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EQUITY RESEARCH: REIG 'Z‘ JOFRE

Sector: FARMA &

30 de Octubre 2019, 8h
Informacién Bursatil
Ticker RJF SM
Sector Farmacéutico
NUmero de acciones 76.062.457
Capitalizacion 30/09/2019 180.268.023 €
Free Float 21,0%
Cotizacion 30/09/2019 237€
Valor objetivo 411 €
Pégina web: www.reigjofre.com
ISIN: ES0165359029

Fuente: Bloomberg

Evolucion cotizacion RJF e
indice IBEX35

Periodo del 1 de Octubre 2018 al
30de Septiembre de 2019.
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Fuente: Bloomberg y Solventis

La cotizacién de RJF ha bajado
un -7,4% durante el periodo
analizado, mientras el indice
de referencia, [IBEX 35
descendié un -1,7%.

Millones € | 152018| 1S2019)

Ventas 90,14 92,79
A Crec 72% 2,9%
Margen bruto 57,19 60,02
A Crec 13,0%  4,9%
EBITDA* 7,62 9,26
A Crec 12,5% 21,5%
Margen 8,5% 10,0%
EBIT 3,88 411
A Crec 6,4% 5,9%
Margen 43% 4,4%
EBT 3,48 3,59
A Crec 75%  3,2%

Margen neto 39% 3,9%

Fuente: RJF y Solventis

*EBITDA afectado por las NIIF16

Cédigo cotizacién: RJF

Mercado Continuo de la bolsa Espafnola

® Fundada en 1929, y dirigida por la 32 generacion de la familia, Laboratorio

Reig Jofre (RJF) es una compafia farmacéutica especializada en el desarrollo,
fabricacién y comercializacion de medicamentos con y sin prescripcién
médica, con tres divisiones: i) tecnologias farmacéuticas, ii) productos de
especialidad y iii) Consumer Healthcare.

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

En Mayo de 2019 la Sociedad realizé un scrip dividend o dividendo flexible. El
resultado fue una ampliacién de capital liberada (entrega de acciones) para el
87,3% del accionariado, mientras que el 12,3% decidio recibir el dividendo en
efectivo.

En Julio del presente afo, 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. Esta operacion corporativa se ha
formalizado por un precio total de 46M€ mas un importe variable de 6M€, en
funcion de cumplimiento de objetivos de ventas. La financiacion de la
operacién se ha estructurado de la siguiente forma: i) mediante los recursos
captados en la ampliacién de capital ejecutada Junio 2019 de 24M€, ii)
mediante deuda bancaria de 20M€ vy iii) mediante flujos de caja futuros
(resto).

En Junio de 2019, RJF realizé una ampliacién de capital por valor de 24M€,
mediante la emisién de 10M de acciones de precio 2,40€/accién. De este
precio, 0,50€ correspondian a valor nominal de la accién mientras 1,90€ era la
prima de emisién. El destino de los recursos captados ha sido, integramente,
la adquisicion de Bioibérica.

En relacién a los resultados obtenidos el 152019, la Compania ha alcanzado
92,8M€ de ventas, lo que representa un aumento del +3% respecto al 152018.
Igual que a cierre del ejercicio 2018, este aumento en las ventas se ha dado
por un importante incremento en las ventas de Complementos Nutricionales
y medicamentos OTC (+17%), compensando las leves caidas de las otras areas.
En el apartado del EBITDA, se ha alcanzado la cifra de 9,3M€, respecto a los
7,6M€ del mismo periodo de 2018 (+22%) (EBITDA comparable de 8M€, +6%).

Actualizamos el valor de la compafiia como consecuencia de la adquisiciéon de
Bioibérica, lo que nos da un equity value que oscila entre 308M€ y 327M€. Al
dividir entre las acciones en circulacion (76.062.457), nos otorga un precio
objetivo promedio de 4,18€/accion.
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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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PRESENTACION GRUPO RJF
Laboratorio Reig Jofré es una compafiia farmacéutica centrada en la investigacién, desarrollo,
fabricacion y comercializacion de productos farmacéuticos y complementos nutricionales.

Fundada en 1929, la Compania cuenta con 90 anos de historia y esta dirigida por la tercera
generacién de la familia. Cuenta con 1.056 empleados, a cierre de 2018.

La presencia internacional de la compania es un rasgo caracteristico, ya que esta presente en
70 paises, de los cuales:

= Presencia directa mediante filiales en 7 paises.

* Venta indirecta por acuerdos comerciales con 130 socios distribuidores y
licenciatarios.

TECNOLOGIAS PRODUCTOS DE CONSUMER

SECTOR FARMACEUTICAS ESPECIALIDAD HEALTHCARE
FARMA
48,7M€ 18,4M€
-2% -1%
RJF SM Inyectables Dermatologia  Complementos
Bolsa Antibiéticos Ginecologia nutricionales

espanola

OoTC

A 30 Junio de 2019 la compania ha obtenido una cifra de negocios de 92,8M&€, lo que supone
un crecimiento de un +3% respecto al mismo periodo del afno anterior. EIl EBITDA se situa en
9,3ME€, un aumento del +20%, aunque este crecimiento se debe a los efectos de la aplicacion de

las NIIF 16. EI EBITDA comparable se sitia en 8M€, un aumento del +6% respecto al afio
anterior.

Si se hace una distribucién en base a las ventas de 2018 por zona geografica de destino, se
tiene que:

= Espana absorbe el 41% del volumen total de ventas.
= Elresto de Europa es el destino del 48%.

= El 11% restante va destinado al resto del mundo.
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DETALLE DEL GRUPO RJF - AREAS DE NEGOCIO

Desde la presentacion de resultados del ejercicio 2018, Reig Jofré actualiza la estructura de negocio
con tres areas a las que enfoca su actividad. Los datos a 30 de Junio de 2019 se detallan a continuacién:

/7 O\

48,7M€
TECNOLOGIAS FARMACEUTICAS -2%

El area de tecnologias farmacéuticas engloba los dos negocios de la compaiiia que aportan
mayor volumen de ventas: los inyectables y los antibiéticos. De la facturacién total del primer
semestre de 2019 de la compaiiia, esta area representa el 53%.

Se encuentra finalizando un fuerte proceso inversor que se realiza desde 2018 en las plantas de
Sant Joan Despi (Barcelona) y Toledo.

= Sant Joan Despi. La companiia tiene previsto invertir 30M€ a lo largo del periodo 2018-2020,
con una inversidn hasta finales de 2019 de 24ME€. la finalidad de esta inversion es incrementar
la capacidad de la planta hasta los 50M de viales en 2024 (para pleno funcionamiento), lo
gue supondra un aumento de la facturacion, llegando a ser del triple (actualmente tienen
capacidad para 15M de viales).

= Toledo. La inversion ya realizada en la fabrica de Toledo ha sido de TO0M€. Con ello, se asume
que aumente la capacidad un 33%.

La entrada en funcionamiento de estas inversiones abre la puerta a la compafia a un modelo de
negocio mas eficiente, con unos costes mas bajos y de productos con un mayor valor ahadido.

La rentabilidad de esta rama de la sociedad se ha visto afectada por la implantacion de la
Directiva UE 62/2011, enfocada en la prevencién de la falsificacion de medicamentos. La entrada
en vigor de esta directiva provoca una bajada coyuntural de la productividad por el arranque de
la serializacion en ambas plantas. Las ventas han bajado, en parte, por la parada técnica en la
planta de inyectables necesaria para conectar determinadas instalaciones a la nueva planta.

/7 N\

18,4M€
PRODUCTOS DE ESPECIALIDAD -1%

La rama del negocio dedicada a los productos de especialidad se enfoca en el desarrollo de
productos innovadores con partners que aportan conocimiento especifico y complementario,
asumiendo riesgos compartidos y colaboraciones abiertas en dermatologia (piel, cabello y ufias)
y en ginecologia. El peso de esta rama de negocio en relacion a las ventas es del 20%.

La difusion de los medicamentos requiere de redes comerciales enfocadas a la prescripcion
médica.

A partir del tercer trimestre del presente ano, esta rama de la compaiiia sumara la linea de Dolor
Articular adquirida a Bioibérica.
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DETALLE DEL GRUPORJF
N\
18,4M€
PRODUCTOS DE ESPECIALIDAD -1%

La especialidad de Dermatologia tiene su planta de produccién en Malmo, Suecia. Dado esto y
el uso de una moneda diferente (corona sueca), una depreciacion de la divisa puede tener un
impacto en las ventas de la compania, como ha sucedido en el ejercicio 2018, que el descenso
supuso un -3%. Otros factores de dicho descenso fueron la bajada de los precios de referencia
ponderados en Espana y la compensacion establecida por el Ministerio de Salud en el acuerdo
del Gobierno y Farmaindustria sobre la evolucion de precios en relacién al PIB.

El descenso en las ventas experimentados respecto al mismo periodo del ejercicio anterior viene
dado por la ralentizacién en la fabricacion a terceros de algunos de los productos para la piel en
la planta de dermatologia ubicada en Malmé.

/7~ O\

25,7M€
CONSUMER HEALTHCARE +17%

Area de negocio de la compafia destinada a Complementos Nutricionales con marca propia
(Forté Pharma), que tiene presencia en Francia, Bélgica, Espana, Portugal, Marruecos y Austria, y
productos OTC. El peso que representa esta drea de negocio sobre el total de ventas de la
compainia es del 28%.

La evolucion positiva de las ventas experimentada por Consumer Healthcare viene dado por un
optimo comportamiento de las ventas en las areas de energia, salud y control de peso. La
Compania destaca un crecimiento del +10% en las ventas en Espana.

Dada la operacion corporativa mencionada anteriormente, y que se explicard a continuacion,
esta drea incorporard las ventas de la linea de Salud Articular a partir del tercer trimestre de
2019.

La sociedad sigue tres estrategias de inversion: (i) Industrial/Produccién, (ii) I+D vy (iii) Marketing y
ventas. Segun las necesidades de cada adrea de negocio, estas estrategias se aplican con mayor o

Tecnologias Productos de Consumer
farmacéuticas especialidad Healthcare
AA A

Industrial / AAA

menor intensidad.

Produccién
14D AA AAA A
Marketing y A AA AAA
ventas Fuente: RJF y Solventis
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ADQUISICION LINEAS DE NEGOCIO DE BIOIBERICA

Con fecha 1 de julio de 2019, Laboratorio Reig Jofré anunciaba la adquisicién 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.

El acuerdo entre ambas compafiias incluye la incorporacién en plantilla de un equipo humano formado por
51 personas procedentes de Bioibérica, integradas en diferentes areas, asi como un acuerdo por el cual
Bioibérica seguird produciendo y suministrando los principios activos necesarios para la fabricacién del
portfolio adquirido por RJF.

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

" Del total de las ventas, 24M€ provienen de productos de especialidad mientras que los 2M€ restantes
son atribuidos a Consumer Healthcare.

® Por zona geografica, 23M€ de las ventas de la divisién se realizardn en territorio nacional, por lo que el
resto se realizard en Europa, remarcando que serd en Finlandia, Portugal y, sobretodo, Francia, debido a
que la compania ya cuenta con la fuerza comercial del canal de distribucién de Forté Pharma.

La operacion 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.

En cuanto a la financiacién de la operacion, ésta se estructura de la siguiente forma:

" La ampliacion de capital realizada en Junio por valor de 24M€ para afrontar parte del pago fijo
acordado con la compania.

® Deuda bancaria por valor de 20M€ que, segun informacién revelada por la compaiia en la
presentacion de resultados semestrales, no se hara efectiva hasta el aflo 2020 0 2021.

= Por ultimo, flujos de caja generados por la propia compafiia en los préximos ejercicios.

p _2aMe D 20Me ) aMe 4

AMPLIACION DE CAPITAL DEUDA BANCARIA FLUJOS DE CAJA
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COTIZACION Y ACCIONARIADO

1.COTIZACION - 1 de Octubre de 2018 a 30 de Septiembre de 2019

EVOLUCION COTIZACION
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2. ACCIONARIADO & FEE T E YL

RJF SM Equity

La compania ha tenido, en un periodo muy corto de
tiempo, dos operaciones que han afectado al
accionariado. En primer lugar, una nueva edicién del
scrip dividend, en el que el 83,6% del capital social
suscribe acciones. Por otro lado, una ampliacion de
capital de 24M€ que permite la entrada del family
office Onchena con mas de un 5%. Esta ultima
operacion permite aumentar el capital flotante, uno
de los objetivos de la sociedad.

Fuente: RJF y Solventis
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INFORMACION FINANCIERA

1. PERDIDAS Y GANANCIAS

La compania cierra el primer semestre de 2019 con una cifra de negocios de 92,8M€, lo que supone un
incremento del +3% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. Este aumento en los ingresos viene
marcado por unos resultados del area de Consumer Healthcare de un +17%, cuya marca principal es Forté
Pharma, que obtiene un crecimiento sustancial en sus principales gamas. Adicionalmente, Reig Jofré
consolida su presencia internacional, con un crecimiento en Europa del +5%.

El resto de los ingresos se distribuyen con 48,7M€ provenientes de tecnologias farmacéuticas (-2%) y
18,4ME€ del area de productos de especialidad (-1%). A partir del segundo semestre del presente ejercicio,
estas areas integraran los ingresos derivados de la adquisicion de las lineas de Dolor y Salud Articular
procedentes de Bioibérica.

Del total de las ventas de la compaiia, el 75% procede del desarrollo de productos propios.

Durante el primer semestre de 2019, el principal coste de ventas, Aprovisionamientos, suma 33,7M€ (36,4%
sobre ventas). Tomando en consideracién la variacion de existencias, el margen bruto se sitia en 60ME€,
obteniendo un peso sobre ventas de 64,7% y un incremento del +5% respecto al 152018.

La compania ha activado 2,8M€ de inversion en I+D (+17%) incluidos en la inversidén total realizada
durante el periodo (13,6 M€).

Los gastos asociados a este periodo han aumentado un +2%, distribuidos de la siguiente forma: los gastos
de personal incrementan hasta los 27,3M€ (+7%) debido a un refuerzo de las estructuras comerciales en
Francia y de las incorporaciones en Espana para la nueva planta de inyectables, mientras que la partida otros
gastos de explotacion desciende un -3% hasta los 26,3M€.

De esta forma, el EBITDA de la sociedad aumenta hasta los 9,3M€, lo que resulta en un aumento de +22%
respecto al aho anterior.

30/06/2018  30/06/2019 Variacion

Pérdidas y ganancias (euros)

Ingresos ordinarios 90.144.690 92.787.959 3%

Variacion 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 explotacion 499.062 0 -100%

Gastos de personal -25.463.002 -27.256.920 7%
% s/ ventas -28,2% -29,4%

Otros gastos de explotacion -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%

Fuente: RJF y Solventis
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El EBITDA se ha visto afectado por la entrada en vigor de la nueva NIIF 16, lo que implica que el gasto por
arrendamientos pasa a considerarse como amortizaciéon, hecho que se refleja en la caida mencionada en
otros gastos de explotacion y un aumento de la amortizacion del inmovilizado del +39%, situdndola en
5,2Mé€. Con criterio comparable, esta partida habria crecido un 6%, misma cantidad que hubiese crecido el
EBITDA, que hubiera alcanzado una cifra de 8M€.

Con todo esto, el margen EBITDA de la compafiia se situa en un 10%, siendo el comparable de un 8,7%,
mejorando el del primer semestre del afio anterior (8,5%).

El EBIT llega a la cifra de 4,1ME¥, lo que representa una subida del +6% respecto al periodo analogo del afio
anterior, aunque su margen sobre ventas se mantiene en linea al de 152018 (4,4%).

La partida de Resultado neto asciende a 3M&, cifra que mejora en un +3% el resultado del primer semestre
del afo anterior. Este resultado se obtiene de la estimacién del 15% para el impuesto de sociedades.

Pérdidas y ganancias (euros) 30/06/2018  30/06/2019 Variacion

Amortizacion 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.participacion 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%

Fuente: RJF y Solventis

2. BALANCE DE SITUACION

En relacién al ACTIVO de la compafiia durante el periodo analizado, tenemos lo siguiente:

" Otros activos intangibles aumenta un 30%, llegando a un valor total de 40,9M&, llegando a ostentar un
peso del 15% sobre el total del ACTIVO.

® El inmovilizado material de la compania ha aumentado 9,8M€ (+19%) teniendo un peso del 23% sobre
el ACTIVO. Este incremento de valor va en linea con la fuerte inversién que Reig Jofré realiza en sus
plantas, tanto en Toledo como en Sant Joan Despi.

® La ultima partida a comentar del Activo no corriente es Activos por derecho de uso. Esta partida surge de
la entrada en vigor de la nueva NIIF 16, ya que deben contabilizarse los derechos de uso futuros en los
arrendamientos.
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= Las existencias han aumentado en 3,7M&€, lo que supone un +12% respecto al mismo periodo del afo

anterior, aunque muy similar al cierre anual de 2018.

De forma excepcional, el efectivo y otros activos liquidos de la compafiia se han visto incrementados
debido a una reciente ampliacién de capital realizada para la financiacion de la adquisicion de las lineas de

negocio provenientes de Bioibérica.

Balance de Situacién (Euros) 30/06/2018  30/06/2019

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. Participacion 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. Liquidos equi. 11.218.677  31.483.504 181%
TOTAL ACTIVO 211.784.106 264.747.449 25%

En cuanto al Capital social de la compariia, tenemos un aumento sustancial debido a dos factores: la emision
de un dividendo flexible y una ampliacién de capital.

AMPLIACION DE CAPITAL

Se realizé una ampliacién de capital para financiar parte de la adquisicion de las lineas de negocio de
Bioibérica. Esta ampliacién, que fue privada y sin derecho de suscripcion preferente, se realizo mediante la
emisién de 10M de acciones a un precio de 2,40€/acc., de los cuales 0,50€ fueron valor nominal y el resto
fue prima de emision, lo que arroja una ampliacion por 24M€.

SCRIP DIVIDEND

El 12,3% del capital solicito la venta de derechos a la Sociedad con la intencidn de percibir el dividendo en

efectivo. El total del dividendo pagado en efectivo fue de 359mil€.

Del porcentaje restante, el 87,3% del capital social de la compania solicité recibir el pago del dividendo en
acciones. De esta forma, el capital social de la compafia aumentd en 506mil€ por la concesiéon de

1.012.390 acciones.

Con ambas operaciones, Reig Jofré consigue aumentar su free float hasta el 21,3%, siguiendo el objetivo de la
compania de aumentar la liquidez.
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Balance de Situacién (Euros) 30/06/2018  30/06/2019

Patrimonio Neto 143.850.535 176.091.607 22%
Capital Social 32.076.589  38.031.229 19%
Prima de emision 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 conversion -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%

Fuente: RJF y Solventis

En cuanto a la deuda financiera de la entidad, la compafia ha incrementado los pasivos financieros por
arrendamientos financieros a largo plazo debido a la implantacion de la NIIF 16 comentada anteriormente.
El incremento registrado es de 14,7M€, de los cuales 5,6M€ corresponde a esta reclasificacion.
Adicionalmente, la partida Pasivos financieros por arrendamientos financieros a corto plazo aumenta en

2,6M€, con 2,4M€ del total atribuidos a derechos de uso.

En relacién a los pasivos financieros con entidades de crédito, el corto plazo se queda estable, sin
variaciones respecto al primer semestre de 2018, mientras que la partida de largo plazo ve minada su cuantia

en 1,9M€.

Balance de Situacion (Euros) 30/06/2018  30/06/2019

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%

Fuente: RJF y Solventis
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Debido a la ampliacién de capital realizada en Junio, la deuda financiera neta no es comparable a la del
mismo periodo del ejercicio anterior, ya que la caja tiene un nivel excepcional de efectivo que se destina a la
adquisicién de las nuevas lineas de negocioy a la aplicacion de las nuevas normas de arrendamientos.

De esta forma, si ajustamos el EBITDA y ajustamos el efectivo y otros activos liquidos equivalentes,
obtenemos que la deuda financiera neta de la sociedad se sitia en 31,6 M€, un aumento del 56,3%
respecto al 152018. Este incremento, igual que el del ratio DFN/EBITDA, que ha pasado del 1,33X al 1,98X, se
debe al fuerte proceso inversor en el que se encuentra la compania.

Aun con este incremento, Reig Jofré ostenta una posicion déptima en cuanto a capacidad de pago de las

deudas.

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. Liquidos 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

Fuente: RJF y Solventis

Si se tiene en cuenta la tesoreria de la compania y la aplicacion de la NIIF 16, la deuda financiera neta de
Reig Jofré baja hasta los 7,6 M€, con un ratio DFN/EBITDA de 0,41X.

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. Liquidos 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

Fuente: RJF y Solventis
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1. PRINCIPALES HIPOTESIS DE VALORACION

Dada la reciente incorporacién de las nuevas lineas de negocio, la valoracion se ha visto modificada.

= Las ventas del negocio actual se proyectan con un crecimiento conservador del 1%, salvo las plantas
de inyectables y antibioticos por estar al 100% de su capacidad que se mantienen una ventas constantes
(crecimiento 0%). A las lineas de Forté Pharma y dermatologia se aplica un mayor crecimiento por la
estrategia de RJF de inversion en Marketing y ventas.

= las ventas adicionales, fruto del fuerte proceso inversor que esta realizando la compania, tanto en la
planta de Toledo como en la de Sant Joan Despi, se han estimado segun la informacién proporcionada
por la compania, tanto mediante informacion publicada como con conferencias realizadas.

= Los gastos relacionados con estas nuevas ventas se estiman con una mejora del 30% en los gastos de
personal y una mejora del 20% en otros gastos de explotacion, derivado de las sinergias ocasionadas por
las nuevas tecnologias.

= El margen bruto y el margen EBITDA para las lineas existentes se han estimado constante al obtenido en
2018. Lo mismo aplica a los costes de aprovisionamientos, gastos de personal y otros gastos de
explotacién. Se proyecta constante en cuanto se considera que la Compafia esta realizando inversiones
constantemente para mantener el porfolio actualizado, procediendo a la sustitucidon cuando se requiere.

= Los gastos financieros se proyectan a un 2% sobre la evolucion de la deuda financiera.

= Se proyecta Capex relacionado con las inversiones en I+D del 2,5% sobre las ventas anuales segun
informacién de RJF, asi como un capex de inversidn incurrido por la ampliacion de la planta de SID y de
mantenimiento de 5 M€ anuales para los siguientes afos y un capex adicional con la adquisicion de
nuevas marcas.

* La deuda financiera se ha proyectado de acuerdo al calendario publicado en las CCAA de 2018. Ademas,
se ha tenido en cuenta el 80% de la inversidon necesaria para la ampliacion de la planta de SJD y la deuda
bancaria que la compafia contraerd para financiar la parte restante de la operacion, ya que Reig ha
anunciado que la deuda se hara efectiva en el ano 2020 y 2021.

* Dividendos se proyecta el mismo pay out que los ahos anteriores.

Las ventas de la nueva division se estiman con un crecimiento anual del 1% debido al hecho de ser un
producto maduro.

Por otro lado, se realiza un estudio del promedio del margen EBITDA en Europa y EEUU en el area de
farmacia de especialidad y, aplicando las sinergias que esta adquisicion genera con el modelo de negocio
existente en la compania, se estima un 27% de margen EBITDA, lo que se suma al EBITDA proyectado de la
compania.

Hacemos especial hincapié en que el EBITDA obtenido para 2019 en la parte de Bioibérica se ve
notablemente mermado por los gastos de la transaccién y los costes de integracién.
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2. VALORACION PORFLUJOS DE CAJA

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

o v of BIRS s

Enterprise Value (EV) 319,56 Ke = Rf + beta * (Rm - Rf) 9.57%

Net Debt 7,60 Kd = Cost of debt before tax 2,25%

Equity value 311,96 Rf = Risk free rate 1,44%

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

Precio objetivo DFC 4,10 € Unlevered beta factor (Bloomberg) 0,69
Fuente: Solventis Lewvered beta factor 0,91

Fuente: Bloomberg y Solventis

Se ha tomado una valoracién a 30/06/2019, lo que afecta a obtener la mitad del EBITDA, la mitad de los movimientos de

working capital y la mitad de capex del afio 2019.

3. VALORACION POR MULTIPLOS COMPARABLES

EV/

EV/
EBITDA EBITDA [Compafiia
2019 2020e

Compaifiia

Ipsen 12,34X  11,04X Ipsen Francia
Hikma Pharm 9,84X 9,54X Hikma Pharmac. UK
Faes Pharma 11,68X 9,97X Faes Pharma Espafia
Recordati 15,13X 14,51X Recordati Italia
Almirall 11,63X  10,73X Almirall Espafia
Rowvi 23,31X 15,71X Rowi Espafia
Promedio* 12,70X 11,56X Reig Jofre Espafia

Fuente: bloomberg
Fecha de los datos: 31/12/2018
*Promedio ajustado: sin max y min

Fuente: bloomberg
Fecha de los datos: 30/06/2019

Millones de €

VALORACION RJF POR
MULTIPLOS DE EBITDA

Market Cap

r

7.434 EBITDA ** 26,87
5.185 Multiplo EV/EBITDA 12,70X
1.254 EV * 341,17
8.018 DFN * d 27,60
2.712 Equity Value * 313,57
1.267 Total acciones* 76,06

167 Precio objetivo 412 €

Fuente: bloomberg, RJF y Solventis
* millones de euros / acciones

**E| EBITDA tomado es un EBITDA proforma, tomando el estimado del EBITDA de RJ para 2020, que toma,
adicionalmente, el EBITDA de Bioibérica normalizado.
Solventis estima una deuda financiera neta aproximada de 27,60M€ tras la compra de Bioibérica.
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4, CONCLUSIONES

RJF se caracteriza por...

+ Recurrencia y estabilidad en los ingresos, hechos que fortalecen la imagen de la compafiia

+ Pipeline completo, con un producto diversificado en las lineas de la compaiiia y en continua

innovacion

+ Producto diferenciado en la divisién de tecnologias farmacéuticas, con especialidad en

inyectables

+ Inversion industrial de alta tecnologia iniciada, con prevision de terminarla en un afoy

aumentar el negocio

+ Internacionalizacion a nuevos paises y con producto de mayor valor anadido

= Compania con proyectos y crecimiento potencial

Resumen de valoracion 30/09/2019
Método de valoraciéon | (DCF)

Tasa de dscto (WACC) 7,4%
Tasa de crecimiento (g%) 2,0%
Enterprise Value* 319,56
Equity Value* 311,96
NUumero acciones 76.062.457
Precio objetivo DFC 4,10 €
Multiplo EBITDA 12,70X
Enterprise Value* 341,17
Equity Value* 313,57
NUmero acciones 76.062.457
Precio objetivo Multiplo EBITDA 412 €
PROMEDIO Precio objetivo 411 €

* millones de euros

Fuente: Solventis
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ANEXOS
1. BALANCEDE SITUACION

Balance de Situacién 2017 2018 2019

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 2760 2760 27,60 27,60
Otros activos intangibles 32,52 39,12 91,97 89,80 8822 87,12 86,23
Inmovilizado material 46,75 54,73 68,74 7190 68,76 6531 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 1485 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 4537 5059 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. Liquidos equi. 11,69 827 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 emisién 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 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 -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 5451 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 3335 3395 2655 23,95
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 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 3929 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

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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ANEXOS
2. PERDIDASY GANANCIAS
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
Variacién de existencias -0,11 2,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aprovisionamientos -63,97 -70,27 -7391 -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 5,76 591 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 -57,24 -62,32 -69,64 -76,31 -80,75
Otros gastos de explotacién -4494 -49,98 -57,49 -58,93 -65,94 -72,32 -76,57
EBITDA 15,79 16,39 1891 26,87 34,61 41,66 46,16
Amortizacion 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 10,01 748 10,67 17,89 2441 2835
Ingresos financieros 0,07 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos financieros -095 -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 6,42 949 16,72 2351 27,57
Deducciones I+D -1,60 -2,37 -4,18 -5,88 -6,89
Deducciones de BINs -160 -2,37 -4,18 -5,88 -6,89
Impuesto sociedades 081 -023 -080 -1,19 -209 -294 -345
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

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros

3. CASHFLOW

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 -187 -267 -447 -610 -7,09
+ Amortizaciones 761 1156 16,37 16,89 17,44 18,00
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 16,14 17,13 24,33 30,27 35,70 39,23
Mvt’s Activo Existencias -7,05 -400 -1,07 -574 -522 -3,44
Mvt’s Activo Deudores y otr. cuentas a pagar 131 -746 -197 -6,27 571 -3,76
Mvt's Pasivo Acreedores comerciales 594 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 2288 -034 -061 -0,85 -0,99
Cash-flow libre -462 -363 -108 -2,77 2,92 18,42

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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