














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 4,11 €                   

Página web: www.reigjofre.com

ISIN: ES0165359029

Millones € 1S2018 1S2019

Ventas 90,14 92,79

∆  Crec 7,2% 2,9%

Margen bruto 57,19 60,02

∆  Crec 13,0% 4,9%

EBITDA* 7,62 9,26

∆  Crec 12,5% 21,5%

Margen 8,5% 10,0%

EBIT 3,88 4,11

∆  Crec 6,4% 5,9%

Margen 4,3% 4,4%

EBT 3,48 3,59

∆  Crec 7,5% 3,2%

Margen neto 3,9% 3,9%
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Pérdidas y ganancias (euros) 30/06/2018 30/06/2019 Variación

Ingresos ordinarios 90.144.690 92.787.959 3%

Variación de existencias -34.130.093 973.290 -103%

Aprovisionamientos 1.179.947 -33.743.381 -2960%

MARGEN BRUTO 57.194.544 60.017.868 5%

% s/ ventas 63,4% 64,7%

Trabajos realizados para el inmovilizado 2.411.579 2.827.194 17%

Otros ingresos de explotación 499.062 0 -100%

Gastos de personal -25.463.002 -27.256.920 7%

% s/ ventas -28,2% -29,4%

Otros gastos de explotación -27.022.955 -26.330.056 -3%

% s/ ventas -30,0% -28,4%

EBITDA 7.619.228 9.258.086 22%

% s/ ventas 8,5% 10,0%
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Pérdidas y ganancias (euros) 30/06/2018 30/06/2019 Variación

Amortización del inmovilizado -3.747.448 -5.190.439 39%

Imp. de subv. Inmov. no finan. y otras 13.181 12.829 -3%

Deterioro y resultado por enajenaciones 0 26.000

EBIT 3.884.961 4.106.476 6%

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

Gastos financieros -440.346 -474.188 8%

Resul. entidades valoradas por el mé.participación 0 17.889

Otro resultado financiero 38.357 -58.738 -253%

EBT 3.482.972 3.591.439 3%

Impuesto sociedades -522.446 -538.716 3%

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

Resultado Neto 2.960.526 3.052.723 3%

% s/ ventas 3,3% 3,3%
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Balance de Situación (Euros) 30/06/2018 30/06/2019 Variación

Activo no corriente 126.380.892 156.335.929 24%

Fondo de comercio 27.386.142 27.422.789 0%

Otros activos intangibles 31.502.837 40.855.624 30%

Inmovilizado material 52.394.925 62.197.514 19%

Activos por derecho de uso 0 7.900.302

Inversiones valoradas mét. Participación 0 724.701

Instrumentos Patrim. Valorados a VR 972.818 1.166.559 20%

Otros activos financieros no corrientes 380.966 682.432 79%

Activos por impuestos diferidos 13.743.204 15.386.008 12%

Activo corriente 85.403.214 108.411.520 27%

Existencias 31.245.676 34.975.117 12%

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 33.254.444 33.045.368 -1%

Activos por impuestos corrientes 27 5.374.961

Otros activos financieros corrientes 3.534.314 2.503.211 -29%

Otros activos corrientes 6.150.076 1.029.359 -83%

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11.218.677 31.483.504 181%

TOTAL ACTIVO 211.784.106 264.747.449 25%
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Balance de Situación (Euros) 30/06/2018 30/06/2019 Variación

Patrimonio Neto 143.850.535 176.091.607 22%

Capital Social 32.076.589 38.031.229 19%

Prima de emisión 0 19.000.000

Reservas 111.006.382 118.583.174 7%

Acciones propias -702.695 -900.228 28%

Otros instrumentos de patrimonio 19.400 33.714 74%

Resultado del ejercicio atribuido a la soc. dom. 2.966.301 3.057.663 3%

Diferencias de conversión -1.409.531 -1.534.605 9%

Otro result.global de activos disp. para la venta -54.331 -114.963 112%

Patrimonio Soc. Dominante 143.902.115 176.155.984 22%

Participaciones no dominantes -51.580 -64.377 25%

Balance de Situación (Euros) 30/06/2018 30/06/2019 Variación

Pasivo no corriente 27.515.298 42.057.409 53%

Subvenciones 99.145 99.455 0%

Provisiones 682.236 803.095 18%

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 8.237.707 6.337.488 -23%

Pasivos fin. Por arrend. L/P 9.582.683 24.305.502 154%

Otros pasivos financieros L/P 5.779.066 6.498.594 12%

Pasivos por impuesto diferidos 3.134.461 4.013.275 28%

Pasivo corriente 40.418.274 46.598.433 15%

Provisiones 244.959 45.501 -81%

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 5.364.217 5.282.288 -2%

Pasivos fin. Por arrend. C/P 1.456.132 4.074.211 180%

Otros pasivos financieros C/P 1.014.079 544.231 -46%

Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 28.212.082 30.257.420 7%

Pasivos por impuesto diferidos 1.558.596 1.643.004 5%

Otros pasivos corrientes 2.568.209 4.751.778 85%

TOTAL PASIVO 211.784.106 264.747.449 25%
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Deuda Financiera Neta AJUSTADA (Euros) 30/06/2018 30/06/2019

Largo 23.599.456 31.560.783

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 8.237.707 6.337.488

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 9.582.683 18.724.701

Otros pasivos financieros L/P 5.779.066 6.498.594

Corto 7.834.428 7.523.766

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 5.364.217 5.282.288

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1.456.132 1.697.247

Otros pasivos financieros C/P 1.014.079 544.231

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11.218.677 7.483.504

Deuda Financiera 31.433.884 39.084.549

Deuda Financiera Neta 20.215.207 31.601.045

DFN / EBITDA 1,33 1,96

Deuda Financiera Neta (Euros) 30/06/2018 30/06/2019

Largo 23.599.456 31.560.783

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 8.237.707 6.337.488

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 9.582.683 18.724.701

Otros pasivos financieros L/P 5.779.066 6.498.594

Corto 7.834.428 7.523.766

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 5.364.217 5.282.288

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1.456.132 1.697.247

Otros pasivos financieros C/P 1.014.079 544.231

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11.218.677 31.483.504

Deuda Financiera 31.433.884 39.084.549

Deuda Financiera Neta 20.215.207 7.601.045

DFN / EBITDA 1,33 0,41
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DESCUENTO DE FLUJOS (M€) 2019 2020 2021 2022 2023

EBITDA, neto de efecto impositivo 8,57 24,33 30,27 35,70 39,23

Working capital movements -5,18 0,27 -7,04 -6,40 -4,22

Capex -38,80 -32,35 -27,16 -14,89 -11,37

Operating Cash - flow -35,41 -7,75 -3,93 14,41 23,64

WACC 7,37%

Discounted cashflows -34,17 -6,97 -3,29 11,23 17,16

NPV of explicit cashflows -16,04

Terminal value 448,70

NPV of terminal value 325,78

BINs 0,39 0,53 0,87 1,15 1,25

Future BINs 5,62

NPV of BINs 9,81

Enterprise Value (EV) 319,56

Net Debt 7,60

Equity value 311,96

Número acciones 76,06

Precio objetivo DFC 4,10 €     

Wacc 7,37%

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

Kd = Cost of debt before tax 2,25%

Rf = Risk free rate 1,44%

Rm - Rf  = Market risk premium 6,70%

Unlevered beta factor (Bloomberg) 0,69

Levered beta factor 0,91

EBITDA ** 26,87

Múltiplo EV/EBITDA 12,70X

EV * 341,17

DFN * 27,60

Equity Value * 313,57

Total acciones* 76,06

Precio objetivo 4,12 €   

Fuente:  bloomberg, RJF y Solventis

* millones de euros / acciones

VALORACIÓN RJF POR 

MÚLTIPLOS  DE EBITDA 
Compañía País

Market Cap 

Millones de €

Ipsen Francia 7.434

Hikma Pharmac. UK 5.185

Faes Pharma España 1.254

Recordati Italia 8.018

Almirall España 2.712

Rovi España 1.267

Reig Jofre España 167

Fuente:  bloomberg

Fecha de los datos: 30/06/2019

Compañía

EV / 

EBITDA 

2019e

EV / 

EBITDA 

2020e

Ipsen 12,34X 11,04X

Hikma Pharmac. 9,84X 9,54X

Faes Pharma 11,68X 9,97X

Recordati 15,13X 14,51X

Almirall 11,63X 10,73X

Rovi 23,31X 15,71X

Promedio* 12,70X 11,56X

Fuente:  bloomberg

Fecha de los datos: 31/12/2018

*Promedio ajustado: sin máx y min
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Resumen de valoración 30/09/2019

Tasa de dscto (WACC) 7,4%

Tasa de crecimiento (g%) 2,0%

Enterprise Value* 319,56

Equity Value* 311,96

Número acciones 76.062.457

Precio objetivo DFC 4,10 €       

Múltiplo EBITDA 12,70X

Enterprise Value* 341,17

Equity Value* 313,57

Número acciones 76.062.457

Precio objetivo Múltiplo EBITDA 4,12 €       

PROMEDIO Precio objetivo 4,11 €       

Método de valoración I (DCF) 

Método de valoración II (Múltiplo EBITDA) 

Promedio método valoración I y II 

* millones de euros
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Balance de Situación 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo no corriente 122,10 137,82 212,09 212,29 206,77 201,43 196,01

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

Otros activos intangibles 32,52 39,12 91,97 89,80 88,22 87,12 86,23

Inmovilizado material 46,75 54,73 68,74 71,90 68,76 65,31 61,57

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 89,69 91,64 100,88 114,73 140,35

Existencias 27,51 34,56 38,56 39,63 45,37 50,59 54,03

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 35,16 33,86 41,32 43,29 49,56 55,26 59,02

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 4,64 3,56 0,79 3,71 22,13

TOTAL ACTIVO 203,34 219,68 301,77 303,93 307,65 316,17 336,36

Patrimonio Neto 141,58 149,74 178,23 186,19 200,21 219,92 243,05

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 102,48 110,18 118,87 124,17 131,91 145,76 165,41

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 5,61 8,30 14,63 20,57 24,12

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 141,61 149,80 178,31 186,29 200,36 220,15 243,35

Participaciones no dominantes -0,03 -0,06 -0,08 -0,11 -0,16 -0,22 -0,30

Pasivo no corriente 27,31 30,89 65,78 54,51 46,78 36,07 30,60

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 27,15 33,35 33,95 26,55 23,95

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 17,00 2,00 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 57,77 63,23 60,66 60,17 62,71

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 31,01 34,32 39,29 43,82 46,79

Proveedores C/P 0,00 0,00 15,00 15,00 2,00 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 203,35 219,68 301,77 303,93 307,65 316,17 336,36
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Pérdidas y ganancias 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos ordinarios 167,98 180,46 201,07 222,54 254,76 284,09 303,40

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

Aprovisionamientos -63,97 -70,27 -73,91 -81,02 -91,31 -100,68 -106,90

MARGEN BRUTO 103,90 112,84 127,16 141,52 163,45 183,42 196,50

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 -57,24 -62,32 -69,64 -76,31 -80,75

Otros gastos de explotación -44,94 -49,98 -57,49 -58,93 -65,94 -72,32 -76,57

EBITDA 15,79 16,39 18,91 26,87 34,61 41,66 46,16

Amortización del inmovilizado -6,83 -7,61 -11,56 -16,37 -16,89 -17,44 -18,00

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 7,48 10,67 17,89 24,41 28,35

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

Gastos financieros -0,95 -0,78 -1,06 -1,18 -1,18 -0,90 -0,78

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 6,42 9,49 16,72 23,51 27,57

Deducciones I+D -1,60 -2,37 -4,18 -5,88 -6,89

Deducciones de BINs -1,60 -2,37 -4,18 -5,88 -6,89

Impuesto sociedades 0,81 -0,23 -0,80 -1,19 -2,09 -2,94 -3,45

Impuesto sociedades 10% -2% -25% -25% -25% -25% -25%

Resultado Neto 8,81 9,25 5,61 8,30 14,63 20,57 24,12

Cash-flow 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT 10,01 7,48 10,67 17,89 24,41 28,35

- Impuestos sobre EBIT -0,24 -1,87 -2,67 -4,47 -6,10 -7,09

+ Amortizaciones 7,61 11,56 16,37 16,89 17,44 18,00

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 16,14 17,13 24,33 30,27 35,70 39,23

Mvt´s Activo Existencias -7,05 -4,00 -1,07 -5,74 -5,22 -3,44

Mvt´s Activo Deudores y otr. cuentas a pagar 1,31 -7,46 -1,97 -6,27 -5,71 -3,76

Mvt´s Pasivo Acreedores comerciales 5,94 1,10 3,31 4,97 4,52 2,98

Movt´s en Circulante 0,19 -10,36 0,27 -7,04 -6,40 -4,22

Inversiones en inmovilizado (CAPEX) -22,18 -46,03 -31,56 -26,37 -14,10 -12,58

Cash-flow operativo -5,86 -39,26 -6,96 -3,14 15,20 22,43

Mvt's Patrimonio Neto -1,09 22,88 -0,34 -0,61 -0,85 -0,99

Cash-flow libre -4,62 -3,63 -1,08 -2,77 2,92 18,42
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