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 Un valor que no necesita medicinas para crecer 

Después de un ciclo financiero exigente, que limitaba el crecimiento de la 

compañía, y de una salida a Bolsa infructuosa, que llevó a un retraso del 

Business Plan, Labiana avanza en un proceso de reordenación y 

diversificación de sus fuentes de financiación, así como en el fortalecimiento 

de los fondos propios, que reforzará la estabilidad y tendrá un efecto favorable 

en resultados. Esto permitirá focalizar su atención en las numerosas 

oportunidades de crecimiento orgánico, tanto en CDMO como en productos 

propios. El lanzamiento de nuevas referencias, la obtención de autorizaciones 

de mercado (MA) y la incorporación de nuevos clientes en CDMO, van a ser 

las palancas de crecimiento para los próximos años. La mayor utilización de 

la capacidad, las eficiencias productivas e innovaciones con menores costes 

de producción, son algunos factores que impulsarán el margen EBITDA de 

2028 por encima del 20%, vs. 14,2% de 2024. Iniciamos la cobertura de Labiana 

Health con la recomendación de Comprar y un valor teórico de 7,0 EUR. 

✓ El año 2025 continúa con la buena inercia de 2024, que terminó con un 

crecimiento de ventas del 13,3% y un EBITDA que casi triplicó el de 2023 

(2,86x2023). La dilución en Zavod ayudó a reducir la deuda neta consolidada 

hasta los 28,65 m EUR (3xDN/EBITDA). 1S25 ventas +12% y EBITDA aj. +17%. 

✓ Estimamos un crecimiento de las ventas del 11,3% en 2025, con un aumento 

del 34,6% en el EBITDA, lo que situaría el multiplicador DN/EBITDA 25 en 2,4x. 

✓ En nuestras estimaciones consideramos una tasa de crecimiento anual 

compuesto (tacc) del 6,3% en las ventas del período 2025e-31e y del 9,36% en 

el EBITDA del mismo período. 

✓ La utilización de la capacidad productiva, por debajo del 50% en alguna de las 

líneas, tanto de Salud Humana (planta de Corbera) como en Salud Animal 

(planta de Terrassa), asegura capacidad suficiente para seguir creciendo en los 

próximos 5 años, sin inversiones relevantes en activos fijos. Labiana va a seguir 

creciendo, lo que permitirá diluir los costes fijos y mejorar la rentabilidad. 

Estimamos que el margen EBITDA pase del 14,2% en 2024 al 19,6% en 2026. 

✓ El hito más relevante que esperamos para los próximos meses, y clave para el 

futuro de la compañía, es la reordenación y diversificación de sus fuentes de 

financiación, con el remplazo del préstamo de Miralta-Blantyre por un sindicado 

de bancos acorde con las nuevas condiciones de mercado, más favorables. 

Como suele ser habitual en este tipo de operaciones, podría vincularse con un 

refuerzo de fondos propios, lo que nos lleva a incluir en las estimaciones una 

potencial ampliación de capital de unos 5 m EUR. Esto contribuiría a optimizar 

la estructura financiera y respaldar el crecimiento previsto. De llevarse a cabo, 

daría lugar a una compañía con una situación financiera muy robusta en un 

momento de despegue comercial.  

✓ La posibilidad de que se ejecuten los warrants de Blantyre supondría la entrada 

de más de 8 m EUR de nuevo cash que reforzaría el crecimiento de Labiana. 

✓ Una vez que Labiana normalice la estructura financiera, la compañía podrá 

centrarse de lleno en la gestión del negocio y en el desarrollo de las numerosas 

oportunidades de crecimiento del sector. 

✓ Labiana cotiza a multiplicadores atractivos EV/EBITDA26 de 3,7x y PER26 6,1x.  
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Investment Case 

Labiana Health se fundó en el año 1958 y en su origen estaba especializado en productos 
de nutrición animal. Labiana Health es un grupo farmacéutico de salud animal y humana que 
destaca como fabricante de sus propios productos genéricos y como CDMO (Contract 
Development and Manufacturing Organization), prestando servicios de desarrollo y 
fabricación de medicamentos para terceros, en una amplia variedad de presentaciones 
(formas sólidas, estériles en solución, liofilizados). Labiana cuenta con 2 plantas de 
fabricación una de Salud Humana y otra de Salud Animal y una cartera de más de 50 
medicamentos propios productos comercializados en más de 114 países, gracias a sus 
plantas de fabricación GMPs en España, las filiales internacionales en Turquía y México, su 
red de clientes multinacionales y los acuerdos de licencia con distribuidores internacionales 
para la venta de sus productos propios. 

Labiana Health está enfocada en nichos de mercado y genéricos con innovación a los 
que las grandes compañías farmacéuticas no llegan, por la especialización que requiere 
y porque son productos de volumen bajo o medio. Además, presta servicios a terceros de 
desarrollo y fabricación de medicamentos (CDMO) en una amplia variedad de 
presentaciones.  

Uno de los principales productos propios de Labiana Health, es la fosfomicina el antibiótico 
de primera elección en las guías antimicrobianas europeas para infecciones urinarias no 
recurrentes. La posición de primera elección se la da su bajo nivel de resistencia y alta 
eficacia.  

Pensamos que las capacidades de Labiana podrían poner en el punto de mira a la compañía 
y ser un target para otras compañías del sector. 

Catalizadores y otros focos de atención.  

El hito más relevante que esperamos para los próximos meses, y clave para el futuro de la 
compañía, es la reordenación y diversificación de sus fuentes de financiación, con el 
remplazo del préstamo de Miralta-Blantyre por una financiación con las nuevas condiciones 
de mercado, más favorables. Como suele ser habitual en este tipo de operaciones, podría 
vincularse con un refuerzo de fondos propios, lo que nos lleva a incluir en las estimaciones 
una potencial ampliación de capital de unos 5 m EUR. Esto contribuiría a optimizar la 
estructura financiera y respaldar el crecimiento previsto. De llevarse a cabo, daría lugar a 
una compañía con una situación financiera muy robusta en un momento de despegue 
comercial. 

Otros focos de atención son los nuevos contratos CDMO, el inicio de la comercialización de 
nuevos productos propios y la obtención de nuevas Autorizaciones de Mercado (MAs). 

La potencial imposición de aranceles en EEUU a la importación de determinados 
medicamentos actualmente no afecta Labiana en la parte del negocio que desarrolla el Grupo 
Insud Pharma con la fosfomicina que se distribuye en EEUU. 

Estrategia   

La estrategia de Labiana Health se centra en priorizar el crecimiento orgánico, aprovechando 
la capacidad productiva aún infrautilizada y el desarrollo de su pipeline. A medio plazo vemos 
poco probable que Labiana retome el crecimiento inorgánico. El lanzamiento de nuevas 
referencias, la obtención de autorizaciones de mercado (MAs), los nuevos clientes y 
referencias en CDMO constituyen las principales palancas de crecimiento para los próximos 
años. 

Estructura del negocio 

Labiana Health está especializada en productos de salud humana (53% de las ventas 
2025e) y de salud animal (47% de las ventas 2025e). En los dos mercados destaca como 
CDMO (Contract Development and Manufacturing Organization) prestando servicios a 
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terceros de desarrollo y fabricación de medicamentos en una amplia variedad de 
presentaciones, con especialización en formas farmacéuticas sólidas, estériles, en solución 
y liofilizadas y autorizaciones especiales como psicótropos, estupefacientes, narcóticos, 
hormonales y estudios clínicos. Además, es un fabricante de un amplio catálogo de productos 
propios tanto para salud animal como humana. Estimamos que el área de CDMO aporte 
el 64,9% de las ventas de 2025e mientras que los productos propios contribuirán con 
el 35%, aunque a medio plazo producto propio irá ganando algo de cuota. 

Labiana también desarrolla otras actividades como Investigación y desarrollo (I+D) de 
nuevos medicamentos propios y para terceros, fabricación de medicamentos químicos y 
servicios regulatorios. 

Estimaciones  

Estimamos un crecimiento de las ventas del 11,3% en 2025, con un aumento del 34,6% en 
el EBITDA. En nuestras estimaciones consideramos una tasa de crecimiento anual 
compuesto (tacc) del 6,3% en las ventas del período 2025e-31e y del 9,36% en el EBITDA 
del mismo período. En las estimaciones incorporamos una mejoría del margen EBITDA, 
desde el 14,2% de 2024 hasta el hasta el 20,1% de 2028e, a medida que aumente la 
utilización de la capacidad productiva. 

Valoración   

Nuestra valoración por DFC, con una WACC del 13,0% y una g del 1,5%, es de 7,0 EUR. 

Situación financiera  

Después del ajuste de perímetro en Zavod, el apalancamiento se redujo de 11,8x (2023) a 
3,0x (2024) dentro de una senda descendente en nuestro escenario base. Estimamos que 
Labiana reordenará y diversificará las fuentes de financiación en condiciones de mercado, 
más favorables. Esto podría vincularse con un refuerzo de los fondos propios, lo que nos 
lleva a incluir en las estimaciones una potencial ampliación de capital de unos 5 m EUR 
orientada a optimizar la estructura financiera. 

 

Sales, EBIT margin EPS development 

 
 

Source: ESN Estimates 
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Análisis DAFO 

FORTALEZAS OPORTUNIDADES 

▪ Amplio portfolio de productos. 

▪ Reconocida por la plataforma de inyectables 
en ambas divisiones. 

▪ Buena red de distribución a nivel 
internacional (presencia en más de 110 
territorios). 

▪ Compañía en crecimiento en negocios 
estratégicos (producto propio). 

▪ Alta retención de clientes de primer nivel y 
antigüedad de los mismos. 

▪ Amplia capacidad interna para desarrollar, 
fabricar y comercializar productos, tanto en 
Humana como en Veterinaria. 

▪ Elevada capacidad para desarrollar 

productos de alta complejidad galénica.  

▪ Consolidación sectorial en un mercado muy 
fragmentado mediante la oferta de Servicios de 
CDMO a medida y aumento de desarrollo de 
productos propios con proposición de valor 
diferencial o nicho, tanto en Humana como en 

Veterinaria. 

▪ Búsqueda de nuevas oportunidades 
aprovechando el éxito del modelo de profit 
sharing aplicado a la fosfomicina a través de la 
incorporación de moléculas diferenciales al 
portfolio. 

▪ Obtención de certificación FDA y la GMP turca, 
nuevos MAs y desarrollo de nuevos productos. 

▪ Alta fidelidad y antigüedad de clientes de primer 

nivel. 

▪ Capitalizar el marco regulatorio favorable para 
tratamientos individualizados en ganadería, 
reforzando la posición en segmentos de mayor 
valor añadido. 

▪ Desarrollo de productos propios de nicho, de 
más valor añadido. 

▪ Incremento del número de propietarios de 

mascotas y de su esperanza de vida. 

▪ Envejecimiento de la población con prevalencia 
de genéricos en la medicina humana. 

DEBILIDADES AMENAZAS 

▪ Algún producto propio cuenta con pocos 
proveedores de APIs, y aunque reparten las 
compras, su aprovisionamiento podría 
tensionarse si falla un proveedor. 

▪ Alta relevancia de clientes estratégicos (con 
planes de diversificación en marcha). 

▪ Escasez de productos propios en salud 

humana  

▪ Riesgos regulatorios. 

▪ Alto grado de conocimiento especializado en 
personas clave (plan de sucesión y retención). 

▪ Mercado competitivo. 

▪ Sustitutos de la Fosfomicina. 

▪ I+D requiere capital y largos tiempos de espera. 
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Valoración de Labiana Health 

Valoración por DFC  

Hemos valorado Labiana Health mediante un descuento de flujos de caja, tomando como 
período explícito los años 2025e-2031e, aplicando una tasa de descuento del 13,0%.  

En nuestras estimaciones consideramos una tasa de crecimiento anual compuesto 
(tacc) del 6,3% en las ventas del período 2025e-31e y del 9,36% en el EBITDA del mismo 
período. En las estimaciones incorporamos una mejoría del margen EBITDA, desde el 
14,2% de 2024 hasta el hasta el 20,1% de 2028e. Incorporamos moderadas inversiones ya 
que, a corto medio plazo, no se vislumbra ninguna inversión relevante. Estimamos también 
que el circulante supondrá alguna inversión, en línea con el crecimiento de las ventas.  

El resumen de la valoración es el siguiente: 

Figure 2: WACC 

 

GVC Gaesco Valores estimates 
 

Figure 3: DCF analysis 

 

 
 

 

GVC Gaesco Valores estimates 
 

Estimamos que Labiana reordenará y diversificará las fuentes de financiación en condiciones 
de mercado, más favorables. En nuestro modelo adoptamos un enfoque prudente, aplicando 
una WACC del 13% que refleja el actual entorno de incertidumbre geopolítica, lo que 

Free Risk Rate (10y Govn.Bonds) 3.5%

Company Risk Factor or Beta 2.33

Mkt Risk Premium 5.0%

Cost of Equity (Ke or COE) 15.2%

Cost of Debt (gross) 6.00%

Cost of Debt net (Kd or COD) 4.6%

Target gearing (D/(D+E)) or % kd 20%

% ke 80%

Normative Tax Rate 24%

WACC 13.0%

Cumulated DCF 38.3 48%

Perpetual Growth Rate (g) 1.5%

Normalised Annual CF 10.0

Terminal Value Multiple 8.7

Terminal Value 86.9

Discounted Rate of Terminal Value 0.48

Discounted Terminal Value 41.7 52%

Enterprise Value Labiana Health (EUR m) 80.0 100%

Figure 1: LABIANA HEALTH DCF VALUATION 
 
 

 

GVC Gaesco Valores estimates 
 

CASH FLOW (EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
Normalis

ed year

Net sales 48.2 57.8 57.0 57.8 58.5 66.3 73.8 80.8 87.4 92.8 97.4 102.0 106.5 107.8

% change 13% 20% -2% 2% 1% 13% 11% 10% 8% 6% 5% 5% 4% 1.2%

EBIT 1.8 2.5 0.6 -6.1 -1.6 5.0 8.0 10.0 10.9 12.0 12.9 13.8 14.4 12.4

% margin 3.8% 4.2% 1.1% -10% -2.7% 7.5% 10.8% 12.4% 12.5% 13.0% 13.3% 13.5% 13.5% 11.5%

Normative Tax Rate 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%

NOPLAT 1.4 1.9 0.5 -4.6 -1.2 3.8 6.1 7.6 8.3 9.2 9.8 10.5 11.0 9.4

Depreciation 2.2 2.9 5.0 4.8 5.1 4.3 4.7 5.8 6.5 6.6 6.8 7.0 7.3 7.3

Gross Operating Cash Flow 3.6 4.8 5.5 0.2 3.9 8.0 10.8 13.5 14.8 15.8 16.6 17.5 18.3 16.7

Capex -5.5 -6.7 -4.8 -5.5 -2.5 -3.1 -4.5 -4.9 -5.3 -5.2 -5.4 -5.5 -5.5 -5.5

Change in Net Working Capital -5 0 0.9 3.8 -1.7 3.0 -1.9 -2.5 -3.1 -1.3 -1.3 -1.7 -1.2 -1.2

Cash Flow to be discounted -6.3 -1.9 1.6 -1.4 -0.3 8.0 4.4 6.0 6.3 9.3 10.0 10.3 11.5 10.0

DCF VALUATION (EUR m)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e

Norm. 

Year

WACC 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

Discount Rate factor 1.00 0.88 0.78 0.69 0.61 0.54 0.48

Discounted Cash Flow 6.0 5.6 7.2 6.9 6.3 6.3 86.9

Cumulated DCF 6.0 11.6 18.8 25.8 32.0 38.3 41.7
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introduce un componente conservador en la valoración. Desde 2026 nuestras estimaciones 
incorporan condiciones financieras más competitivas, junto con un refuerzo patrimonial 
estimado en 5 m EUR, que reduciría la deuda neta y mejoraría la solidez del balance. 
Asumimos que la hipótesis de refuerzo se realiza al finalizar 2025 a un precio de 4,25 EUR 
por acción, lo que supondría la emisión de 1,176 m de nuevas acciones, alcanzando un total 
de 8,397 millones de títulos tras la operación. 

 

En la valoración por esta metodología obtenemos un valor teórico de la acción de 
Labiana Health de 7,0 EUR. 

En el análisis de sensibilidad vemos el efecto en el valor teórico de los cambios en la WACC, 
y en la tasa de crecimiento perpetuo “g”. 

 

 

 

 

 

Figure 4: DCF 
 

 

 

 

 

 

Figure 5:  DCF sensitivity to WACC-g 
 

 
 

 

 
 

 
 
 

 

 GVC Gaesco Valores estimates 
 

Figure 6:  Multiplicadores implícitos con el valor teórico 

 

 

GVC Gaesco Valores estimates 
 

EUR/ acción EBITDA25e EV/EBITDA25e EBITDA26e EV/EBITDA26e WACC g

EV LABIANA HEALTH (m EUR) 80.0 9.5 12.7 6.3x 15.9 5.0x 13.0% 1.5%

- Deuda neta consolidada 25e -25.4 -3.0

- Compromisos por pensiones 0.0 0.0

- minoritarios 1.0 0.1

+ participaciones empresas y otros activos3.2 0.4 P/E25e P/E26e P/BV25e P/BV26e

TOTAL FONDOS PROPIOS 58.8 7.0 38.7 8.9 6.3 3.7

nº acciones totales 8.4

Valor teórico acción 7.0

Source: GVC Gaesco Valores estimates

g, growth

7.0 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50%

11.0% 8.3 8.6 8.9 9.3 9.7

12.0% 7.4 7.6 7.9 8.2 8.5

WACC 13.0% 6.6 6.8 7.0 7.2 7.5

14.0% 5.9 6.1 6.3 6.4 6.6

15.0% 5.4 5.5 5.6 5.8 6.0

2025e 2026e 2027e 2028e

EV/Sales 1.1x 1.0x 0.9x 0.7x

EV/EBITDA 6.5x 5.0x 4.3x 3.7x

EV/EBIT 10.3x 7.9x 6.9x 5.7x

P/E 38.7x 8.9x 7.8x 6.9x

P/BV 6.3x 3.7x 2.5x 1.8x
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Compañías comparables 

La actividad de Labiana se centra en dos mercados, el de salud animal y el de salud humana. 
Entre los principales competidores de Labiana en el mercado de salud animal en España 
destacan, Syva, Calier, SP. Veterinaria, Alivira, DFV,Maymo y Super´s Diana.  

Dentro de los competidores europeos en el negocio CDMO se encuentran Produlab 
Pharma, Aenova, Corden Pharma y Véto-pharma. Ninguna de estas compañías es cotizada.  

En salud humana, los principales competidores de Labiana por sus capacidades en 
CDMO son la sueca Recipharm, la británica Meribel Pharma Solutions y las españolas Reig 
Jofre y Galenicum SAG. En marzo de 2021, Recipharm dejó de cotizar en la bolsa sueca y 
se convirtió en una empresa privada, propiedad de la sociedad de capital riesgo EQT IX. 
Recipharm obtuvo unas ventas de 827 m EUR en 224, con un crecimiento del 7,7% y la 
última información disponible antes de su exclusión es que en 2020 su margen EBITDA fue 
del 18,2% vs. 17,3% en 2019. 

Muchos de los competidores de Labiana son compañías no cotizadas, por lo que hemos 
seleccionado un grupo de compañías que tienen algún punto de comparación con Labiana, 
por ser fabricantes de salud animal, o salud humana, o fabricantes de APIs y/o CDMOs. 

 

 

En esta selección de compañías cotizadas del sector, podemos ver que los márgenes son 
altos, con un margen EBITDA medio del 23,7% en 2025 y del 24,8% en 2026 (Factset).  El 

Figure 7: Compañías cotizadas del sector 

 
 

 

Country

Company 

Market 

Cap.

% Change 

YTD

% Change 

1 Month

Mean 

EBITDA 

2025

Mean 

EBIT 

Margin 

2025

Mean 

EBIT 

Margin 

2026

Mean 

EBITDA 

Margin 

2025

Mean 

EBITDA 

Margin 

2026

Mean Net 

Div Yield 

2025

SALUD ANIMAL

Zoetis, Inc. Class A UNITED STATES 46,320 -33.2% -16.1% 3,541 39.3% 39.6% 43.7% 44.3% 1.6%

Elanco Animal Health, Inc. UNITED STATES 9,450 62.6% -4.1% 761 16.4% 17.1% 19.1% 20.0% 0.0%

Virbac SA FRANCE 2,991 12.6% 1.6% 296 15.8% 16.4% 20.1% 20.9% 0.4%

Vetoquinol SA FRANCE 863 -3.1% -2.4% 105 15.1% 15.4% 20.0% 20.5% 1.3%

Eco Animal Health Group PLC UNITED KINGDOM 81 38.5% 25.6% 9 5.6% 5.7% 9.3% 9.4% 0.0%

Animalcare Group PLC UNITED KINGDOM 197 -3.5% 1.4% 20 15.9% 15.1% 19.9% 19.2% 2.1%

Phibro Animal Health Corporation Class AUNITED STATES 1,440 75.0% -5.7% 157 11.3% 13.4% 14.2% 16.1% 1.2%

Average 17.1% 17.5% 20.9% 21.5% 0.9%

SALUD HUMANA

Viatris, Inc. UNITED STATES 10,706 -22.7% 1.7% 3,526 26.5% 27.2% 29.2% 29.5% 4.4%

Teva Pharmaceutical Industries Limited Sponsored ADRISRAEL 27,032 12.1% 34.0% 4,312 27.0% 28.1% 29.6% 31.1% 0.0%

Dr. Reddy's Laboratories Ltd. INDIA 10,160 -22.3% 4.1% 779 18.6% 16.5% 23.9% 21.9% 0.7%

Sun Pharmaceutical Industries Limited INDIA 41,187 -19.2% 2.9% 1,554 24.0% 24.9% 28.5% 29.2% 0.7%

Cipla Ltd INDIA 11,581 -16.9% -3.0% 654 19.5% 18.9% 23.5% 23.0% 0.8%

Shilpa Medicare Limited INDIA 623 -30.8% -11.5% 46 22.9% 25.3% 31.0% 33.8%

Indoco Remedies Limited INDIA 225 -35.5% -8.9% 16 3.1% 8.5% 8.8% 14.4% 0.5%

Piramal Pharma Limited INDIA 2,301 -42.3% -12.1% 107 3.4% 8.6% 12.3% 16.8% 0.0%

Porton Pharma Solutions Ltd. Class A CHINA 1,529 34.8% -12.6% 80 3.1% 7.2% 18.9% 20.9% 0.0%

Wuxi Biologics (Cayman) Inc. HONG KONG 13,988 55.2% -14.8% 921 28.5% 29.5% 35.1% 35.9% 0.0%

Siegfried Holding AG SWITZERLAND 3,488 -26.4% -5.7% 323 16.4% 16.2% 22.4% 23.1% 0.6%

Lonza Group AG SWITZERLAND 41,640 4.1% 2.3% 2,390 19.8% 21.1% 29.5% 30.5% 0.9%

Thermo Fisher Scientific Inc. UNITED STATES 187,008 -0.9% 1.5% 9,572 22.8% 23.2% 25.2% 25.7% 0.3%

SAMSUNG BIOLOGICS Co., Ltd. SOUTH KOREA 44,725 5.7% -11.5% 1,600 37.9% 37.1% 47.2% 45.5% 0.0%

Average 19.5% 20.9% 26.1% 27.2% 0.7%

LOCAL PEERS

Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. SPAIN 3,061 -5.1% 0.4% 195 21.6% 23.9% 26.8% 29.3% 1.5%

Faes Farma, S.A. SPAIN 1,515 37.6% 8.4% 124 16.2% 17.3% 21.2% 22.1% 3.2%

LABORATORIO REIG JOFRE, S.A. SPAIN 224 9.2% -6.5% 28 3.1% 5.9% 8.6% 11.3% 0.4%

Average 13.6% 15.7% 18.9% 20.9% 1.7%

TOTAL AVERAGE 18.1% 19.3% 23.7% 24.8% 0.9%

Labiana Health SPAIN 35 60.9% 14.3% 12.7 10.8% 12.4% 17.2% 19.6% 0.0%

Source: Factset. GVC Gaesco Valores estimates 03/12/2025
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margen EBITDA estimado para Labiana en 2025 es del 17,2% y del 19,6% en 2026. 
Pensamos que, al menos, una parte de esta diferencia de márgenes puede ser debida a una 
menor utilización de la capacidad productiva de Labiana, aspecto clave en los objetivos de 
la compañía para los próximos años. Además, Labiana no es muy comparable con el resto 
de compañías por su elevado componente en CDMO. El margen EBITDA de Labiana está 
más próximo al de la media de las tres compañías locales, un 18,9% en 2025 y un 20,9% en 
2026. 

 

 

Las tres compañías locales tienen unos márgenes algo inferiores a la media de la muestra y 
los multiplicadores a los que cotizan son también un poco más bajos.  

Hemos adoptado una valoración por multiplicadores conservadora, tomando como referencia 
los multiplicadores de Reig Jofré. Esto nos llevaría a una valoración superior a 10 EUR. 
Estimamos que Labiana reordenará y diversificará las fuentes de financiación en condiciones 
de mercado, más favorables. Pensamos que si, finalmente, se consigue este hito, se podrían 
justificar unos multiplicadores algo más elevados. Si tomamos como referencia los 
multiplicadores medios de las compañías locales para la valoración de Labiana, podríamos 
llegar a valoraciones superiores a los 16 EUR. En la valoración por DFC también podríamos 
ver una WACC algo más baja. 

Figure 8:  Compañías cotizadas del sector 

  

Mean 

Ev/Sales 

2025

Mean 

Ev/EBITDA 

2025

Mean 

Ev/EBITDA 

2026

Mean 

Ev/EBIT 

2025

Mean 

Ev/EBIT 

2026

Mean 

P/E 2025

Mean 

P/E 2026

Mean 

Price/Book 

2025

Mean 

Price/Book 

2026

Mean Net 

Debt/EBITDA 

2025

SALUD ANIMAL

Zoetis, Inc. Class A 6.2 x 14.1 x 13.1 x 15.7 x 14.6 x 19.3 x 18.0 x 9.8 x 8.2 x 1.0 x

Elanco Animal Health, Inc. 3.1 x 16.4 x 14.5 x 19.1 x 16.9 x 23.9 x 21.6 x 1.7 x 1.7 x 4.0 x

Virbac SA 2.1 x 10.4 x 9.2 x 13.3 x 11.7 x 19.1 x 17.1 x 2.5 x 2.2 x 0.3 x

Vetoquinol SA 1.2 x 6.1 x 5.3 x 8.0 x 7.0 x 14.3 x 13.7 x 1.4 x 1.3 x -2.1 x

Eco Animal Health Group PLC 0.6 x 6.4 x 6.1 x 10.6 x 10.1 x 42.5 x 37.4 x 0.7 x 0.7 x -2.7 x

Animalcare Group PLC 2.1 x 10.3 x 9.9 x 12.9 x 12.6 x 17.4 x 17.2 x 1.7 x 1.6 x 0.6 x

Phibro Animal Health Corporation Class A1.7 x 12.3 x 9.4 x 15.5 x 11.4 x 19.8 x 15.1 x 5.9 x 4.6 x 3.2 x

Average 2.4 x 10.9 x 9.6 x 13.6 x 12.1 x 22.3 x 20.0 x 3.4 x 2.9 x 0.6 x

SALUD HUMANA

Viatris, Inc. 1.8 x 6.2 x 5.7 x 6.8 x 6.2 x 4.7 x 4.4 x 0.8 x 0.7 x 3.1 x

Teva Pharmaceutical Industries Limited Sponsored ADR2.6 x 8.8 x 7.9 x 9.7 x 8.8 x 10.4 x 9.9 x 4.4 x 3.4 x 2.5 x

Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 3.1 x 12.9 x 13.4 x 16.6 x 17.9 x 20.5 x 23.1 x 2.8 x 2.6 x -0.2 x

Sun Pharmaceutical Industries Limited 7.2 x 25.3 x 21.9 x 30.0 x 25.7 x 37.7 x 32.6 x 5.4 x 4.8 x -1.3 x

Cipla Ltd 3.9 x 16.8 x 15.5 x 20.2 x 18.8 x 25.2 x 24.1 x 3.5 x 3.1 x -1.0 x

Shilpa Medicare Limited 22.9 x 15.9 x 2.5 x 2.3 x

Indoco Remedies Limited 1.8 x 20.4 x 11.1 x 57.3 x 18.9 x 28.4 x 2.4 x 2.2 x 6.0 x

Piramal Pharma Limited 3.1 x 25.5 x 15.9 x 92.9 x 31.0 x 516.1 x 44.4 x 2.9 x 2.7 x 3.9 x

Porton Pharma Solutions Ltd. Class A 106.3 x 46.4 x 2.3 x 2.2 x

Wuxi Biologics (Cayman) Inc. 5.0 x 14.2 x 11.7 x 17.4 x 14.3 x 25.1 x 22.0 x 2.4 x 2.2 x -1.0 x

Siegfried Holding AG 2.7 x 12.1 x 10.8 x 16.6 x 15.4 x 19.8 x 17.5 x 2.9 x 2.5 x 1.3 x

Lonza Group AG 5.6 x 19.0 x 16.6 x 28.2 x 23.9 x 33.2 x 28.3 x 4.0 x 3.6 x 1.6 x

Thermo Fisher Scientific Inc. 5.6 x 22.1 x 20.3 x 24.5 x 22.4 x 25.5 x 23.6 x 4.2 x 3.8 x 2.6 x

SAMSUNG BIOLOGICS Co., Ltd. 13.0 x 27.6 x 24.7 x 34.4 x 30.2 x 49.6 x 41.0 x 6.9 x 5.9 x -0.4 x

Average 4.6 x 17.6 x 14.6 x 29.6 x 19.5 x 69.0 x 25.8 x 3.4 x 3.0 x 1.4 x

LOCAL PEERS

Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. 4.2 x 15.9 x 12.6 x 19.7 x 15.4 x 25.1 x 20.4 x 4.7 x 4.0 x 0.1 x

Faes Farma, S.A. 2.9 x 13.4 x 10.6 x 17.6 x 13.6 x 19.6 x 16.1 x 2.0 x 1.9 x 1.2 x

LABORATORIO REIG JOFRE, S.A. 0.9 x 9.8 x 6.7 x 27.6 x 12.8 x 34.0 x 14.3 x 1.0 x 1.0 x 1.9 x

Average 2.7 x 13.1 x 10.0 x 21.6 x 13.9 x 26.2 x 17.0 x 2.6 x 2.3 x 1.1 x

TOTAL AVERAGE 3.6 x 14.8 x 12.4 x 23.2 x 16.3 x 48.9 x 23.0 x 3.3 x 2.9 x 1.1 x

Labiana Health 0.8 x 4.9 x 3.8 x 7.9 x 6.0 x 26.5 x 6.1 x 4.0 x 2.4 x 2.0 x

Source: Factset. GVC Gaesco Valores estimates 03/12/2025
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Figure 9: Valoración con multiplicadores de Reig Jofre. 
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Figure 10: Valoración con multiplicadores de los peers locales. 
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m EUR 2025e 2026e

EBITDA 12.7 15.9

x EV/EBITDA 9.8x 6.7x

EV = 124.4 106.2

- Deuda neta consolidada -25.4 -22.4

- Compromisos por pensiones 0.0 0.0

- minoritarios 1.0 1.0

+ participaciones empresas y otros activos3.2 3.2

TOTAL FONDOS PROPIOS 103.2 88.1

nº acciones totales (millones) post 8.4 8.4

Valor teórico acción EUR 12.3 10.5

m EUR 2025e 2026e

EBITDA 12.7 15.9

x EV/EBITDA 13.1x 10.0x

EV = 166.3 158.5

- Deuda neta consolidada -25.4 -22.4

- Compromisos por pensiones 0.0 0.0

- minoritarios 1.0 1.0

+ participaciones empresas y otros activos 3.2 3.2

TOTAL FONDOS PROPIOS 145.1 140.4

nº acciones totales (millones) post 8.4 8.4

Valor teórico acción EUR 17.3 16.7
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Un vistazo al sector 

Según se publica en “Estrategia de la Industria Farmacéutica 2024-2028”, en un informe 
elaborado por un grupo de trabajo interministerial, se estima que el valor del mercado 
farmacéutico se sitúe en 2028 en los 2,3 billones de dólares, con incrementos anuales 
medios de entre el 5 y el 8%.  

El sector farmacéutico emplea en Europa a cerca de 900.000 personas de manera directa y 
aproximadamente tres veces más de manera indirecta, y en 2021 invirtió 24.533 millones de 
euros en investigación y desarrollo (I+D+i). Según esta fuente, España es el cuarto mercado 
farmacéutico de la Unión Europea (UE) en términos de facturación y el noveno a nivel 
mundial.  

En España hay 174 plantas de producción de medicamentos, de las cuales 106 son de 
medicamentos de uso humano, 46 fábricas de principios activos y 22 fábricas de uso 
veterinario. 

En 2023, España exportó productos farmacéuticos por valor de 21.900 m EUR, mientras que 
el valor de los productos farmacéuticos importados ascendió a 24.800 m EUR. La industria 
farmacéutica invirtió 1.400 m EUR en I+D en 2022. La industria farmacéutica genera en 
España más de 270.000 puestos de trabajo (de ellos, 56.000 directos) de alta calidad, 
cualificados, igualitarios y con una alta diversidad. Las tasas de contratación más elevadas 
se encuentran entre los jóvenes y los mayores de 50 años. El Sistema Nacional de Salud 
(SNS) es el principal cliente de la industria farmacéutica en España. 

Se espera que el consumo de medicamentos aumente en las próximas décadas debido 
al incremento de la población humana, que podría pasar de los 8.142 millones actuales a 
unos 9.700 millones en 2050 (fuente: United Nations), con una creciente esperanza de vida. 
Esto supondrá un aumento del consumo de medicamentos humanos para luchar contra 
enfermedades, entre ellos la Fosfomicina. 

En este sentido, la actividad que desarrolla Labiana en salud humana se centra en el 
segmento de los medicamentos genéricos que se crean para que sean iguales que los 
medicamentos de marca, una vez finalizan las patentes. El mercado mundial de genéricos 
ha crecido mucho en los últimos años (tacc 2016-2020 5,6%) alcanzando cerca de 386.000 
m USD de negocio. Se espera que siga creciendo a una una tacc 2024-29 del 4,23% según 
la fuente Mordor Intelligence. 

 

 

Figure 11: Mercado de medicamentos genéricos 

 

Mordor intelligence 
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Por otro lado, el sector de las CDMOs está creciendo gracias a los procesos de consolidación 
del mercado que limitan la flexibilidad de las grandes farmacéuticas para producir productos 
nicho y productos complejos de forma eficiente. 

La industria de CMO ha crecido a un CAGR18-22 del +8% y se espera que siga 
creciendo a un ritmo similar a medio plazo (CAGR23E-25E +7%). Los principales 
catalizadores son:1) el creciente tamaño del mercado de medicamentos genéricos, que se 
espera que crezca a una tacc 24E-30E del +10%. 2) La expiración de patentes, que impulsará 
el crecimiento del mercado de genéricos.  

Según la compañía Piramal, especializada en CDMO (59% de sus ventas), apoyada en 
informes de la industria, se espera que el mercado de CDMO crezca a una tacc del 7%-8% 
desde 2023 a 2030. 

 

Según la patronal Veterindustria, en lo que a sanidad y nutrición animal se refiere, en 2024, 
la industria española facturó a nivel global, 2.276 m EUR, lo que supone un crecimiento 
del 8,54% vs. 2023. De esta cifra, 1.382 m EUR correspondieron al mercado nacional que 
creció un 7,56%, mientras que las exportaciones a más de 90 países se situaron en los 894 
m EUR, lo que supone una subida del 10,10%. En lo referente a las especies, el segmento 
de animales de compañía es el líder del mercado nacional superando al porcino, que 
históricamente ha sido el primer mercado en productos de sanidad y nutrición animal. El valor 
de mercado de animales de compañía alcanzó los 511 m EUR, cerca del 37% del valor total 
del mercado nacional, seguido por el porcino, con unas ventas de 350 m EUR, un 25% del 
total, por delante del vacuno, vacuno con ventas de 252 m EUR, un 18% del total. 

En salud animal, según Grand View Research, el tamaño del mercado mundial que 
ascendió a 62.890 m USD en 2024 se espera que alcance los 112.000 m USD en 2030, con 
un crecimiento anual compuesto del 10,46 % entre 2025 y 2030. Esta tendencia de 
crecimiento se verá favorecida por 1) el crecimiento en la demanda de alimentos por el 
incremento de la población mundial, 2) por los hábitos alimenticios enfocados hacia un mayor 
consumo de proteínas, 3) creciente conciencia sobre la importancia de la salud animal en la 
alimentación saludable, 4) aumento de las restricciones de tratamientos masivos al ganado 
(especialmente antibióticos) y favorecimiento de los tratamientos individualizados (como los 
inyectables), 5) creciente importancia de la ganadería en las economías emergentes, 
incremento de las necesidades medicamentos, 6) incremento en el número de mascotas y 
aumento de su esperanza de vida por un mayor gasto en su cuidado.  

 

 

Figure 12: Crecimiento previsto del mercado CDMO 

 

                                                         Piramal 
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En la producción animal la trazabilidad de los animales que forman parte de los alimentos 
que se consumen es un factor determinante en las regulaciones a nivel mundial para dar 
seguridad a la población sobre los alimentos de consumo humano.  

Existe una mayor presión regulatoria para pasar de los tratamientos masivos a tratamientos 
individualizados. Este cambio favorece al fabricante de inyectables, y perjudica a pre-mix 
(mezclar el pienso con medicamentos y suministrarlo a todos los animales). El tratamiento 
individualizado de los animales en la ganadería reduce el volumen y el número de lotes, y 
aumenta la complejidad del medicamento utilizado, por lo que se espera que cada vez más 
empresas farmacéuticas internacionales recurran a la externalización para desarrollar los 
inyectables. Esto es muy positivo para Labiana, que cuenta con la mayor fábrica de 
inyectables de salud animal en España, y una de las más grandes de Europa. 

 

Se espera que la producción de carne aumente 41 m/t hasta 382 m/t en 2032 y que la mayor 
parte del crecimiento ocurra en Asia, con un incremento de 20 m/t en la producción avícola. 
En China, el aumento en la producción de carne de cerdo compensará la disminución 
prevista en la producción europea, por los efectos de factores como los brotes de peste 
porcina africana, leyes ambientales más estrictas y regulaciones sobre el bienestar de los 
animales en algunos países de la Unión Europea.  

Figure 13: Evolución del mercado de salud animal 

 

                 Grand View Research 
 

Figure 14:  Crecimiento de la producción de carne por tipo. 

 

                         OCDE/FAO (2023), “OCDE-FAO Perspectivas Agrícolas”, Estadísticas de la OCDE sobre agricultura 
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Labiana Health 

Trayectoria histórica  

Labiana de fundó en 1958 en la ciudad de Terrassa (Barcelona), dedicándose a 
nutrición animal. En 1980 la familia fundadora vendió la empresa a BASF y se creó BASF 
Labiana, transformándose en una empresa veterinaria centrada en la fabricación de 
medicamentos para animales de producción (bovino, vacuno y porcino). 

En el año 1993 Labiana entró en la actividad de “Contract Manufacturing” o fabricación 
para terceros, trabajando para grandes multinacionales como Boehringer Ingelheim Animal 
Health GmbH, una de las principales multinacionales de salud animal, con un contrato que 
abarcaba sus principales moléculas de inyectable farmacológico (Metacam, Buscopan, 
Sedivet.). Esta compañía alemana sigue siendo uno de los principales clientes de Labiana. 

En 1999 entró en el capital de Labiana un fondo de capital riesgo gestionado por 3i Group 
plc, y se cambió al equipo directivo, iniciándose una etapa complicada, en la que se tomaron 
malas decisiones de administración y se firmaron contratos con clientes en condiciones 
desventajosas.  

En el año 2003 se tomó la decisión estratégica de entrar en el negocio de salud humana 
y se procedió a la compra de una planta para la fabricación de medicamentos humanos 
situada en Barberá del Vallés (Barcelona), propiedad del grupo italiano Angelini Pharma.  

En ese año se produjo su venta a otro fondo de capital riesgo, gestionado por ABN Amro, en 
una operación muy apalancada financieramente y con un plan de negocio difícilmente 
alcanzable en las condiciones del mercado de entonces. En 2005 se produjo un cambio 
parcial en el equipo directivo. 

En enero de 2006 Labiana se vio obligada a solicitar concurso de acreedores y en 
febrero de 2007 se obtuvo la aprobación del convenio de acreedores y del plan de viabilidad, 
y se vendió a un fondo neerlandés relacionado con Rabobank con la intención de potenciar 
su saneamiento y desarrollo. En 2010 se vendió la planta de salud humana de Barberá del 
Vallés que permitió la optimización de la capacidad productiva y el cumplimiento del convenio 
de acreedores. 

En 2013 se produjo un “Management Buy Out” o “MBO” por parte del equipo directivo 
actual que tomaron el control del Grupo, a través de una nueva sociedad llamada Seven 
Pharma, B.V. (hoy Labiana Health). En los primeros años de su gestión se produjeron 
algunos hitos importantes como: 1.- la consecución en 2014 del “Certificado de Conformidad 
con la Farmacopea Europea” (CEP) para el principio activo Fosfomicina Trometamol 
(antibiótico para infecciones urinarias) que, en la actualidad, es el principal producto propio 
de Labiana en la división humana. 2.- reducción de la deuda en 2016 mediante una 
ampliación de capital para capitalizar deuda concursal de largo plazo que había sido 
adquirida por algunos accionistas y terceros.  

Labiana consiguió salir del proceso concursal en el año 2016. Desde entonces se han 
retomado las inversiones en los productos propios para adaptarlos a los nuevos 
requerimientos regulatorios, se han promovido nuevos registros y autorizaciones de 
comercialización en mercados internacionales, se han iniciado inversiones en desarrollo de 
nuevos productos, se ha invertido en mejoras productivas, para renovar máquinas y para la 
adquisición de nuevos equipos de fabricación y de control de calidad. 

En 2019 se lanzó la división de animales de compañía (“LabianaPets”) y se adquirieron 
dos empresas complementarias (Zavod, en Serbia y Zoleant, en Turquía).  

Para poder seguir financiando su crecimiento, Labiana inició en 2021 un proceso de 
ampliación de capital y de incorporación de la totalidad de las acciones en BME Growth.  

En 2022 la compañía se incorporó al BME Growth y consiguió un nuevo capital de 5 m 
EUR, aunque inferior al objetivo de 20 m EUR, en un contexto de mercados financieros 
particularmente complejos. Como consecuencia, en agosto de 2023, Labiana cerró un 
acuerdo de financiación con Miralta Finance Bank, S.A. y Blantyre Capital Limited por 25 m 
EUR que permitió reforzar la posición de tesorería. 



Labiana Health  

 

 

 

Page 15  

 

 

Plantas de fabricación  

Labiana cuenta con dos plantas para la fabricación de productos propios y productos para 
terceros con la certificación EU-GMP (Good Manufacturing Proceeding) requisito obligado 
en Europa para poder ser laboratorio farmacéutico). 

La planta de Labiana Life Sciences, de salud animal se encuentra a 30 km de Barcelona. 
Está especializada en la fabricación de productos veterinarios y posee un área industrial de 
9.000 m2. 

En las instalaciones de Terrassa (Barcelona) Labiana dispone de tres áreas de producción 
(Líquidos estériles, líquidos no estériles y sólidos no estériles) todas ellas certificadas por las 
GMP europeas. 

El área de estériles dispone de las instalaciones adecuadas para la producción de soluciones 
y suspensiones por llenado aséptico y esterilización terminal. Dispone de salas de fabricación 
para tamaños de lote de hasta 2.000 litros y dos líneas de envasado para viales de vidrio y 
plástico de 5 ml a 500 ml. 

El área de líquidos no estériles dispone de salas de fabricación para tamaños de lote de 
hasta 5.000 litros y dos líneas de envasado para viales de vidrio y frascos de plástico de 5 
ml a 5 l. 

El área de sólidos no estériles dispone de salas de fabricación para tamaños de lote de 500 
kg y dos líneas de envasado para sobres de 75 mg a 1 kg. 

 

Labiana pone a disposición de sus clientes el resto de sus instalaciones que incluyen los 
laboratorios de desarrollo, laboratorios de análisis, así como cámaras climáticas para la 
realización de estudios de estabilidad bajo diferentes condiciones. 

La fábrica de Labiana Pharmaceuticals, de salud humana, se encuentra a 25 km de 
Barcelona, en Corbera de Llobregat. Está especializada en productos farmacéuticos para la 
salud humana y animal y posee un área industrial de 8000 m2 que incluye un área de 
fabricación de estériles, un área de fabricación de sólidos, un área de fabricación de líquidos, 
una zona de packaging, cámaras climáticas y un almacén con 1.156 ubicaciones. Dispone 
de certificado GMP europeo. 

En sus instalaciones dispone de tres áreas de producción (líquidos y liofilizados estériles, 
líquidos no estériles y solidos no estériles). 

En el área de productos estériles dispone de una zona de fabricación con reactores de hasta 
1.000 litros de capacidad. Dispone de cuatro líneas de envasado para ampollas, viales. 
También cuenta en sus instalaciones de dos liofilizadores para viales y ampollas. El área de 
estériles está autorizada para la producción de soluciones y liofilizados por llenado aséptico 
y esterilización terminal de líquidos. 

Figure 15: Fábrica Labiana, Salud animal (Terrassa) 
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En el área de líquidos no estériles, Labiana Pharmaceuticals dispone de reactores para la 
fabricación de productos con tamaño de lote de hasta 300L que se dosifican en una línea 
capaz de acondicionar viales o botes de hasta 20 ml. 

Finalmente, en el área de solidos dispone de tres salas de fabricación, dos salas para 
granulación húmeda, una para granulación seca y una para tamizados, preparadas para 
mezclar lotes de hasta 340 Kg. También dispone de dos comprimidoras, una encapsuladora 
y equipos de recubrimiento para la fabricación de grageas (SCT) y comprimidos recubiertos 
de film (FCT). 

Labiana Pharmaceuticals dispone de ocho líneas de acondicionamiento, cuatro líneas para 
blíster, dos líneas para el acondicionado de botes, una línea para sobres de granulado y una 
para emblistar ampollas 

 

Labiana también tiene una oficina comercial en Turquía y otra en México 

Líneas de negocio: CDMO y productos propios 

La actividad de Labiana se centra en dos líneas de negocio: 

1.CDMO (Contract Development and Manufacturing Organization)  

Labiana desarrolla y fabrica productos farmacéuticos para terceros. La compañía ofrece su 
capacidad productiva a grandes farmacéuticas. 

Labiana abarca todos los servicios en todas las etapas, desde el desarrollo hasta la 
comercialización. En la fase de desarrollo se incluyen, entre otros, los desarrollos 
farmacéutico y analítico, las validaciones analíticas, los lotes de desarrollo, validación de 
procesos, pruebas preliminares para mejorar formulaciones. En la fase de regulación y 
registros se incluyen el soporte regulatorio integral a nivel global, el registro internacional de 
productos y la coordinación de los estudios preclínicos y clínicos con las diferentes CRO. En 
la fase de suministro y producción se incluye el servicio de toda la cadena de suministro, 
desde la entrada de materiales hasta la finalización del producto terminado. En la fase de 
comercialización se incluyen acuerdos de distribución (profit sharing/royalties) y licensing 
in/out. 

Dentro del CDMO se diferencian dos tipos de actividad: 

- Contract Development. Son servicios de desarrollo de productos para empresas 
farmacéuticas para el desarrollo de fórmulas para nuevos registros, la actualización de 
fórmulas para el cumplimiento de nuevas regulaciones, la mejora de formulaciones de 
medicamentos actuales, la fabricación de lotes de prueba en pequeñas cantidades y el 

 Figure 16: Fábrica Labiana, Salud humana (Corbera Llobregat) 
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desarrollo de estudios de posible impacto de cambio de fabricante. La fabricación de 
medicamentos cuenta con una amplia variedad de presentaciones, con especialización en 
formas farmacéuticas sólidas, estériles, en solución y liofilizadas y autorizaciones especiales 
como psicótropos, estupefacientes, narcóticos, hormonales y estudios clínicos. 

- Contract Manufacturing: Son servicios de fabricación para empresas farmacéuticas que 
necesitan subcontratar la fabricación de algunos de sus propios productos farmacéuticos. 

Servicios regulatorios. Para sus clientes de CDMO Labiana también ofrece servicios de 
apoyo en la preparación de toda la documentación necesaria para la elaboración del dossier 
del medicamento, su registro y, por tanto, la obtención de los permisos para su 
comercialización. 

Los contratos de CDMO normalmente tienen una duración de entre 3-5 años de media, y 
Labiana tiene clientes a los que presta este servicio desde hace más de 25 años. 

2. Productos propios 

Labiana desarrolla, registra, fabrica y vende productos un amplio abanico de genéricos 
propios tanto para salud animal como humana. Destaca especialmente la Fosfomicina 
Trometamol (salud humana), producto que ha sido esencial en el crecimiento de Labiana en 
los últimos años. 

 

La Fosfomicina Labiana contiene el principio activo fosfomicina (como fosfomicina 
trometamol). Se trata de un antibiótico que actúa eliminando las bacterias que pueden 
causar infecciones. Fosfomicina Labiana se utiliza para tratar la infección de la vejiga urinaria 
no complicada en mujeres adultas y adolescentes. 

Labiana, en 2014, fue una de las primeras farmacéuticas que obtuvo el “Certificado de 
Conformidad con la Farmacopea Europea” (CEP) para el principio activo Fosfomicina 
Trometamol. Este certificado garantiza que este principio activo (API) cumple con la 
monografía de la Farmacopea Europea para dicha sustancia y, en consecuencia, con los 
estándares de calidad para ser utilizado en la preparación de productos farmacéuticos en 
Europa. Disponer de esta acreditación facilita el proceso de registro de los productos 
farmacéuticos elaborados con este principio activo en otros mercados. 

En la fabricación de productos propios son necesarias las inversiones en desarrollo para 
seguir fabricando nuevos medicamentos genéricos a partir de medicamentos de marca 
originales cuyas patentes van a prescribir. Si el resultado es favorable el departamento 
regulatorio se encarga de tramitar la aprobación del registro y de las autorizaciones de 
comercialización del nuevo medicamento genérico. En este punto, destacamos que los 
laboratorios pioneros en el desarrollo y fabricación de un nuevo medicamento genérico tienen 
ventaja a la hora de comercializar el producto, frente a otras compañías que consiguen 
introducir ese mismo producto genérico en el mercado más tarde.  

Figure 17: Fosfomicina Labiana 
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Los productos propios de Labiana se venden con la marca Labiana (principalmente en salud 
animal) como con marca del distribuidor (principalmente en salud humana).  

Además del negocio de la red comercial propia de Labiana hay que destacar los acuerdos 
con terceros, con distribuidores especializados o con otras empresas farmacéuticas que 
proporcionan algunos productos a Labiana o comercializan productos de Labiana en 
determinados mercados.  

o Acuerdos de licencia “licensing-out”: es un acuerdo por el que un tercero 
(farmacéutica) distribuye un producto de Labiana en un país determinado. Si es un 
país fuera de la Unión Europea, en el que Labiana no cuenta con una filial local, se 
necesita que la MA del producto de Labiana se registre a nombre del distribuidor. 
Por ejemplo, Jamp comercializa la Fosfomicina en Canada. 

o Acuerdos de licencia “licensing-in”: Es un acuerdo inverso al de “licensing-out”. 
Labiana adquiere el derecho a comercializar en España un producto de un tercero. 
Si el tercero con el que se llega al acuerdo no tiene filial en España, Labiana registra 
la MA para ese medicamento a su nombre. 

Estos acuerdos pueden implicar, entre otros, pagos de cánones iniciales por el derecho a 
comercializar, pagos periódicos fijos a precios prepactados, pagos periódicos en función de 
las ventas del producto o esquemas de reparto de beneficios “profit sharing”. Se pueden 
incluir ciertas cláusulas de exclusividad, tanto por zona geográfica como por producto 
comercializado. 

Figure 18: Salud humana, desglose negocios 2025e 
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 Figure 19: Salud animal, desglose negocios 2025e 
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Mercados de Labiana: salud humana y salud animal  

Desarrollar productos con fórmulas farmacéuticas complejas para nichos de mercado supone 
una inversión en nueva tecnología que no se compensa con volúmenes pequeños, de ahí 
que, en general, las grandes farmacéuticas se centran en la fabricación de productos de gran 
volumen y elevada rentabilidad. Labiana, en cambio, se especializa en series de menor 
tamaño, poniendo a disposición de sus clientes su capacidad industrial para que externalicen 
parte de su fabricación. 

Labiana cuenta con dos mercados. Salud humana y salud animal. Cada segmento de 
mercado abarca dos líneas de negocio: 1) CDMO, desarrollo y fabricación de productos para 
terceros. 2) productos propios. 

Clientes de Labiana 

Los clientes de Labiana son empresas farmacéuticas nacionales e internacionales y 
mayoristas y distribuidores de medicamentos. Labiana cuenta con más de 300 clientes en 
el mundo, con una duración media de los contratos de 3 a 5 años. Los clientes más antiguos 
mantienen una relación comercial de 25 años y los 10 principales clientes tienen una 
antigüedad media de 15 años, por lo que el ratio de retención es elevado. El objetivo es 
mantener los clientes a largo plazo gracias a la alta calidad del servicio.  
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Destacamos que Labiana mantiene una elevada concentración de ventas en dos grandes 
clientes que suponen cerca del 40% de las ventas de la compañía. Sin embargo, la mayor 
parte de los clientes mantienen una relación comercial de varios productos, lo que diluye el 
riesgo de pérdida del cliente. 

Las exigencias regulatorias para proteger la salud pública y la alta inversión necesaria para 
introducir en el mercado un nuevo medicamento, en un contexto de clientes vinculados, 
originan fuertes barreras de entrada. Por otro lado, como hemos visto, la cartera de clientes 
de Labiana mantiene clientes y contratos CDMO de una antigüedad importante, con unas 
relaciones comerciales que se han fortalecido con el paso de los años. Adicionalmente, el 
cambio de proveedor de servicios de CDMO por parte de una empresa farmacéutica lleva 
asociado una elevada complejidad de ejecución en términos técnicos, de costes y de riesgos 
asociados (“switching costs”). El cambio de proveedor supone tener que registrar la 
modificación en el dosier del medicamento y que el nuevo proveedor sea aprobado. En 
consecuencia, los elevados costes burocráticos y económicos del cambio actúan como un 
fuerte elemento de retención de clientes, reforzando la posición competitiva de Labiana en 
el mercado CDMO. De ahí, que este sector, además de contar con barreras de entrada, 
cuente con barreras de salida. 

Salud Humana  

En salud humana Labiana se centra en cerca de 22 áreas terapéuticas como antibióticos, 
anticolinérgicos, CNS (x9), anestésicos, antihelmínticos, inmunoestimulantes, hormonas 
(x4), corticoides, cardiovasculares, osteoporosis y vitamínicos. Las familias de productos 
superan la cifra de 250 productos, de los que la Fosfomicina es producto propio y el resto se 
fabrican para terceros (CDMO). Cuenta con más de 350 SKUs (Stock Keeping Unit), es decir, 
variaciones en el empaquetado, concentraciones, países, etc. Normalmente se fabrican en 
formatos pequeños, con cierta flexibilidad. Al cierre de 2024 Labiana, en salud humana, 
contaba con 101 autorizaciones de mercado (MAs) activas y con nuevos productos propios 
en el pipeline. 

Los principales clientes en salud humana son: 

 

 

Figure 20:  Principales clientes CDMO en salud humana 
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Figure 21: Principales clientes fosfomicina en salud humana 
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Figure 22: Otros clientes salud humana 
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CDMO 

En CDMO destacan varios clientes relevantes como Viatris, Ferrer y Cinfa. Viatris es 
una compañía estadounidense cliente de Labiana principalmente a través de su filial 
irlandesa Mylan. Viatris es cliente de Labiana desde hace más de 20 años. Para Viatris se 
fabrican varios productos CDMO. 

Productos propios. Fosfomicina Trometamol. 

Destacamos clientes como Grupo Profármaco. Cinfa y Jamp Pharma.  

La fosfomicina trometamol es el primer y, por ahora, único medicamento fabricado por 
Labiana para el negocio de salud humana y es el principal producto vendido por la compañía. 
Estimamos que, incluyendo los acuerdos de comercialización, su peso en las ventas totales 
de 2024 fue del 17%. 

Es un antibiótico oral utilizado para el tratamiento de infecciones urinarias o UTI por su 
denominación en inglés (Urinary Tract Infection).  

Para hacernos una idea del gran potencial que tiene este medicamento, destacamos que 
en 2022, fueron tratados con este medicamento en EEUU y en Europa unos 2 millones de 
pacientes frente a los 276 millones tratados con otros fármacos para las infecciones de las 
vías urinarias, lo que supone una cuota de mercado del 0,7%. 

Las ventas mundiales de la fosfomicina trometamol crecen a una tasa tacc 2022-24 del 6%, 
aunque el crecimiento subiría al 9,27% si lo medimos desde 2016. 

Destacamos que Labiana lanzó el primer genérico de Fosfomicina a través de sus socios 
comerciales en Estados Unidos, Canada, UK, Thailandia y Nueva Zelanda. 

Algunas fuentes como Business Research Insights apuntan a un crecimiento del 3,1% 
tacc 25-33 en el crecimiento de la fosfomicina trometamol. 

Labiana fabrica y comercializa principalmente la Fosfomicina Trometamol a través de 
acuerdos de “licensing-out” con otras empresas farmacéuticas. Labiana es el fabricante del 
producto y la empresa licenciataria se encarga de la comercialización, con su propia marca, 
en los territorios pactados. Las ventas directas de Labiana a clientes directos crecen a una 
tacc 20-24 del 7,51% aunque la tacc del período 2022-24 es muy superior, +19,4%.   

Labiana comercializa los productos a través de una red de distribuidores para la distribución 
de productos propios en los países donde tiene presencia. En CDMO el cliente es 
responsable del transporte y distribución.  

El mercado de fosfomicina trometamol está liderado por Zambon, desarrollador original que 
sólo fabrica para sí mismo y no actúa como CDMO, y por la italiana Special Product's Line, 
que fabrica CDMO y suministra el medicamento a casi todos los fabricantes de genéricos de 
Europa.  

Labiana ha cerrado acuerdos de comercialización a nivel mundial que le permiten obtener 
royalties y beneficios compartidos. Este es el caso del acuerdo con el Grupo Insud Pharma 
para EEUU, que fabrica una amplia variedad de principios activos farmacéuticos (APIs) y 
cuenta con una completa gama de formas farmacéuticas terminadas (FDFs), tanto de uso 
humano como veterinario. Mediante este acuerdo Grupo Insud Pharma se convirtió en 
fabricante y comercializador del producto en Estados Unidos. Grupo Insud Pharma dispone 
en España de una planta de fabricación de medicamentos con certificado GMPs bajo los 
estándares de la “Food and Drug Administration” (FDA) americana y cuenta con una filial de 
productos de salud para la mujer con una extensa red comercial en el país. 

Salud Animal  

En el negocio de Salud animal, Labiana mantiene el 10% de Veterinarski Zavod en Serbia y 
el 51% de Zoleant Pharmaceuticals International, en Turquía. 

En salud animal, los servicios de Labiana se centran en cerca de 10 áreas terapéuticas como 
antiinfecciosos, antinflamatorios, nutricionales, antiparasitarios, reguladores de metabolismo, 
vitamínicos, anestésicos & sedantes. Se tratan cerca de 15 especies de animales. Las 
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familias de productos superan la cifra de 200, de los que más de 50 son productos propios y 
el resto se fabrican para terceros (CDMO).  

Cuenta con más de 6.800 SKUs (Stock Keeping Unit), es decir, variaciones en el 
empaquetado, concentraciones, etc. Normalmente se fabrican en formatos de gran tamaño, 
con cierta flexibilidad. Al cierre de 2024 Labiana, en salud animal, contaba con 496 
autorizaciones de mercado (MAs) activas y con nuevos productos propios en el pipeline. 

Los principales clientes en salud animal son: 

 

CDMO 

Los principales clientes de la línea de negocio CDMO en salud animal son Boehringer, Virbac 
y Calier.  

Boehringer Ingelheim es una importante compañía alemana que facturó en 2024 26.796 m 
EUR, el 18% de salud animal y el 82% de salud humana. Esta compañía es cliente de 
Labiana desde hace 20 años. Supone un peso relevante de las ventas totales y destacamos 
que uno de sus principales contratos tiene duración indefinida y otros se renuevan de forma 
automática por períodos de 2 años. Es el mayor cliente de salud animal. Los 4 principales 
clientes aportan en torno al 50% de las ventas de salud animal.  

Productos propios 

Covegan y Portavet son los principales clientes en el mercado nacional y Bimeda, Emdoka 
y Dechra en Europa. En la parte de productos propios de salud animal los clientes están más 
repartidos. Destacamos que Labiana mantiene con varios clientes (como Bimeda y KRKA) 
una relación comercial en los tres niveles. En CDMO, fabricándoles y/o desarrollándoles 
productos, en Licensing Out, dándoles licencias de los productos para los mercados donde 
tienen exitosas estructuras comerciales y, Licensing In, representándoles con la estructura 
comercial de Labiana en el territorio español. 

Labiana Pets  

Labiana Pets, dentro del mercado de salud animal, está centrada en los animales de 
compañía. Este negocio aportó en 2024 unas ventas de 1,129 m EUR, con un crecimiento 
del 8,9% vs. 2023. 

Nuevos desarrollos de Labiana 

Como indica Labiana en el informe anual, los gastos de desarrollo activados están 
individualizados por proyectos y su coste está claramente establecido para que pueda ser 
distribuido en el tiempo. La compañía confía en el éxito técnico y la rentabilidad económico-
comercial de dichos proyectos. Los gastos de desarrollo se empiezan a amortizar desde la 
fecha de terminación del proyecto, con una vida útil estimada de 5 años.  

Figure 23: Principales clientes en salud animal 
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La contrapartida de los gastos capitalizados se refleja en el epígrafe de trabajos realizados 
para el inmovilizado inmaterial de la cuenta de resultados consolidada por los costes 
incurridos durante el ejercicio. 

Proyectos Activados en 2024. 

Proyecto Genérico Tratamiento hormonal 

Labiana está desarrollando un medicamento genérico inyectable de 0,1 y 0,5 mg/ml en 
ampollas para inyecciones. Este medicamento se utilizará para el tratamiento de trastornos 
relacionados con la hipersecreción de la hormona de crecimiento. 

Proyecto Genérico Tratamiento antidiabético 

Labiana está desarrollando un medicamento genérico de un antidiabético oral y glucosúrico, 
disponible en comprimidos de 10 y 25 mg. Este genérico será tanto cualitativamente como 
cuantitativamente similar al medicamento de referencia. 

Proyecto Producto Inmunológico 

En este proyecto se desarrolla un medicamento genérico de la vacuna contra una 
enfermedad inmunológica. Se cuenta con la aprobación del Ministerio de Ciencia e 
Innovación gracias a la aprobación de un CDTI (Centro para el Desarrollo Tecnológico 
Industrial) para este proyecto. 

Proyecto Producto Antiinflamatorio 

Se desarrolla un medicamento antiinflamatorio aumentando su concentración con respecto 
a la concentración de los medicamentos comercializados con el mismo principio activo, para 
tratamiento sintomático de enfermedades en bovino y equino. 

En 2024 Labiana logró importantes avances en el desarrollo y registro de nuevos productos, 
presentando los dosieres de Octreótido y Empagliflozina. También se trabajó en el proceso 
de registro de la fosfomicina en China. 

El crecimiento de las ventas se apoya, en el lanzamiento de nuevos productos y en una 
mayor expansión geográfica gracias a nuevas Autorizaciones de Mercado. 

En 2024 se consiguieron 6 nuevas Autorizaciones de Mercado en salud humana y 35 nuevas 
Autorizaciones de Mercado en salud animal. 

En salud animal, se ha avanzado en los proyectos Lexylan y Otomicol y se ha continuado 
con la expansión de los productos de Labiana en la UE y otros países. 

Figure 24: Autorizaciones de Mercado (MA) 
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Figure 25:  Autorizaciones de Mercado (MA) 
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SALUD HUMANA MAs aprobadas MAs en trámite Aprobadas Presentadas Aprobables Presentaciones previstas

a 30/06/2025 30/06/2025 1S25 1S25 2025 2025

España 4 1 0 0 0 1

UE ex España 23 3 0 0 0 0

EEUU 1 0 0 0 0 0

LATAM 18 7 0 7 7 0

Resto mundo 64 15 4 2 1 1

Total 110 26 4 9 8 2

SALUD ANIMAL MAs aprobadas MAs en trámite Aprobadas Presentadas Aprobables Presentaciones previstas

a 30/06/2025 30/06/2025 1S25 1S25 2025 2025

España 32 0 0 0 0 0

UE ex España 133 8 1 8 8 0

EEUU 0 0 0 0 0 0

LATAM 80 3 2 0 3 25

Resto mundo 305 43 6 6 18 2

Total 550 54 9 14 29 27
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Zoleant Pharmaceuticals 51% 

Dentro del negocio de salud animal, Labiana incorporó, en abril de 2019, la compra de 
Zoleant Pharmaceuticals International ILAC, compañía turca con domicilio en Estambul. Se 
adquirió el 51% de la compañía por 1,1 m EUR. El resto del capital se distribuía entre el 20% 
de Novakim (distribuidores a veterinarios de numerosas empresas), el 19% de Burak Kutal y 
el 10% Suha Kaya. Esta compañía se creó en 2016 y desarrolló rápidamente una red de 
ventas. La presencia de Zoleant engloba 11 países de Europa y Asia.  

Zoleant se centra en el desarrollo, comercialización, almacenamiento y envasado de 
productos farmacéuticos de salud animal y, especialmente, el desarrollo y la comercialización 
global de medicamentos genéricos de nicho. Las ventas son de c. 1 m EUR.  

Esta adquisición tuvo como objetivo aumentar la capacidad de innovación en productos para 
mascotas, principalmente, un mayor número de productos propios, con la aportación en 
aquel año de 45 nuevas referencias y una expansión comercial del negocio de salud animal 
en nuevos mercados internacionales, junto a la aportación de 75 nuevas MAs. 

Otros objetivos de esta adquisición eran hacer venta cruzada de los productos de Labiana a 
través de la red de distribuidores de Zoleant y la sustitución de los fabricantes CDMO de 
Zoleant por Labiana para ciertos productos. 

Para evitar el impacto de la depreciación continuada de la lira turca en la cuenta de 
resultados, en 2021 Labiana empezó a vender en USD. 

 

Figure 26: Zolimectin, antiparasitario caballos 
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Figure 27: Enrozol, antibiótico, solución inyección 
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Labiana se diluye en Zavod hasta el 10% 

Zavod fue adquirida en 2019. Esta empresa serbia fundada en 1921 aportaba nuevas 
capacidades de desarrollo y fabricación de medicamentos biológicos (vacunas virales, 
bacterianas y autógenas) y de nuevos productos (unos 40, como farmacéuticos, 
dermocosméticos, suplementos nutricionales y biocidas). También permitía el acceso a 
nuevos mercados internacionales del este de Europa y Rusia, aportando más de 60 nuevas 
MAs. Zavod aportó en 2023 unas ventas de 2,5 m EUR, con un EBITDA negativo de 0,7852 
m EUR y un EBIT negativo de 1,382 m EUR. 

El 25 de junio de 2024 se suscribió un acuerdo con VTZ Investment Co Doo Beograd para 
ampliar el capital en la filial serbia Veterinaski Zavod Subotica Doo y dar entrada en el capital 
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de dicha empresa a un nuevo socio mayoritario que pasa a tener el 90% del capital de la 
misma, manteniendo Labiana una participación del 10%. Con esta operación la compañía 
serbia sale del perímetro de consolidación de Labiana y pasa a figurar en el activo del 
balance consolidado por un importe de 1,4 m EUR. Los aspectos más destacables de esta 
operación son:  

> Se efectúa una ampliación de capital en la que VTZ efectúa una aportación dineraria de 
2,5 m EUR a Veterinaski Zavod, mientras que Labiana aporta 0,5 m EUR. Como resultado 
de esta operación los porcentajes de participación en el capital de Veterinaski Zavod pasan 
a ser del 90% para VTZ y del 10% para Labiana.  

> Se libera una garantía corporativa otorgada por la filial veterinaria Labiana Life que 
respondía de un préstamo de 0,9 m EUR otorgado por la principal entidad financiera 
acreedora de Veterinaski Zavod.  

> La participación del 10% de Labiana en el capital de Veterinaski Zavod queda protegida de 
dilución con la exigencia de voto favorable de Labiana para poder aprobar futuras 
operaciones de ampliación o reducción del capital de Veterinaski Zavod.  

Destacamos que, con esta operación, Labiana se diluye en Zavod, lo que le permite reducir 
la deuda neta. Esta deuda neta que Veterinaski Zavod aportaba a la consolidación era, a 
cierre de 2023, 8, 5 m EUR. Con la participación del 10% Labina mantiene su vínculo 
comercial con la Europa del Este. Por el momento se ha decidido no deteriorar esta inversión 
hasta ver la evolución de Zavod  

 

Ventajas competitivas de Labiana 

1.- Know how en medicamentos inyectables. Labiana fue pionera en productos como las 
vitaminas inyectables, al haberse posicionado como el primer fabricante nacional y uno de 
los mayores de Europa de inyectables para salud animal. En los últimos años ha acumulado 
un know how que le permite desarrollar y fabricar medicamentos complejos, lo que supone 
una ventaja frente a algunos comparables.  

2.- Valor añadido a los clientes. Las plantas de fabricación de la compañía junto al know 
how acumulado, proporcionan a Labiana la capacidad de desarrollar y transformar principios 
activos y convertirlos en productos finales. Estas capacidades de fabricación son bien 
valoradas por los clientes, principalmente para CDMO. Otro aspecto diferenciador es que 
Labiana ofrece un servicio integral de fabricación a sus clientes incluyendo: 

> el desarrollo y optimización de formulaciones, el diseño de los procesos de producción. 

> el llenado aséptico y esterilización en productos estériles y llenado no estéril en formas 
líquidas y formas sólidas orales. 

> la capacidad de aprovisionamiento de principios activos (APIs). Su experiencia le permite 
ser capaz de transformar en productos terminados un gran número de principios activos con 
diferentes técnicas de fabricación (esterilización, liofilización, recubrimiento, etc). 

> la transferencia de procesos de fabricación. 

> la capacidad de trabajar con productos que requieren autorizaciones especiales 
(psicótropos, estupefacientes, narcóticos, hormonales y estudios clínicos). 

> preparación de la documentación de cara al registro y la regulación de los productos a sus 
clientes de CDMO.  

Labiana, además de cumplir con la normativa en sus instalaciones, debe pasar unas 
inspecciones y controles de calidad todavía más rigurosos por parte de los clientes.  

Además, Labiana cuenta con diversidad de tecnologías y su experiencia en muchos APIs 
diferentes proporciona un conocimiento amplio que aporta valor en los tranfers y desarrollos. 
Labiana también se adapta a las necesidades de los clientes en formatos y resultados 
(estériles, no estériles y otros) y, además, destacamos su conocimiento en la fabricación 
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de productos inyectables en formato estéril y su oferta de servicios de envasado. Esto 
también supone un plus en Labiana frente a otras compañías menos flexibles. 

Los productos estériles están sujetos a unos requerimientos especiales en sistemas, 
instalaciones y procedimientos de fabricación para minimizar el riesgo de contaminación de 
los productos. Las instalaciones han de pasar un control exhaustivo cada seis meses, en el 
que se ha de documentar que la calidad del aire en las salas de fabricación cuenta con un 
filtrado y una aportación nula de partículas. Las personas son formadas para poder trabajar 
en esta área. Los productos que salen de las líneas de estériles están sometidos a una 
revisión 100% de cada uno de los envases (equipos de alta calidad con cámaras que 
inspeccionan su interior para descartar unidades que tengan cualquier defecto).  

3.- Negocios complementarios. Obtiene un valioso “know-how” en su actividad de 
desarrollo y fabricación para terceros (CDMO), muy útil para su actividad de desarrollo de 
productos propios. 

4.- Clientes muy relevantes, con alto ratio de retención. Labiana trabaja para clientes 
muy relevantes en salud animal y en salud humana. Son grandes grupos farmacéuticos 
internacionales con una relación comercial superior a 25 años en algunos casos. Entre los 
principales clientes podemos destacar: Boehringer, Viatris, Ferrer, Kern Pharma, Sanofi, 
Reig Jofre, por citar alguno. Existen barreras de entrada y de salida lo que refuerza la relación 
comercial. 

5.- Posicionamiento en Fosfomicina Trometamol. Labiana, desde hace 11 años, fue una 
de las primeras farmacéuticas que obtuvo el Certificado de “Conformidad con la Farmacopea 
Europea” (CEP) para el principio activo Fosfomicina Trometamol y, con ello, la capacidad 
para comercializar o licenciar la comercialización de medicamentos genéricos con este 
principio activo. Labiana es un referente en dicho producto, lo que le aporta una ventaja 
competitiva en los países en los que opera como en su expansión por otros mercados.  

Figure 28:Presentaciones farmacéuticas de Labiana 
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En Europa el tratamiento de elección según las guías antimicrobianas para Infecciones 
Urinarias es la Fosfomicina. En otros territorios la elección son otros antibióticos con alta 
resistencia y posología multidosis menos eficientes que la Fosfomicina. Esto posibilitará que 
la Fosfomicina continúe con su crecimiento. 

6.- Capacidad internacional. Los productos fabricados por Labiana se encuentran en más 
de 110 mercados. A nivel internacional Labiana cuenta con una red global de distribuidores 
y comercializa sus productos con más de 460 autorizaciones de mercado activas a nivel 
mundial. Destacamos la experiencia de Labiana en el registro de medicamentos en países 
de la UE y en mercados de exportación. La capacidad internacional es una ventaja 
competitiva frente a otros comparables. 

7.- Fábricas con GMP. Tanto la planta de Corbera de Llobregat, Barcelona, de salud 
humana, como la de Terrassa, de salud animal, están certificadas en EU-GMP y se 
encuentran con una utilización de la capacidad productiva baja, lo que da un importante 
upside de crecimiento. Además, la actividad de desarrollo de Labiana es también destacable 
y el desarrollo de nuevos productos propios es otro de los pilares de su crecimiento.  

8.- Capacidades de desarrollo galénico y analítico. Destacamos que, en el desarrollo de 
medicamentos, Labiana cuenta con dos laboratorios en las fábricas de Corbera y Terrassa 
que permiten realizar los desarrollos galénico y analítico de productos. Desarrollo galénico: 
consiste en la transformación de los principios activos en formas farmacéuticas adecuadas 
para su administración y su liberación para la acción terapéutica en el organismo, 
manteniendo la estabilidad. Este proceso es fundamental en para crear nuevos 
medicamentos y es el primer paso a realizar antes de trasladar cualquier producción a una 
nueva planta. Este servicio permite realizar pruebas preliminares para mejorar las 
formulaciones de los nuevos productos en su correspondiente contexto regulatorio. 
Desarrollo analítico: Se trata de un servicio de diseño y de prueba de formulaciones 
farmacéuticas sobre las que se realizan análisis y estudios para garantizar la mayor calidad 
en la formulación. Son estudios de caracterización de un principio activo, de otras materias 
primas y de medicamentos. Por ejemplo, caracterización del perfil de impurezas, estudios de 
solubilidad en diferentes medios, estudios de degradación forzada, estudios de estabilidad, 
análisis de trazas en controles de superficies, análisis de perfiles de disolución, validación y 
control de las técnicas de limpieza para los equipos de producción. 

Estrategia  

Las líneas estratégicas son: 

1) Impulsar crecimiento de CDMO. 

Labiana tiene el objetivo de ofrecer a sus clientes de CDMO un servicio de mayor valor 
añadido. Inicialmente era un proveedor de servicios de fabricación, y ha ido aumentando su 
oferta de servicios con actividades de desarrollo de medicamentos y de tramitación 
regulatoria de los mismos. El siguiente objetivo estratégico es realizar, de forma activa, un 
seguimiento de los clientes actuales y captación de nuevos clientes: 

➢ Fabricar más productos para los clientes actuales. 

➢ Ampliar los volúmenes de fabricación de los productos actuales para una mayor 
utilización de la capacidad productiva y mejorar la eficiencia. 

➢ Fomentar el “cross selling” con la división de producto, de tal forma que se puedan 
ofrecer servicios de CDMO a otros laboratorios, para desarrollar nuevos productos, 
negocios y acuerdos licensing-in. 

➢ Aprovechar las relaciones con los clientes de CDMO para generar nuevos negocios 
en co-desarrollos de nuevos productos, co-marketing de los productos del cliente 
CDMO o, incluso, llegar a algún acuerdo de “licensing-in” para que Labiana obtenga 
el registro de algún dossier a su nombre (MA). 

2) Expandir el negocio global de Labiana 
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Labiana trabaja con una amplia red de distribuidores a nivel internacional que le permiten 
comercializar sus productos en más de 150 países. A pesar de ello todavía hay muchas 
opciones de crecimiento y los objetivos son: 

➢ Identificar aquellos mercados internacionales de mayor potencial donde Labiana no 
está presente todavía y llegar a acuerdos con nuevos distribuidores. 

➢ Aprovechar los mercados en los que Labiana ya cuenta con distribuidores para 
introducir nuevos productos, propios o de terceros. 

3) Ampliar la cartera de productos 

El crecimiento del negocio de producto propio es estratégico. El objetivo es ampliar la gama 
de productos que oferta en el mercado mediante una combinación de: 

➢ Producto propio: Continuar las inversiones en I+D para conseguir desarrollar y 
registrar medicamentos genéricos a su nombre. 

➢ Productos de terceros: Identificar productos de otros laboratorios para completar la 
oferta de productos de Labiana y aprovechar sus capacidades de distribución  

 

4) Consolidación del negocio de la Fosfomicina. 

Dada la importancia de este medicamento propio se requieren nuevas actuaciones:  

➢ Introducción del modelo de profit sharing para llegar a más mercados, especialmente 
para mercados de alta rentabilidad. En Estados Unidos ya se llegó a un acuerdo con 
el grupo Grupo Insud Pharma (grupo Insud Pharma).   

➢ Entrada en otros mercados con alto potencial como Tailandia mediante nuevos 
acuerdos de distribución. 

➢ Mejorar la rentabilidad del producto buscando sustituir, en los acuerdos de “licensing-
out”, los esquemas de comercialización a precio fijo por acuerdos de 
comercialización de “profit-sharing”. 

➢ Desarrollo de productos sinérgicos con Fosfomicina. 

5) Incrementar la rentabilidad. 

Aumentando los ingresos: 

➢ Desarrollo de nuevos productos.  

➢ Diversificación (área de PETS). 

➢ Aprovechar y potenciar sinergias entre diferentes divisiones.  

Figure 29: Pipeline de nuevos productos 
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➢ Ampliar y diversificar servicios de contract manufacturing para actuales clientes 
CDMO. 

➢ Nuevos mercados geográficos. 

Mayor eficiencia operativa: 

➢ Optimización de la producción (automatización, monitoreo, análisis predictivo y 
mejora de costes). 

➢ Gestión de la cadena de suministro y optimización de inventario.  

➢ Optimización sistemas de gestión de calidad (minimizar rechazos y devoluciones). 

➢ Focalizar inversiones en cumplimiento regulatorios, productividad y crecimiento. 

➢ Sostenibilidad de la producción (eficiencia energética y gestión de residuos). 

➢ Digitalización. 

6) Crear valor a través de las sinergias de las distintas áreas. 

Los tres negocios ganadería, salud humana y mascotas pueden generar sinergias en varias 
actividades: equipos de I+D especializados y sinérgicos en salud humana y veterinaria, 
clientes corporativos en ambas unidades de negocio, sinergia del know how de moléculas 
de uso humano para el desarrollo de nuevos productos veterinarios, transferencia de know 
how entre las diferentes divisiones, centralización de compras e inversiones, plan de 
digitalización, etc. En el caso de Zoleant, el objetivo es hacer venta cruzada de los productos 
de Zoleant a través de la red de distribuidores de Labiana. 

Estimaciones de Labiana Health 

Antes de profundizar en las estimaciones de Labiana Health introducimos un pequeño 
resumen de la evolución de los resultados en los últimos años.  

Evolución de ventas y EBITDA en los últimos años 

 

En 2023 el crecimiento de las ventas fue moderado condicionado por las tensiones 
financieras de la compañía, principalmente en salud animal, donde la menor disponibilidad 
de liquidez llevó a reducir los pedidos respecto al ejercicio anterior. 

En 2024 las ventas crecieron un 13% aumentando en ambas divisiones, impulsados por 
mayores pedidos de los dos principales clientes, la incorporación de nuevos contratos y 
ajustes de precios, especialmente en Salud Animal. Además, se obtuvieron nuevas 
autorizaciones de mercado, con varias adicionales en proceso de tramitación. 

Figure 30: Evolución de ventas y EBITDA 
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En 2024 se observó una mejora significativa tanto en ventas como en márgenes. El margen 
bruto aumentó desde el 57% de nuestras estimaciones para 2022 hasta el 61,8% en 2024, 
impulsado por dos factores principales: 1) Revisión de precios, trasladando subidas de 
materiales que no se habían traspasado al cliente en su momento, perdiendo margen, con 
incrementos en los productos propios a una tacc de dígito alto y los de CDMO a digito medio 
entre 2022 y 2024. Asimismo, el precio de la fosfomicina se ajustó al alza como resultado del 
aumento de costes del API. 2) una optimización en las compras de API para los productos 
CDMO mediante negociación con determinados clientes para que asuman directamente el 
coste del API en los casos de mayor impacto. 

Además, los precios pudieron mejorarse de forma más significativa gracias a un mayor 
volumen de ventas en mercados no regulados, donde los precios no están sujetos a control 
administrativo.  

En ese año también se observa una mayor eficiencia operativa, derivada de optimizaciones 
de procesos productivos y no productivos, digitalización, así como de la fabricación de lotes 
de mayor tamaño, lo que permite aprovechar economías de escala. Estas se logran al 
incrementar la producción continua del mismo API, dado que cada cambio de principio activo 
requiere un proceso de limpieza de aproximadamente 12 horas, que genera capacidad 
ociosa temporal. Estimamos que la mayor utilización de la capacidad instalada en los 
próximos años será una de las principales palancas de mejora de márgenes. 

Por otro lado, en los últimos tres ejercicios se han capitalizado gastos de I+D por un total de 
5,2 m EUR, vinculados a proyectos internos para el desarrollo de nuevos productos propios, 
lo que refleja el compromiso sostenido del Grupo con la innovación. 

En CDMO salud humana las ventas subieron un 2% en 2023 por lo mencionado 
anteriormente, pero en 2024 se recuperaron un 23%. En productos propios, las ventas 
crecieron un 24,9% en 2023, impulsadas por mayores volúmenes —con nuevos clientes 
como Cinfa— y ajustes de precios. En 2024, el crecimiento se moderó al 2,9% debido a 
problemas de suministro por parte de uno de los proveedores de API, a comienzos de ese 
año. En 2025 la situación ya está normalizada tras la firma de acuerdos de suministro con 
nuevos proveedores. 

 

 

Los productos fabricados por Labiana se encuentran en más de 110 mercados. A nivel 
internacional Labiana cuenta con una red global de distribuidores y comercializa sus 
productos con más de 660 autorizaciones de mercado activas a nivel mundial. 

 

 

Figure 31: Desglose geográfico de ventas 2024 

 

                                                            Labiana, GVC Gaesco Valores. 
 

Spain, 31%

Rest of 
Europe, 60%

RoW, 9%



Labiana Health  

 

 

 

Page 30  

 

 

Resultados del 1S25. 

El pasado 30 de octubre Labiana Health publicó los resultados del 1S25 (auditados). Las 
ventas en el 1S25 crecieron un 11,7% vs. el 1S25 y el EBITDA alcanzó los 7,2 m EUR, con 
un crecimiento del 12,8% vs. el 1S24, continuando con el crecimiento de 2024.  

 

Las ventas de Salud Animal crecen un 18,8% en el 1S25 vs. el 1S24, con fuertes 
crecimientos tanto en CDMO (+16,7%) como en productos propios (+23,6%). Este 
crecimiento es la consecuencia de las medidas de gestión y optimización operativa implantas 
y el aumento de la demanda, con nuevos clientes. Salud Animal aporta el 48,3% de las 
ventas consolidadas del 1S25, creciendo en comparación con el 1S24 cuando aportaron el 
45,2%.   

Las ventas de Salud Humana mejoran un 4,6% en el 1S25 vs. el 1S24, con un crecimiento 
del 2,3% en CDMO y del 9,3% en productos propios. Este crecimiento está influido por las 
inversiones realizadas para aumentar la capacidad productiva y la adaptación a los requisitos 
del Anexo I de la AEMPS que ha supuesto un retraso temporal en la producción durante el 
1S25. Esta inversión es estratégica y permitirá incrementar la capacidad industrial y mejorar 
la eficiencia operativa en el medio plazo. 

En el 1S25, el mercado español ha bajado un 0,5% su contribución a las ventas, situándose 
en el 26,6%. El resto de Europa crece un 14,7% y aporta el 61,9% de las ventas mientras 
que Norteamérica mejora un 16,3% en el 1S25 vs. el 1S24, contribuyendo con el 6,2% del 
total de ventas. Las ventas al resto del mundo aumentaron un 31,3% en el 1S25 y suponen 
el 5,2% del total de ventas, apoyadas en la apertura de nuevos mercados y la ampliación de 
la red de distribución internacional. 

El crecimiento de las ventas del 1S25 evoluciona en línea con nuestras estimaciones 
anuales, con Salud Animal, mejor de lo estimado, compensado con un menor crecimiento en 
Salud Humana. Este negocio contribuye con el 51,7% de las ventas consolidadas del 1S25, 
disminuyendo en comparación con el 1S24, cuando aportaron el 54,8%. 

El EBITDA ajustado incluye los gastos extraordinarios derivados del proceso Miralta & 
Blantyre, del proceso de desinversión de Serbia y los costes incurridos en la búsqueda de 
financiación. 

La deuda neta del 1S25 se ha situado en 32,2 m EUR, 3,1x DN/EBITDA12M, prácticamente 
en línea con el 3,04x de 2024. La deuda neta se ha situado 3,5 m EUR por encima de la de 
cierre de 2024, en parte por el aumento del circulante para atender al crecimiento de las 
ventas. Además, en el 1S25 las inversiones han sido de 1,7 m EUR, destinadas, 
principalmente, para aumentar la capacidad de producción y para cumplir con los requisitos 
del Anexo I de las AEMPSD. Nuestras estimaciones de deuda neta para finales de año se 
sitúan en unos 25,4 m EUR, después de incluir la hipótesis de una ampliación de capital de 
5 m EUR. 

 

Figure 32: Labiana Health, resultados del 1S25 
 

 

  

1H25 results

m EUR 1H24 %sles 1H25 %sles y/y

Sales 35.09 100% 39.20 100% 11.7%

EBITDA 6.36 18.1% 7.18 18.3% 12.8%

Adj. EBITDA 6.59 18.8% 7.44 19.0% 12.8%

Depreciation -2.39 -7% -2.01 -5% -15.9%

EBIT 3.97 11.3% 5.17 13.2% 30.1%

Financial Results -2.30 -7% -2.90 -7% 25.7%

EBT 1.67 5% 2.27 6% 36.2%

Taxes & minor. -0.48 -1% -0.43 -1% -9.8%

Net Profit 1.19 3% 1.84 5% 54.8%

Source: GVC Gaesco Valores estimates
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Estimaciones de ventas. 

Hemos estimado las ventas de Labiana diferenciando entre Salud Animal y Salud Humana. 
En Salud Animal incluimos la línea de negocio CDMO y los productos propios, misma 
segmentación que en Salud Humana, donde además incluimos royalties e ingresos por 
servicios.  

Nuestras estimaciones de ventas son las siguientes: 

 

Durante 2023-2024, la compañía ajustó una parte significativa de los precios de sus 
productos, después de un periodo de incremento generalizado en los costes de las materias 
primas y componentes farmacéuticos. A partir de 2025, nuestras estimaciones incorporan 
revisiones de precios al alza del 2% anual, tanto en CDMO como en producto propio de Salud 
Animal y de Salud Humana. El principal riesgo reside en que los costes de las materias 
primas y APIs evolucionen por encima del IPC y que, en algunos mercados regulados, las 
autoridades limiten la traslación de dichos incrementos a los precios finales. 

Las palancas de crecimiento para los próximos años incluirán la incorporación de nuevas 
referencias, la obtención de autorizaciones de mercado (MAs) y la ampliación de la base de 
clientes CDMO. Además, se esperan nuevas innovaciones en procesos y 
aprovisionamientos que podrían reducir los costes de forma notable.  

Aunque el negocio de CDMO va a continuar aportando el mayor volumen de ventas, se prevé 
un aumento progresivo de la contribución de los productos propios, impulsado por la 
inversión en desarrollo en las áreas de Salud Humana y Salud Animal. 

En salud Animal estimamos un crecimiento del 4% en 2025 y del 8% en 2026 en el volumen 
del negocio CDMO gracias a los nuevos lanzamientos y por un crecimiento progresivo de 
referencias ya comercializadas. En productos propios estimamos crecimientos de volúmenes 
superiores, del 13% en 2025 y del 8,5% en 2026.  

Nuestras proyecciones apuntan a un crecimiento de Salud Animal a una tasa anual 
compuesta acumulativa (tacc 2025-31) del 6,77%, con CDMO creciendo a una tacc (2025-

Figure 33: Estimaciones de ventas  

 

Labiana. Estimaciones GVC Gaesco Valores 
 

Fiscal year 2023 % sles y/y 2024 % sles y/y 2025 e % sles y/y 2026 e % sles y/y 2027 e % sles y/y 2028 e % sles y/y

Sin Zavod Sin Zavod

Sales Pharma +Life 55.97 100.0% -3.3% 66.26 100.0% 18.4% 73.76 100.0% 11.3% 80.84 100.0% 9.6% 87.40 100.0% 8.1% 92.77 100.0% 6.1%

LIFE (animal) 26.26 46.9% -14.2% 31.85 48.1% 21.3% 34.67 47.0% 8.8% 38.19 47.2% 10.2% 41.19 47.1% 7.8% 43.94 47.4% 6.7%

CDMO Life 17.41 66.3% -6.1% 21.76 68.3% 25.0% 23.07 66.5% 6.0% 25.38 66.4% 10.0% 27.15 65.9% 7.0% 28.78 65.5% 6.0%

Volumen 4.0% 8.0% 5.0% 4.0%

Precio 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

Variación 6.0% 10.0% 7.0% 6.0%

Producto propio 8.86 33.7% -26.6% 10.09 31.7% 13.9% 11.60 33.5% 15.0% 12.82 33.6% 10.5% 14.03 34.1% 9.5% 15.16 34.5% 8.0%

Volumen 13.0% 8.5% 7.5% 6.0%

Precio 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

Variación 15.0% 10.5% 9.5% 8.0%

PHARMA (Human) 29.70 53.1% 9.0% 34.41 51.9% 15.8% 39.09 53.0% 13.6% 42.65 52.8% 9.1% 46.21 52.9% 8.4% 48.83 52.6% 5.7%

CDMO 18.82 63.4% 1.6% 23.20 67.4% 23.3% 24.83 63.5% 7.0% 27.56 64.6% 11.0% 29.49 63.8% 7.0% 31.26 64.0% 6.0%

Volumen 5.0% 9.0% 5.0% 4.0%

Precio 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

Variación 7.0% 11.0% 7.0% 6.0%

Producto propio 10.88 36.6% 24.9% 11.20 32.6% 2.9% 11.76 30.1% 5.0% 12.59 29.5% 7.0% 14.22 30.8% #### 15.08 30.9% 6.0%

Volumen 3.0% 5.0% 11.0% 4.0%

Precio 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

Variación 5.0% 7.0% 13.0% 6.0%

Profit sharing 2.50 2.50 2.50 2.50
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31) del 6,3% y producto propio creciendo a una tacc (2025-31) del 7,65%. Con ello, 
pensamos que el negocio de producto propio va a ir ganando peso progresivamente 
al pasar del 31,7% de las ventas de Salud Animal en 2024 al 35,1% en 2031, mientras 
que la fabricación por contrato (CDMO) seguirá aportando la mayor contribución a la división, 
aunque reducirá su participación del 68,3% al 64,9% en el mismo período.   

En Salud Humana estimamos un crecimiento de los volúmenes de CDMO del 5% en 2025 
y del 9% en 2026 por la producción para terceros de nuevas referencias y por el crecimiento 
progresivo de los volúmenes de los productos ya existentes. En producto propio esperamos 
un crecimiento de volúmenes del 3% en 2025 y del 5% en 2026 apoyado por la incorporación  
gradual de nuevas formulaciones mejoradas que llegarán al mercado a medio plazo.  

Estimamos un crecimiento de Salud Humana a una tasa anual compuesta acumulativa 
(tacc 2025-31) del 5,89%, con CDMO creciendo a una tacc (2025-31) del 5,97% y producto 
propio creciendo a una tacc (2025-31) del 6,79%. Estimamos una aportación estable de los 
royalties y de otros servicios de unos 2,5 m EUR/año. Esperamos que el negocio de 
producto propio gane peso, al pasar del 30,1% de las ventas de Salud Humana en 2025 
al 31,7% en 2031, mientras que el CDMO mantendrá un peso cercano al 63,5% de 2025. En 
consecuencia, la participación de los royalties en el total de ingresos tenderá a reducirse 
gradualmente. 

 

En nuestras estimaciones consideramos una tasa de crecimiento anual compuesto 
(tacc) del 6,3% en las ventas del período 2025e-31e. 

 

Figure 34: Evolución ventas Salud Animal (m EUR). 
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Figure 35: Evolución ventas Salud Humana (m EUR). 
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El crecimiento de la cifra de negocios en 2020 (+20%) se debe, principalmente a: 1) la 
integración de la serbia Zavod, adquirida en noviembre de 2019, contribuyendo con 4,7 m 
EUR a las ventas, 2) el aumento de ventas de nuevas referencias CDMO, tanto en Salud 
Humana como en Salud Animal, impulsadas por una mayor demanda, así como por ajustes 
de precio en el área humana; y 3) el crecimiento de ventas en productos de terceros bajo 
licencia en ambas áreas de negocio, debido al Covid-19. 

En 2021 las ventas disminuyeron un 1,5%, especialmente en Salud Humana (-11,3%). Este 
retroceso se debió a retrasos en los pedidos de los clientes después del sobreabastecimiento 
registrado en 2020 por el Covid-19, y por la escasez de determinados componentes utilizados 
en la producción de vacunas para el Covid-19, lo que provocó la paralización temporal de la 
fabricación de varios productos inyectables. 

Estimaciones de EBITDA y EBIT. 

Esperamos que Labiana aumente la productividad de forma relevante en los próximos años, 
con un crecimiento de los costes de personal inferior al crecimiento de las ventas. La plantilla 
media a cierre de 2024 era de 369 empleados. 

La compañía está operando por debajo del 50% lo que permitirá mejorar la eficiencia a 
medida que se incremente la actividad. Labiana sigue ganando en productividad gracias a 
las inversiones realizadas en los procesos industriales y a las nuevas mejoras previstas para 
los próximos años. Además, mantiene una estructura flexible, apoyándose en 
subcontrataciones de personal para funciones no técnicas durante los picos de producción. 
Aunque esperamos que los costes aumenten con nuevas contrataciones y subidas de 
salarios, el peso de los costes de personal sobre ventas estimamos que evolucionará a la 
baja. 

Figure 36: Evolución de ventas de Labiana 

  

Figure 37: Evolución estimada costes de personal 
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Entre los aprovisionamientos principales se encuentran los APIs (principios activos), 
excipientes y material de envasado necesarios para la fabricación.  

Nuestras estimaciones contemplan un mayor crecimiento del peso relativo de los productos 
propios, lo que ayudará también a mejorar el margen EBITDA.  

En 2022 destacamos varios factores adversos que impactaron en el EBITDA entre los que 
cabe mencionar el aumento de los costes de aprovisionamiento, energía y materias primas, 
en un contexto de inflación global. En este sentido, destacamos los retrasos en el suministro 
de determinados componentes, como los filtros esterilizantes, consecuencia del Covid-19. 
En 2023 las ventas crecieron ligeramente (+1,06%) con respecto a 2022, un avance limitado 
por la escasez de componentes de producción, lo que limitó la actividad comercial. A pesar 
de ello, gracias al control de los costes de explotación y a las mejoras de productividad y 
eficiencia derivadas de las inversiones para optimizar los procesos industriales, el EBITDA 
creció un 24,6%. 

Hasta 2023 inclusive, la evolución del EBITDA se mantuvo por debajo de la capacidad 
potencial de la compañía y ya desde 2024 se observa una mejora notable en ventas, 
estructura de costes y eficiencias productivas que han impulsado el EBITDA en 2024, con 
buena inercia para 2025 y años sucesivos. 

Estimamos que el EBITDA de 2025 superará el 17% y que, a medida que la utilización de la 
capacidad aumente, vaya mejorando hasta alcanzar el 20% en 2028. Cabe destacar que las 
cifras de 2024 se alcanzaron con una utilización de la capacidad de las dos plantas inferior 
al 50% lo que evidencia un amplio margen de crecimiento para los próximos ejercicios. 

En nuestras estimaciones consideramos una tasa de crecimiento anual compuesto (tacc) del 
9,36% en el EBITDA del período 2025e-31e. 

Además de lo comentado anteriormente en 2022 el EBIT desciende a -6 m EUR por la 
reversión de la activación de gastos de I+D de algunos proyectos que la compañía decidió 
cancelar ante la falta de visibilidad técnica y comercial suficiente. 

Estimamos que el margen EBIT de Labiana, que en 2019 se situó en el 3,8%, alcance el 13% 
en 2028, reflejando la normalización operativa.  

 

 

Figure 38: Estimaciones de EBITDA y margen EBITDA 
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 Nuestras estimaciones de los próximos años las resumimos en el siguiente cuadro: 

Por debajo del EBIT la partida que más impacta es la de la financiación de Miralta-Blantyre, 
con una carga de intereses muy alta, como detallamos más adelante.  

El hito más relevante que esperamos para los próximos meses, y clave para el futuro de la 
compañía, es la reordenación y diversificación de sus fuentes de financiación, con el 
remplazo del préstamo de Miralta-Blantyre por una nueva financiación acorde con las nuevas 
condiciones de mercado, más favorables. Como suele ser habitual en este tipo de 
operaciones, podría vincularse con un refuerzo de fondos propios, lo que nos lleva a incluir 
en las estimaciones una potencial ampliación de capital de unos 5 m EUR. Desde 2026 
nuestras estimaciones incorporan condiciones financieras más competitivas, junto con un 
refuerzo patrimonial estimado en 5 m EUR, que reduciría la deuda neta y mejoraría la solidez 
del balance. Asumimos que la hipótesis de refuerzo se realiza al finalizar 2025.  Con estas 
hipótesis, a partir de 2026, con una nueva financiación a un tipo medio supuesto en torno al 
6%, los costes financieros se reducirán de forma significativa, reflejando la normalización de 
la estructura de deuda. 

Análisis del cash flow  

Desde 2014 año en el que Labiana, según nuestras estimaciones, contaba con un 
endeudamiento de 3x DN/EBITDA, la compañía ha enlazado sucesivos años de FCF 
negativo que han ido aumentando la deuda neta, a pesar del crecimiento sostenido de las 
ventas y del EBITDA. Estos avances operativos no han sido suficientes para generar FCF 
positivo, en parte también, por las necesidades de capex para mantener los negocios 
adaptados a las altas exigencias de los clientes y autoridades sanitarias.  

El FCF de Labiana Health ha pasado de -3,7 m EUR en 2023 a 3,57 m EUR en 2024. 
Nuestras estimaciones para 2025 apuntan a un FCF negativo motivado en buena medida 
por los elevados costes financieros. 

Figure 39: Estimaciones de EBIT y margen EBIT 
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En 2022 la compañía se incorporó al BME Growth y consiguió un nuevo capital de 5 m EUR, 
aunque inferior al objetivo de 20 m EUR, debido a las complejas circunstancias bursátiles de 
aquel momento. Esto llevó a Labiana, en agosto de 2023, a cerrar un acuerdo de financiación 
con Miralta Finance Bank, S.A. y Blantyre Capital Limited por 25 m EUR. Este acuerdo mejoró 
la situación de tesorería, que se encontraba en una situación muy delicada. Labiana se 
encuentra en negociaciones con varias entidades para obtener nuevas fórmulas de 
financiación con unas condiciones de mercado mucho más favorables.  

Destacamos que las fábricas de la compañía están muy actualizadas, las instalaciones están 
preparadas a nivel GMP, regulaciones y autorizaciones de mercado lo que permitirá a la 
compañía seguir creciendo de forma orgánica.  

En 2019 destacaron inversiones en actividades de desarrollo e inversiones en las plantas de 
la filial serbia, maquinaria e instalaciones. En 2020, las inversiones en inmovilizado intangible 
y material se centraron en proyectos de desarrollo, en la adquisición de instalaciones técnicas 
principalmente vinculadas a las áreas de esterilización, aislamiento térmico y climatización, 
la adquisición de máquinas de control, cartonaje y etiquetado y la remodelación de las 
oficinas de Corbera, mejoras de la nave industrial de Terrassa y mejoras del edificio de la 
filial serbia. En 2021 se realizaron inversiones de mejoras en la división de estériles, la 
climatización en el área de humana y el desarrollo de proyectos de desarrollo principalmente. 
En 2022 Labiana Pharma realizó un importante aumento de capacidad de estériles, 
incrementando en 25 millones de unidades su capacidad para ampollas en solución. 
Asimismo, en esta planta de Salud Humana (Corbera de Llobregat) se ha autorizó una nueva 
línea de alta productividad con una capacidad de 20.000 ampollas/hora para formatos de 1 
a 10 ml y para lotes de hasta 1.000 litros. También es destacable que la línea cuenta con un 
equipo de revisión óptica final para la detección de partículas, posibles defectos estéticos o 
de nivel, con una capacidad de 12.000 unidades/hora. Con esta inversión la capacidad de 
producción de ampollas en solución se situó en 31 millones de unidades. 

Figure 41: Evolución y estimaciones del FCF 
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En 2023 Labiana se centró en las inversiones necesarias para el cumplimiento con la 
normativa GMP y en las que aseguraban una mayor eficiencia en los procesos productivos. 
En 2024 destacan las inversiones realizadas para aumentar la capacidad, para mejorar la 
productividad y las inversiones para adaptar la planta a la última actualización de las GMP 
de productos estériles. 

Las inversiones previstas se centrarán en la sustitución de equipos y mejoras en las 
instalaciones para mejorar la productividad y las ventas de la Compañía. Además, el capex 
de mantenimiento se destinará al correcto funcionamiento de los equipos y al cumplimiento 
de las normativas que permitan continuar con el nivel de producción actual. 

La evolución del circulante/ventas la representamos en el gráfico inferior. Esperamos que el 
crecimiento de la compañía en producción y ventas venga acompañado de un progresivo 
aumento del circulante hasta cerca del 21% de las ventas, generando salidas de caja 
anuales. 

 

Dividendos 

Esperamos que la situación financiera de Labiana siga mejorando y que la deuda neta se 
sitúe por debajo de 2x en 2026 (1,41x). Por ello, no descartamos que a medio plazo la 
compañía anuncie algún dividendo, aunque a corto plazo pensamos que seguirá centrada 
en las inversiones en la compañía y en mantener un nivel bajo de endeudamiento, después 
de los años complicados que ha tenido.  

 

Breakdown of aggregate 5 yrs Free Cash Flow Cash Flow Development 

 

 

Source: Company data 

Figure 43: Evolución estimada del circulante/ventas 
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Evolución de la deuda neta  

Labiana Health ha pasado por un período financiero exigente, pero la financiación 
obtenida en 2023, aunque en condiciones financieras elevadas, le permitió centrarse 
en el negocio, obteniendo una relevante mejoría de ventas y rentabilidad en 2024. 
Además, la dilución en Zavod contribuyó a alcanzar un margen EBITDA del 14,24% y 
volver a beneficio neto.   

La deuda neta pasó de 11,8x DN/EBITDA en 2023 a 3,0x en 2024 y esperamos que siga 
mejorando en los próximos años. 

En junio de 2024 se realizó una ampliación de capital en Zavod después de la cual Labiana 
diluyó su participación hasta el 10%, lo que permitió reducir la deuda neta del grupo en 8,5 
m EUR al cierre de 2023. Nuestras estimaciones para 2025 incorporan una potencial 
ampliación de capital de 5 m EUR, que contribuiría a seguir reforzando la posición financiera 
de la compañía. 

En términos de DN/EBITDA, la evolución desde 2017 y las estimaciones son las siguientes.  

 

 

 

Figure 44: Evolución estimada de la deuda neta 
 

 

 
 

Figure 45: Estimaciones de DN/ EBITDA 
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Deudas a largo plazo  

A 31/12/24 Labiana tenía en su balance unas deudas a largo plazo repartidas en 

➢ Préstamo Miralta/Blantyre    por 22,760 m EUR 

➢ Préstamo Mº Industria          por   1.513 m EUR 

➢ Préstmo CDTI                       por   0,997 m EUR 

➢ Deudas entidades crédito     por   1,620 m EUR 

➢ Acreed. Arrendos financ.      por    0,346 m EUR 

➢ TOTAL =                                       27,236 m EUR 

Los vencimientos son principalmente en 2027, principalmente la financiación de 
Miralta/Blantyre. 

Financiación de Miralta-Blantyre  

En 2023, Labiana llegó a un acuerdo de financiación con la entidad de inversión, Miralta 
Finance Bank S.A. que reforzó su posición de tesorería y mejoró la estructura financiera del 
grupo.  

Después de este acuerdo, Labiana renegoció con sus acreedores los calendarios y 
condiciones de su deuda y, mantiene conversaciones con varias entidades financieras con 
el objetivo de cerrar nuevos acuerdos de financiación en condiciones de mercado más 
favorables. 

El 4 de agosto de 2023, Labiana firmó un acuerdo de financiación con Miralta Finance Bank, 
S.A. y Blantyre Capital Limited para obtener financiación hasta 25 m EUR. El contrato se 
estructura en dos tramos:  

>Tramo A: hasta 20 m EUR. La primera disposición, equivalente al 75% (15 m EUR) se 
destinada a cancelar deuda existente, mientras que el 25% restante (5 m EUR) se destina a 
necesidades de circulante e inversiones en I+D. 

>Tramo B: hasta 5 m EUR. En caso de utilizarse se destinaría a inversiones en capex.  

Vencimiento: 4 de agosto de 2027.  

Tipo de interés ordinario: el principal dispuesto devenga un interés variable de Euribor + 
5% anual, pagadero en cada fecha de liquidación.  

Tipo de interés PIK: el principal dispuesto pendiente y el importe comprometido pero que 
no haya sido todavía dispuesto devengará un tipo de interés del 7% anual, que se liquidará 
y será capitalizado en cada fecha de pago de intereses. Al 31 de diciembre de 2024 se 
devengaron 1.878 m EUR de intereses PIK. 

Figure 46: Maturities 
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Garantías: 1.- hipoteca mobiliaria sobre patentes de Labiana Pharma, 2.- hipoteca 
inmobiliaria sobre sobre inmuebles de Labiana Life y Labiana Pharma, 3.- prenda sobre el 
100% de las acciones de Labiana Life y el 100% de las participaciones de Labiana Pharma, 
4.- prenda sobre las acciones de Labiana propiedad de los Accionistas de Referencia, que 
representan el 55,35% del capital social, 5.- prenda sobre derechos de crédito derivados de 
cuentas y contratos de Labiana Health y Labiana Pharma.  

Ratio financiero: Labiana se obliga a que, a partir de diciembre de 2024 y durante la vigencia 
de la financiación, el ratio Deuda Permitida Neta / EBITDA sea menor o igual a 6,0x.  

Contrato de warrants: el acuerdo prevé la emisión de hasta 2.256.643 warrants a favor de 
las entidades financiadoras, que otorgan el derecho a suscribir una acción nueva por 
warrant a un precio de 3,90 EUR/acción, hasta el 4 de agosto de 2027. 1. Tramo A: 
1.805.314 warrants, vinculados a la disposición del Tramo A del préstamo. 2. Tramo B: 
451.329 warrants, vinculados a la eventual disposición del Tramo B. 

La emisión fue aprobada por el Consejo de Administración el 21 de noviembre de 2023. 

Al cierre de 2024, Labiana había solicitado la puesta a disposición de ambos tramos. 

Cancelación y vigencia de los warrants: La compañía mantiene negociaciones con 
entidades financieras para cancelar la financiación Miralta–Blantyre y reordenarla en 
condiciones más favorables. Dicha cancelación no afecta a los warrants emitidos, que 
mantienen su validez hasta el 4 de agosto de 2027, pudiendo ser ejercitados hasta un 
máximo del 25% del capital social (2.256.643 acciones). 

Hipótesis ampliación capital y emisión de warrants 

En el supuesto de que la potencial reordenación y diversificación financiera vaya 
acompañada de una ampliación de capital de, por ejemplo, 5 m EUR, a un precio cercano a 
la cotización actual, por ejemplo 4,25 EUR/acc se emitirían 1,176 millones de acciones 
nuevas, por lo que el número de acciones totalizaría 8,397 millones de acciones. 

Si se emite el máximo de warrants, estaríamos hablando, según nuestras estimaciones, de 
2,256 millones de nuevas acciones que, a un precio de 3,90 m EUR daría lugar a una entrada 
de caja de unos 8,80 m EUR. En nuestras estimaciones no hemos incorporado esta potencial 
conversión de warrants en acciones. 

Con esta entrada de caja procedente de los warrants, la deuda neta se quedaría en 16,6 m 
EUR a finales de 2025, con un multiplicador c.1,3x Deuda Neta/EBITDA. 

Gearing , Debt/EBITDA NWC, NWC/Sales 

  

Source: Company data 

 



Labiana Health  

 

 

 

Page 41  

 

 

Evolución del ROCE 

Destacamos el salto en rentabilidad que se produjo en 2018 al duplicarse el EBIT, al pasar 
de 3 m EUR a 7,6 m EUR, como hemos visto anteriormente. En 2020 el ROCE sufrió un 
deterioro principalmente por el aumento del circulante, aunque estimamos que poco a poco 
la compañía irá mejorando el ROCE.  

ROCE & CE Sales/CE, ROCE 

 

 

Source: Company data 

  

Figure 47: Evolución esperada del ROCE 
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Accionariado y directivos 

El accionariado de Labiana Health a 30 de junio de 2025 se distribuye de la siguiente manera: 

La entrada de Héctor Ara (fundador de Suanfarma) en enero de este año, con un 5% de la 
compañía, es una muestra de confianza en la evolución de Labiana. 

El equipo directivo cuenta con acreditada experiencia en el sector y, además, la mayor parte 
son accionistas de Labiana. Mencionamos alguno de los principales directivos de la 
sociedad: 

Manuel Ramos Ortega, Consejero Delegado y accionista mayoritario. Licenciado en 
Empresariales y Máster en Corporate Finance y Banca de Inversión por el Instituto de 
Estudios Bursátiles (IEB). Cuenta con dilatada experiencia en asesoramiento financiero y, 
especialmente, en restructuraciones e insolvencia. Adquirió Labiana en el año 2007. 

Sandra Villagrasa Clemente, Directora General de Labiana Health. Licenciada en 
Farmacia y Biología. Farmacéutica especialista en Análisis y Control de medicamentos y 
Drogas y en Farmacia Industrial y Galénica. Cuenta con más de 30 años de experiencia en 
la industria del sector químico y farmacéutico. En 2003 se incorporó a Labiana, ha 
desempeñado diversos cargos y responsabilidades en Labiana como directora de planta, 
directora de operaciones de humana y veterinaria y directora general de humana. Es 
miembro del consejo de administración. 

Miquel Pujolriu, Director Financiero de Labiana Health. Graduado en Ciencias 
Empresariales, PDD IESE especializado en Contabilidad y Auditoría. Cuenta con más de 30 
años de experiencia en la industria del sector Químico y Farmacéutico. En 2015 se incorporó 
a Labiana con el cargo de CFO de grupo. Es secretario no consejero del Consejo de 
Administración.  

Xavier Pérez Ramos, Director General de Labiana Life Sciences, Ingeniero Químico 
Industrial con formación complementaria en Gestión Integrada, Dirección de Operaciones y 
MBA Ejecutivo. Profesional con más de 25 años de experiencia en la Industria Farmacéutica 
humana y veterinaria. Ha desarrollado su trayectoria en distintos laboratorios, asumiendo 
responsabilidades en Calidad, Ingeniería, Operaciones y Dirección Industrial, 
desempeñando parte de estas funciones en Labiana Pharmaceuticals y Labiana Life 
Sciences desde el 2000 al 2016. Se reincorporó en 2024 a Labiana Life Sciences como 
Director General. 

 

  

Figure 48: Accionariado 
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Glosario  

API. Principio activo. 

Autoridades Reguladoras Cualquier autoridad oficial administrativa o gubernamental que 
tenga jurisdicción dentro del Territorio para conceder Autorizaciones de Comercialización 
con respecto al Producto. 

Autorización de Comercialización (MA). Licencia concedida por la autoridad pertinente 
que permite la promoción, comercialización, venta, importación y distribución legal del 
Producto en el Territorio. 

CDMO (Development and Contract Manufacturing). Comprende todos los pasos y 
operaciones implicados en el desarrollo y la producción de Productos a partir de API, 
incluyendo la formulación farmacéutica, el envasado, el etiquetado, el control de calidad 
durante el proceso y el almacenamiento de los Productos, API y Excipientes, hasta su 
entrega al cliente. 

CMO. Fabricación por contrato. Todos los pasos y operaciones implicados en la producción 
de Productos a partir de API, incluyendo la formulación farmacéutica, el envasado, el 
etiquetado, el control de calidad y en proceso y el almacenamiento de los Productos, API y 
Excipientes, hasta la entrega de estos al cliente. 

CDTI (Centro para el Desarrollo Tecnológico Industrial). 

Dossier. Registro, Expediente de Registro Expediente que contiene todos los documentos 
científicos y técnicos confidenciales y la información para solicitar la Autorización de 
Comercialización del Producto en el Territorio. El Expediente de Registro está clasificado 
como información confidencial. 

Genérico. Todo medicamento que tenga la misma composición cualitativa y cuantitativa en 
principios activos y la misma forma farmacéutica, y cuya bioequivalencia con el medicamento 
de referencia haya sido demostrada por estudios adecuados de biodisponibilidad. El 
medicamento genérico es un medicamento que basa su autorización en la demostración de 
bioequivalencia con un medicamento previamente autorizado y para el que ha expirado el 
periodo de protección de datos (es decir, que han transcurrido al menos diez años desde su 
autorización). 

GMP (Good Manufacturing Practice), Prácticas Correctas de Fabricación. Las normas y 
reglamentos aprobados en un momento dado por las autoridades competentes de un 
territorio o país o en otras normas en relación con la fabricación, el envasado, el 
almacenamiento y el control de calidad de los productos farmacéuticos. 

 

  



Labiana Health  

 

 

 

Page 44  

 

 

Labiana Health: Summary tables 
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Labiana Health: Summary tables 

 
 

 

Sector: Healthcare/Pharmaceuticals 

Company Description: Labiana Health is an animal and human health pharmaceutical group that stands out as a manufacturer of its own generic 
products and as a CDMO (Contract Development and Manufacturing Organization), providing medicine development and manufacturing services 
for third parties, in a wide variety of presentations (sterile, lyophilized and biological dosage forms). Labiana has 6 manufacturing plants (Serbia 
and Spain) and a proprietary portfolio of more than 50 products marketed in more than 150 countries. 
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European Coverage of the Members of ESN 1/2 
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European Coverage of the Members of ESN 2/2 

 

 
 

 

  

LEGEND:  BAK: Banca Akros CIC: CIC Market Solutions CBI: Caixa-Banco de Investimento GVC: GVC Gaesco Valores  
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List of ESN Analysts (**) 
 

 
 

 
 

  

(**) excluding: strategists, macroeconomists, heads of research not covering specific stocks, credit analysts, technical analysts 



Labiana Health  

 

 

 

Page 49  

 

 

 

 

Information regarding Market Abuse and Conflicts of Interests and recommendation history available in our web page: 
www.gvcgaesco.es. GVC Gaesco Valores S.V., S.A., is a company regulated by the CNMV and is registered under number 
182 in the Official Register of Securities Companies and Agencies of the CNMV. 

All the information contained in this report has been compiled and prepared in good faith by GVC Gaesco Valores S.V., S.A. 
from sources we believe to be reliable (including public accounts and audits). The opinions expressed in this report are 
those of our research department at the time of publication and may be changed at any time without notice and without 
communication. There is no scheduled frequency for updating the recommendations. The recommendation contained in this 
document has not been communicated in advance to the issuer. This document does not constitute an invitation to buy or 
sell securities. GVC Gaesco Valores S.V., S.A. accepts no responsibility for the use of this report. GVC Gaesco Valores 
S.V., S.A. has no proprietary investment positions in the securities mentioned in this report. There may be a business 
relationship between GVC Gaesco Valores S.V., S.A., and the issuer on which this report is issued, and if so, this is detailed 
in the following section. This and other documents are only one source of information, among others, which is not intended 
in itself to constitute an investment decision tool. In no way can this or any other analysis documents produced by us be 
used for investment decisions. Each investor is responsible for his or her own decisions and this document or others are 
only a source of supplementary information. This document has been distributed only to professional, qualified and selected 
investors or potential investors and has not been distributed in a generic form. Any use of this document implies an 
understanding and explicit acceptance of these warnings. 

 

As of the date of this report, GVC Gaesco Valores S.V., S.A., 

· acts as registered advisor, agent or liquidity provider for the following companies: Catenon SA; Facephi Biometría SA., Griñó Ecologic 
SA, NBI Bearings Europe S.A.; Trajano Iberia (Socimi), SA; IFFE Futura, S.A.; Secuoya Grupo de Comunicación SA; Mercal Inmuebles 
(Socimi); Excem Capital Partners Sociedad de Inversión Residencial (Socimi YEXR); Agile Content, S.A. Pangaea Oncology, S.A.; 
Investment Media Optimization S.A., Inmobiliaria del Sur S.A., Club de Futbol Intercity, S.A.D (CITY); Profithol S.A. (SPH); Vytrus 
Biotech.; Labiana Health, S.A.; Axon Partners Group, S.A. Biotechnology Assets S.A; Grupo Greening 2022, S.A; Ktesios Real Estate 
Socimi, S.A., Gigas Hosting S.A., Parlem Telecom, S.A., Vanadi Coffe. 

· has participated and/or participates as lead or co-lead manager in corporate operations with the following companies; The Nimo’s 
Holding; Parlem Telecom Companyia de Telecomunicaciones SA; Inversa Prime Socimi SA; Profithol S.A. (SPH); Hannum S.A.; 
Labiana Health S.A.,  Axon Partners Group S.A., Audasa, S.A., Agile Content, S.A, GIGAS Hosting, S.A., S.A., Pangea Oncology, S.A, 
Obras y Servicios COPASA,  Inmobiliaria del Sur, S.A.G. 

· has a liquidity contract as outlined by the CNMV's Circular 1/2017 with: Melia Hotels International; Española de Viviendas en Alquiler 
S.A. (CEVASA); ENCE Energia y Celulosa; Cementos Molins; Desarrollo Especiales de Sistemas de Anclaje, S.A. (DESA), Atrys Health 
S.A, Vocento. 

· has signed a Corporate Brokerage agreement that includes a contractually agreed provision of research and/or other broker services 
that in return, GVC Gaesco Valores may receive a compensation. These reports (sponsored) may/could have been previously shown 
to the companies: Atrys Health; Audax Renovables; Cementos Molins, ClerpHP Estructuras, Desarrollo Especiales de Sistemas de 
Anclaje, S.A. (DESA), Gigas Hosting; Inmobiliaria del Sur; Nicolás Correa; Prim, Realia, Vytrus Biotech, Vocento, Squirrel, 
Inmocemento. 

 

 
Source: Factset & ESN, price data adjusted for stock splits. 
This chart shows GVC Gaesco Valores continuing coverage of this stock; the current analyst may or may not have covered it over the entire period. 
Current analyst: Iñigo Recio Pascual (since 03/12/2025) 
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ESN Recommendation System 

The ESN Recommendation System is Absolute. It means that each stock is rated based on total 

return, measured by the upside/downside potential (including dividends and capital reimbursement) 

over a 12-month time horizon. The final responsible of the recommendation of a listed company is the 

analyst who covers that company. The recommendation and the target price set by an analyst on one 

stock are correlated but not totally, because an analyst may include in its recommendation also 

qualitative elements as market volatility, earning momentum, short term news flow, possible M&A 

scenarios and other subjective elements. 

 

The ESN spectrum of recommendations (or ratings) for each stock comprises 5 categories: 

Buy (B), Accumulate (A), Neutral (N), Reduce (R) and Sell (S).  

Furthermore, in specific cases and for a limited period of time, the analysts are allowed to rate the stocks 

as Rating Suspended (RS) or Not Rated (NR), as explained below. 

Meaning of each recommendation or rating: 

• Buy: the stock is expected to generate total return of over 15% during the next 12 months  

• Accumulate: the stock is expected to generate total return of 5% to 15% during the next 12 months  

• Neutral: the stock is expected to generate total return of -5% to +5% during the next 12 months  

• Reduce: the stock is expected to generate total return of -5% to -15% during the next 12 months  

• Sell: the stock is expected to generate total return under -15% during the next 12 months  

• Rating Suspended: the rating is suspended due to: a) a capital operation (take-over bid, SPO, etc.) where a 
Member of ESN is or could be involved with the issuer or a related party of the issuer; b) a change of analyst 
covering the stock; c) the rating of a stock is under review by the Analyst. 

• Not Rated: there is no rating for a stock when there is a termination of coverage of the stocks or a company 
being floated (IPO) by a Member of ESN or a related party of the Member. 

Note: a certain flexibility on the limits of total return bands is permitted especially during higher phases of volatility on 
the markets 

 

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.Ratings Breakdown of which Sponsored Research 

  

 

ESN Ratings Breakdown of which Sponsored Research 

  

 

For full ESN Recommendation and Target price history (in the last 12 months),  
please see ESN Website Link 
 

Date and time of production:  4 December 2025, 11:30 CET 
First date and time of dissemination:  4 December 2025, 11:45 CET 
  

https://www.esnpartnership.eu/research_and_database/recommendation_history
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Disclaimer: 

These reports have been prepared and issued by the Members of European 
Securities Network LLP (‘ESN’). ESN, its Members and their affiliates (and any 
director, officer or employee thereof), are neither liable for the proper and 
complete transmission of these reports nor for any delay in their receipt. Any 
unauthorised use, disclosure, copying, distribution, or taking of any action in 
reliance on these reports is strictly prohibited. The views and expressions in the 
reports are expressions of opinion and are given in good faith, but are subject 
to change without notice. The views expressed in this research report accurately 
reflect the research analyst’s personal views about the subject securities and 
issuers. These reports may not be reproduced in whole or in part or passed to 
third parties without permission. The information herein was obtained from 
various sources. ESN, its Members and their affiliates (and any director, officer 
or employee thereof) do not guarantee their accuracy or completeness, and 
neither ESN, nor its Members, nor its Members’ affiliates (nor any director, 
officer or employee thereof) shall be liable in respect of any errors or omissions 
or for any losses or consequential losses arising from such errors or omissions. 
Neither the information contained in these reports nor any opinion expressed 
constitutes an offer, or an invitation to make an offer, to buy or sell any securities 
or any options, futures or other derivatives related to such securities (‘related 
investments’). These reports are prepared for the professional clients of the 
Members of ESN only. They do not have regard to the specific investment 
objectives, financial situation and the particular needs of any specific person 
who may receive any of these reports. Investors should seek financial advice 
regarding the appropriateness of investing in any securities or investment 
strategies discussed or recommended in these reports and should understand 
that statements regarding future prospects may not be realised. Investors 
should note that income from such securities, if any, may fluctuate and that each 
security’s price or value may rise or fall. Accordingly, investors may receive back 
less than originally invested. Past performance is not necessarily a guide to 
future performance. Foreign currency rates of exchange may adversely affect 
the value, price or income of any security or related investment mentioned in 
these reports. In addition, investors in securities such as ADRs, whose value 
are influenced by the currency of the underlying security, effectively assume 
currency risk. ESN, its Members and their affiliates may submit a pre-publication 
draft (without mentioning neither the recommendation nor the target price/fair 
value) of its reports for review to the Investor Relations Department of the issuer 
forming the subject of the report, solely for the purpose of correcting any 
inadvertent material inaccuracies. Like all members employees, analysts 
receive compensation that is impacted by overall firm profitability. Unless 
otherwise specified in the research report, no part of the research analyst’s 
compensation was, is, or will be directly or indirectly related to the specific 
recommendations or views contained in the research report. For further details 
about the analyst certification, the specific risks of the company and about the 
valuation methods used to determine the price targets included in this 
report/note, please refer to the specific disclaimer pages prepared by the ESN 
Members. In the case of a short note please refer to the latest relevant published 
research on single stock or contact the analyst named on the front of the 
report/note for detailed information on the valuation methods, earning estimates 
and risks. A full description of all the organisational and administrative measures 
taken by the Members of ESN to manage interest and conflicts of interest are 
available on the website of the Members or in the local disclaimer of the 
Members or contacting directly the Members.  Research is available through the 
ESN Members sales representative. ESN and/or ESN Members will provide 
periodic updates on companies or sectors based on company-specific 
developments or announcements, market conditions or any other publicly 
available information. Unless agreed in writing with an ESN Member, this 
research is intended solely for internal use by the recipient. Neither this 
document nor any copy of it may be taken or transmitted into Australia, Canada 
or Japan or distributed, directly or indirectly, in Australia, Canada or Japan or to 
any resident thereof. This document is for distribution in the U.K. only to persons 
who have professional experience in matters relating to investments and fall 
within article 19(5) of the financial services and markets act 2000 (financial 
promotion) order 2005 (the “order”) or (ii) are persons falling within article 
49(2)(a) to (d) of the order, namely high net worth companies, unincorporated 
associations etc (all such persons together being referred to as “relevant 
persons”). This document must not be acted on or relied upon by persons who 
are not relevant persons. Any investment or investment activity to which this 
document relates is available only to relevant persons and will be engaged in 
only with relevant persons. The distribution of this document in other 
jurisdictions or to residents of other jurisdictions may also be restricted by law, 
and persons into whose possession this document comes should inform 
themselves about, and observe, any such restrictions. By accepting this report, 
you agree to be bound by the foregoing instructions. You shall indemnify ESN, 
its Members and their affiliates (and any director, officer or employee thereof) 
against any damages, claims, losses, and detriments resulting from or in 
connection with the unauthorized use of this document. For disclosure upon 
“conflicts of interest” on the companies under coverage by all the ESN Members, 
on the “interests” and “conflicts” of the analysts and on each “company 
recommendation history”, please visit the ESN website  

 
 

 
 

 
 

 
 

www.esnpartnership.eu  

or refer to the local disclaimer of the Members, or contact directly the Members: 

www.bancaakros.it regulated by the  CONSOB - Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 

www.caixabi.pt regulated by the CMVM - Comissão do Mercado de Valores Mobiliários  

www.cic-marketsolutions.eu regulated by the AMF - Autorité des marchés financiers 

www.gvcgaesco.es regulated by  CNMV - Comisión Nacional del Mercado de Valores 
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