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Millones € 3Q2018 3Q2019

Ventas 133,33 147,10

∆  Crec 11,5% 10,3%

Margen bruto 83,29 90,91

∆  Crec 14,4% 9,1%

EBITDA* 11,04 12,42

∆  Crec 20,6% 12,6%

Margen 8,3% 8,4%

EBIT 5,49 3,41

∆  Crec 26,1% -37,8%

Margen 4,1% 2,3%

EBT 4,94 2,68

∆  Crec 29,7% -45,8%

Margen neto 3,7% 1,8%

Información Bursátil

Ticker RJF SM

Sector Farmacéutico

Número de acciones 76.062.457

Capitalización 30/09/2019 180.268.023 €      

Free Float 21,0%

Cotización 30/09/2019 2,37 €                   

Valor objetivo 3,66 €                   
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Pérdidas y ganancias (miles de euros) 30/09/2018 30/09/2019 Variación

Ingresos ordinarios 133.327 147.102 10%

Variación de existencias 69 -502 -828%

Aprovisionamientos -50.102 -55.694 11%

MARGEN BRUTO 83.294 90.906 9%

% s/ ventas 62,5% 61,8%

Trabajos realizados para el inmovilizado 3.604 3.951 10%

Otros ingresos de explotación 626 0 -100%

Gastos de personal -37.984 -41.447 9%

% s/ ventas -28,5% -28,2%

Otros gastos de explotación -38.503 -40.987 6%

% s/ ventas -28,9% -27,9%

EBITDA 11.037 12.423 13%

% s/ ventas 8,3% 8,4%

Amortización del inmovilizado -5.569 -9.051 63%

Imp. de subv. Inmov. no finan. y otras 18 13 -28%

Deterioro y resultado por enajenaciones 0 26

EBIT 5.486 3.411 -38%

% s/ ventas 4,1% 2,3%

Gastos financieros -599 -649 8%

Resul. entidades valoradas por el mé.participación 0 21

Otro resultado financiero 54 -107 -298%

EBT 4.941 2.676 -46%

Impuesto sociedades -741 -401 -46%

Impuesto de sociedades (%) -15,0% -15,0%

Resultado Neto 4.200 2.274 -46%
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Balance de Situación (miles de euros) 30/09/2018 30/09/2019 Variación

Activo no corriente 132.416 210.018 59%

Fondo de comercio 27.467 28.988 6%

Otros activos intangibles 34.558 90.972 163%

Inmovilizado material 54.122 64.185 19%

Activos por derecho de uso 0 8.094

Inversiones valoradas mét. Participación 0 728

Instrumentos Patrim. Valorados a VR 1.010 1.182 17%

Otros activos financieros no corrientes 404 673 67%

Activos por impuestos diferidos 14.854 15.198 2%

Activo corriente 84.967 91.478 8%

Existencias 32.732 33.174 1%

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 34.626 44.070 27%

Activos por impuestos corrientes 58 4.458

Otros activos financieros corrientes 2.392 2.849 19%

Otros activos corrientes 3.321 236 -93%

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11.839 6.691 -43%

TOTAL ACTIVO 217.383 301.495 39%
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Balance de Situación (Euros) 30/09/2018 30/09/2019 Variación

Patrimonio Neto 145.554 175.168 20%

Capital Social 32.525 38.031 17%

Prima de emisión 0 19.000

Reservas 110.960 118.553 7%

Acciones propias -778 -950 22%

Otros instrumentos de patrimonio -54 34 -163%

Resultado del ejercicio atribuido a la soc. dom. 4.209 2.285 -46%

Diferencias de conversión -1.271 -1.598 26%

Otro result.global de activos disp. para la venta 19 -115 -705%

Patrimonio Soc. Dominante 145.609 175.241 20%

Participaciones no dominantes -55 -73 33%

Balance de Situación (Euros) 30/09/2018 30/09/2019 Variación

Pasivo no corriente 30.149 58.927 95%

Subvenciones 96 99 3%

Provisiones 682 803 18%

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 7.630 6.091 -20%

Pasivos fin. Por arrend. L/P 12.919 25.406 97%

Otros pasivos financieros L/P 5.729 5.664 -1%

Pasivos por impuesto diferidos 3.093 3.863 25%

Otras pasivos no corrientes 0 17.000

Pasivo corriente 41.680 67.400 62%

Provisiones 211 46 -78%

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 7.369 9.306 26%

Pasivos fin. Por arrend. C/P 1.579 5.985 279%

Otros pasivos financieros C/P -87 645 -841%

Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 28.121 31.120 11%

Pasivos por impuesto corrientes 1.816 1.612 -11%

Otros pasivos corrientes 2.671 18.686 600%

TOTAL PASIVO 217.383 301.495 39%
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Wacc 7,26%

Ke = Rf + beta * (Rm - Rf) 9,57%

Kd = Cost of debt before tax 1,88%

Rf = Risk free rate 1,44%

Rm - Rf  = Market risk premium 6,70%

Unlevered beta factor (Bloomberg) 0,69

Levered beta factor 0,91

DESCUENTO DE FLUJOS (M€) 2019 2020 2021 2022 2023

EBITDA, neto de efecto impositivo 4,11 23,61 27,88 33,29 35,91

Working capital movements -2,28 -2,44 -6,41 -7,34 -3,68

Capex -6,49 -29,52 -24,55 -11,52 -11,82

Operating Cash - flow -4,67 -8,35 -3,08 14,43 20,42

WACC 7,26%

Discounted cashflows -4,59 -7,65 -2,63 11,49 15,16

NPV of explicit cashflows 11,77

Terminal value 408,98

NPV of terminal value 303,62

BINs 0,36 0,54 0,76 1,05 1,11

Future BINs 5,44

NPV of BINs 9,26

Enterprise Value (EV) 324,65

Net Debt 46,41

Equity value 278,25

Número acciones 76,06

Precio objetivo DFC 3,66 €     
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Balance de Situación 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo no corriente 122,10 137,82 206,33 207,06 202,27 196,89 191,25

Fondo de comercio 27,74 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60

Otros activos intangibles 32,52 39,12 86,22 84,58 82,78 80,76 78,83

Inmovilizado material 46,75 54,73 68,74 71,90 69,70 67,13 64,21

Activo por derechos de uso 0,00 0,00 7,51 6,72 5,93 5,14 4,35

Activos disponibles para la venta 0,61 1,90 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01

Activos financieros no corrientes 0,72 0,00 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

Activos por impuestos diferidos 13,76 14,47 14,85 14,85 14,85 14,85 14,85

Activo corriente 81,24 81,86 87,01 91,35 100,43 112,16 130,40

Existencias 27,51 34,56 38,21 39,31 43,97 49,17 51,82

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 35,16 33,86 40,94 45,35 50,73 56,74 59,79

Activos por impuestos corrientes 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Otros activos financieros corrientes 3,27 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69

Otros activos corrientes 3,61 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11,69 8,27 2,69 1,52 0,56 1,08 13,62

TOTAL ACTIVO 203,34 219,68 293,35 298,41 302,70 309,05 321,65

Patrimonio Neto 141,58 149,74 177,80 185,40 196,83 213,54 232,53

Capital Social 32,08 32,53 38,03 38,03 38,03 38,03 38,03

Prima de emisión 0,00 0,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

Reservas 102,48 110,18 118,89 123,75 131,23 142,49 159,17

Acciones propias -0,70 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90

Dividendo a cta entregado en ejercicio 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otros instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultado del ejercicio atribuido a la soc. dominante 8,83 9,27 5,17 7,93 11,92 17,43 19,80

Diferencias de conversión -1,11 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19

Otro result. global activos disp. para la venta 0,01 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11

Patrimonio Soc. Dominante 141,61 149,80 177,88 185,51 196,98 213,74 232,79

Participaciones no dominantes -0,03 -0,06 -0,08 -0,10 -0,14 -0,20 -0,27

Pasivo no corriente 27,31 30,89 59,28 51,51 48,28 37,07 29,10

Subvenciones 0,15 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

Provisiones 0,68 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 9,48 7,02 24,65 32,35 35,45 27,55 22,45

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 7,61 14,04 12,50 10,45 7,54 4,65 2,08

Otros pasivos financieros L/P 6,10 5,68 4,98 4,56 1,14 0,73 0,42

Instrumentos financieros derivados L/P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Proveedores L/P 0,00 0,00 13,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Pasivos por impuesto diferidos 3,29 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24

Pasivo corriente 34,47 39,05 56,27 61,50 57,58 58,44 60,02

Provisiones 0,24 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 4,73 3,65 6,37 8,30 9,90 9,90 9,90

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1,35 1,54 1,54 2,05 2,90 2,90 2,56

Otros pasivos financieros C/P 0,72 0,81 0,70 0,42 3,43 0,41 0,31

Instrumentos financieros derivados C/P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 23,98 29,91 31,51 34,59 38,21 42,09 44,11

Proveedores C/P 0,00 0,00 13,00 13,00 0,00 0,00 0,00

Pasivos por impuesto diferidos 0,97 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90

Otros pasivos corrientes 2,48 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19

TOTAL PASIVO 203,35 219,68 293,35 298,41 302,70 309,05 321,65
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Cash-flow 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT 10,01 6,94 10,48 15,43 21,91 24,65

- Impuestos sobre EBIT -2,50 -1,74 -2,62 -3,86 -5,48 -6,16

+ Amortizaciones 7,61 11,26 15,79 16,35 16,90 17,46

Imputación de subv. de inmovil. no financiero y otras -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04

Deterioro y resultado por enajenaciones -1,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBITDA, neto de efecto impositivo 13,88 16,43 23,61 27,88 33,29 35,91

Mvt´s Activo Existencias -7,05 -3,65 -1,10 -4,66 -5,21 -2,64

Mvt´s Activo Deudores y otr. cuentas a pagar 1,31 -7,08 -4,42 -5,38 -6,01 -3,05

Mvt´s Pasivo Acreedores comerciales 5,94 1,60 3,07 3,63 3,88 2,02

Movt´s en Circulante 0,19 -9,13 -2,44 -6,41 -7,34 -3,68

Inversiones en inmovilizado (CAPEX) -22,18 -45,98 -29,52 -24,55 -11,52 -11,82

Cash-flow operativo -8,12 -38,68 -8,35 -3,08 14,43 20,42

Mvt's Patrimonio Neto -1,09 22,89 -0,33 -0,49 -0,72 -0,82

Cash-flow libre -4,39 -5,58 -1,18 -0,96 0,51 12,54

Pérdidas y ganancias 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos ordinarios 167,98 180,46 199,24 220,72 246,88 276,13 290,98

Variación de existencias -0,11 2,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aprovisionamientos -63,97 -70,27 -73,32 -80,40 -88,79 -98,13 -102,98

MARGEN BRUTO 103,90 112,84 125,91 140,33 158,09 178,00 188,01

Trabajos realizados para el inmovilizado 3,74 4,82 5,63 5,76 5,91 6,03 6,14

Otros ingresos de explotación 2,44 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84

Gastos de personal -49,36 -52,14 -59,83 -60,95 -67,04 -73,68 -77,15

Otros gastos de explotación -44,94 -49,98 -54,49 -59,87 -66,19 -72,57 -75,91

EBITDA 15,79 16,39 18,07 26,11 31,61 38,63 41,93

Amortización del inmovilizado -6,83 -7,61 -11,26 -15,79 -16,35 -16,90 -17,46

Imp. subvenciones de inmov. no financiero y otras 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Deterioro y resultado por enajenaciones -0,01 1,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBIT 9,01 10,01 6,94 10,48 15,43 21,91 24,65

Ingresos financieros 0,07 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Gastos financieros -0,95 -0,78 -1,01 -1,16 -1,21 -0,92 -0,75

Var. Valor razonable instr. Financieros 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Det. y resultado por enajen. de instr. Fin 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultado entidades valoradas por método partic. 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Diferencias de cambio -0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBT 8,00 9,48 5,93 9,31 14,22 20,99 23,90

Máxima deducción BINs (25%) 1,48 2,33 3,56 5,25 5,97

EBT ajustado 4,45 6,99 10,67 15,74 17,92

Deducciones I+D 0,56 0,87 1,33 1,97 2,24

Impuesto de sociedades 0,97 1,53 2,33 3,44 3,92

% IS 16% 16% 16% 16% 16%

Resultado Neto 8,81 9,25 4,96 7,79 11,89 17,54 19,98

Dominante 8,83 9,27 4,96 7,80 11,90 17,57 20,00

No dominante -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02
Part. No dominante -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
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