos 12,9% 16,9% 16,9% 16,3% 17,4% 14,8% 31,1% 46,6% 31,7%
Rentabilidad financiera después de impuestos 12,3% 15,9% 17,0% 16,2% 16,6% 25,7% 25,8% 39,0% 24,8%
PHM

Rentabilidad de las ventas

Margen bruto 9,1% 17,1% 16,6% 14,6% 19,1% -2,7% -12,9% -29,8%| -46,5%
Margen comercial 5,9% 14,0% 14,3% 11,2% 16,0% -5,8% -17,2% -34,5%| -48,9%
Activo medio 206.664| 195.380| 194.600( 208.823| 224.319| 221.069| 209.428| 219.933| 219.933
Rentabilidad econémica (ROI) 5,6% 10,7% 10,4% 7,4% 10,9% -4,1%| -10,1%]| -16,5%| -19,0%
Rentabilidad de los activos después de intereses 2,9% 7,4% 7,1% 4,5% 8,0% -6,6% -12,5% -19,5% -21,4%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 3,2% 6,7% 5,7% 1,8% -0,6% -5,6% -13,4% -19,9% -23,0%
Patrimonio neto medio 66.553 54.752 44.081 36.614 34.681 37.998 45.240 74.079 74.079
Rentabilidad financiera antes de impuestos 9,0% 26,6% 31,3% 25,8% 52,0% -38,3% -58,0% -58,0%| -63,4%
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Rentabilidad financiera después de impuestos 9,9% 23,9% 25,3% 10,2% -4,0% -32,5% -62,2% -59,0% -68,4%
MEDIA*
Rentabilidad de las ventas
Margen bruto 21,8% 32,2% 18,4% 18,5% 16,9% 18,9% 23,6% 23,6% 20,9%
Margen comercial 17,2% 26,5% 13,5% 13, 7% 12,7% 10,6% 12,0% 8,8% 4,4%
Rentabilidad econémica (ROI) 9,2% 13,9% 8,7% 8,1% 7,9% 9,4% 13,9% 15,8% 12,1%
Rentabilidad de los activos después de intereses 7,9% 12,1% 6,9% 6,1% 5,7% 5,0% 7,5% 7,1% 4,3%
Rentabilidad de los activos después de impuestos 6,5% 10,6% 5,5% 5,4% 3,9% 57% 5,7% 5,5% 2,9%
Rentabilidad financiera antes de impuestos 16,2% 25,6% 17,2% 16,1% 18,7% 17,0% 26,9% 30,2% 23,4%
Rentabilidad financiera después de impuestos 12,4% 22,3% 13,5% 12,1% 7,1% 7,7% 5,3% 8,6% 2,5%
*En el periodo 2007-2010 no se ha tenido en cuenta a PHM para evitar distorsiones
ANEXO VII. ANALISIS BURSATIL
COTIZACIONES ALM FAE GRF* ROVI PHM IBEX 35 |MEDIA
30/12/2016 14,76 3,36 18,88 12,33 2,71 9.352,10
31/12/2015 18,63 2,76 21,315 14,44 2,51 9.544,20
31/12/2014 13,75 1,715 16,56 10,3 2,67| 10.279,50
31/12/2013 11,84 2,64 17,383 9,98 2,31 9.916,70
31/12/2012 7,45 1,65 13,18 5,3 1,215 8.167,50
30/12/2011 5,31 1,255 6,57 5,09 1,72| 8.723,80
30/12/2010 6,82 2,725 5,208 4,8 2,765 9.888,30
30/12/2009 9,14 3,565 6,22 7,74 3,85| 12.145,10
30/12/2008 5,5 3,05 6,32 5,92 3,35 9.486,30
28/12/2007 15,05 9,37 7,605 10,07 6,11| 15.002,50
EVOLUCION (BASE 28/12/2007=100)
30/12/2016 98,1% 35,9%| 248,3% 122,4% 44,4% 62,3%| 109,8%
31/12/2015( 123,8% 29,5%| 280,3% 143,4% 41,1% 63,6%| 123,6%
31/12/2014 91,4% 18,3%| 217,8% 102,3% 43,7% 68,5% 94,7%
31/12/2013 78,7% 28,2%| 228,6% 99,1% 37,8% 66,1% 94,5%
31/12/2012 49,5% 17,6%| 173,3% 52,6% 19,9% 54,4% 62,6%
30/12/2011 35,3% 13,4% 86,4% 50,5% 28,2% 58,1% 42,8%
30/12/2010 45,3% 29,1% 68,5% 47,7% 45,3% 65,9% 47,2%
30/12/2009 60,7% 38,0% 81,8% 76,9% 63,0% 81,0% 64,1%
30/12/2008 36,5% 32,6% 83,1% 58,8% 54,8% 63,2% 53,2%
28/12/2007 100,0% 100,0%| 100,0% 100,0%| 100,0% 100,0%| 100,0%
PRECIOS MEDIOS
2016 16,70 3,06 20,10 13,39 2,61 9448,15
2015 16,19 2,24 18,94 12,37 2,59 9911,85
2014 12,80 2,18 16,97 10,14 2,49 10098,10
2013 9,65 2,15 15,28 7,64 1,76 9042,10
2012 6,38 1,45 9,88 5,20 1,47| 8445,65
2011 6,07 1,99 5,89 4,95 2,24 9306,05
2010 7,98 3,15 5,71 6,27 3,31 11016,70
2009 7,32 3,31 6,27 6,83 3,60 10815,70
2008 10,28 6,21 6,96 8,00 4,73 12244,40
2007 15,05 9,37 7,61 10,07 6,11| 15002,50

*Los valores corresponden a los precios de las acciones clase A de GRF y forman parte del IBEX 35. También existen las acciones clase B del GRF sin
derecho a voto y cotizadas en el mercado continuo. El 4 de enero de 2016 se produjo un split 2x1, de forma que los precios han sido ajustados para

homogeneizar la serie (divididos para dos).

76



RATIOS BURSATILES

ALM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Beneficio por accion (BPA) 0,76 2,59 -0,20 0,45 0,51 0,71 0,91 0,82 0,81
NUmero de acciones® 173.455 173.139 168.585 169.536 165.031 167.048 166.477 166.021 161.983
Dividendo por accién 0,19 0,2]- 0,15 0,17 0,28 0,33 0,31 0,31
Pay-out 25,0% 7,7% 0,0% 33,3% 33,3% 39,4% 36,3% 37,8% 38,3%
Precio cierre del afio 18,63 13,75 11,84 7,45 5,31 6,82 9,14 55 15,05
Precio medio del afio 16,19 12,795 9,645 6,38 6,065 7,98 7,32 10,275 15,05
ALM

Capitalizacién bursatil 3.231.472| 2.380.656( 1.996.046| 1.263.040 876.317| 1.139.267| 1.521.599 913.114| 2.437.840
Valor contable 1.462.582| 1.339.566 888.334 923.667 854.713 819.302 750.957 652.994 573.655
BPA 0,76 2,59 -0,2 0,45 0,51 0,71 0,91 0,82 0,81
DPA 0,19 0,2 0 0,15 0,17 0,28 0,33 0,31 0,31
Dividend yield 1,4% 1,7% 0,0% 2,8% 2,5% 3,1% 6,0% 2,1% 2,1%
Rentabilidad de la accion 36,9% 17,8% 58,9% 43,1% -19,6% -22,3% 72,2% -61,4%|-
Rentabilidad acumulada accion 34,6% 0,9% -13,1% -42,3% -57,5% -48,6% -35,0% -61,4%|-

PER 21,30 4,94 -48,23 14,18 11,89 11,24 8,04 12,53 18,58
Earning yield 4,7% 20,2% -2,1% 7,1% 8,4% 8,9% 12,4% 8,0% 5,4%
Pay-out 25,0% 7,7% 0,0% 33,3% 33,3% 39,4% 36,3% 37,8% 38,3%
Price-to-Book ratio (P/B) 2,21 1,78 2,25 1,37 1,03 1,39 2,03 1,40 4,25
FAE

Beneficio por accion 0,12 0,11 0,10 0,10 0,07 0,10 0,12 0,12 0,14
NUmero de acciones 247.916 235.043 219.779 204.818 202.586 200.020 177.333 163.458 156.143
Dividendo por accién 0,09 0,08 0,07 0,06 0,03 0,08 0,09 0,08|(-

Pay-out 76,3% 72,7% 68,1% 55,0% 42,9% 80,0% 75,0% 66,7%|-

Precio cierre del afio 2,76 1,715 2,64 1,65 1,255 2,725 3,565 3,05 9,37
Precio medio del afio 2,24 2,18 2,15 1,45 1,99 3,15 3,31 6,21 9,37
FAE

Capitalizacién bursatil 684.248  403.100 580.216 337.951 254.245 545.055 632.193| 498.548| 1.463.059
Valor contable 254.335 228.626 197.807 184.817 167.612 165.508 162.806 156.708 150.603
BPA 0,12 0,11 0,10 0,10 0,07 0,10 0,12 0,12 0,14
DPA 0,09 0,08 0,07 0,06 0,03 0,08 0,09 0,08]-

Dividend yield 5,3% 3,0% 4,2% 4,4% 1,1% 2,2% 3,0% 0,9% 0,0%
Rentabilidad de la accion 66,3% -32,0% 64,2% 35,9% -52,8% -21,3% 19,8% -66,6%)|-
Rentabilidad acumulada accién -64,4% -76,5% -67,5% -78,8% -83,6% -68,2% -60,1% -66,6%|-

PER 18,65 19,80 20,85 14,53 28,43 31,45 27,56 51,75 66,93
Earning yield 5,4% 5,1% 4,8% 6,9% 3,5% 3,2% 3,6% 1,9% 1,5%
Pay-out 76,3% 72,7% 68,1% 55,0% 42,9% 80,0% 75,0% 66,7% 0,0%
Price-to-Book ratio (P/B) 2,69 1,76 2,93 1,83 1,52 3,29 3,88 3,18 9,71
GRF**

Beneficio por accion 1,55 1,37 1,01 0,75 0,19 0,54 0,71 0,58 0,41
NUmero de acciones 343.777 341.818 338.667 340.503 264.358 213.457 207.845 210.545 215.483
Dividendo por accién 0,62 0,55 0,40 0,28 0,23 0,12
Pay-out 40,1% 40,2% 39,6% 0,0% 0,0% 0,0% 39,4% 39,7% 29,3%
Precio cierre del afio 42,63 33,12 34,766 26,36 13,14 10,416 12,44 12,64 15,21
Precio medio del afio 37,875 33,943 30,563 19,75 11,778 11,428 12,54 13,925 15,21
GRF

Capitalizacion bursatil 14.655.233| 11.321.018 11.774.108| 8.975.650| 3.473.663| 2.223.372| 2.585.593| 2.661.287( 3.277.495
Valor contable 3.301.390( 2.662.888| 2.107.204| 1.880.741| 1.664.994 707.390( 578.528| 481.279 384.166
BPA 1,55 1,37 1,01 0,75 0,19 0,54 0,71 0,58 0,41
DPA 0,62 0,55 0,40 0,00 0,00 0,00 0,28 0,23 0,12
Dividend yield 1,9% 1,6% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 1,5% 0,8%
Rentabilidad de la accion 30,6% -3,2% 33,4% 100,6% 26,2% -16,3% 0,6% -15,4%
Rentabilidad acumulada accion 193,9% 127,4% 134,6% 76,7% -10,3% -28,2% -14,9% -15,4%

PER 24,50 24,84 30,26 26,33 61,99 21,16 17,66 24,01 37,10
Earning yield 4,1% 4,0% 3,3% 3,8% 1,6% 4,7% 5,7% 4,2% 2,7%
Pay-out 40,1% 40,2% 39,6% 0,0% 0,0% 0,0% 39,4% 39,7% 29,3%
Price-to-Book ratio (P/B) 4,44 4,25 5,59 4,77 2,09 3,14 4,47 5,53 8,53
ROVI

Beneficio por accion 0,4 0,48 0,46 0,39 0,36 0,49 0,41 0,47 0,3
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NUmero de acciones 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Dividendo por accién 0,14 0,17 0,16 0,14 0,13 0,17 0,14 0,16(-

Pay-out 34,8% 35,2% 35,0% 35,0% 35,3% 35,1% 34,4% 35,1% 0,0%
Precio cierre del afio 14,44 10,3 9,98 53 5,09 4.8 7,74 5,92 10,07
Precio medio del afio 12,37 10,14 7,64 5,195 4,945 6,27 6,83 7,995 10,07
ROVI

Capitalizacién bursatil 722.000 515.000f  499.000 265.000f 254.500 240.000( 387.000 296.000( 503.500
Valor contable 164.785 158.470 144.464 126.447 113.981 104.134 87.205 68.715 51.924
BPA 0,4 0,48 0,46 0,39 0,36 0,49 0,41 0,47 0,3
DPA 0,14 0,17 0,16 0,14 0,13 0,17 0,14 0,16 0,00
Dividend yield 1,3% 1,7% 3,0% 2,7% 2,6% 2,2% 2,4% 1,6% 0,0%
Rentabilidad de la accién 41,5% 4,9% 91,3% 6,8% 8,7% -35,8% 33,1% -39,6%|-
Rentabilidad acumulada accién 55,4% 12,9% 8,1% -40,0% -43,4% -47,6% -20,1% -39,6%]|-

PER 30,93 21,13 16,61 13,32 13,74 12,80 16,66 17,01 33,57
Earning yield 3,2% 4,7% 6,0% 7,5% 7,3% 7,8% 6,0% 5,9% 3,0%
Pay-out 34,8% 35,2% 35,0% 35,0% 35,3% 35,1% 34,4% 35,1% 0,0%
Price-to-Book ratio (P/B) 4,38 3,25 3,45 2,10 2,23 2,30 4,44 4,31 9,70
PHM

Beneficio por accion 0,03 0,06 0,05 0,02 -0,01 -0,06 -0,13 -0,20 -0,23
NUmero de acciones 222.205 222.205 222.205 222.205 222.205 222.205 222.205 222.205 222.205
Dividendo por accién - - - - - - - - -
Pay-out - - - - - - - - -
Precio cierre del afio 2,51 2,67 2,31 1,215 1,72 2,765 3,85 3,35 6,11
Precio medio del afio 2,59 2,49 1,7625 1,4675 2,2425 3,3075 3,6 4,73 6,11
PHM

Capitalizacién bursatil 557.734 593.287 513.293 269.979 382.192 614.397 855.489 744.386( 1.357.672
Valor contable 73.036 60.069 49.435 38.726 34.502 34.860 41.136 49.344 98.813
BPA 0,03 0,06 0,05 0,02 -0,01 -0,06 -0,13 -0,20 -0,23
DPA - - - - - - - - -
Dividend yield - - - - - - - - -
Rentabilidad de la accion -6,0% 15,6% 90,1% -29,4% -37,8% -28,2% 14,9% -45,2%|-
Rentabilidad acumulada accién -58,9% -56,3% -62,2% -80,1% -71,8% -54,7% -37,0% -45,2%|-

PER 86,33 41,50 35,25 87,54 -362,92 -59,60 -28,43 -24,03 -26,80
Earning yield 1,2% 2,4% 2,8% 1,1% -0,3% -1,7% -3,5% -4,2% -3,7%
Pay-out - - - - - - - - -
Price-to-Book ratio (P/B) 7,64 9,88 10,38 6,97 11,08 17,62 20,80 15,09 13,74

Notas: *El nimero de las acciones de ROVI, PHM y FAE (12-15) han sido obtenidos a partir de sus paginas web corporativas. EI nimero de

acciones de ALM, GRF y FAE (07-11) es aproximado a partir del BPA obtenido de la CNMV y el DPA de sus paginas web corporativas.

**E| nimero de acciones de Grifols de 2015 es antes del split (2x1 producido el 4 de enero de 2016). La capitalizacion bursatil de Grifols ha sido
obtenida solo teniendo en cuenta las acciones clase A (representan 2/3 del total). Los dividendos repartidos corresponden al total de las acciones A
y B, ya que el dividendo preferente de las clase B tiene una importancia relativa escasa (0,01€/accion).
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VIII. ANALISIS TECNICO

ALMIRALL

PRSI EE ) Ao A 1557 Bsio 1467 — 208
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FAES

A [ EES
200 unidades = Mensual ) | 4

+Alta 3,740 +Ba 3,330

GRIFOLS

200 unidaces i

[Pracio 5@ Ao +Alto 20,215 +Bajo 18.750
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ROVI

0ROV | 13,16 (-0,45%) 01-46b-2017 LABORAT.ROVI

200 undades

Breeia S Ao +A%o 1343 +Baie 12,15
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Fuente: Invertia.com
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