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Laboratorio Reig Jofre, S.A es una empresa con mas de 95 afios de historia que investiga, desarrolla,
fabrica y comercializa productos farmacéuticos esenciales para la salud de las personas con presencia
en mdas de 70 paises (59% de las ventas fuera de Espafia). La compafiia cuenta con 4 centros de
produccién, uno en Barcelona (produccién aséptica de productos inyectables de base quimica y
bioldgica), dos en Toledo (antibiéticos derivados de la penicilina que requieren plantas segregadas por
su potencial efecto alérgico) y uno en Malmo, Suecia (productos semis6élidos, productos tépicos y
formulaciones tecnolégicamente avanzadas como geles enterales), y un centro logistico en Toledo.

Reig Jofre estd especializado en servicios de nicho con fuerte demanda, con foco en el crecimiento
rentable y en la generacién de caja.

. Su entrada en mas de 8 paises a
través de sus equipos comerciales propios, o mediante acuerdos de distribucién o licencia (alcance a
mas de 70 paises) aseguran un fuerte crecimiento para los préximos afios tras haber probado el éxito
en los inicios de la expansion internacional y refuerza el proposito de la compafiia de asegurar el
acceso a soluciones esenciales e innovadoras a nivel global. Reig Jofre ha tenido siempre en su ADN el
desarrollo, fabricacion y comercializacién de farmacos y cree en el valor de tener un tejido industrial
europeo en salud, tecnolégico, sostenible, con alto nivel de formacién, creador de puestos de calidad y
exportador.

Estimamos que el retorno sobre el capital
empleado (ROCE) de las principales iniciativas recientemente emprendidas, en cuanto a proyectos de
expansion, es altamente atractivo y se reflejara en los proximos ejercicios fiscales.

Reig Jofre ha logrado crecer sus ventas organicamente a una tasa anual
del 11% y su EBITDA al 15% anual desde 2019 al 2024. Su EBITDA sobre ventas es del 11,2% (2024), todavia
lejos de su objetivo a futuro (15%). Los servicios y productos de mayor valor afiadido son los que mas
estan creciendo. Como ejemplos, el area de osteoarticular ha incrementado ventas de 16,3MM€ en 2019
a 70,15MM€ en 2024 (21% del total de las ventas, con una cota de mercado muy elevada en sus
principales mercados, como se ha visto en Polonia con un 41% de cuota en su producto Cartexan) o el
area de CDMO que ha crecido ventas un 47%, suponiendo ya el 19% del total de las ventas.

Pensamos que la empresa continuard con las elevadas tasas de crecimiento, y que, a los precios
actuales, la revalorizacién de las acciones estara en linea con el crecimiento de su beneficio operativo, a
medio y largo plazo.

Reig Jofre tiene 3 unidades de negocio ("UN"): Esta unidad de negocio se especializa en
tecnologia para la fabricacion de inyectables
1. Pharmaceutical Technologies - PHT (45% de las estériles, liofilizados y antibidticos, en particular

ventas en 2024) betalactamicos. Su objetivo es garantizar el
2. Specialty Pharmacare - SPC (34%) acceso de Ilos hospitales a medicamentos
3. Consumer Healthcare - CHC (21%) esenciales, apoyandose en capacidades

industriales avanzadas y equipos de desarrollo

especializados. Esto permite ofrecer un

- 51% de las ventas portafolio de medicamentos esenciales para

- 49% de las ventas hospitales, respaldado por experiencia en

PLANTAS: Toledo y Barcelona tecnologias farmacéuticas avanzadas, que
ALCANCE INTERNACIONAL: 63% ventas internacionales, 21% no ~ contribuyen a la salud mediante productos de

UE alto valor, y una capacidad comercial
7



internacional que facilita su acceso global.

En 2024, la empresa reforzé su apuesta por la
integracién vertical en la produccién de medica-
mentos biotecnolégicos, invirtiendo 6,6 millones
de euros en Leanbio, S.L., consoliddandose como
socio estratégico en el desarrollo de proteinas
recombinantes, anticuerpos y terapias avanzadas.

Por otro lado, la planta de inyectables de
Barcelona, ha incrementado su produccién para
productos propios y servicios CDMO, mejorando su
capacidad productiva. En 2023, Reig Jofre firmd un
contrato con la Comisién Europea para reservar
hasta el 30% de la capacidad de esta planta por un
periodo inicial de 4 afios, en colaboracién con CZ
VACCINES, con el fin de garantizar la disponibilidad
de vacunas en emergencias sanitarias.

Ademds, la empresa participa activamente en la
alianza de medicamentos criticos y cuenta con 25
de las 179 moléculas criticas identificadas por la
Comisién Europea, posiciondndose favorablemente
para impulsar la producciéon y el desarrollo de
medicamentos esenciales en Europa, un mercado
cada vez mas competitivo.

El mercado global de servicios CDMO presenta un
alto grado de concentraciéon, con un numero
relativamente reducido de competidores capaces
de ofrecer capacidades de produccién alineadas
con los exigentes estandares del sector. Entre los
competidores mds destacados se encuentran
Lonza, Catalent (propiedad de Novo Holdings A/S),
Thermo Fisher Scientific, Samsung Biologics vy
ROVI. En este contexto, Reig Jofre orienta su
estrategia hacia nichos especificos de alto valor
afladido, donde puede aportar un soporte
diferencial a sus clientes.

El crecimiento de las ventas de inyectables ha sido
superior al de los antibidticos (11% frente a 6% de
CAGR entre 2020 y 2024).

SPC
Osteoarticular - 61% de las ventas
Dermatologia - 28% de las ventas

PLANTAS: Malmo y Barcelona
ALCANCE INTERNACIONAL: 44% ventas internacionales

Se enfoca en las areas terapéuticas de
osteoarticular y dermatologia, ofreciendo pro-
ductos esenciales para el dolor articular, tendo-
patias y problemas articulares, asi como soluciones
innovadoras para onicomicosis, alopecia y acné. La
estrategia en esta UN es la creacion de productos
innovadores mediante innovacién incremental que
aporte un valor al consumidor o al sistema
(paciente y médico).

W Avanzar desde el proceso de fill & finish del producto farmacéutico hacia una integracion vertical completa en el desarrollo, caracterizacion y produccién
de principios activos biotecnoldgicos, lo que permitird ofrecer un servicio integrado en bioldgicos, MRNA y terapias avanzadas, respaldado por su

experiencia en tecnologia de vanguardia para inyectables de alto valor afiadido.

La compafiia trabaja en la internacionalizacién
de sus productos a través de la expansién de
filiales y acuerdos de distribucion y licencia,
respaldada por una red comercial de mas de 130
delegados especializados en estas areas
terapéuticas. La expansién internacional de las
lineas osteoarticular y dermatoldgica se ha
consolidado mediante ventas directas vy
acuerdos con distribuidores en paises como
Libia, Finlandia y Vietnam, mientras que Jordania
ha comenzado a comercializar medicamentos,
ampliando su portafolio mas alld de los
complementos alimenticios. Ademas, Azerbaiyan
ha sido incorporado como nuevo mercado este
aflo, y en Suecia, Reig Jofre ha experimentado un
crecimiento significativo impulsado por la ex-
pansiéon de sus servicios y productos CDMO
enfocados en la producciéon de medicamentos en
geles enterales y semisélidos con formulaciones
avanzadas.

El negocio osteoarticular, adquirido en 2019,
mantiene una sdlida trayectoria de crecimiento
con especial incremento en la cuota de mercado
en Polonia con su producto Cartexan.

CRECIMIENTO EN OSTEOARTICULAR EN POLONIA

Cuota de mercado en valor
Evolucién positiva de Cartexan hacia el liderazgo
del mercado

2021 2022 2023

2024

Cartexan = = = = Competidor 1 == = = Competidor 2

FUENTE: Database PEX

Por su parte, el area de Dermatologia continda
consolidando su expansién, impulsada por el
buen desempefio de los lanzamientos mas
recientes, como Dexulac® y Regenail®, trata-
mientos innovadores dirigidos a la onicomicosis
y a las alteraciones estructurales ungueales.

CRECIMIENTO CICLO-TECH (Dexulac® y Regenail®)

En millones de euros

CAGR 2022-24
+195%
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CRECIMIENTO EN ONICOMICOSIS EN ESPANA

Cuota de mercado en valor

23%

2022 2023 2024
Dexulac - - - - Competidor 1
Regenalil - = = = Competidor 2

Fuente: IQVIA

EL CAGR de la UN ha sido del 17% desde 2019 hasta
el 2024.

CHC

Complementos alimenticios Forté Pharma - 82% de
las ventas

ORL RJ -18% de las ventas

ALCANCE INTERNACIONAL: 73% ventas internacionales, 69%
Europa (no Esparia)

Esta UN se enfoca estratégicamente en el seg-
mento ORL OTC (ofdo, laringe y desinfeccién), asi
como en el desarrollo y consolidacién de la marca
Forté Pharma, especializada en productos
orientados al bienestar integral (suefio, manejo del
estrés, salud general, energia y control de peso,
entre otros). Esta unidad adopta un enfoque
holistico, alineado con las crecientes demandas de
los consumidores en materia de prevencion vy
autocuidado. Durante el ejercicio, la unidad
mantuvo una sdlida trayectoria de crecimiento en
sus segmentos clave, impulsada tanto por la
consistente demanda de productos ORL OTC como
por el aumento sostenido en la comercializacién de
complementos nutricionales de la marca Forté
Pharma.

En 2024, el Grupo tomo la decision estratégica de
descontinuar la distribucién de productos de
terceros, con el objetivo de concentrar sus
esfuerzos en el desarrollo y expansién de su marca
propia. Esta medida permitié alcanzar un
crecimiento anual del 14% respecto al ejercicio
anterior. Adicionalmente, el canal online ha
mostrado un desempefio sobresaliente, con un
crecimiento compuesto anual (CAGR) del 62% entre
2019 y 2024, representando actualmente el 14% de
las ventas totales de la division.

111 PROPUESTA DE VALOR

El propdésito de Reig Jofre es universalizar
soluciones de salud esenciales basadas en ciencia
desde la concepciéon, idea, desarrollo cientifico,
producciéon tecnolégica y la comercializacion
directa e indirecta en todo el mundo. Siempre con
una base cientifica y con base tecnoldgica.

1. Internacionalizacion: Pilar esencial en la
estrategia de crecimiento alineado con su
proposito de ofrecer soluciones terapéuticas
esenciales al mayor numero posible de
personas en todo el mundo. Este
compromiso se materializa a través de un
modelo de expansién escalable, con
rentabilidad atractiva.

El 55% de la facturacion internacional proviene
de su red de ventas directa en Europa (Espafa,
Francia, Portugal, Bélgica, Suecia, Reino Unido,
Polonia y, préximamente, la Republica Checa). A
esta estructura se suma una amplia red de socios
comerciales en mas de 70 paises, lo que refuerza
su alcance global.

Nueva filial en la Republica Checa: Reig Jofre ha
anunciado la apertura de su filial RJ Republica
Checa, que operara en colaboraciéon con un socio
local (LERAM Pharma) y contard con un equipo
comercial especializado en la comercializacion de
productos de la unidad SPC. La filial ampliara
progresivamente su portafolio con productos de
la unidad CHC, y a medio-largo plazo incorporara
los inyectables hospitalarios de la unidad PHT,
sujeto a la obtencidon de licencia. Esta expansion
reafirma el modelo de internacionalizacidon
escalable y rentable de Reig Jofre en Europa.

El mercado checo presenta un entorno atractivo
para el crecimiento: En 2023, el segmento de
prescripcién musculoesquelética alcanzé un
valor de 175MM¥£€, y el de dermatologia, 77MME€,
ambos con tasas de crecimiento de dos digitos.

2. Servicios de desarrollo y producciéon por
contrato (CDMO): Incrementar la
productividad, capacidad y eficiencia.

En 2024, la compania ha destinado 16,9 millones
de euros a inversiones en capital (Capex)
industrial, orientadas principalmente a
fortalecer su capacidad productiva. Estas
inversiones incluyen la construccién de una
nueva linea de productos inyectables en la
planta de Barcelona, una nueva linea de viales
estériles en la planta de Toledo y la continua
mejora tecnoldgica y de calidad en los procesos
de la planta de Malm6. Durante el ejercicio 2024,
se ha iniciado la construccion de una nueva linea
de produccion de inyectables y liofilizados en la
planta de Barcelona, cuya puesta en marcha esta
prevista para el afio 2026.

3. Crecimiento rentable con producto propio:
integracién vertical completa en el
desarrollo, caracterizacién y produccién de
principios activos de base biotecnolégica.
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Reig Jofre refuerza su posicionamiento en el sector
biotecnolégico al convertirse en socio estratégico
de LeanBio, impulsando su integracion vertical en
el desarrollo y produccién de proteinas recom-
binantes, anticuerpos y terapias avanzadas. La
compafia avanza de un modelo de "fill & finish" a
una integracion completa en la produccién de
principios activos biotecnolégicos, con énfasis en
biolégicos, mMRNA y terapias avanzadas.

En el ejercicio 2024, la compafia ha invertido
6,6MM€ (58MM€ préstamo convertible + 0,8MM€
compra de participaciones) en LeanBio, aumen-
tando su participacion del 10% al 24%, con planes
de crecer en el capital de la participada hasta
tomar una participacién mayoritaria que le permita
integrar sus operaciones en el grupo, siempre que
LeanBio cumpla con el plan de negocio de construir
una fabrica de principios activos biotecnolégicos
en Sant Quirze del Vallés (Barcelona). La inversién
total prevista es de 35MM<€ en 3 fases con la que se
espera aumentar 10x la capacidad instalada de la
compafiia (actual: 400mZ futura: 4.000m?3).

Para financiar esta potencial toma de participacion
mayoritaria, Reig Jofre podra utilizar el préstamo
convertible, destinado a acometer y desarrollar el
plan de negocio de LeanBio, y completar la
transacciébn con una compra adicional de
participaciones.

Reig Jofre también tiene una participacion del 50%
en Syna Therapeutics, una compafia dedicada al
desarrollo de productos biosimilares y moléculas
innovadoras, a través de una UT (Joint Venture)
con LeanBio. Syna ha establecido un acuerdo de
distribucién internacional de su biosimilar LB-
0702, dirigido al tratamiento de patologias
hematoldgicas, con Intas Pharmaceutical (Accord
Healthcare), una empresa con presencia en 85
paises. Este acuerdo cubrird los costes de
comercializacién, mientras que Reig Jofre aportara
su experiencia en el desarrollo y estabilizacién del
producto farmacéutico acabado, asi como su
capacidad de produccién global de primer nivel.
Este farmaco se encuentra en fase 3 de ensayo
clinico y se espera pueda salir al mercado en 2027.

L. Innovacion: Especializacién terapéutica, marcas
y tecnologia industrial para el desarrollo y
produccién de farmacos de nicho

Reig Jofre apuesta firmemente por la investigacion
y el desarrollo destinando el 5% de sus ventas a
esta drea. Su compromiso es ofrecer una amplia
gama de productos de valor afadido, que van
desde tratamientos de prescripcién para cubrir
necesidades no satisfechas, hasta productos de
venta libre y complementos alimenticios
orientados al mantenimiento de la salud.

IV EQUIPO DIRECTIVO CENTRADO EN LA

CREACION DE VALOR

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

* La companfia prefiere mantener una
estructura de deuda baja, lo que le otorga
flexibilidad para aprovechar potenciales
oportunidades de crecimiento inorganico.
Aunque el crecimiento de Reig Jofre no se
fundamenta en un modelo de expansion a
través de adquisiciones consecutivas (build-

up), si estd atenta a oportunidades de
crecimiento inorganico. En el pasado, en
2009-2010, su primera adquisicién fue en

Suecia, al adquirir Bioglan AB (hoy un pilar
clave en su crecimiento) por 7MM€, una
inversién que ha generado un significativo
beneficio operativo. En 2015, realizé una
fusién inversa con Natraceutical, lo que
permitio su entrada al mercado bursatil y Ia
adquisicion del negocio de Forté Pharma, que
ha logrado mas que duplicar su valor en los
ultimos 10 afos. Por ultimo, en 2019, Reig
Jofre comprd los activos farmacéuticos de
Bioibérica por 46MM€, un negocio que ha
logrado expandir internacionalmente,
impulsando un notable crecimiento en su
linea de productos osteoarticulares.

V DATOS FINANCIEROS

Durante el periodo comprendido entre 2018 y
2024, los ingresos totales de la compafia
registraron un crecimiento compuesto anual
(TCAC) del 11,7%. Aunque las tres unidades de
negocio contribuyeron positivamente a esta
evolucién, destaca especialmente el desempefio
de la divisibn SPC, gque mostré un notable
incremento del 20,8% anual, impulsado
principalmente por la expansién en las lineas de
productos osteoarticulares y dermatoldgicos.
Las proyecciones! por unidad de negocio para el
horizonte 2025-2031 mantienen una trayectoria
coherente con las tasas  histoéricas de
crecimiento, con un impulso relevante por parte
de los servicios CMO/CDMO e inyectables, y el
buen desempefio de los productos de
osteoarticular, dermatologia y Forté Pharma.

En cuanto al EBITDA, se estima una mejora en el
margen operativo, favorecida por inversiones
enfocadas en la eficiencia productiva y una
optimizacion del mix de productos y clientes, lo
que permitiria alcanzar un margen del 15% hacia
el final del periodo proyectado. Por su parte, los

costes financieros se mantienen esta- ’l\

bles respecto a los niveles de 2024



costes financieros se mantienen estables respecto
a los niveles de 2024, y se ha aplicado la tasa
impositiva media histérica mas alta del impuesto
sobre sociedades.

Considerando el precio actual? y asumiendo un
multiplo EV/EBIT de 14x en 2031, se estima una Tasa

Interna de Retorno (TIR)3 del 20,41%.

Notas:
1. Las proyecciones presentadas se fundamentan

estimaciones internas elaboradas por Tenvalue y no
representan comunicaciones oficiales de la compafiia,
salvo en aquellos casos en los que se indique

expresamente lo contrario.
2. Precio por accion 3,23€ - fecha 27 de mayo 2025.
3. Ajustado por deuda neta y asociados.

Texto legal: Este documento ha sido elaborado por
Tenvalue Platform, S.L. (de aqui en adelante “Tenvalue”).

Al preparar este documento, Tenvalue se ha basado y ha
asumido, sin verificacién independiente, la exactitud e
integridad de toda la informacién disponible de fuentes
publicas. Ademas, nada de lo contenido en el documento
pretende ser una valoraciéon de los activos, acciones o
negocios de la compafiia o de cualquier otra entidad.

Tenvalue no hace ninguna declaracién sobre el valor real
que puede recibirse en relacién con una transaccién ni los
efectos legales, fiscales o contables de consumar una
transaccion. La informacion contenida en este documento
no considera los efectos de una posible transaccién que
involucre un cambio de control real o potencial, que puede
tener una valoraciéon significativa y otros efectos.

Este documento solo pretende brindar informaciéon
general sobre la empresa y no pretende formar la base de
ninguna decision de inversién para adquirir parte o la
totalidad de los intereses, acciones o participaciones en la
empresa. Este documento no puede interpretarse como
una oferta o invitacién a realizar una oferta para adquirir
intereses o0 acciones de la empresa bajo ninguna
jurisdiccion. Los destinatarios de este documento deben
asegurarse de cumplir con toda la legislaciéon y normas de
valores pertinentes que les puedan ser aplicables. No se
realiza ninguna representaciéon ni garantia (expresa o
implicita), y no se debe confiar en la informacién
contenida en este documento, y no se acepta
responsabilidad alguna por los errores, omisiones o
declaraciones erréoneas contenidas en este documento v,
en consecuencia, ni la empresa, ni los propietarios de la
empresa, ni Tenvalue, ni ninguno de sus directores o
empleados aceptan responsabilidad alguna que surja del
uso de este documento.

Al aceptar este documento, acepta estar sujeto a las
condiciones y limitaciones anteriores.
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