
I Resumen ejecutivo
I DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA
Laboratorio Reig Jofre, S.A es u na empresa con más d e 95 años de hi storia qu e i nvestiga, desarrolla,
fabrica y comercializa productos farmacéuticos esenciales para la salud de las personas con presencia
en más de 70 países (5 9% d e las ventas fu era d e España) . La compañía cu enta con 4 centros de
producción , uno en Barcelona (producción asépti ca de productos i nyectables de base quími ca y
biológica), dos en Tol edo (antibióticos derivados de l a penicil i na que requi eren plantas segregadas por
su pot encial efecto al érgico) y uno en Malmö, Suecia (p roductos semisóli dos , productos tópi cos y
formulaciones tecnológicamente avanzadas como gel es enterales ), y un centro logístico en Toledo.

Reig Jofre está especiali zado en servi cios de ni cho con fuerte demanda, con foco en el crecimiento
rentable y en l a generación de caja.

Es t ra t egi a de internacionalización c o n ba jo r equ eri m i ent o d e c a pi t a l . Su ent rada en más de 8 paí ses a
través d e su s equipos comercial es propios, o m ediant e acu erdos d e di st ribución o li cencia (alcance a
más d e 7 0 paí ses) asegu ran un fu ert e crecimi ent o para los próximos años tras hab er probado el é xito
en los inicios de la expansión internacional y refu erza el propósito de la compañía de asegu rar el
acceso a soluciones esenciales e innovadora s a ni vel global . Reig Jofre ha tenido si empre en su ADN el
desarrollo, fabri cación y com ercialización d e fárm acos y cree en el valor d e t ener u n t ejido industrial
europeo en salud, t ecnol ógico, sost enibl e, con alt o ni vel d e formación, creador d e pu estos d e calidad y
exportador.

El ev a do r et o rn o en l o s nuev o s p ro y ec t o s d e inversión . Estimamos que el retorno sobre el capital
empl eado (ROCE) d e las principal es ini ciati vas reci ent em ent e emprendidas, en cuanto a proyectos de
expansión, es altamente atractivo y se reflejará en los próximos ejercicios fiscales.

Cr ec i m i ent o pa s a do y fu t uro . Reig Jofre ha logrado crecer sus ventas org ánicament e a una tasa anual
del 11% y su EBITDA al 15 % anual d esd e 2 019 al 2 024. Su EBITDA sobre vent as es del 11,2% (2 024 ), todavía
lejos d e su obj eti vo a fu turo (15 % ). Los servi cios y produ ctos d e mayor valor añadido son los qu e más
están creciendo. Como ej emplos, el área de osteoarticular ha increm entado ventas de 16,3MM€ en 2019
a 70,15MM€ en 2 024 (21% del total d e las vent as, con una cota de m ercado muy el evada en su s
principal es m ercados, como se ha visto en Poloni a con un 41% d e cuota en su produ cto Cart exan) o el
área de CDMO que ha crecido ventas un 47%, suponiendo ya el 19% del total de las ventas.

Pensamos que l a empresa conti nuará con l as elevadas tasas de crecimiento, y que, a los precios
actuales, l a revalori zación de l as acciones estará en l í nea con el crecimiento de su benefi cio operativo, a
medi o y l argo pl azo .

I I P RINCIP ALES UNIDADES DE NEGOCIO

Reig Jofre tiene 3 unidades de negocio (“UN”) :

1 . Pharmaceutical Technologies - PHT (45% d e las
ventas en 2024)

2. Speci alty Pharmacare – SPC (34%)
3. Consumer Healthcare – CHC (21%)

P HT
Inyectables & servicios CMO/CDMO – 5 1% d e la s v en t a s
Antibióticos – 4 9% d e la s v en t a s

P L A N TAS : T oledo y B a r celon a
A L C ANCE INTE RNA CIONA L : 63 % v en t a s in t e r n a c i on a l es , 2 1% n o
UE

Esta unidad d e negocio se especiali za en
tecnologí a para l a fabri cación de i nyectables
estériles, l iofil izados y antibióticos , en particular
betalactámi cos . Su objetivo es garanti zar el
acceso de los hospit ales a medi camentos
esenci ales, apoyándose en capaci dades
i ndustriales avanzadas y equi pos de desarrollo
especi ali zados . Esto permi t e ofrecer un
portafolio d e m edicam ent os esencial es para
hospital es, respaldado por exp eri en cia en
tecnologías farmacéut icas a van zadas, qu e
cont ribu yen a la salud mediant e produ ctos d e
alto valor, y una capacidad comercial
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La compañía t rabaja en la int ernacionalización
de sus produ ctos a t ravés de la expansión d e
fil iales y acu erdos d e dist ribución y li cencia,
respaldada por una red comercial d e más d e 130
del egados especializados en estas áreas
terapéuti cas . La expansi ón int ernacional d e las
l íneas ost eoarti cular y dermatológi ca se ha
consolidado m ediant e v enta s directas y
acu erdos con di stribui dores en países como
Libia, Finlandia y Vi etnam, mien tra s qu e Jordania
ha com enzado a comerciali zar m edi cam entos,
ampliando su portafolio más allá de los
compl ementos alimentici os . Además, A zerbai yán
ha sido incorporado como nu evo mercado este
año, y en Su ecia, Reig Jofre ha experim entado un
crecimiento signifi cati vo impul sado por la ex-
pansión d e sus servi ci os y produ ctos CDMO
enfocados en la produ cción d e m edicam entos en
gel es enteral es y semisólidos con formulaciones
avanzadas.

El negocio ost eoarticul ar, adquirido en 2 019,
mantiene una sólida trayectoria d e crecimi ento
con especial incremento en la cuota de m ercado
en Polonia con su producto Cartexan.

CRECIMIENTO EN OSTEOARTICULAR EN POLONIA
C u ot a d e m er ca do en v a lor
Evolu ción posi ti va d e Cartexan hacia el l iderazgo
del mercado

F U E N T E : D a t a b a s e P E X

Por su part e, el área d e Dermat ología continúa
consolidando su expansión, impul sada por el
buen desempeño d e los lanzamientos más
reci ent es, como Dexulac® y Reg enail®, t rata-
mientos innovadores di rigidos a la onicomi cosis
y a las alteraciones estructurales ungueales.

CRECIMIENTO CICLO -TECH ( Dexulac® y Regenail®)
E n  m il lon es de eu r os
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internacional que facil ita su acceso global .

En 2 024, la empresa reforzó su apuesta por la
i ntegración vertical en la producción de medi ca-
mentos biotecnológicos (1), invirti endo 6,6 millones
de eu ros en Leanbio, S .L. , consolidándose com o
socio estratégi co en el desarrollo de proteí nas
recombinantes, anti cuerpos y terapi as avanzadas .

Por otro lado, la pl anta de i nyectables de
Barcelona, ha i ncrementado su producción para
productos propios y servicios CDMO, mejorando su
capacidad producti va . En 2 02 3, Reig Jofre firmó u n
contrato con l a Comisión Europea para reservar
hasta el 30% de la capacidad de esta planta por un
periodo inicial d e 4 años, en colaboración con CZ
VACCIN ES, con el fin d e garantizar l a disponibil i dad
de vacunas en emergencias sani tarias .

Ademá s, la empresa parti cipa acti vament e en la
alianza d e m edi camentos crí ticos y cu enta con 25
de las 179 mol éculas crí ticas identi fi cadas por l a
Comisión Europea, posi ci onándose favorabl ement e
para impul sar la produ cción y el desarrollo d e
medicamentos esenciales en Eu ropa, un m ercado
cada vez más competitivo.

El m ercado global d e servi cios CDMO presenta u n
alto g rado d e concentración, con un núm ero
rela ti vamen t e redu cido de competidores capaces
de ofrecer capacidades d e produ cción alineadas
con los exig ent es estándares del sector . Entre l os
comp etidores más destacados se encu entran
Lon za, Catal ent (propi edad d e Novo Holding s A/ S),
Thermo Fisher Sci enti fic, Samsung Biologi cs y
ROVI. En est e cont ext o, Reig Jofre ori enta su
est rat egia hacia ni chos esp ecífi cos d e al to val or
añadido, donde pu ede aportar un soporte
diferencial a sus clientes.

El crecimiento d e las ventas d e inyectabl es ha sido
sup erior al d e los antibi óticos (11% frent e a 6% de
CAGR entre 2020 y 2024).

SPC
Osteoarticular – 61% d e la s v e n t a s
Dermatología – 28 % d e la s v e n t a s

P L A N TAS: Ma lm ö y B a r celon a
A L C A N C E I N TE RNA C IONAL : 4 4 % v e n t a s in t er n a cion a l es

Se enfoca en las área s t erapéuti cas d e
ost eoarti cular y dermatología, ofreci endo pro-
ductos esenci ales para el dolor arti cul ar, tendo-
patí as y problemas arti cul ares , así como soluciones
i nnov adoras para oni comi cosi s, alopeci a y acné . La
est rat egia en esta U N es la creación de produ ct os
innovadores m ediant e innovación incremental qu e
aport e un valor al consumidor o al si st ema
(paciente y médico) .
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(1) Avanzar desde el proceso de fill & finish del producto farmacéutico hacia una integración vertical completa en el desarrollo, caracterización y producción
de principios activos biotecnológicos, lo que permitirá ofrecer un servicio integrado en biológicos, mRNA y terapias avanzadas, respaldado por su
experiencia en tecnología de vanguardia para inyectables de alto valor añadido.



CRECIMIENTO EN ONICOMICOSIS EN ESPAÑA
C u o t a d e m er ca do en v a lor

F u e n t e : I Q V I A

EL CA GR d e la U N ha sido del 17% desde 2 019 hasta
el 2024.

CHC
Complem entos alim enti cios Forté Pharma – 8 2% d e
la s v en t a s
ORL RJ – 18 % d e la s v en t a s

A L C ANCE INTE RNACION AL : 73% v en t a s in t er n a c ion a le s, 69 %
E u r o p a ( n o E spa ñ a )

Esta UN se enfoca estratégi cam ent e en el seg -
mento ORL OTC (oído, laringe y desinfección) , así
como en el desarrollo y consoli dación de l a marca
Forté Pharma, especializada en productos
orientados al bienestar integral (su eño, manejo del
est rés, salud g eneral, energía y control d e peso,
ent re otros) . Esta uni dad adopta un enfoque
holísti co, alineado con las creci ent es demandas d e
los consumidores en materia d e prevención y
autocuidado. Du rant e el ej ercicio, la uni dad
mantuvo una sólida t rayectoria d e crecimi ento en
sus segm entos clave, impulsada tanto por l a
con sist ent e demanda d e productos ORL OTC com o
por el aum ento sost enido en la com erciali zación de
compl emen tos nu tri cionales d e la marca Forté
Pharma.

En 2 024, el Grupo tomó la deci sión est rat égi ca d e
descon tinuar la di st rib ución d e produ ctos d e
terceros, con el obj etivo d e concentrar sus
esfu erzos en el desarroll o y expansión d e su marca
propia. Esta m edida permitió al canzar un
crecimiento anual del 14% respecto al ej erci cio
anterior. Adi cionalm ent e, el canal online h a
most rado un desempeño sobresali ent e, con u n
crecimiento compu esto anual (CA GR) del 62% ent re
2019 y 2 024, representando actualm ente el 14% de
las ventas totales de la división .

I I I P ROP UES TA DE VALOR
El propósi to d e Reig Jofre es uni versali zar
soluciones de salud esenciales basadas en ci encia
desd e la concepción, i dea, desarrollo científi co,
producción t ecnológi ca y la com ercialización
directa e indirecta en todo el mundo . Si empre con
una base científica y con base tecnológica .

1 . Internacionalización : Pilar esenci al en la
estrategia de crecimiento alineado con su
propósi to d e ofrecer sol uciones t erapéuti cas
esencial es al mayor número posibl e d e
personas en todo el mundo . Est e
compromi so se material iza a través d e un
modelo de expansión escal able, con
rentabilidad atracti va.

El 55% d e la factu ración internacional provi ene
de su red d e ventas directa en Europa (España,
Francia, Portugal, Bélgica, Su ecia, Reino Unido,
Polonia y, próximam ent e, la República Checa) . A
esta estructura se suma una amplia red d e socios
com erciales en más d e 70 paí ses, lo qu e refu erza
su alcance global .

Nueva fil ial en l a República Checa: Reig Jofre ha
anunciado la apertura d e su fil ial RJ República
Checa, que operará en colaboración con un socio
local (LERAM Pharma) y contará con un equipo
com ercial especializado en la com erciali zación d e
productos d e la u nidad SPC . La fil ial ampliará
progresivam ent e su port afolio con productos d e
la unidad CHC, y a m edio -largo plazo incorporará
los inyectables hospital arios d e la unidad PHT,
suj eto a la ob t ención d e licencia . Esta expansión
reafirma el modelo de int ernacionalización
escalable y rentable de Reig Jofre en Europa.

El mercado checo presenta un entorno atractivo
para el crecimiento : En 2 023, el segm ento d e
prescripción mu sculoesquel éti ca al canzó un
valor d e 175 MM€, y el d e d ermatología, 77MM€,
ambos con tasas de crecimiento de dos dígitos .

2 . Servi cios d e desarrollo y produ cción por
contrato (CDMO) : Incrementar l a
productividad, capaci dad y efi ciencia.

En 2 024, la compañía ha destinado 16,9 millones
de euros a inversiones en capital (Capex )
indust rial , ori entadas principalment e a
fortal ecer su capacidad produ cti va . Estas
inversiones i nclu yen la constru cción d e una
nueva l ínea de produ ctos inyectabl es en la
planta d e Barcelona, una nu eva l ínea d e vial es
est éril es en la planta d e Toled o y la continua
mejora t ecnológica y d e calidad en los procesos
de la planta d e Malmö . Durant e el ej erci cio 2 024,
se ha iniciado la constru cción de una nu eva l ínea
de produ cción d e inyect ables y liofil i zados en la
planta d e Barcelona, cu ya puesta en marcha está
prevista para el año 2026.

3. Crecimi ento rentabl e con produ cto propio :
i ntegración vertical completa en el
desarrollo, caracterización y producción de
pri nci pios acti vos de base bi otecnológica .
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Reig Jofre refu erza su posicionami ento en el sect or
biotecnológi co al convertirse en socio estrat égico
de LeanBio, impul sando su int egración vertical en
el desarrollo y produ cción d e prot eínas recom -
binantes, anti cu erpos y t erapias avanzadas . La
compañía avanza d e un modelo d e " fil l & finish" a
una int egración compl eta en la produ cción de
principios acti vos biot ecnológicos, con énfasi s en
biológicos, mRNA y terapias avanzadas.

En el ej erci cio 2 024, l a compañía ha inverti do
6,6MM€ (5,8MM€ préstamo convertible + 0,8MM€
compra d e parti cipaciones) en LeanBio, aumen-
tando su parti cipación del 10% al 24%, con planes
de crecer en el capital d e la participada hast a
tomar una participación mayori taria qu e l e permi ta
integ rar sus operaciones en el g rupo, si empre qu e
Lean Bio cumpla con el pl an de negocio d e constru ir
una fáb rica d e principios acti vos biot ecnológicos
en Sant Qui rze del Vallès (Barcelona) . La inversi ón
total prevista es d e 35 MM€ en 3 fases con la qu e se
esp era aumentar 10x la capacidad instalada d e l a
compañía (actual : 400m 2;futura: 4.000m 2) .

Para financiar esta potencial toma de participación
mayori taria, Reig Jofre podrá util i zar el préstamo
con v ertible, destinado a acom eter y desarrollar el
plan d e negocio d e Lean Bio, y compl etar la
tran sacción con una compra adicional de
participaciones.

Reig Jofre también ti ene una participación del 5 0%
en Syna Therapeuti cs, u na compañía dedi cada al
desarrollo d e produ ctos biosimilares y mol éculas
innovadora s, a través d e una UT (Joint V entu re )
con LeanBio . Syna ha establ ecido un acu erdo de
dist ribución int ernacional d e su biosimilar LB-
0702, dirigido al tratamiento de patologías
hematológi ca s, con Intas Pharmaceu tical (A ccord
Heal thca re), una empresa con presencia en 85
países . Est e acu erdo cubri rá los costes de
com ercializa ción, mi ent ras qu e Reig Jofre aportará
su experi encia en el desarrollo y estabili zación del
producto farmacéuti co acabado, así como su
capacidad d e produ cción global de primer ni vel .
Est e fármaco se encu entra en fase 3 d e ensayo
clínico y se espera pueda salir al mercado en 2027.

4. Innovación : Especiali zación terapéutica, marcas
y tecnologí a i ndustri al para el desarrollo y
producción de fármacos de nicho

Reig Jofre apuesta firm ement e por la investigaci ón
y el desarrollo destinando el 5 % d e sus ventas a
esta área . Su compromiso es ofrecer una ampli a
gama de productos d e valor añadido, qu e van
desd e tratamientos d e prescripción para cub rir
necesidad es no sati sfechas, hasta produ ctos d e
v enta lib re y com plem entos alim enticios
orientados al mantenimiento de la salud.

I V E Q UIP O DI REC T IV O CEN T RAD O EN LA
CREACIÓN DE VALOR

• Enfoque en generar flujo de caja operativo
para reinvertirlo en proyectos que ofrezcan
retornos atractivos.

• La compañía prefi ere mantener una
estructura de deuda baja, lo qu e l e otorga
flexibil i dad para aprovechar potenci ales
oportuni dades de crecimiento i norgáni co .
Aunque el crecimiento de Reig Jofre no se
fundamen ta en un modelo d e expansión a
tra v és d e adqui si ciones consecu ti vas (build-
up), sí está at enta a oportunidades d e
crecimiento inorgáni co . En el pasado, en
2009-2 010, su prim era adquisi ción fu e en
Suecia, al adquirir Biogl an A B (hoy un pilar
clav e en su crecimi ento) por 7MM€, u na
inv ersión qu e ha g enerado un signifi cati vo
ben efi cio operati vo . En 2 015, reali zó una
fusión inversa con N atraceu tical, lo qu e
permi tió su ent rada al mercado bu rsátil y la
adquisición del negocio de Fort é P harma, qu e
ha logrado más qu e du plicar su valor en los
últimos 10 años . Por ú ltimo, en 2 019, Reig
Jofre compró los activos farmacéuti cos d e
Bioib éri ca por 46MM€, un negocio qu e ha
logrado expandi r int ernacionalm ent e,
impulsando un notabl e crecimi ento en su
l ínea de productos osteoarticulares .

V DATOS F INANCIEROS

Durant e el periodo com prendido ent re 2 018 y
2024, los ingresos totales d e la compañía
regi straron un crecimient o compu esto anual
(TCAC) del 11,1%. Aunqu e las tres unidades de
negocio contribu yeron posi ti vament e a esta
evolu ción, destaca especialment e el desempeño
de la di vi sión SPC, que mostró un notable
increm ent o del 2 0,8% anual, impulsado
principalm ent e por la expansión en las l íneas de
productos ost eoarti culares y dermatológi cos .
Las proyecciones 1 por unidad d e neg ocio para el
horizont e 2 025 –2 031 mantienen una t rayectoria
coherent e con las tasas históri cas d e
crecimiento, con un impulso relevant e por part e
de los servicios CMO/CDMO e inyectabl es, y el
buen desempeño d e los produ ctos d e
osteoarticular, dermatología y Forté Pharma.

En cuanto al EBITDA, se estima una m ejora en el
margen operati vo, favorecida por inversiones
enfocadas en la efi ci encia produ ctiva y una
optimización del mi x d e productos y client es, lo
que permiti ría al canzar un marg en del 15% hacia
el final del periodo proyectado . Por su part e, los
costes financieros se mantienen esta-
bles respecto a los niveles de 2024
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cost es financi eros se mantienen establ es respect o
a los ni veles d e 2 024, y se ha aplicado la tasa
impositi va m edia históri ca más alta del impu est o
sobre sociedades.

Consi derando el precio actual 2 y asumiendo un
múlti plo EV/EBIT de 14x en 2031, se estima una Tasa
Interna de Retorno (TIR) 3 del 20,41%.

N o ta s :
1 . L a s pr o y e cc i on es pr es en t a da s s e f u n da m en t a n e n

est im a c i on e s in t er n a s e la b o r a d a s p or T en v a lu e y n o
r ep r e sent a n c om u nica c ion es of ic i a l es d e la com p a ñ ía ,
sa lv o en a qu e l l os c a s os en lo s qu e se in d i qu e
ex pr esa m en t e lo con t r a r io .

2 . P r ecio por a cción 3 , 23 € - f e ch a 27 d e m a y o 2025 .
3 . A j u st a do por deu da n et a y a socia do s .
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Te xto leg a l : E st e do cu m en t o h a s i d o el a b o r a d o p or
T e n v a lu e P la t f or m , S . L . ( de a qu í en a dela n t e “ T en v a lu e”) .

A l pr e pa r a r est e d ocu m en t o, T e n v a lu e s e h a b a sa d o y h a
a su m i d o , s in v er if ic a c i ón in de p en d ien t e , la e x a ct it u d e
in t e g r i d a d d e t o da l a in f or m a c i ón d is pon i b le d e f u en t e s
p ú b l ic a s . A d em á s , n a da d e l o c o n t e n i d o en e l do cu m en t o
p r e t e n d e ser u n a v a l or a c ión d e lo s a ct iv os , a cc i on e s o
n e g o cio s d e la com pa ñ ía o d e cu a lq u ie r ot r a en t ida d .

T en v a lu e n o h a c e n ing u na de cl a r a c i ón so br e el v a lor r e a l
q u e pu e de r ec i b ir s e en r e la c i ón c on u n a t r a n s a c c ión n i l o s
e f e ct o s l eg a le s , f is ca l es o c o n t a b le s d e c on su m a r u n a
t r a n s a c ci ó n . L a in f or m a c i ón c on t en id a en e st e do cu m en t o
n o c on s i der a l os ef ec t o s d e u n a p os i b l e t r a n sa cc i ón qu e
in v o lu cr e u n ca m b i o d e c on t r o l r e a l o p ot en c ia l , qu e pu e de
t e n e r u n a v a lor a ción sig n if ica t iv a y ot r os ef ect os .

E st e do cu m en t o s o l o p r et en d e b r in da r in f or m a ci ón
g e n e r a l s ob r e l a em pr es a y n o pr et en de f or m a r l a b a s e d e
n in g u n a d ec is i ón d e in v er s i ón pa r a a dqu ir ir p a r t e o la
t o t a l i d a d d e l os in t e r e se s, a c c i on es o p a r t i ci p a c i on es en l a
e m p r e sa. E st e d ocu m en t o n o pu e d e in t er pr e t a r se c om o
u n a of er t a o in v it a c i ón a r e a l iz a r u n a of er t a p a r a a d qu ir ir
in t e r e se s o a cc i on es d e la em pr es a b a j o n in g u n a
j u r is d i cc i ón . L o s d es t ina t a r io s d e e st e d ocu m ent o d eb en
a s e g u r a r s e d e cu m p li r con t o da la leg is l a c i ón y n or m a s d e
v a l o r e s per t in en t e s qu e l es p u e d a n s er a p l ic a b le s . N o s e
r e a l iz a n in g u n a r e pr e sen t a c i ón n i g a r a n t í a ( e x p r e sa o
im p l íc it a ) , y n o se de b e co n f ia r en la in f or m a c i ón
co n t e n i d a en e st e d o cu m en t o, y n o se a ce pt a
r e s p o n sa b i l id a d a lg u n a p or lo s er r o r e s, om is i on e s o
d e c la r a c i o n e s er r ón e a s con t e n id a s en es t e do cu m en t o y ,
e n c on s ecu en ci a , n i la em pr e sa , n i lo s pr o p ie t a r i os d e l a
e m p r e sa , n i T en v a lu e , n i n i n g u n o d e su s d ir ect or es o
e m p l e a d o s a ce pt a n r es pon sa b il i da d a lg u n a qu e su r j a de l
u so d e est e docu m en t o .

A l a c ep t a r e st e do cu m en t o , a c e pt a e st a r su j et o a la s
co n d icio n e s y lim it a cion es a n t er ior es .
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