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En Estrategias de Inversion hemos publicado especiales sectoriales del sector
farma y, por tanto, hemos puesto los 0jos en Reig, histérica compafiia catalana
con 89 afios de historia y cotizada desde 2002. Es una excelente compariia en
expansion internacional y una gama de productos diversificada. Ademas, ha
iniciado una politica de remuneracion al accionista. Experimenta un buen afio

en bolsa tras rebotar en minimos historicos. Actualizamos analisis.

Fundada en 1929, Reig Jofre (antes denominada Natraceutical) es una compafiia
catalana cuya actividad se centra en la investigacion, el desarrollo, la fabricacion
y la comercializacion de productos farmacéuticos y complementos nutricionales.
Esta diversificada por actividad (especializacion tecnoldgica y terapéutica) y areas
geogréficas (es una multinacional) lo que le otorga un perfil defensivo a través del

ciclo.

Capitaliza en bolsa 186,4 millones de €, el free float es de un 14,7% (el 73% del
capital permanece en una patrimonial de la familia Reig) y este afio experimenta
un excepcional comportamiento en bolsa con una revalorizacion del 24,4%
tras rebotar en diciembre del afio pasado en minimos histéricos. En 2017
facturd 167,9 millones de € y obtuvo un beneficio neto de 8,8 millones de €

(creciendo YoY, respectivamente, al 4,2% y 15,7%).

La evolucion operativa de Reig Jofre es positiva, a nivel operativo con
crecimientos en ventas, expande margenes a pesar del crecimiento en I+D y a nivel
financiero con una reduccion del apalancamiento mostrando una fortaleza del

balance y patrimonial consolidada (recursos propios un 70% del pasivo).
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Asimismo, el crecimiento continla durante el presente afio, con un
crecimiento en facturacion interanual en el 1T18 del 6,4% (gracias a la linea
de antibidticos y complementos nutricionales) y en margen EBITDA del 10,7%
con excelente comportamiento de las filiales francesa y belgas.

A nivel de valoracion, cotiza, con respecto a nuestras estimaciones 2018, a 24x
PER, P/BV de 1,3x y 12,5x EV/EBITDA (en linea a comparables) para esta
compafiia con un RoE estimado 2018 de 4,5% y un retorno por dividendo del 1,6%
(scrip). El principal riesgo para la inversion en Reig Jofre es la desinversion
esperada de Natra que puede provocar un descenso de la valoracion debido a la
reducida liquidez. Esperariamos a esa venta para entrar largos en el valor,
razén por la cual mantenemos la recomendacion en neutral.

Tablas de Reig Jofre: multiplos, rentabilidad e indicadores técnicos

Reig Jofre-Ratios de valoracion

| [ Fvao1s | Fv2016 | Fv2017 | FY2018

24,9x 25,6x 16,7x 24,0x
EV/EBIT 19,4x 21,2x 17,5x - -
EV/EBITDA 13,3x 13,2x 9,9x - -
P/S 1,4x 1,2x 0,9x 1,1x
P/B 1,7x 1,5x 1,1x 1,3x -
0,00% 0,00% 2,01% 1,65%
Tabla de rentabilidad (%)-Reig Jofre

Margen bruto 62,3 62,1 -

Margen EBITDA 10,9 9,8 - 8,7
Margen operativo %3 8,2- 4,7
Margen neto 5,6 4,8 - 3,6
ROA (rent sobre activos 4,8 3,9 - 29
RoE (rent sobre RRPP) p o ] - 4,5

32,3x

1,1x

1,65%

FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019
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Ultimo Cierre: 2,910 +0e202

Puntuacioén Total: 9,0

Puntuaciéon Anterior: 9,0
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