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Finaliza un 2020 marcado por el COVID, las AI mira I I

perspectivas 2021 son atractivas

Recomendacion: Comprar
Precio Objetivo: 13,60€
Potencial: +14,6%
Analista: Pedro Echeguren

Datos Basicos

Precio (€) 11,87
N° acciones (M) 178,1
Capitalizacion (M€) 2.114,2
Max/Min (52 sem.)(€) 12,74/8,71
Comportamiento 2021 8,7%
Cod. Reuters/Bloomberg ALM.MC/ALM SM
Mn€ 2020 2021e 2022e 2023e
BNA 74 88 98 137
% inc. -30,0 17,8 119 40,2
EBITDA 238 235 259 319
% inc. -21,7 -1,5 10,4 23,1
BPA (€) 0,42 0,49 0,55 0,77
% inc. -31.4 17.8 11,9 40,2
DPA (€) 0,20 0,20 0,21 0,26
% inc. 0,0 1,0 2.9 23,8
PER (x) 28,5 24,1 21,6 15,4
VE/EBITDA (x) 10,6 10,2 9,0 6,8
Rentab. div. 1.8 1,7 1.8 2,2
P/VC (x) 1,6 1,6 1,5 1.4
Ratios 2020 2021e 2022e 2023e
DFN/EBITDA(x 1,7 1,2 0,9 0,2
DFN/FF.PP. (x) 0,3 0,2 0,2 0,0
CFOp./DFN(%) 40,0 65,1 n.r. n.r.
DFN/CE (x) 0,2 0,2 0,1 0,0
EBITDA/CE (x) 0,1 0,1 0,2 0,2
ROCE (%) 6,3 6,0 6,6 9,3
ROE (%) 5,7 6,5 6,9 9,1
Evolucion bursatil
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Absoluto -0,7 10,1 -6,8
Relativo 0,0 7.9 11,1
Accionariado
Familia Gallardo: 59,7%
Autocartera: 1,5%

Fuentes. Bankinter Andlisis y Mercados, Bloomberg,

CNMV

Termina un afio 2020 que calificamos de periodo de transicion marcado por la
caida de ingresos por hitos de AstraZeneca, menores ventas derma a causa del
COVID-19, competencia de varios genéricos Yy, como consecuencia, una
reduccién en los margenes de explotacién. Las perspectivas para 2021
mejoran con el lanzamiento de dos nuevos farmacos y con la evolucion de
productos en fase avanzada de desarrollo. La vuelta a la normalidad post-COVID
debe reflejarse en una mejoria del negocio Derma y en una mejora de los
margenes de explotacion. Valoramos positivamente la orientacion hacia
incrementar el EBITDA “caore” mientras se invierte en nuevos lanzamientos y en
la cartera de productos en desarrollo. Las guias 2021 perfilan un escenario de
recuperacion. Reiteramos nuestra recomendacion de Comprar y elevamos
nuestro Precio Objetivo a 13,60 €/accion (desde 13,10 €/accidn).

Resultados 4T20 de transicion pero esperados y estan en linea con el consenso
Las principales magnitudes del 4T estanco son: ventas son 193,6M€ (-10,1%) donde
Derma 78,6M€ (-19,6%), Otras especialidades 115,0M€ (-2,2%), Ventas Core (una
nueva métrica que excluye ingresos diferidos de AstraZeneca) 188,4M€ (sin
comparable), total ingresos 192,9M€ (-14,3%), margen bruto 70,5% vs 68,2% en
4T19, EBITDA 48,7M£€ (-28,1%), EBITDA core (sin el efecto de AstraZeneca) 44,6M£,
EBIT 17, 7M€ (-50,6%), BAl 11,3M€ (+29,9%), BNA 17,2M€ (+97,7%), BNA
normalizado 17,2M€ (-12,2%). Por lo tanto, en el afio 2020 las ventas son 807, ,4M€ (-
5,4%, consenso 819,9) donde Derma 320,6M€ (-19,6%), Otras especialidades
486,8M€ (+7,2%), ventas core 755,2M€ (-8,3%), total ingresos 814,5M€ (-10,3%,
consenso 828,6M€), margen bruto 69,4% (70,8% en 2019), EBITDA 238,3M€ (-
21,7%, consenso 241,8M€), EBITDA core 181,1M€ (-18,6%), EBIT 115,2M€ (-34,1%,
consenso 114,8M€), BAI 79,3M€ (-39,7%), BNA 74,3M£ (-29,9%, consenso 74,4M€),
BNA ajustado 95,1M€ (-30,1%), cash flowlibre 89,5M€ (-31,9%), deuda financiera neta
392,5Mé€ (-13,5% desde 4T19) y ratio DFN/EBITDA 1,6x. Link a los resultados.

El foco esta en 2021, las perspectivas son atractivas

Tras un 2020 de transicion, el foco en 2021 esta en el lanzamiento de Klysiri y Wynzora
y en los registros de Lebrikizumab y de Seysara en China. Las guias para 2021 son de
un crecimiento de ventas de un digito medio, EBITDA “core” de 190-210M€ (+10,5%) y
EBITDA 215-235M€£ (supone repetir frente a 2020). Nuestras estimaciones reflejas
estas guias. Valoramos positivamente la orientacion a mejorar el EBITDA “core” mientras

se invierte en nuevos lanzamientos y en la cartera de productos en desarrollo.

Recomendacién Comprar, elevamos nuestro Precio Objetivo a 13,60/accion

Las perspectivas son favorables gracias a los proximos lanzamientos, fruto de las
inversiones de los tltimos afios y la adquisicion de licencias. Esperamos que la evalucion
del negocio Derma mejore y que los margenes de explotacidon se recuperen en una
normalidad post-COVID. Creemos que el nuevo CEO mantendra el enfoque estratégico
de su predecesor que hemos valorado positivamente. Reiteramos nuestra
recomendacion de Comprar y ajustamos nuestro precio objetivo al alza a 13,60 €/accion

desde 13,10 €/accidn).
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Los resultados caen en 4T20, pero en linea con lo esperado

» (aida de ventas en 4T20de -10,1% y de -5,4% en 2020. Las ventas core (una nueva métrica que excluye los
ingresos diferidos relacionados con AstraZeneca) retroceden -8,3% en 2020. Las ventas Derma retroceden con
mayor fuerza que el resto de especialidades debido al efecto del COVID-19 y a la competencia de genéricos.

» Retroceso del margen EBITDA (-6,2pp en 2020) como consecuencia de un mix de ventas con menor peso de
productos de Dermatologia y la practica desaparicion de ingresos por hitos procedentes de AstraZeneca (-87%).

» En 2T20 se deterioro el valor de la cartera de productos en el negocio de EE.UU. en -16,8 M€, contabilizado como
mayor gasto financiero, lo que incide en el retroceso del BAl y BNA frente a EBIT.

» Reduccion del cash flowlibre a 89,5M€ (-31,9%) en 2020. Se retrasa el pago de dividendos a 2021. La DFN cae -
13,7% en 2020 y el ratio de endeudamiento se sitla en 1,6x.

Cuadro 1. Comparativa de resultados

Millones de euros 4719 4720 Var. % 2019 2020 Var. % Consenso
Derma 97,8 78,6 -19.,6 399,0 320,6 -19,6
Otras especialidades 117.6 115,0 -2,2 454 1 486,8 7.2

Ventas

Ventas core

Otros ingresos 9,8 -0,7 -107,1 55,3 7,1 -87,2

Total ingresas 225,2 192,9 -14,3 908.4 814,5 -10,3 828,6
Beneficio bruto 146,9 136,4 -7,1 603,9 560,1 -7.3

Margen bruto % 68,2 70,5 70,8 69,4

Investigacion y Desarrollo -26,1 -20,7 -20,7 -92,2 -78.9 -14.4

Gastos generales -65,1 -64,3 -1,2 -264,7 -247,1 -6.6

Otros 2,2 -2,0 -190,9 1,9 -2.9 -252,6

EBITDA 67,7 48,7 -28,1 304,2 238,3 -21,7 2418
Margen EBITDA % 31,4 25,2 35,7 295 295
EBITDA core n.d. 44.6 222,5 181,1 -18,6
Amortizaciones -31,9 -31,0 -2,8 -129,4 -123,1

EBIT 35,8 17,7 -50,6 174,8 115,2 -34,1 1148
Margen EBIT % 16,6 91 205 14,3 14,0
Deterioros -6,1 -4.8 -21,7 -22.9

Resultado financiero -21,0 -1,6 -21,6 -13,0

BAI 8,7 11,3 29,9 131,5 79,3 -39,7

Impuestos 0,0 5.9 -22.3 -5,0

Discontinuadas 0,0 0,0 -3,2 0,0

Beneficio neto atribuible

BNA normalizado

Cash flow neto 134,6 40,0 308,5 197.8
Var. NOF -7,5 40,3 -32,4 -32,7
Cash flow de operaciones 1271 80,3 -36.,8 276.1 165,1 -40,2
Inversiones recurrentes -8,1 -8,0 -19,6 -24,7
Cash flow libre antes de expansidén 119,0 72,3 -39,2 256,5 140,4 -45,3
Inversiones de expansion -26,2 -2.4 -125,0 -50,9
Cash flow libre 92,8 69,9 -24,7 131,5 89,5 -31,9
Financieros -3,1 -2.7 -6,6 -6,5
Dividendos 0,0 -2,1 -24,1 -2,1
Otros 3,7 -9,8 -22.8 -18,4
Variacién deuda financiera neta -93,4 -55,3 -78,0 -62,5

Deuda financiera neta

DFN / EBITDA afio movil (x) 1,5 1,6
NOF 43,2 95,1
NOF / Ventas afio movil (%) 51 11,8

Fuente: Bankinter Andlisis y Mercados
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Cuadro 2. Resumen de resultados y valoracion

(M€)

Ventas

Beneficio bruto

EBITDA

Amortizacién del inmovilizado

EBIT

Resultado financiero

Beneficio antes de impuestos
Impuesto de sociedades
Operaciones discontinuadas y Otros
Minoritarios

Beneficio neto atribuible
BPA (€)
DPA (€)

Cash flow neto

Variaciones de NOF
Inversion

Cash flow libre
Remuneracion al accionista

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
8074 830,1 898,9 1.044,6 1.143,6 1.248,0
560,1 581.1 629,2 731,2 800,5 874,3
238,3 234,8 259,3 319,2 367.,5 419,6
-1231 -125,4 -132,1 -135,7 -138,7 -140,0
115,2 1094 127,2 183,5 228,8 279,6

-35,9 -12,1 -12,0 -11.9 -11,7 -11,5

79.3 97.3 115,2 1716 217,0 268,1

-5,0 -9,7 -17,3 -34,3 -43,4 -53,6
0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,42 0,49 0,55 0,77 0,97 0,00

0,20 0,20 0,21 0,26 0,31 0,00
150,8 213,0 230,0 273,0 312.4 354.4

13,9 -23.9 -6,9 5.6 -9,9 -10,5

-75,5 -31.2 -128,5 -70.3 -79.5 -59,7

89,2 1579 94,6 208,3 223,0 284,2

-2,1 -36,0 -36,3 -37.4 -46,3 -55,2

-25,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Otras variaciones

Variacién deuda financiera neta

Balance

Activo fijo neto 1.524,2 1.428,6 1.423,7 1.357,0 1.296,4 1.214.8
Inmovilizado financiero 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Necesidades operativas de fondos (NOF) 104,1 128,0 134,9 129,2 139,1 149,7
Otros activos/(pasivos) neto 85,7 87,0 88,4 89,7 91,0 92,4
Capital empleado
Recursos propios 1.303,0 1.354,5 1.416,1 1.516,0 1.643,3 1.802,6
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera neta 4124 290,5 232.2 61,3 -115,3 -344,3
(M€) p=100 p estimada Valoracién €/accion
Productos en comercializacion 690,0 100% 690,0 3,87
Seysara -12,0 100% -12,0 -0,07
llumetri 661,1 100% 661,1 3,71
Skilarence 1444 100% 1444 0,81
Lebrikizumab 714,0 80% 571,2 3,21
Franquicia respiratoria 551 100% 551 0,31
Queratosis actinica 414,8 100% 414.8 2,33
Onicomicosis, Alopecia 279,1 80% 2233 1,25
Valor empresa 2.747.,9 15,43
Inversiones financieras 1.4
Deuda neta -290,5
Provisiones -35,9
Minoritarios y otros 0,0
Valor equity (Dic-2021e) 2.422,9
Precio objetivo (€ por accién) 13,60
Crecimiento perpetuo'q"
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
9,4% 11,20 11,61 12,08 12,60 13,20
8,9% 11,78 12,26 12,79 13,40 14,10
WACC 8,4% 12,44 12,98 14,32 15,15
7,9% 13,18 13,81 14,54 15,38 16,38
7,4% 14,02 14,76 15,63 16,64 17,85

Fuente: Bankinter Andlisis y Mercados
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Metodologia de valoracidn

Método de valoracion

Realizamos una suma de partes considerando el valor de los productos en comercializacion, la franquicia respiratoria
vendida a AstraZeneca en 2014, las marcas adquiridas a Allegan en 3T18 y los farmacos en desarrollo que ponderamos
por probabilidades de éxito. Hemos eliminado la dilucion por el bono convertible al estar la cotizacion y nuestro precio
objetivo por debajo del precio de conversién de 18,18 €/accion.

Hipotesis principales
Usamos un WACC de 8,4% y tasas de crecimiento en funcion del potencial de cada farmaco.

Escenarios de precio objetivo

Base 13,60 € Vectores principales
» Probabilidad de éxito del 100% en los productos en » Margenes comerciales
comercializacion (incluyendo Seysara, llumetriy » Lanzamiento de nuevos farmacos

Skilarence) y del 80% a los farmacos en desarrollo

Positivo 14,72€ Catalizadores
> Igual que el caso base, pero con una probabilidad de » Crecimiento de los productos derma
exito del 100% para los farmacos en desarrollo » Lanzamiento comercial de Terbinafide (2021e),

Finasteride (2021e), Tirbanibulin (2022e)
» Desarrollo de Lebrikizumab
» Efecto nuevo CEO

Negativo €9,14 Riesgos
» Igual que el caso base, pero asumiendo que los » Introduccion de genéricos
farmacos en desarrollo fracasan (probabilidad 0%). » Riesgos asociados a posibles adquisiciones
Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/broker/es/analisis/informes Avda. de Bruselas 14
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INFORMACION IMPORTANTE.-
* Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:  https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis

= L as metodologias de valoracién mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva):
VAN FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER
Teorico

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPANIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de companiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramon Forcada - Director Ardnzazu Cortina - Industriales

Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmobiliarias & Hoteles

Pilar Aranda - Petréleo & Aerolineas Pedro Echeguren - Farma & Salud

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos & Media Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia

Luis Pifias - Alimentacion/Distribucion Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Lujo y Telecos
Aranzazu Bueno - Eléctricas Eduardo Cabero - Seguros

Rafael Diogo - Portugal Susana Andre - Portugal, Assistant

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

* Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

= Fondos de Inversion

= ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/broker/es/analisis/informes Avda. de Bruselas 14
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