www.estrategiasdeinversion.com

Analisis Fundamental

Maria Mira. Analista de Estrategias de inversion

Reig Jofre, mas capacidad, eficiencia y produccion

REIG JOFRE
TICKER: RJF
ISIN: ES0165359029

Fecha analisis: 12/01/2021

Reig Jofre ha sabido posicionarse entre los grandes suministradores nacionales gracias a su nueva planta de
Barcelona y la ampliaciéon de Toledo que aportan capacidad para afrontar la creciente demanda y ampliar mercados.
El contrato para la vacuna COVID -19 aumenta potencial a su negocio y aporta consistencia a sus ambiciosos
objetivos.

CIFRAS 9M20

De enero a septiembre 2020, Laboratorios Reig Jofre consigue un fuerte crecimiento de ventas, +16%, impul-
sado por la incorporacién del nuevo negocio Osteoarticular, la fabricacion de medicamentos esenciales en el primer
semestre, y el fuerte impulso de las gamas OTC.

Solo en el 3T20 la facturacion es de 54,6 M€, en linea con la cifra registrada en igual periodo de un afio atras y el
EBITDA alcanza los 6,3 M€, un 15% superior al EBITDA del tercer trimestre de 2019, gracias a la reduccion de gastos
operativos. En este tercer trimestre se aprecia una reduccion de las ventas de productos de receta, consecuencia de
la interrupcion de la visita médica. Esto se refleja en la Division de Specialty Pharmacare, que reduce sus ventas un
5% respecto al 3T19.

El EBITDA de enero a septiembre mantener el nivel del 11% sobre ventas, con un crecimiento del 55%
respecto al mismo periodo del aio anterior. Si ajustamos el afio 2019 eliminando los gastos asociados a la
compra del negocio osteoarticular, el crecimiento ajustado del EBITDA seria del 30%. El margen bruto se consolida
en el 60% de las ventas, desde el 62% del afio anterior por el mayor peso de la venta de medicamentos esenciales
vinculados al Covid.

¢ Ladivision de Pharmaceutical Technologies, supone el 47% de los ingresos totales y sigue creciendo a
doble digito, +11%. Al impulso por la venta de medicamentos esenciales vinculados al Covid 19, especialmente
en segundo trimestre, se afiade la buena evolucion de la demanda de productos inyectables en el tercer trimes-
tre, destacando el crecimiento en los mercados asiaticos.

La planta de Barcelona ha podido ya servir en gran medida los pedidos replanificados por necesidades de pro-
duccién de medicamentos esenciales vinculados a la primera oleada Covid 19 del primer semestre.

También la nueva linea de fabricacion de Antibiéticos de Toledo sigue aumentando a buen ritmo su nivel de utili-
zacion, a pesar de la caida en la demanda global de antibiéticos orales por la menor incidencia de otras infeccio-
nes derivadas de las medidas de prevencion del Covid 19.
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e Specialty Pharmacare aporta el 29% de los ingresos totales y crecen ingresos un 41%: La nueva cartera
de Producto Osteoarticular adquirida en julio de 2019 alcanza 22 M€ de ingresos dentro de esta division, y con
su integracion Reig Jofre ha logrado importantes sinergias comerciales. Esto ha permitido lograr un crecimiento
excepcional del 41% acumulado a septiembre.

El resto de areas de la division ha retrocedido un 6% respecto a los nueve primeros meses de 2019, debido a la
disminucioén de visitas a médicos, que como se ha comentado resulta en una menor expedicion de nuevas rece-
tas. Esto ha impactado sobre todo en el producto dermatolégico, la otra gran area de especialidad de Reig Jofre.

e Consumer Healthcare aporta el 24% de ingresos totales, e impulsa ingresos un 3%: Se incrementa el ritmo
de crecimiento de la gama OTC en el tercer trimestre, alcanzando un 18% acumulado, centrado en el crecimiento
de venta de productos desinfectantes, Alcoholes y Clorhexidinas especialmente, tanto en venta hospitalaria como
en venta en farmacia.

La Linea de Complementos Alimenticios mantiene el nivel de ventas del afio anterior, las gamas FORTE PHAR-
MA de Vitaminas, Jaleas y fortalecimiento del sistema inmune se han convertido este afo en las principales areas
de crecimiento en Francia, mientras que el control de peso retrocede un 9% respecto al afo anterior.
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Por areas geograficas:

El mercado espaiol supone el 47% de los ingresos totales y crece un 24% por el efecto del nuevo negocio Os-
teoarticular y la venta de medicamentos esenciales en la crisis del Covid 19 durante la primera ola de la pandemia en
el primer semestre, ralentizandose en el tercer trimestre respecto al crecimiento del primer semestre.

El resto de mercados europeos crece un 5%, destacando el crecimiento de la gama Osteoarticular por el desarro-
llo en nuevos paises europeos.

Los ingresos en el Resto del Mundo crecen un 32% siguiendo la tendencia de trimestres anteriores, lo que permite
consolidar las estrategias de expansion en Asia y Africa especialmente.
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SOLVENCIAY LIQUIDEZ

La deuda financiera neta crece 15,8M de euros respecto al cierre de 2019, debido principalmente a la financia-
cion de la nueva planta de fabricacion de inyectables y a la deuda asociada a la compra del negocio osteoarticular. A
pesar de este aumento de endeudamiento, el ratio Deuda/EBITDA se sitia en 2,6v por debajo del nivel de cierre
de 2019.

La informacion elaborada y suministrada por Estrategias de Inversion (Publicaciones Técnicas Profesionales S.L.) tiene caracter genérico y meramente informativo.
Véase el AVISO al final de este documento. El usuario debe comprobar y verificar todos los datos con caracter previo a la toma de una decision de inversion. 4
Estrategias de inversion no se responsabilizan del uso realizado por el usuario de la presente informacién. Reservados todos los derechos.



www.estrategiasdeinversion.com

Analisis Fundamental

Maria Mira. Analista de Estrategias de inversion

Reig Jofre, mas capacidad, eficiencia y produccion

REIG JOFRE
TICKER: RJF
ISIN: ES0165359029

JANSSEN PHARMACEUTICAL

Laboratorios Reig Jofre ha llegado a un acuerdo con Janssen Pharmaceutical Companies de Johnson & Johnson,
para la transferencia tecnoldgica de la produccion de su candidata a vacuna COVID-19 Ad26.COV2-S en investiga-
cion. Segun los términos del acuerdo, REIG JOFRE sera responsable de la formulacion, llenado y envasado
de la candidata a vacuna, que sera distribuida por Janssen. Este acuerdo permitira la produccién de los primeros
lotes de esta candidata a vacuna, una vez recibidas las aprobaciones por parte de las autoridades sanitarias corres-
pondientes.

Reig Jofre culmina asi un camino iniciado en 2018 con la puesta en marcha del proyecto de inversién de 30 millones
de euros para la construccion de una nueva planta de productos inyectables en Barcelona, con la que triplicar su ca-
pacidad existente y aumentar la eficiencia energética y de produccion. La integracion de tecnologia de aisladores de
ultima generacion y de procesos altamente automatizados garantiza la calidad y seguridad de la produccién aséptica
a su maximo nivel. Este esfuerzo inversor fue disefiado para aportar a Reig Jofre la capacidad adicional con la que
satisfacer la creciente demanda de sus productos, desarrollar nuevos mercados a nivel internacional e incrementar
los servicios de fabricacion a terceros. El proyecto implica una inversion adicional, ya iniciada, que garantizara el
cumplimiento en las nuevas instalaciones de los niveles de bioseguridad y requerimientos de la candidata a vacuna
Ad26.COV2-S.

PREVISIONES 2020

Reig Jofre prevé cerrar un afio 2020 de crecimiento en ventas y resultados, si bien los porcentajes de crecimiento
se podrian reducir respecto a los de los nueve primeros meses del afio. Los proyectos de inversion han seguido su
curso al ritmo previsto y permitiran alcanzar los aumentos de capacidad previstos en 2021.

Los proyectos de I1+D han sufrido ligeros retrasos en su ejecucién debido a la situacion de pandemia, que no
afectaran a los lanzamientos previstos a medio plazo.

¢ Se espera que Tecnologias Farmacéuticas sea la division con mayor crecimiento organico en 2020. La
nueva linea de productos estériles de la Planta de Toledo continuara con niveles de ocupacion elevados. Se
aprecia ya de nuevo y se espera mantener una demanda elevada de medicamentos esenciales vinculados al
Covid 19. En funcién de las prioridades establecidas por las autoridades a nivel sanitario, se contempla tener que
reprogramar algunos pedidos planificados para el 4T20 a 2021, lo que puede afectar a las cifras de exportacion
de 2020 si bien no deberia afectar negativamente al cierre del afio.
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e La Divisién de SPECIALTY PHARMACAR se espera que hasta final de afio seguira el efecto de la reduccién en
visitas médicas y por tanto recetas, por lo que los crecimientos de esta divisién se sustentaran en los mercados
internacionales, en este caso especialmente el europeo, en el que las empresas del grupo Reig Jofre asi como
la red de partners existente han incorporado a su oferta la nueva cartera de producto osteoarticular con buenos
resultados. En el segundo semestre de 2020, se reduciran los niveles de crecimiento de esta unidad de ventas
ya que los ingresos asociados al area de producto Osteoarticular reflejaran ya el crecimiento organico de dicho
negocio, que se incorporé a Reig Jofre en julio de 2019, pero seguira siendo gracias a dicha operacion, la
divisién con mayor contribucién al crecimiento del grupo.

¢ En Consumer Healthcare se espera una continuidad en el fuerte crecimiento en las gamas de desinfec-
cién (alcoholes, aguas oxigenadas y clorhexidinas), dentro de los productos OTC vinculados a la evolucién de la
pandemia. En el area de complementos alimenticios, la marca Forté Pharma seguira previsiblemente con el fuer-
te crecimiento en sus gamas de vitaminas, jaleas y probiéticos, muy implantadas en Francia, Benelux, y en fuerte
progresion en Espafa. Esto permitird compensar las bajadas de ingresos en otras gamas importantes, como el
control de peso, que ha visto reducida su venta respecto al afo anterior. En el conjunto se espera un crecimiento
moderado de los ingresos.

La informacion elaborada y suministrada por Estrategias de Inversion (Publicaciones Técnicas Profesionales S.L.) tiene caracter genérico y meramente informativo.
Véase el AVISO al final de este documento. El usuario debe comprobar y verificar todos los datos con caracter previo a la toma de una decision de inversion. 6
Estrategias de inversion no se responsabilizan del uso realizado por el usuario de la presente informacién. Reservados todos los derechos.



www.estrategiasdeinversion.com

Analisis Fundamental

Maria Mira. Analista de Estrategias de inversion

Reig Jofre, mas capacidad, eficiencia y produccion

REIG JOFRE
TICKER: RJF
ISIN: ES0165359029

RETRIBUCION AL ACCIONISTA

El 23 de octubre comenzaron a cotizar las nuevas 739.822 acciones emitidas en el proceso de ejecucién del scrip
dividend aprobado por la Junta General de Accionistas el 23 de julio de 2020. El 3% del capital opto por la opcién de
cobro en efectivo del dividendo, percibiendo 3,90 céntimos de euro por accioén. Esta operacion ha permitido distribuir
un valor de 3ME€ a los accionistas, sin impacto relevante el cash flow de la sociedad.

VALORACION FUNDAMENTAL

El sector esta en un buen momento. Aumenta la visibilidad de sus proyectos, apoyo desde las instituciones, se reba-
jan las exigencias regulatorias y los tiempos y el flujo de inversion se mueve hacia estas compafiias.

Laboratorios Reig Jofre esta bien posicionada y mantiene objetivos ambiciosos. La nueva planta de Barcelona y la
ampliacién de Toledo aportan capacidad para afrontar la creciente demanda y ampliar mercados. El contrato para la
vacuna COVID -19 aumenta potencial a su negocio y situa a Reig Jofre entre los grandes suministradores nacionales.
Mantiene ademas una buena financiacion de sus proyectos e inversiones y una deuda controlada.

En una valoracion por ratios en base a prevision de resultados 2020-21 la compaiia esta infravalorada:
estimamos un BPA para el cierre de 2020 de 0.15€/accién y 0,21€/accién en 2021. El mercado paga, a precios
de este informe, un PER de 28,35v 2020e y 21,37v para 2021e para los titulos de Reig Jofre y teniendo en cuenta la
prevision de CBA, el ratio PEG recoge el importante potencial de del valor, (PEG: 0,22v/0,57v 2020 y 2021 respecti-
vamente.

Bajo “scrip dividend” el DPA para 2020 es de 0,04€/accidn, lo que coloca la rentabilidad sobre dividendo-Yield en el
0,94%.
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En base a nuestra valoracion fundamental somos positivos con el valor a medio/largo plazo, el mercado no recoge
por el momento el potencial de su negocio, hay margen entre valor y precio.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Fundada en 1929 en Barcelona, Reig Jofre es una compafiia farmacéutica cotizada en el mercado continuo de la
Bolsa espariola, dedicada a la investigacion, el desarrollo, la fabricacion y la comercializacion de productos farmacéu-
ticos y complementos nutricionales.

Reig Jofre estructura su actividad de desarrollo de productos en tres areas de negocio:

¢ Tecnologias farmacéuticas especializadas en el desarrollo y fabricacién de productos farmacéuticos inyectables
estériles y liofilizados, asi como antibiéticos derivados de la penicilina.

* Productos de especialidad centrada en la investigacion, desarrollo, fabricacién y comercializacion de especiali-
dades en dermatologia (piel, cabello y ufias), osteoarticular y ginecologia (salud de la mujer), principalmente.

¢ Consumer Healthcare en la que destaca la linea de complementos nutricionales, que se comercializan bajo la
marca Forté Pharma mayoritariamente en Francia, Bélgica, Espafia y Portugal, asi como otros productos OTC.

Reig Jofre cuenta con mas de 1100 colaboradores, 4 centros de desarrollo y produccién en Europa (2 en Toledo, 1 en
Barcelona y 1 en Suecia), venta directa en 7 paises y mas de 130 socios comerciales en 70 paises del mundo.

Tras la admisién a negociacion de los titulos procedentes de la dltima operacion de Scrip Dividend, el capital de Reig
Jofre quedara representado por 76.802.279 acciones, siendo los principales accionistas y sus participaciones a sep-
tiembre de 2020:

Sus titulos se negocian en el mercado continuo de la bolsa espariola. Reig Jofre se incorporaba al Ibex Small Cap el
23 de diciembre de 2019.
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AVISO IMPORTANTE

La informacion recogida en este informe no constituye asesoramiento en materia de inversion a efectos de la Direc-
tiva 2014/65/EU, al distribuirse al publico en general y no basarse en un informe de idoneidad preciso y personal del
usuario. No siendo, por tanto, una recomendacion personalizada [ESMA/2014/1569]. Por ello todo usuario de esta
informacion debe saber que se trata, segun la Directiva 2004/39/CE, de un informe de inversiones genérico, el cual,
tiene por objeto presentar una explicacion objetiva e independiente y no tiene por qué adecuarse a sus necesidades o
circunstancias personales.

Asi mismo, el usuario de esta informacién ha de tener presente que ningun analisis basado en datos o resultados
pasados y/o expectativas sobre datos o resultados futuros es, en modo alguno, indicativo del dato o resultado que
finalmente seré cierto en el futuro.

La informacion suministrada por Estrategias de Inversiéon (Publicaciones Técnicas Profesionales S.L.) tiene caracter
meramente informativo, el usuario debe comprobar y verificar todos los datos por sus propios medios con caracter
previo a la toma de una decision de inversidon. Antes de realizar una inversion es reco- mendable obtener informacion
especifica y adecuada a cada perfil y circunstancias de inversor, ese tipo de informacién especifica ha de ser solici-
tada a un asesor en materia de inversiones. Estrategias de Inversién no se responsabilizan del uso realizado por el
usuario de la presente informacion.
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