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Informacidn Bursétil
Ticker RJF SM
Sector Farmacéutico
Numero de acciones 76.062.457
Capitalizacién 30/09/2019 180.268.023 €
Free Float 21,0%
Cotizacién 30/09/2019 2,37€
Valor objetivo 3,66 €
Pagina web: www.reigjofre.com
ISIN: ES0165359029
Fuente: Bloomberg
Evolucion cotizacion RJF e
indice IBEX35

Periodo del 1 de Octubre 2018 al 30
de Septiembre de 2019.
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La cotizacion de RJF ha bajado un
-74%  durante el periodo
analizado, mientras el indice de
referencia, IBEX 35 descendié un -
1,7%.

Millones € _[302018]302019)
Ventas 133,33 147,10
A Crec 11,5% 10,3%
Margen bruto 83,29 90,91
A Crec 144% 9,1%
EBITDA* 11,04 12,42
A Crec 20,6% 12,6%
Margen 8,3% 8,4%
EBIT 5,49 3,41
A Crec 26,1% -37,8%
Margen 4,1%  2,3%
EBT 4,94 2,68
A Crec 29,7% -45,8%

Margen neto 3, 7% 1,8%

Fuente: RJF y Solventis

*EBITDA afectado por las NIIF16

Cédigo cotizacién: RJF

Mercado Continuo de la bolsa Espafnola

NOTA DE ACTUALIZACION

® En Julio del presente afio, Reig Jofre adquirié las lineas de negocio médica

de Dolor Articular (linea farmacéutica) y Salud Articular (linea nutracéutica) a
Bioibérica. Los productos con mayor relevancia son Condrosan y Droglican,
cuyo principio activo es el condroitin sulfato. En relacion a la publicacién de
las ultimas noticias correspondientes a la decisidon del ministerio de sanidad
de desfinanciar los farmacos para el tratamiento de la artrosis, donde se
engloban la cartera de productos recién adquirida a Bioibérica, Solventis ha
reestimado a la baja la comercializacion proyectada de dichos productos.

Para cuantificar el impacto potencial en la comercializacién de los farmacos
de Reig Jofre, Solventis ha utilizado como referencia las desfinanciaciones
que se produjeron por un lado, en Francia en 2003-2006 (216 productos;
antitusivos, laxantes, antidiarreicos) y por otro en Espafna en 2012 (+ de 400
presentaciones médicas como mucoliticos, antidiarrreicos, laxantes,
antitusivos, antiinflamatorios, etc.). Ambos procesos supusieron una
reduccion de las ventas de algunos productos de hasta el 70% en el caso
francés, y de entre un 20 y un 50% en el caso espafol. En ambos mercados
hubo productos que desaparecieron y productos que se convirtieron en
productos estrella, pero un efecto comun e inmediato es que hubo un
impacto genérico a la baja en ventas, por desplazamiento de productos.

Adicionalmente, Solventis ha actualizado la informacién financiera en base
a los resultados obtenidos el 3Q2019, alcanzando 147,1M€ de ventas, lo que
representa un aumento del +10% respecto al 3Q2018. La adquisicién de la
gama de productos de Bioibérica, principalmente en el area de Productos
de especialidad, ha sido el principal factor de este efecto, subiendo un
+31% las ventas de esta drea de negocio. En el apartado del EBITDA, se ha
alcanzado la cifra de 12,4M€, respecto a los 11TM€ del mismo periodo de
2018 (+13%), siendo este el EBITDA ajustado.

La Compaiia se encuentra finalizando un proceso inversor (periodo
planificado 2018-2020), habiendo acabado las inversiones en la planta de
antibioticos de Toledo y encontrandose en fase final de la ampliacién de las
instalaciones de Sant Joan Despi (Barcelona).

Como consecuencia de las recientes noticias sobre la desfinanciacién de los
productos de tratamiento de la artrosis y la actualizacién de la informacién
financiera a 3Q2019, obtenemos un equity value actualizado de 278ME,
frente a los 318M€ del ultimo informe (1H 2019). Al dividir entre las acciones
en circulacion (76.062.457), nos otorga un precio objetivo de 3,66€/accion
(4,18€/accion en el informe 1TH2019).
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DISCLAIMER

Este documento (en adelante el Informe) asi como los datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en él, han sido
elaborados por Solventis, A.V., S.A. (en adelante, Solventis) a peticién de Laboratorio Reig Jofre, S.A. (en adelante, RJF o la Compaiiia)
que encomienda a Solventis realizar el presente documento de manera remunerada, siendo por tanto un sponsor research.

El Informe sera entregado por Solventis a RJF para que pueda ser publicado en su web, asi como facilitado a inversores interesados
con efectos Unicamente informativos.

El contenido del Informe representa el fruto del estudio, trabajo y experiencia de Solventis en los temas comentados. Ninguna de sus
partes puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio, (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso
previo por escrito de Solventis.

El Informe ha sido emitido conforme a la legislacién espafiola y, por lo tanto, su uso, alcance e interpretaciéon deberdn someterse a
dicha legislacion. La distribucion del Informe en otras jurisdicciones o para los residentes de otras jurisdicciones también puede estar
restringido por la ley, por lo que las personas en posesion de este documento deberan informarse acerca de ello, y observar, dichas
restricciones. El incumplimiento de estas restricciones puede infringir las leyes de la jurisdiccion pertinente.

La informacién aqui contenida procede de fuentes publicas fiables y, aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que
dicha informacion resulte correcta, Solventis no manifiesta que sea exacta y completa, y no debe confiarse en ella como si lo fuera.
Solventis no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion. Dicha informacion esta
sujeta a cambios sin previo aviso. Solventis no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Todas las opiniones, estimaciones, proyecciones pronésticos y objetivos de precios incluidos en el Informe constituyen la visién
técnica personal del analista/s sobre la Compaiiia en la fecha de su emision, y ninguna parte de su remuneracién estd o estara
referida directa ni indirectamente a las recomendaciones u opiniones expresadas en el Informe. El acierto por parte del analista/s en
estimaciones pasadas no asegura el éxito de las futuras. Para conocer la metodologia de anélisis empleada en la redaccién de este
informe, puede contactarse con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este Informe.

El Informe y los datos, opiniones y recomendaciones contenidos en él se proporcionan solo con fines informativos y han sido
elaborados con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. Por
consiguiente, no constituyen asesoramiento financiero personalizado. El inversor que tenga acceso al presente Informe debe ser
consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos
especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para su elaboracién.

El presente documento no constituye, bajo ningun concepto, una oferta, invitacion o solicitud de compra, venta, suscripcion o
negociacién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni puede servir de base a ningin
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Cualquier decision de compra o venta deberia adoptarse teniendo en cuenta la
totalidad de la informacién publica disponible sobre la Compania y sus valores y, cuando corresponda, el contenido del folleto
disponible en la CNMV, y no fundamentarse, exclusivamente, en el presente Informe. Asimismo, cualquier decision de inversién
sobre los mismos deberd adoptarse de acuerdo al propio criterio del inversor y/o de los asesores designados por él.

Solventis no asume responsabilidad alguna derivada de cualquier posible pérdida, directa o indirecta, que pudiera derivarse del uso
de la informaciéon contenida en este documento. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o resultados histéricos de las inversiones no garantiza la evolucién o resultados futuros.

Solventis A.V., S.A. es una empresa de servicios de inversion que presta el servicio auxiliar de asesoramiento a empresas sobre
estructuras de capital, estrategia industrial y cuestiones afines asi como el asesoramiento y demas servicios en relaciéon con fusiones
y adquisiciones de empresas. Asi, en relacion con este servicio, Solventis A.V., ha mantenido, mantiene y podra seguir manteniendo
en el futuro relaciones comerciales remuneradas con la Compafiia, bien como (i) proveedor de servicios de corporate broking, (ii)
proveedor de liquidez, (i) entidad encargada de programas de recompra de acciones para la entrega de stock options a empleados o
(iv) agente, colocador o coordinador global en emisiones de instrumentos financieros, entre otros posibles servicios ofrecidos.

Adicionalmente, algunos de los consejeros, directores o empleados de Solventis o de sus clientes con un contrato de gestion
discrecional de carteras, asi como las IIC gestionadas por Solventis SGIIC, sociedad participada por Solventis A.V., mantienen o
podrian mantener vinculos e intereses en la Compafiia asi como una posicién directa neta o larga en acciones de la misma que en su
conjunto supere el 0,5% de su capital, calculada ésta de conformidad con el articulo 3 del Reglamento (UE) no 236/2012 del
Parlamento europeo y del Consejo de 14 de marzo de 2012. Solventis A.V., estd bajo la supervisiéon de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), y consta inscrita en el Registro de Empresas de Servicios de Inversién con el nimero 244.

Los empleados del departamento de ventas o de otros departamentos de Solventis pueden proporcionar comentarios de mercado,
de forma verbal o escrita, o estrategias de inversion a los clientes, en funcién de sus caracteristicas y objetivos de inversion, que
reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento.
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INFORMACION FINANCIERA 30/09/2019

1. PERDIDAS Y GANANCIAS

Pérdidas y ganancias (miles de euros) 30/09/2018  30/09/2019 Variacion

Ingresos ordinarios 133.327 147.102 10%

Variacion 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 explotacion 626 0 -100%

Gastos de personal -37.984 -41.447 9%
% s/ ventas -28,5% -28,2%

Otros gastos de explotacion -38.503 -40.987 6%
% s/ ventas -28,9% -27,9%

EBITDA 11.037 12.423 13%
% s/ ventas 8,3% 8,4%

Amortizacion 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.participacion 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%

Fuente: RJF y Solventis

Del periodo actual, se destaca un aumento de las ventas (+10%) potenciado, principalmente, por la
adquisicién de las lineas de negocio de Dolor y Salud Articular. Por desglose de area de negocio,
Tecnologias farmacéuticas es la que ostenta un mayor peso, siendo un 49% de las ventas (72,6 M€). crece
un +2%, Productos de especialidad es el principal factor de esta subida en la cifra de negocio, aumentando
un +31% (35,1ME€). Por ultimo, Consumer Healthcare contribuye con 39,4M€ (+11%).

Respecto al EBITDA, ajustado por la reversidon de la aplicacién de la NIIF 16 y la exclusién de gastos de
transaccién asociados a la operacion corporativa, alcanza una cifra de 12,9M€ (+17%).

La caida del resultado de explotacion (EBIT) se ve muy afectada por la aplicacién de la NIIF 16 y la
amortizacion de los activos vinculados a la compra del nuevo negocio, lo que hace aumentar las
amortizaciones en un +63% y disminuir el EBIT en un -38%.
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INFORMACION FINANCIERA 30/09/2019

2. BALANCE DE SITUACION

En relacién al ACTIVO de la compania durante el periodo analizado, tenemos diferentes aumentos por la
reciente operacidén corporativa. En primer lugar, se tiene un sustancial aumento del activo intangible,
contabilizando los 52M€ de la adquisicion. Adicionalmente, las lineas de Bioibérica influyen en el aumento
del +27% en Deudores comerciales por las ventas incorporadas por esta nueva division. Por dltimo, se
aprecia una caida de la cuenta de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes, que bajan un -43%.

Por la actividad de la propia compaiia, las inversiones industriales son el factor diferencial respecto al mismo
periodo del ano anterior, por un importe de 13,9M€ y activaciones de I+D por 3,9M€. Adicionalmente, la
implantacién de la NIIF 16 obliga la activacion de los activos por derechos de uso.

Por ultimo, destacamos el descenso de Otros activos corrientes, con una caida del -93%.

Balance de Situacion (miles de euros) 30/09/2018  30/09/2019

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. Participacion 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. Liquidos equi. 11.839 6.691 -43%
TOTAL ACTIVO 217.383 301.495 39%

Fuente: RJF y Solventis

En cuanto al PATRIMONIO NETO, se refleja la tltima ampliacién de capital realizada en Junio de 2019, por
importe de 24M¢€, de los cuales 5M€ se destinan a capital social y los T9ME€ restantes a prima de emision. En
menor medida, también afecto el scrip dividend de la compafiia, en linea con la politica de dividendos que
estd implantando Reig.
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INFORMACION FINANCIERA 30/09/2019

Balance de Situacion (Euros) 30/09/2018  30/09/2019

Patrimonio Neto 145.554 175.168 20%
Capital Social 32.525 38.031 17%
Prima de emision 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 conversion -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 Situacion (Euros) 30/09/2018  30/09/2019

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%

Fuente: RJF y Solventis

En cuanto a la deuda financiera de la entidad, la compafiia ha incrementado los pasivos financieros por
arrendamientos a largo plazo debido a la implantacion de la NIIF 16, comentada anteriormente, y la
inversion en la planta de Sant Joan Despi. El incremento registrado es de +97%. En la misma partida a corto
plazo, el aumento es casi del triple respecto al mismo periodo del aho anterior.

En relacién a los pasivos financieros con entidades de crédito, el corto plazo sufre un aumento del 26%
frente al 3Q18, mientras que la partida de largo plazo se reduce en 1,5M&€.
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VALORACION 30/09/2019
1. PRINCIPALES HIPOTESIS DE VALORACION

Mantenemos las hipodtesis de valoracion del anterior informe con salvedades respecto al valor de Bioibérica.

Con fecha 1 de julio de 2019, Laboratorio Reig Jofré anunciaba la adquisicion de las lineas de negocio de
productos farmacéuticos y de productos nutraceuticos de Bioibérica, encabezados por los productos
Condrosan y Droglican.

Los productos adquiridos estan enfocados al dolor articular y la artrosis, con un principio activo basado en el
condroitin sulfato, el sulfato de la glucosamina, la combinacién de ambos y el acido hialurénico.

La adquisicién de estas lineas de negocio aporta a Reig Jofré unas ventas de 26 M€:

La operacién se ha realizado por una cuantia total de 46 M€ de pago fijo mas un pago variable potencial de
6ME€, en funcion de la evolucién del negocio en los proximos afos.

Las ventas de estos productos pueden verse afectados debido a que el ministerio de Sanidad ha empezado
los tramites para retirar la financiacién publica de los fAdrmacos contra la artrosis, conjunto de medicamentos
que engloba las lineas de negocio adquiridas por RJF.

En relacién a la noticias publicadas, entendemos que el escenario contemplado con anterioridad por
Solventis se puede ver afectado. De esta forma, para la estimacién del posible impacto en las ventas y,
consecuentemente, en la valoracién, ha utilizado como referencia las desfinanciaciones que se produjeron
por un lado, en Francia en 2003-2006 (216 productos; antitusivos, laxantes, antidiarreicos) y por otro en
Espana en 2012 (+ de 400 presentaciones médicas como mucoliticos, antidiarrreicos, laxantes,, antitusivos,
antiinflamatorios, etc.). Ambos procesos supusieron una reduccién de las ventas de algunos productos de
hasta el 70% en el caso francés, y de entre un 20 y un 50% en el caso espanol. En ambos mercados hubo
productos que desaparecieron y productos que se convirtieron en productos estrella, pero un efecto comuin
e inmediato es que hubo un impacto genérico a la baja en ventas por desplazamiento de productos.

En la proyeccion realizada por Solventis, se ha aplicado un margen EBITDA promedio (mercado de farmacia
de especialidad) sobre ventas publicadas por la compafia. En el anterior informe aplicamos un 27% de
EBITDA sobre ventas, pero tras el potencial impacto de la desfinanciacién Solventis considera una reduccion
de las ventas estimadas en un 30% asi como otros ajustes de estructura que impactaran, reduciendo el
margen EBITDA del 27 al 22%.

Con todo esto, el nuevo precio objetivo valorado por el método de descuento de flujos de caja es de
3,66€/accion, bajando el valor previo de 4,18€/accion.
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VALORACION 30/09/2019
2. VALORACION PORFLUJOS DE CAJA

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 -2952 -2455 -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 0.26

Enterprise Value (EV) 324,65 Ke = Rf + beta * (Rm - Rf) 9,57%

Net Debt 46,41  Kd = Cost of debt before tax 1,88%

Equity value 278,25  Rf = Risk free rate 1,44%

Ndmero acciones 76,06 Rm - Rf = Market risk premium 6,70%

Precio objetivo DFC 3,66 €  Unlewered beta factor (Bloomberg) 0,69
Levered beta factor 0,91

Fuente: Solventis
Fuente: Bloomberg y Solventis

Se ha tomado una valoracién a 30/09/2019, lo que afecta a obtener una cuarta parte del EBITDA, una cuarta parte de
los movimientos de working capital y una cuarta parte de capex del ario 2019.
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ANEXOS
1. BALANCEDE SITUACION

Balance de Situacién 2017 2018

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 2760 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 1485 14,85 14,85 1485 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 4397 49,17 51,82
Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 35,16 33,86 40,94 4535 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. Liquidos 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 3803 38,03
Prima de emisién 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 9,27 517 793 11,92 17,43 19,80
Diferencias de conversion -1,11 -1,19 -1,19  -1,19 -1,19 -1,19 -1,19
Otro result. global activos disp. para la venta 0,01 -011 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11
Patrimonio Soc. Dominante 141,61 149,80 177,88 18551 196,98 213,74 232,79
Participaciones no dominantes -0,03 -0,06 -008 -010 -0,14 -020 -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 2465 32,35 3545 2755 22,45
Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 761 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 6150 5758 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 3151 34,59 3821 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

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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ANEXOS
2. PERDIDAS Y GANANCIAS

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
Variacion 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 5,76 591 6,03 6,14
Otros ingresos de explotacion 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 explotacién -4494 -4998 -5449 -59,87 -66,19 -72,57 -75,91
EBITDA 15,79 16,39 18,07 26,11 31,61 38,63 41,93
Amortizacion del inmovilizado -683 -761 -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 1048 1543 21,91 24,65
Ingresos financieros 0,07 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos financieros -095 -0,78 -1,01 -116 -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 5,93 931 1422 20,99 23,90
Maxima deduccién BINs (25%) 1,48 2,33 3,56 5,25 5,97
EBT ajustado 4,45 6,99 10,67 1574 17,92
Deducciones 1+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 1189 1754 19,98
Dominante 8,83 9,27 4,96 780 1190 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%

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros

3. CASHFLOW

Cash-flow 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 10,01 6,94 10,48 1543 21,91 24,65
- Impuestos sobre EBIT -250 -1,74 -262 -386 -548 -6,16
+ Amortizaciones 761 11,26 15,79 16,35 16,90 17,46
Imputacion 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 3591
Mvt’s Activo Existencias -7,05 -365 -1,10 -4,66 -5,21 -2,64
Mvt's Activo Deudores y otr. cuentas a pagar 131 -7,08 -442 -538 -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 -913 -244 -641 -7,34 -3,68
Inversiones en inmovilizado (CAPEX) -22,18 -4598 -29,52 -2455 -11,52 -11,82
Cash-flow operativo -8,12 -3868 -835 -3,08 1443 2042
Mvt's Patrimonio Neto -1,09 2289 -033 -049 -0,72 -0,82
Cash-flow libre -439 -558 -1,18 -0,96 0,51 12,54

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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