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1. INTRODUCCIO D’ALMIRALL SA

Almirall és una empresa farmaceutica catalana amb seu a Barcelona, fundada el 1943, i té el seguent
objecte social, entre d’altres:

a) La compra, fabricacid, emmagatzematge, comercialitzacié i mediacié en la venda
d'especialitats i productes farmaceéutics i de tot tipus de matéries primeres emprats en
I'elaboracié d'aquestes especialitats i productes farmaceutics.

b) La compra, fabricacié, emmagatzematge, comercialitzacié i mediacié en la venda de
cosmeétics, productes quimics, biotecnologics i de diagnostic per a Us huma, veterinari,
agroquimica i alimentari, aixi com de tota classe d’estris, complements i accessoris per a la
industria quimica, farmacéutica i clinica.

¢) La investigacié de principis i productes quimics i farmaceutics.

D’una banda, la seva missio és oferir solucions médiques per a la societat actual i les generacions
futures. D’altra banda, la seva Visid és «ser una companyia lider en arees especialitzades, amb un
focus important en la salut de la pell, que atén les necessitats dels professionals de la salut i

d'aquelles persones a les quals aquests ajuden.»

1 Aquest treball ha estat realitzat per Bernat Pujol, estudiant del Master en Comptabilitat i Fiscalitat Universitat de

Barcelona. El treball ha estat tutelat per Antoni Somoza



En referéncia a la seva estrategia, es fonamenta en:
e N
e Impulsar el creixement en dermatologia i estetica médica i alhora optimitzar el valor del
portfoli.
e Ampliar el portfoli i el pipeline en les arees terapeutiques de prioritat mitjancant una
combinacid efica¢ R+D i desenvolupament corporatiu.
e Expandir-se internacionalment en paisos clau.
e Ser més competitius a través d'una major proximitat als clients.

e Promoure una organitzacié amb uns valors solids

Amb el pas del temps, Almirall s’ha transformat en una companyia farmaceutica destacada, sortint a
borsa el 2007.

2. ANALISIS PREVI

2.1 EL MERCAT | LA COMPETENCIA

La industria farmacéutica va sorgir a partir d'activitats diverses relacionades amb l'obtencié de
substancies utilitzades en medicina al comengament del segle XIX. Amb el pas dels anys i les
guerres, aquesta inddstria ha ajudat a eradicar importants malalties que ha patit I'ésser huma,

malalties que avui dia pocs tenim coneixement.

La inddstria farmaceutica té un pes molt rellevant en 1’economia mundial. Majoritariament, les
companyies més importants del sector son multinacionals estrangeres, pero existeixen en el mercat

nacional altres empreses farmaceéutiques també rellevants.

Nacionals Multinacionals
e Cinfa o Zeltia e Bayer o Pfizer
e Almirall e Grup Uriach | e Novartis | e Gsk
e Faesfarma | e Esteve e Sanofi e Jhonson& Jhonson
e Ferrer e Roche




En I’annex 6.2 s’amplien les dades economiques que mostra la taula anterior: s’ensenya les deu
majors companyies farmaceutiques per facturacio, que van arribar a registrar durant el 1T del 2017,
192.600 milions de dolars o 163.640 milions d'euros.

Es pot exemplificar amb I’estadistica, que mostra un creixent increment de les vendes de la industria
farmaceutica mundial imparable, que encara els proxims anys amb previsions notablement millors
encara. En aquest sentit, la consultora Evaluate apunta a un creixement mitja anual fins al 2022 de
6,5%, passant aixi dels 764.000 milions de dolars registrats el 2016 a superar el bilié de dolars el
2022. Aquest creixement vindra impulsat per I'entrada d'innovacions, que es veuran traduides en un

increment notable de les vendes. (vegeu més dates en 1’annex, 6.3)

Afegir que, la indUstria farmaceutica esta estrictament regulada i que les companyies son altament
influents en I’ambit politic internacional, que han pugnat pels seus propis interessos en la formulacio
de noves i millors lleis que les protegeixen; i potser per aixo, I’opini6 publica no els hi és favorable.
Una bona mostra és que durant el 2017 les cotitzacions de les companyies farmaceutiques, en
especial les nacionals, es van veure afectades pel projecte de regulacié farmaceéutica europea, més

estricte, que ha volatilitzat aquests valors a la borsa.

2.2 PRODUCTE | POSICIONAMENT

Almirall compta amb tres centres R + D a Alemanya, Suissa i Espanya, aixi com un petit grup als
EUA dedicat a activitats cliniques i reguladores. Les principals plantes de fabricacié d’Almirall estan
ubicades a Catalunya i Alemanya, unes instal-lacions de produccié d'avantguarda, equipades amb la
tecnologia més avancada que compleixen amb els estandards de fabricacio internacionals. Per
exemple, la seva planta de fabricacio de Sant Andreu de la Barca esta avalada tant per I'’Agéncia
Europea dels Medicaments com per I'Administracié dels Medicaments i Aliments dels EUA. El seu
portfoli -diversificat i dinamic- proporciona als seus investigadors una oportunitat Gnica de

desenvolupament de productes.

En referéncia als seus productes, Almirall t¢ com a objectiu marcar una diferéncia positiva en la salut
i la qualitat de vida dels pacients, i posa a disposicié els seus productes en les segiients arees

terapéutiques:



1. Cardiovasculars, 6. Sistema respiratori,

2. Cosmétic, 7. Sistema nervios,

3. Dermatologia, 8. Urologia,

4. Gastrointestinal, 9. Altres arees terapeutiques
5. Osteomuscular,

La internacionalitzacié és un dels pilars estrategics d'Almirall i amb els pas dels anys ha aconseguit
consolidar la seva preséncia internacional de forma notable. Almirall disposa de preséncia a més de
70 paisos dels cinc continents, a través de 13 filials i una xarxa estratégica de col-laboradors.

En relacio al detall de les seves vendes netes durant el 2016, el 51% va ser per dermatologia, el
15,1% per gastrointestinal i metabolisme, el 17,4% a altres especialitats terapéutiques, el 8,6% a
respiratoria i el restant, un 8% pel servei nervids central. Pel que fa a la seva distribuci6 geografica,
el mercat nacional t¢ un pes ~ 25%, la UE del = 37%, altres paisos de I’OCDE el 31% i la resta de

paisos el 7%.

En referéncia als seus RRHH, Almirall tenia durant el 2017 un equip de 1.905 persones, de 28
nacionalitats diferents, distribuit en un 47% homes i un 53% dones. L’antiguitat mitjana dels seus
treballadors a la companyia és de 13 anys aproximadament, i han rebut una formaci6 de 26,5 hores

per empleat durant el 2016.

3. ELS ESTATS FINANCERS CONSOLIDATS

En referéncia al seu capital social, esta constituit per 20.754.134,40€ i dividit en 172.951.120 accions
ordinaries, de 0,12€ de valor nominal cadascuna d'elles. Totes les accions es troben integrament
subscrites i desemborsades. Seguidament es presenta els segiients estats auditats dels tres Gltims
exercicis -2015, 2016 i 2017-.



3.1 BALANC DE SITUACIO CONSOLIDAT

BALANC DE SITUACIO consolidat

Actiu no corrent

Fons de comerg

Im. Immaterial

Im. material

Actius financers

Actius per impostos diferits
Actiu corrent

Existencies

Realitzable

Disponible

PATRIMONI NET
Capital

Prima emissio

Reserva legal

Altres reserves+
Ajustaments de valoracid y altres
Diferencies de conversio
Resultat exercici

PASSIU

Passiu no corrent
Ingressos diferits

Deutes financers I/t

Passius per impostos diferits
Obligacions prestacions socials
Provisions

Altres passius no corrents
Passiu corrent

Deutes financers c/t
Creditors comercials
Passius impostos corrents
Altres passius corrents

Any 2015

1.385.262
347.310
412.693
127.795
180.586
316.878
1.147.083
87.124
462.005
597.954

1.462.582
20.754
219.890
4.151
1.068.086
-14.143
32.018
131.826
1.069.763
768.207
201.721
315.883
125.416
63.813
18.526
42.848
301.556
3.835
225.306
9.863
62.552

Any 2016

2.079.975
432.765
992.996
132.298
194.441
327.475
738.553
91.040
398.014
249.499

1.520.280
20.754
219.890
4.151
1.166.912
-19.878
52.972
75.479
1.298.248
926.663
162.171
317.187
233.403
71.939
17.792
124171
371.585
3843
237261
23681
106800

Any 2017

1.661.082
341.815
730.316
128.317
191.959
268.675
515.363
83.743
220.078
211.542

1.133.680
20.754
219.890
4.151
1.209.391
-20.547
4.002
-303.961
1.042.765
694.358
130.368
250.000
140.163
71.157
50.572
52.098
348.407
72
140.604
12.639
195.092




3.2 COMPTE DE PERDUES | GUANYS CONSOLIDAT

Import net de la xifra de negoci (INXN) 684,985 [ 764,361 | 639,381
Altres ingressos 84,015 94,854 116,404
Ingressos d'explotacid 769,000 | 859,215 | 755,785
Aprovisionaments -150,787 | -162,771 | -173,005
Marge brut 618,213 | 696,444 | 582,780
Despeses personal -188,381 | -227,769 |-204,072
Variacio neta correccions valoratives -2,534 -1,387 -8,218
Altres despeses d'explotacid -229,445 | -270,475 | -251,051
B°/P° netes per venta d'actius 44,217 30,089 -2,222
Altres B%/P° de gestio corrent 697 0 0
Resultat deteriorament im. material/intangible i FC -241 -15,000 -323,573
EBITDA 242,526 | 211,902 | -206,356
Amortitzacions -74,250 -100,296 | -103,660
Benefici abans interessos i impostos (BAIl) 6 EBIT | 168,276 | 111,606 | -310,016
Variacio valor raonable instruments financers 19,527 -3,709 -4,500
Ingressos financeres 2,825 3,443 1,606
Despeses financeres -16,572 -19,686 -22,387
Diferencies de canvi -1,420 983 14,234
Resultat financer 4,360 -18,969 -11,047
Benefici abans d'impostos (BAI) 172,636 | 92,637 -321,063
Impost de societats -40,810 -17,158 17,102
RESULTAT DE L'EXERCICI 131,826 | 75,479 -303,961
BPA 0.76 0.44 -1.76




3.3 ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU

Benefici abans d'impostos (BAI) 172,636 | 92,637 -321,063
Aj. al resultat 164,742 | 115,067 | 27,791
Aj. variacions capital circulant i altres partides 61,239 8,687 -12,812
Flux d'efectiu per impostos -55,097 -18,698 -8,885

Fluxos nets d’efectiu activitats d*explotacio 170,884 | 105,056 | 6,094

Interessos cobrats 2,825 1,248 1,606
Inversions -70,060 -516,981 | -69,103
Desinversions 61,685 58,527 334
Fluxos nets d'efectiu activitats d'inversio -5,550 -457,206 | -67,163
Interessos pagats -15,365 -15,208 -18,866
Instruments de patrimoni -35,000 -33,000 -33,000
Instruments de passiu -1,407 -927 -73,550

Fluxos nets d'efectiu activitats de financament | -51,772 | -49,135 | -125,416
Variacid neta d'efectiu i altres mitjans equivalents | 113,562 | -401,285 | -186,485
Efectiu inicial periode 754,434 | 867,996 | 466,711
Efectiu final periode 867,996 | 466,711 | 280,226




4. QUESTIONS

A partir de la informacio dels apartats anteriors, responeu a les segiients preguntes plantejades:

1. Quina és la situacié economica-financera d’Almirall SA el periode 2015-17? Com es podria

millorar els punts febles detectats a partir d’aquesta situacio?

2. Quin és el risc d’insolvencia d’Almirall i la seva evolucio?

3. Com podem valorar Almirall en funcionament respecte a la seva capitalitzacio borsaria?

S. TEACHING NOTES

5.1 PREGUNTA1

index verticals index horitzontals % index horitzontals ABS
Any 2015 | Any 2016 | Any 2017 | Tendéncia| Any 2016 | Any 2017 Tendéncia | Any 2016 | Any 2017
Balang
Actiu 11% -23% 286.183 -642.083
Actiu no corrent 55% 74% 76% - 27% -15% 694.713 -418.893
Actiu corrent 45% 26% 24% S -16% -8% -408.530 -223.190
Patrimoni net 58% 54% 52% - 2% -14% 57.698 -386.600
Passiu 42% 46% 48% - 9% -9% 228.485 -255.483
Passiu no corrent 30% 33% 32% T 6% -8% 158.456 -232.305
Passiu corrent 12% 13% 16% — 3% -1% 70.029 -23.178
PiG

Ingressos d'explotacié 12% -12% 90.215 -103.430
Aprovisionaments 20% 21% 22% 8% 6% 11.984 10.234

Marge brut 80% 91% 76% 13% -16% 78.231 -113.664
Despeses personal 24% 30% 27% 21% -10% 39.388 -23.697
EBITDA 32% 28% 27% — -13% -197% -30.624 -418.258
Amortitzacions 10% 13% 13% '__ 35% 3% -26.046 -3.364

BAII 6 EBIT 22% 15% 40% . -34% -378% -56.670 -421.622
Resultat financer 1% 2% 1% ] -535% -42% -23.329 7.922

BAI 22% 12% 42% — -46% -447% -79.999 -413.700
Impost de societats 5% 2% 2% -58% -200% 23.652 34.260

Resultat de I'exercici 17% 10% 40% . -43% -503% -56.347 -379.440

Des de la perspectiva general d’analisis de la seva estructura d’Almirall i en referéncia al seu

balang de situacio, la seva estructura economica és decreixent. En detall, les submasses patrimonials

de I’actiu convergeixen: d’una banda. I'AC té un decreixement a ra0 de -16% en 2016 i d’un -8% el
2017, passant d'un pes sobre el total de I'actiu d'un 45% el 2015 a un pes del 24% el 2017.; d’altra

banda, I’ANC es redueix en un -15% durant el 2017, no obstant aix0, aconsegueix augmentar el pes



en el total de 1’actiu en el mateix exercici, passant d’un 74% el 2016 a un 76% el 2017. Val la pena
dir que, l'immobilitzat material en relacid a 1’actiu, assoleix la participaci6 més elevada,

oposadament, les existéncies son quasi irrellevants.

Pel que fa a la situacid financera, el patrimoni net no registra variacions significants pero la
tendéncia historica és decreixent. Remarcar que durant el 2017 ha disminuit el PN en un 14%, pero
el seu pes vertical segueix sent estable i forga elevat. Per tot plegat, es pot dir que I’entitat té uns
FFPP excel-lents, assolint el 2015, el 58% sobre el total del PN i P. En relacid al seu passiu,
augmenta la seva rellevancia en el total del PN+P, passant d’un 42% a un 48% entre 2015 i el 2017,
concretament, el PNC i el PC tenen un pes del 32% i del 16%, respectivament, durant el 2017. Per
altim, els deutes financers a I/t tenen la rellevancia més gran del passiu, per contra, els deutes

financers a ¢/t son infims.

En referéncia al PiG, els ingressos d’explotaci6 registren una variacio horitzontal el 2016 i 2017 del

+ 12% que es compensen entre si mateixes. En termes absoluts, els ingressos augmenten el 2016 en
90.215 milers d’euros i el 2016, disminueixen en (103.430) milers d’euros. Pel que fa a les despeses

d’aprovisionament sobre els ingressos, son forca estables, movent-se al voltant del 21% pero la seva

tendéncia és creixement.

El marge brut registra disparitat sobre els ingressos, el 2015 obté un 80%, el 2016 un 91% i el 2017
un 76%; i la seva tendencia és preocupant, registra una variacié en termes absoluts en el 2017 de

(113.664) milers d’euros, que és un -16% respecte de I’any anterior. Les despeses de personal

observen un valor dispar: el 2016 van tenir un pes del 30% per0 ‘positivament’ el 2017 es va

disminuir en un 10%.

En relacié a ’EBITDA compta amb un resultat negatiu de (206.356) milers d’euros durant el 2017,
el que es tradueix en una variacio interanual del -197%, motivat per un deteriorament de
I’immobilitzat intangible de (323.573) milers d’euros. Evidentment, aix0 repercuteix als seguents
nivells del PiG.

Pel que fa a les amortitzacions, la seva tendencia va en augment, comptabilitzant 74.250 milers

d’euros el 2015 a 103.660 milers d’euros el 2017, un increment mitja interanual d’un 19%. E1 2017,

I’EBIT queda forga afectat, es redueix interanualment un -378%.



En relacié al resultat financer, no és significant en termes absoluts, retrocedint el 2016 i el 2017, un -

535% i -42% respectivament. Per Gltim destacar que fiscalment, 1’IS representa un terme efectiu d’un
5% el 2015 i d’un 2% el 2017. Fer un incis al lector, el motiu d’aquest % és 1’aplicacié de les
deduccions fiscals que pot optar Almirall per les seves activitats en I+D, un avantatge competitiu que

explica la diferéncia entre el tipus de gravamen establert en I’IS, actualment del 25%.

Per Gltim, el resultat de I’ultim exercici, assoleix un pes sobre els ingressos del 17% per I’exercici

2015 i del 40% el 2017, pero la seva variacio interanual es negativa, essent pel 2016 un -43% i el
2017 -503%.

Per ultim, comentar que els comptes en 1’altim exercici son forga negatius i que en gran part la seva
cotitzaci6 s ha vist afectada per un profit warning durant el passat estiu.

Des de la perspectiva d’analisis de les ratios més importants, s’ha dut a terme els seguents analisis,
prenent com a referéncia els valor optims comuns i mitjans del sector afi d’Almirall pel 2016, segons

la guia de I’ACCID (el sector afi considerat ha sigut el d’activitats hospitalaries, en la pagina 288)

Liquicitat Valor optim Valormig ~ Any2015  Any2016  Any2017  Tendencia
Liquiditat >1 ~15 380 1.99 148 S
Tresoreria ~1 ~1,45 351 174 1.24 e
Disponibilitat 02a03 ~085 198 0.67 0.61 S
Fons maniobra/vendes + ~0,2 1.23 048 0.26 S~
Fons maniobra/actiu + ~0,2 0.33 0.13 0.08 S~

Analisis: gaudeix d’una liquiditat forca folgada i excessiva, pero la tendencia és decreixent, tot i
aixo, es pot concloure que disposa d’una liquiditat excel-lent. Si afinem I’analisi, es pot dir que
aquesta situacio 1’afecta ‘negativament’, ja que estaria infrautilitzant els recursos disponibles a més a
més del cost d’oportunitat relacionat. Pel que fa a la ratio de tresoreria és inferior a la del sector pero
esta per sobre dels valors optims generals. La seva disponibilitat ha patit un detriment interanual el

2016-17, pero continua per damunt dels valors optims. EI Fons de Maniobra (FM) és positiu i

generos, malgrat que la seva tendencia és negativa i caldria vigilar aquesta ratio perque el valor

assolit en 1ultim exercici és preocupant.
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Propostes: reduir la disponibilitat augmentant les inversions, augmentar la distribucié de dividends,

ampliar el capital o les reserves i/o millorar la gestio de tresoreria.

Endeutament Valor optim Valormig  Any 2015 Any2016  Any2017  Tendencia
Endeutament 05206 055 0.13 0.11 011 —
Qualtat del deute ! 0.53 0.94 1.16 1.39

Capacitat devolucid préstecs 1 112 0.36 1.25 0.75

Cobertura despeses financeres 1 4.66 10.15 5.67 13.85
Cost deute ) 0.2 0.05 0.06 0.09 —
Palanquejament financer - - 1.78 1.54 1.99

Analisi: a grans trets, I’endeutament és modest i la seva tendéncia historica és decreixent. El seu
palanquejament és >1, i pel seu nivell de deute, podria ser dificil rendibilitzar els recursos propis.

En relacié a la seva capacitat de devoluci6 dels préstecs, es redueix notablement i és amoinant,

resultant una tendencia indefinida. La gualitat del seu deute és també alarmant, és més del doble que

mitja del sector, i la seva tendencia és negativament alcista. EI cost del seu deute, tot i que és baix, la

seva tendéncia historica és alcista, pero obté uns valors inferiors i millors als mitjans del sector. La

cobertura de les despeses financeres és molt abundant. Com s’ha comentat abans el seu

palanguejament financer és >1, el que resulta positiu endeutar-se, ja que milloraria la seva
rendibilitat.

Propostes: negociar el cost del deute i reconvertir-la de c/t a Il/t, augmentar el seu endeutament, ja
que el palanquejament financer li és favorable.

Gestio actius Valor optim Valor mig ~ Any 2015 Any 2016 Any 2017  Tendencia
Rotaci6 actiu 1 1.1 0.27 0.27 0.29 -
Rotacio ANC 1 1.9 0.49 0.37 0.38 -
Rotacio AC 1 2.5 0.60 1.03 1.24
Rotacio existencies 1 15.6 1.73 1.79 2.07 "

Analisi: des d’una perspectiva generalista, la seva rotacid d’actius és pobre comparada amb la

mitjana del sector, el que significa que la seva capacitat d’efectuar vendes és pobre, malgrat que la

seva tendencia millora. En detall, la rotacié de I’actiu, és forca inferior pero la seva tendéncia va

corregint la diferencia respecte del sector. La rotacié de ’ANC és decreixent i també, molt inferior

als valors del sector. La rotacié del seu AC i la rotacié de les existéncies és alcista i alhora millora,

malgrat que esta allunyada als valors mitjans del sector, i que sorprén que per les poques existencies

que té, la seva gestio sigui tant pobre comparativament.

Propostes: augmentar les vendes i potenciar el valor afegit dels seus productes i serveis.
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Rendibilitat i autofinancamerValor optim Valormig ~ Any2015  Any2016  Any2017  Tendencia
ROA - economica | 0.09 0.07 0.04 -0.14 T
ROE - financera 1 0.13 0.09 0.05 -0.27 N
Flux caixa / acti | 0.11 0.04 -0.14 -0.09
Flux caixa / vendes I 0.1 0.17 -0.52 -0.29

Analisi: globalment la seva rendibilitat esta molt allunyada dels valors del sector i la seva tendéncia
ha sigut globalment negativa, en particular en I’altim exercici del 2017, en el fet que totes les
rendibilitats calculades han sigut negatives. S’hauria d’indagar les notes de la memoria i I’informe

d’auditoria, en principi, no es posa en qiiestio I’empresa en funcionament.

Propostes: augmentar el marge i beneficis —reduint les despeses 0 augmentant els ingressos- o per la
venda d’actius. Com s’ha comentat abans, podria també augmentar 1’us del deute per millorar la seva

rendibilitat amb un palanquejament racional i sa.

Ratios operatius Valor optim Valormig ~ Any2015  Any2016  Any2017  Tendencia
Vendes/ n’ empleats 1 829 379.49 397.48 3663 T
BN/ n° empleats 1 46 13.03 39.25 15956 T
Despeses personal / n° empleats - 345 104.37 118.44 107.12
N empleats 1,805 1,923 1905

Analisi: la productivitat és molt superior a la del sector pero dispar. Els beneficis nets son positius,

excepte a I’ultim exercici, tanmateix fer 1’incis que en els anys anteriors era for¢a superior a la del

sector. Pel que fa a les despeses del personal, son meés elevades, concretament tres vegades més que

les del sector, ja que Almirall necessita una ma d’obra molt qualificada i consequiientment molt ben

remunerada. Per Gltim, respecte del volum de personal, va augmentar forca en el 2016, i el 2017 es

va reduir lleugerament.

Propostes: reduir els costos dels RRHH i/o augmentar els beneficis empresarials.
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Ratios borsaris Valor optim Valor mig  Any 2015 Any 2016 Any 2017  Tendéncia
Flux caixa/n° accions 1 g 0.657 -2.32 -1.08
Dividend/Flux caixa 1 2 0.31 -0.08 -0.18 T~
n® accions g 172,951 172,951 172951
Pay-out subjectiu g 0.20 0.36 0.00
Dividend subjectiu 1} 35,000 33,000 33,000 e
Preu a valor comptable subjectiu ) 2.01 1.65 1.80

Analisi: en relacio a les ratios borsaris, obté un pobre flux de caixa per accié i la seva tendencia ha

sigut variada. Pel que fa al dividend entre el flux, és tanmateix negatiu, es pot dir que ha estat

motivat per una politica conservadora de la direccid, que ha reduit el dividend de 35.000 milers
d’euros el 2015 a 33.000 milers d’euros el 2016 i mantenint-lo el 2017. Segons el P/VC I’empresa
esta sobrevalorada comptablement a mercat, en el passat exercici 1,8 vegades. Cal fer un incis, el
pay-out resulta negatiu el 2017 perqué el BAI resulta negatiu i els dividends son repartits a carrec a

reserves, tal com mostra 1’estat del PN.

Propostes: en primer lloc, realitzar una millor gestié del flux d’efectiu. Recomano augmentar la
distribucio de dividends, ja que els FFPP de I’entitat son folgats, i també revisar -amb escreix- i

efectuar, el pla estratégic d’inversions.

Ratios de tresoreria Valor optim Valor mig ~ Any 2015 Any 2016 Any 2017  Tendeéncia
Flux explotacio a INXN i g 0.25 0.14 0.01
Flux explotacié a EBITDA 0 g 0.70 0.50 0.03
Flux explotacio a Flux inversio 1 i} 1.50 0.26 0.03 s
Flux caixa al deute i 2 0.36 1.25 0.75
Flux caixa a flux inversio 1 g 20.46 0.88 2.78 e

Analisi: les ratios de flux d’explotaci6 i ’EBITDA a vendes registren tendéncia historica negativa, a

més registra una reduccio forga notable. D’altra banda, Almirall esta fent poques inversions en els
ultims exercicis malgrat que disposa d’uns FFPP folgats per augmentar-les. Cal dir que el 2015 va

haver-hi una adquisicio, per aixo la ratio és tan elevada. En relacio al flux de caixa al deute, és forga

reduit, ja que I’entitat esta poc endeutada.
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Propostes: augmentar les inversions utilitzant, preferiblement el deute extern. Revisar a ’alga la
politica d’inversions de I’entitat, optimitzar la gestio de I’efectiu i estudiar com millorar la politica de

vendes.

5.2 PREGUNTA 2

Per resoldre aquesta qlestio i determinar el comportament economic-financer d’Almirall, s’ha
plantejat diversos models d’analisis discriminant i multi-variant d’insolvéncies, que es presenten

seguidament.

Model Altman (Z-model)

El senyor Altman va desenvolupar un model per predir la probabilitat de fallida empresarial. Aquest
model utilitza cinc ratios que es combinen i resulten un index sintetic (Z). Ell va aplicar aquests
indexs als EEFF entre 1946 al 1965 de 66 empreses, amb el que va poder predir dos anys abans, el

72% de les fallides d’aquelles companyies.

2 <1.81 = A probabilitat fallida 1.81<z<2.99 =zonaincerta Z>2.99 = V¥ probabilitat fallida

Any 2015 Any 2016 Any 2017
Altman (Z-model) 1968 4,32 4,10 3,57
Z=1,2-T1+1,4-T2+3,3-T3+0,6-T4 + 1-T5
Descomposicio:

T1: (FM/A) 0,40 0,16 0,09
T2: (Reserves/A) 0,59 0,58 0,78
T3: (EBITDA/A) 0,32 0,25 -0,31
T4: (PN/Deute total) 2,74 2,84 2,72
T5: (INXN/A) 0,27 0,27 0,29

En relacié amb aquest cas practic i segons els resultats obtinguts per aquest model, com a minim des
de 2015 Almirall és molt solvent, pero per contra, la seva folgada situacié s’ha anat deteriorant amb
el temps, pero dintre de I’excel-lent solvéncia que ha disposat. L’any 2015 obté una Z de 4,32 i I’any

2017 de 3,57, valors que signifiquen molt baixa probabilitat de fallida.

El problema d’aplicar aquest anterior model és que esta forga desfasat per 1’actualitat empresarial.

Per aix0, aquest mateix model té la seva actualitzacio I’any 1983, que el mateix autor va reestimar
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modificant els coeficients (T), perdo només essent aplicable a les empreses no cotitzades. No obstant

aix0, és molt util veure’n els resultats que es mostren seguidament.

Any 2015 Any 2016 Any 2017
Altman (Z-model) 1983 3,09 2,94 2,43
Z=0.717-T1 +0.847-T2 + 3,107-T3 + 0,42-T4 + 0,998-T5
Descomposicio:

T1: (FM/A) 0,24 0,09 0,06
T2: (Reserves/A) 0,36 0,35 0,47
T3: (EBITDA/A) 0,30 0,23 -0,29
T4: (PN/Deute total) 1,92 1,99 1,90
T5: (INXN/A) 0,27 0,27 0,29

Com es pot comprovar, a partir de les mateixes dades comptables, es conclou uns resultats diferents:
unes Z més proximes als valors de tall i per tant, uns resultats menys optimistes. Atent els resultats
negatius d’Almirall en I’exercici 2017, el resultat d’aquest model ens indica que per aquest exercici
I’empresa es troba en la zona grisa, que va en concordanga amb les analisis desenvolupats en
I’apartat anterior. El que significa una situacié d’incertesa en relacio a la seva solvéncia, pero que

Ilevat que els resultats dels seguients models provin el mateix, no seria tampoc preocupant per ara.

Model Conan-Holder

Es un model francés que determina la probabilitat que una empresa faci suspensio de pagaments. Es
basa en I’estudi de Conan i Holder, que van analitzar 31 ratios en una mostra de 190 PIMES, i que

van fixar una taula de relacio de Z i la seva probabilitat d’insolvencia a través del model seguent:

Z % Prob. of bankruptcy
-0.210 100%
-0.048 90%
0.002
0.026 70%
0.050
0.068
0.087
0.107
0.131
0.164
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Any 2015 Any 2016 Any 2017
Z (Conan-Holder) 0,89 0,58 0,12

Probabilitat 1,80%0 2,78% 13,05%

Z=0,24-X1 +0,22-X2 + 0,16-X3 - 0,87-X4 - 0,1-X5
Descomposicio:

X1: EBITDA / Deute total 0,18 0,16 -0,20
X2: (PN+PNC)/A 0,19 0,19 0,18
X3: (realitzable + disponible)/PC 0,56 0,28 0,20
(-) X4: G financers/INXN 0,02 0,02 0,03
(-) X5: G personal/INXN 0,03 0,03 0,03

A grans trets, Almirall aconsegueix uns bons resultats, tot i que la seva tendencia pels anys observats
és negativa pero tampoc inquietant per ara, ja que es troba en zona ‘verda’. Destacar que I’any 2017
obté una Z de =~0,12, amb una probabilitat del 13,05%, un increment interanual molt notable pero
precisa mes que 1’analisi del model Altman 1983, senyalant que la solvéncia d’Almirall és molt

bona.

Model Oriol Amat

Bibliografia: Amat, O.: «Prediccion del éxito o fracaso de una empresa en base a variables cualitativas y cuantitativas», en Tesis
Doctoral, Universidad Auténoma de Barcelona, 1990.

Aquest model es basa en I'estudi dels EEFF de I'any 2008 d'empreses sanejades i empreses amb
problemes, en el fet que s’ha analitzat una mostra de 2000 crédits a curt termini d'una entitat de
credit, concedits a finals de 2008, dels quals 144 van tenir problemes de morositat entre la data de
concessio i la data de venciment abans de finals de 2010.

s N

¢ quan el valor Z > 0, indica que I'empresa té una alta probabilitat de gaudir de bona salut

economica-financera.

¢ quan valor Z < 0, hi ha una elevada probabilitat que I'empresa tingui problemes

d'insolvencia.
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Any 2015 Any 2016 Any 2017
Model Amat, O. 5.26 2.35 3.37
Z=-3,9+1,28-X1+ 6,1-X2+ 6,5-X3+ 4,8-X4
Descomposicio:

X1: AC/PC 3.80 1.99 1.48
X2: PN/A 0.58 0.54 0.52
X3:R°net/ A 0.05 0.03 0.14
X4:R° net/ PN 0.09 0.05 0.27

Malgrat la seva disparitat en els tres Ultims exercicis, Almirall presenta uns resultats de Z per aquest
model molt favorables i superiors a 0. Segons la taula d’estudi del model, pels anys 2015 i 2017,
Almirall tindria una morositat del 0%. Malauradament, el 2016 per una Z de 2,35 hauria registrat una

morositat aproximada de 0,3% a 0,4% del total de préstecs concedits.

Model Edmister

Aquest model compara les ratios de l'empresa amb les del sector. Es forca complex perqué
selecciona les variables més significatives d’aquelles empreses que es troben entre determinats valors

i anul-la les que no compleixen amb aquests requisits.

Any 2015 Any 2016 Any 2017

Model Edmister ; N = 6.73 2.5 2.5

N =95-423-X1-2,93-X2-4,82-X3-2,77-X4 - 452-X5 - 3,52-X6 - 9,24-X7
Descomposicio:

X1: Flux caixa / Deutes c/t <0,05

X2: PN/INXN <0,07

X3: FN/INXN <-0,02

X4: Deutes c/t/ PN <0,48

X5: Existéencies / INXN <0,04

X6: (Realitzable + Disponible)/Deutes c/t <0,34

X7: (Realitzable + Disponible)/Deutes c/t

cNeoNel NeoNeoNe
OO0OO0OFrOO0OFPR
OO0OO0OFrOO0OFPR

D'acord amb els resultats i pel rang d’anys observats, N resulta superior a 1 en tots els anys, el que
significa que I'empresa té una posicié financera i patrimonial millor que les empreses del sector, que

va en relacio amb el que s’ha observat en els altres models.

Per tot plegat es pot concloure que Almirall esta en una bona situacio i allunyada del risc

d’insolvéncia.
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5.3 PREGUNTA 3

Primerament s’ha de determinar el valor intrinsec (V1) de 1’accio, concepte definit com el preu just,
que en el cas de les empreses cotitzades es compara amb la seva cotitzacio. Certament, la dificultat
d’aquest concepte rau en el fet que no hi ha un VI exacte i que existeixen diversos metodes de calcul.
Aixi doncs, un cop determinat el VI, s’obren dos escenaris d’analisi, si el VI > cotitzacio, s’hauria
d’invertir en I’actiu o comprar, perqué I’empresa esta infravalorada, per contra, si el VI < cotitzacio,

s’hauria de vendre I’actiu o deSinvertir, perque I’empresa esta sobrevalorada.

La teoria ens diu que 1’acci6 hauria d’anar en relacid als resultats i les expectatives generals de
I’empresa, perd com us podeu imaginar, la realitat no és ni de bon tros aixi. S’ha de prendre I’analisi
des d’una perspectiva global i amb sentit comd, ja que la decisié que se’n pugui prendre, pot resultar

molt desastrosa.

Dit aix0 i com s’ha comentat abans, per 1’analisi d’ Almirall s’ha considerat el metode dels beneficis
residuals. En primer lloc, s’ha determinat el cost mitja ponderat de capital (K), en anglés WACC.
Seguidament s ha aplicat la formula del métode donat als tres ultims exercicis, en que finalment s’ha

obtingut el VI d’ Almirall.

Cost mitja ponderat de capital (K) = FFPP - I;F;;; :l_l_ llle?AAﬁ Keraa Vr=v;+2X (ROE; _KIE::P) - BPA

(Vi) PN/Nn2 accions 14' 2015 2016 2017 (Vvt)
8.46 -0.09 -0.08 -0.13 8.16

ROE 9.0% 5.0% -26.8%

K 13% 17% 5%

BPA (n-1) 2.59 0.76 0.44

Per tant, el VI d’Almirall és de 8,16€/acc. Comparant-ho amb el preu de cotitzacio, ~9,50€/acc,
resulta inferior en 1,34€/acc, el que es recomanaria vendre les posicions d’Almirall perqué estaria
sobrevalorada per aquest metode. No obstant aix0 i en contra dels resultats negatius del 2017, la
direccié d’Almirall ha anunciat que pel 2018, el nivell de vendes totals esperat augmenti un 20% en
termes d'EBITDA, el que milloraria les seves perspectives futures i ‘justificaria’ aquesta
sobrevaloracié d’alguna manera, essent una inversio de risc. En qualsevol cas, s’ha de prendre aquest

cas analitic amb cautela, considerant desenvolupar altres técniques d’analisis.
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6. ANNEX

6.1 GRAFIC DE LA COTITZACIO | MITJANA ANUAL 2015, 2016, 2017

= Almirall S.A., Espana, M., Madrid ® Apertura de mercado | R
O 8.745 H 9.895 L 8.510 C 9.395 20.000
18.000
15._000
\4 14 000
12.000

s

2009 2011 2013 2015 2017 20

Cotizacié mitjana
2015 2016 2017
17.03 14.46 11.82 T

Font: Investing.com

6.2 LES DEU COMPANYIES FARMACEUTIQUES MES IMPORTANTS PER
FACTURACIO ELS ANYS 2016-17

LOS GRANDES DEL SECTOR

Facturacion en el primer semestre, en millones de dolares

@ — (b NOVARTIS  SANOFIZ <» MsD

1875 20343 19156 19.365
- . L ]
| O53% O Ol g O @ Lo () o+l &
— - -
2016 200 Suiza 016 200 EEWU 2006 2000 Suiza 2016 2017 [Francia o016 2oy EEUU

@ fohmondobmen  QOViE ) GILEAD =) Abbott

Los dabos correspanden silo
3 la dvisitn farmaciutica

19.276

16,729 16.832 16.880 J 15.570

- 2410 BAR 13.646 12972
10.218

(o & o] & [omm& [om&

15.2% % 003% 86 123% O,

20016 2017 R.Unido 006 201 EEWU 206 2017 EEUU 06 2017  EEWU 201

tiente: elaboracian propia con datos de b smpresas

Font: Expansion 13/08/2017 — Ana Medina

& 2017 EEW
Espansion

19



6.3 PREVISIONS DEL MERCAT FARMACEUTIC FINS 2022
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