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Resumen

e En nuestra opinién, la politica financiera de Landsteiner se ha tornado mas agresiva tras el reciente
incremento en sus niveles de apalancamiento ante la recompra del 27.5% de la participaciéon que
tenia Sinca Inbursa en la compafiia; pese a esto, esperamos que el perfil financiero de Landsteiner
continde siendo agresivo.

e Confirmamos las calificaciones en escala nacional de largo y corto plazo de ‘mxBBB-'y ‘mxA-3’,
respectivamente, de Landsteiner.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compafiia mantendrd un crecimiento
sostenido en la venta de medicamentos genéricos al sector gubernamental, con niveles de deuda
relativamente estables y margenes EBITDA por arriba de 20% en los préximos dos afios.

Accion de Calificacién

México, D.F., 2 de junio de 2014.- Standard & Poor’s confirmd hoy sus calificaciones de riesgo crediticio en
escala nacional —CaVal- de largo plazo de ‘mxBBB-'y de corto plazo de ‘mxA-3’ de Landsteiner Scientific
S.A. de C.V. (Landsteiner), asi como la calificacién de ‘mxA-3’ de su programa de certificados burséatiles de
corto plazo. La perspectiva de la calificacién de riesgo crediticio es estable.

Fundamento

Las calificaciones de la farmacéutica mexicana Landsteiner reflejan la concentracion de sus operaciones de
medicamentos genéricos en México principalmente en el sector gubernamental, principalmente de alta
especialidad y biotecnolégicos. Nuestra evaluacién considera también la liquidez ‘menos que adecuada’ de
la compafiia y una politica financiera mas agresiva que se observa en el reciente deterioro de las razones
de apalancamiento tras la recompra del 27.5% de la participaciéon que tenia Sinca Inbursa en Landsteiner,
con lo que esta Ultima incrementara sus niveles de deuda en $600 millones de pesos (MXN), con lo que
casi duplico sus niveles de deuda al 31 de diciembre de 2013. Esto se mitiga parcialmente con nuestra
expectativa de que la compafia mantendra un crecimiento sostenido en el sector de medicamentos
genéricos de alta especializacion principalmente al sector gubernamental, asi como nuestra expectativa de
gue esta continuara refinanciando sudeuda de corto plazo, con niveles de deuda relativamente estables y
gue mantendra margenes EBITDA fawrables superiores a 20%.

Nuestro analisis de Landsteiner considera la informacion consolidada de Landsteiner Pharma (LP; no
calificada) y Landsteiner. Normalmente, la primera es la que participa en las licitaciones directas del
gobierno y la segunda, le vende los productos a LP con los que la compafiia participa en las licitaciones.
Ademas, ajustamos nuestros indicadores financieros por pensiones y arrendamientos operativos, y no
consideramos la caja de la compafiia dado su perfil de negocio ‘débil’ que la hace mas winerable ante un
evento econdmico adverso.

Nuestra evaluacion del perfil de riesgo del negocio de Landsteiner como ‘débil’ refleja su baja
diversificacion de clientes y de portafolio de productos, ya que la compafiia continuard enfocandose en el
sector gubernamental y la insulina seguird representando alrededor del 40% del total de las ventas de la
compafiia. Nuestra evaluacion también considera el tamafio pequefio de Landsteiner en la industria de
genéricos en México en comparacién con otros laboratorios que participan en el sector, pues si bien se
posiciona dentro de la muestra de los 10 laboratorios de genéricos mas importantes en el pais en términos
de ventas; al 31 de diciembre de 2013, estas representaron el 3% del total de la muestra y el 2% del total
del mercado de genéricos. Esto se ve mitigado parcialmente por nuestra expectativa de que la compafiia
continuara siendo uno de los principales proveedores de medicamentos genéricos del gobierno mexicano,
y que mantendra niveles de rentabilidad favorables con margenes EBITDA superiores al 20%.
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Nuestra evaluaciéon del perfil financiero de la compafiia como ‘agresivo’ considera el deterioro de sus
indicadores clave de deuda a EBITDA vy flujo operativo (FFO) a deuda cerca de las 4.0 veces (x) y 12%,
respectivamente, asi como una razon financiera complementaria de cobertura de intereses cercana a 4.0x.
Con esto, no anticipamos gue los indicadores de la compafiia se deterioren en mayor medida en los
préximos dos afios, especialmente tomando en cuenta nuestra expectativa de que Landsteiner requerira de
menores niveles de deuda al haber casi concluido su programa de inversidon y equipamiento en la nueva
planta.

En opinién de Standard & Poor’s, la politica financiera de la compafiia se ha tornado mas agresiva, pues
debido a la recompra del 27.5% de la participacion que tenia Sinca Inbursa en Landsteiner, la compania
duplicé su deuda impactando negativamente sus indicadores financieros clave. Asi, y ante nuestra
expectativa de un incremento significativo de la capacidad de produccién la compafiia en el mediano/largo
plazo, una vez que la nueva planta esté operando con una mayor utilizacién de capacidad, no descartamos
la posibilidad de que lleve a cabo estrategias mas agresivas que pudiesen deteriorar aln mas su nivel
actual de apalancamiento. Pese a esto, consideramos que la estructura de capital de la compafiia
continuara siendo favorable, ya que la deuda adicional de MXN600 millones sera de largo plazo, ademas

de que esperamos que Landsteiner continle refinanciando sudeuda de corto plazo como lo ha hecho
hasta ahora.

Nuestro escenario base contempla lo siguiente:

e Un crecimiento del PIB en México de 3.0% en 2014 y 3.5% en 2015;

e Un crecimiento sostenido de la demanda de medicamentos genéricos en América Latina,
principalmente por la expiracion de patentes en los préximos dos afios;

e Los problemas de diabetes y obesidad persistiran en la poblaciéon en México, lo que favorece una
mayor penetracién de los Programas Integrales de Landsteiner; con esto, esperamos un
crecimiento paulatino de la participacion de los Programas Integrales en la mezcla de ventas, con
lo que estos aportarian cerca del 18% del total de ventas en los préximos dos afios (vs. 15% en
2013);

e El sector salud continuara siendo uno de los principales rubros de inversiéon para el gobierno
mexicano en los préximos dos afos;

Un inicio paulatino en las operaciones de la nueva planta de Landsteiner en los préximos dos afios,
Crecimiento de los ingresos de Landsteiner de un digito medio en 2014 y 2015, dada su alta
wlatilidad por la importante dependencia del gasto del gobierno, su principal cliente;

Alrededor del 30% de los gastos continuaran siendo para investigacion y desarrollo;

Conclusion de la inversion en el equipamiento de la nueva planta en 2014, con lo que los niveles
de gasto de inversion (capex) seran de alrededor de MXN150 millones este afio y se reduciran a
alrededor de MXN90 millones en 2015;

e Aumento de deuda por MXN600 millones tras la recompra del 27.5% de la participacion que tenia
Sinca Inbursa en Landsteiner;

e La compafia continuard refinanciando sudeuda de corto plazo para necesidades de capital de
trabajo;

e Con lo anterior, anticipamos niveles de deuda total en alrededor de MXN1,600 millones en
promedio en los préximos dos afios, y

e Pago de dividendos por MXN382 millones en 2014 y ningdn pago de dividendos en 2015.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para los proximos dos afios:

e Deuda a EBITDA de alrededor de 4.0x para los préximos dos afios;
indice de FFO a deuda cerca de 12% en 2014 y 2015;

Cobertura de intereses cercano a 4.0x en los préximos dos afios, y
Flujo discrecional negativo de alrededor de MXN422 millones en 2014 y MXN40 millones en 2015.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de Landsteiner como ‘menos que adecuada’, pues no prevemos que las fuentes de
liquidez superaran los usos en mas de 1.2x en los préximos 12 meses; sin embargo, no esperamos un
mayor deterioro de la liquidez de la compafiia ante su flexibilidad para reducir su capex si es necesario, su
adecuada posicién en los mercados de capital locales evidenciada por su capacidad para colocar
emisiones de corto plazo, asi como su buena relacion con los bancos.



Principales recursos de liquidez

e MXN138.7 millones en caja al 31 de diciembre de 2013;
e FFO de alrededor de MXN170 millones en 2014, y

e Recursos adicionales por MXN600 millones en 2014 tras la recompra del 27.5% de la participacion
que tenia Sinca Inbursa.

Principales usos de liquidez

e Vencimientos de deuda vy flujos de salida de capital de trabajo y capex de alrededor de MXN385
millones en 2014, y

e Salida por MXN835 millones como consecuencia de la recompra del 27.5% de la participacién de
Sinca Inbursa.

Al 31 de diciembre de 2013, Landsteiner no tenia restricciones financieras (covenants) en ninguno de sus
contratos crediticios.

Perspectiva

La perspectiva estable considera que Landsteiner continuard creciendo de manera sostenida en el
mercado de medicamentos genéricos hacia el sector gubernamental, especialmente en los de alta
especializacion y biotecnoldgicos, con lo que mantendria margenes de EBITDA por arriba de 20%,
sustentado por la alta rentabilidad que le aportan las divisiones de licitaciones directas al gobierno y de
Programas Integrales. La perspectiva también refleja nuestra expectativa de que la compafiia mantendra
niveles de deuda relativamente estables en 2014 y 2015, tras el reciente incremento por MXN600 millones,
con lo que sus razones fundamentales de deuda a EBITDA vy flujo operativo a deuda se mantendran cerca
de 4.0xy 12%, respectivamente.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si la estrategia de la compafiia se torna aln mas agresiva al deteriorar
en mayor medida sus indicadores financieros clave, asi como su generacién de flujo de efectivo y posicién
de liquidez. Esto se traduciria en niveles consistentes de deuda a EBITDA cercanos a 5xy FFO a deuda
por debajo de 12%.

Escenario positivo

No anticipamos un alza en las calificaciones en el proximo afio, dado que anticipamos que la liquidez de la
compafiia continuard siendo ‘menos que adecuada’ ya que las necesidades de capital de trabajo de la
compafiia continuaran siendo financiadas con deuda de corto plazo. Mas aun, no esperamos que el perfil
de negocio de Landsteiner se modifique en el préximo afio, dada la alta concentracion de sus ingresos en
el sector gubernamental mexicano y que depende en gran medida de la produccién de insulina.

Resumen de las calificaciones
Calificacion de riesgo crediticio: mxBBB-/Estable/mxA-3

Riesgo del negocio: Débil

e Riesgo de la industria: Bajo
e Riesgo pais: Moderadamente elevado
o Posicion competitiva: Débil

Riesgo financiero: Agresivo

e Flujo de efectivo / Apalancamiento: Agresivo



Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera: Neutral
Estructura de capital: Neutral

e Liquidez: Menos que adecuada
Politica financiera: Negativa
Administracion y gobierno corporativo: Razonable
Andlisis comparativo de calificacién: Neutral

Criterios

e Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia y supuestos: Descriptores de liguidez para emisores corporativos, 19 de noviembre de
2013.

e Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas y
aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

e Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

e Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia, 21 de marzo de 2014.

e Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 24 de octubre de 2013.

e Condiciones crediticias: Volatilidad en los mercados financieros continuara limitando el crecimiento
econdmico vy del crédito en América Latina, 26 de marzo de 2014.

e Mayor parte de emisores en América Latina mantendran perspectivas estables en 2014, a pesar
del crecimiento econémico irregular, 5 de febrero de 2014.

e Standard & Poor's asigna calificacion de 'mxA-3' al programa propuesto de certificados burséatiles
de corto plazo de Landsteiner hasta por MXN200 millones, 16 de julio de 2013.

e Standard & Poor's _confirma calificaciones de 'mxBBB-'y 'mxA-3' de Landsteiner Scientific; la
perspectiva_es estable, 15 de marzo de 2013.

Informacion Regulatoria Adicional
1) Informacion al 31 de diciembre de 2013.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor's por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o
entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision, prospecto de colocacién, estados
financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas operativas —en su caso, incluyendo también
aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva —por ejemplo proyecciones financieras-,
informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada,
informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacién de otras fuentes externas, por
ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacién adicional, podria resultar en
una modificacién de la calificacion citada.
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