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Comentario

La negativa evolucion de las ventas de Ambien y Eloxatin, ambos afectados por competencia de genéricos
bien en EEUU o en Europa, y el impacto negativo del tipo de cambio han llevado a que las ventas de la
compafia hayan descendido. Ese mal comportamiento se ha traslado al resto de partidas de la cuenta de
resultados, las cuales también han finalizado con recortes. En términos comparables, las ventas de Ambien
y Eloxatin han registrado en el trimestre descensos de E42% y (E10% respectivamente. Estos descensos
sin embargo se han visto compensadas en parte por el crecimiento experimentado en otros productos
relevantes

como Lovenox (+15,5%), Plavix (+12,7%) y Lantus (+26,1%). El area de vacunas también ha registrado

un fuerte incremento de las ventas, alcanzando la cifra de 6E9(Mi®,8%). Eliminando por tanto el

efecto del tipo de cambio las ventas en su conjunto habria aumentado un +2%. La compafia esta logrando
contener su estructura de costes de explotacion, los cuales han descendido un (E4% en el trimestre,
descensos que sin embargo se ha visto superado por la combinacion de un aumento de los gastos en 1+D
de otros costes varios. El aumento de la tasa fiscal en un 1pp también ha contribuido al mayor descenso
del beneficio neto. La compariia ha anunciado la introduccién de un plan de recompra de acciones por
valor de 3.000 Mre como maximo, que se realizard antes de la proxima JGA de Mayo de 2008 y ha
confirmado sus objetivo para el afio de incrementar su BPA un +9% en un entorno de.1Apickindo

el tipo de cambio medio del afio, ese crecimiento se sitia en +4,3%.

Valoracion

Los resultados han estado por debajo de las previsiones, siendo particularmente negativo el descenso de
las ventas de Eloxatin y Ambien. Sin embargo, la compafiia en sus objetivos para el afio ya contempla una
situacion de debilidad para ambos compuestos y por tanto pensamos que el riesgo en ese aspecto es
limitado. A estos niveles el valor se encuentra cotizando a niveles muy por debajo del sector, y pensamos
gue el anuncio del plan de recompra de acciones deberia, que junto con el dividendo arrojan una
rentabilidad de aproximadamente un 6%, actuar de soporte para la cotizacion a estos niveles. El reciente
fallo judicial a favor de

mantener la patente de Plavix hasta 2011 creemos que también sirve para limitar el perfil de riesgo de la
compafia. RecomendaciGANTENER.
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M €

27.07 2T.06 & Var. 15.07 15.06 %% Var.
Ventas 146560 123220 189% 292880 248370 1I179%
EBITDA 266830 23740 12 2% 53360 47750 11.7%
Mg 18.2% 15,.3% =1, 1pb 18 2% 19, 2% -1.0pb
Chemicals 6020 251.0 71.5% 1.220.0 £588.0 &4 1%
Plastics 2820 3150 14.9% es7.0 247.0 & 2%
Parformanca 280.0 b2 98 8% 45380 457.0 ¥.0%
Agriculiure & Nutrition 2840 1830 45 3% &821.0 407.0 28.0%
Cid & Gas 7080 gG8.0 ~184% 16530 17160 -95%
Ctros -166.0 -16,0 937.5% -334.0 1200 f7e 3%
EBIT Ajustado 20300 1.910,0 6.3% 41460 27750 3.8%
Mg 13.9% 15.5% -1,6pb 14.23% 15 2% -1,0pb

EN 1.0240  320,0 11.3% 20590 18700 10.1%
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