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Nota compaiiia: Lingotes Especiales

Sector: Autos LINGOTES ESPECIALES

Unos fundamentales sélidos y un mercado de Precio Objetivo: 23,01 €

automocién aiin en expansion sequiran apoyando el Recomendacion: Comprar
valor

La cuenta de resultados sigue registrando crecimientos
muy elevados mientras el balance contimia mostrando
e ) gran solidez. Todo ello pese al notable incremento de
o Ultimo: 21,98 €/acc. Inversiones destinadas a aumentar la capacidad de sus
'N°Acciones (M.): 10M lineas de produccion. De este modo, la rentabilidad por

_ . Min/Max (52sem): 11,0€/25,1€ dividendo se mantendrd inalterada. En proximos
Cod. Reuters / Bloomberg: LGT.MC/LGTSM  gjercicios estimamos que se moverd en torno al 4/%5%.
Ante esto, elevamos nuestro precio objetivo hasta 23,01€

Accionistas Significativos* (desde 17,5€ anterior) 'y mantenemos nuestra

recomendacion en Comprar.
Resultados 1T17: analisis y opinion.

Los ingresos crecen con fuerza hasta 27,7M€ (+24,2%). El

\ Prev.  desglose muestra el buen comportamiento tanto de las
M;u"'q“ma ventas en territorio nacional (+35%) como de las dedicadas

O~ a exportacién (+20%). E1 EBITDA repunta (hasta 4,8ME,

+7,5%) pero en menor medida que las ventas ante el

aumento de la plantilla (+14,1% hasta 624 empleados) y,

por tanto, los costes laborales. Con ello, el margen EBITDA

A fecha de cierre de este informe segiin CNMV cae hasta 17,4% desde 20,1% en el 1T16. Finalmente, el
15 atsleta ) ST RS S o R A R i beneficio antes de impuestos se mantiene practicamente
plano frente al afio anterior. Conviene recordar que la

Datos Basicos (mercado)
Capitalizacion (M €): 220 M€

Consejeros
22%

Ingresos 94,7 103,2 110,4 8,0%  Comparfiia implemento6 en 2016 una importante estrategia
Margen bruto 64,5% 62,5%  62,5% inversora dirigida a ampliar la capacidad de sus lineas de
EBITDA 19,0 21,5 23,3 10,5% fundicion y las posibilidades de mecanizacion.

Margen EBITDA  20,1% 20,9% 21,1% Elevamos nuestro precio objetivo y mantenemos
EBIT 152 16,9 18,7  10,8% recomendacién en Comprar

Margen EBIT 16,1% 16,4% 16,9%

Tras estas cifras incrementamos nuestras estimaciones

E‘N_A ders 11;)8 13;2 Lo para los proximos ejercicios. Asi, nuestro precio objetivo
% incremento BNA 12% 12% queda en 23,01€ (desde 17,3€ anterior). El potencial de
*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento revalorizacion es del +4,7% desde los niveles actuales de
*Cifras en millones de euros cotizacién. Ademas, hay que considerar una rentabilidad

por dividendo del 4%/5% en préximos ejercicios. En este
T T T T TPl escenario, mantenemos nuestra recomendacion  de

Comprar.
PER* 135x 186x 16,7x lq'ng nviene tener en ment Lingot resenta un balanc
Rent. dividendo*  3,7%  4,.2%  4,7%  53% .onvicne tener en mente que LINJotes presenta un balance

realmente saneado. Sus niveles de deuda son muy

BPA (€/acc) 1,05 1,18 1,32 1,47 reducidos. Estimamos un ratio de deuda financiera neta
DPA (€/acc) 0,80 0,93 1,03 1,16 sobre EBITDA de 0,2x a cierre de este afio. Todo ello, pese al
DN/EBITDA 0,16x  0,22x 0,04x Cajaneta aumento de inversiones a lo largo de 2016. Esta fortaleza
DN/EEPP 0,07x  0,11x 0,09 Cajaneta Permite anticipar la sostenibilidad de la actual politica de
ROE 253% 269% 282% 29,5% remuneraciéon al accionista. Ademas de una gran

resistencia si se produce un ajuste por sobrecapacidad, que
no anticipamos actualmente, en el sector automocién.

Evolucién bursatil vs IBEX (base 100) Por otro lado, anticipamos que el sector automocién en

Europa seguira creciendo en proximos meses. Eso si, de

*2016 con cotizacion de cierre de afio. 2017/18/19 con ultima cotizacion

180 1 ~—— Lingotes Especiales manera mas contenida, propia de un mercado ya maduro.

170 - S En el acumulado del afio las ventas de vehiculos crecen

160 IBEX-35 +4,7% y la produccién sigue por debajo de los niveles pre-
crisis. 2016 acabd con una producciéon de 21,7M vs. 22,8M

150 en 2007.

140 Esta tendencia, junto con la apuesta por la especializacién

130 de la Compaiiia, ayudara a que los margenes se expandan

120 en proximos trimestres. En concreto, anticipamos que el

110 margen EBITDA cerrara el afio rozando el 21% (vs. 20,1%
en 2016) y el EBIT en 16,4% (vs. 16,1% en 2016).

lgg Por todo ello, reafirmamos nuestra recomendacién de

- - - - Comprar con precio objetivo de 23,01€.
ene.-17  feb.-17 mar.-17 abr.-17 may.-17
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Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e TAMI

Ingresos 56,0 57,8 62,1 77,8 94,7 103,2 110,4 117,1 124,1 130,3 7%
Margen Bruto 59,7% 585% 60,3% 625% 645% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5%
EBITDA 59 7,2 9,0 13,2 19,0 21,5 23,3 25,2 27,2 28,9 9%
Margen EBITDA 10,5% 12,5% 14,4% 16,9% 20,1% 20,9% 21,1% 21,5% 21,9% 22,2%
EBIT 0,7 3,5 53 9,2 15,2 16,9 18,7 20,6 22,6 24,2 10%
Margen EBIT 1,3% 6,1% 86% 11,8% 16,1% 16,4% 16,9% 17,6% 18,2% 18,6%
BAI 0,3 3,2 5,0 8,9 14,2 15,7 17,6 19,6 21,7 23,5 11%
BNA 0,3 2,5 4,0 6,7 10,5 11,8 13,2 14,7 16,3 17,6 11%
Tasa de variacion interanual 876,0% 58,1% 69,1%  56,0% 12,4% 11,7% 11,7% 10,5% 82%

*: TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento entre 2016/2021

Resumen Balance de Situacion

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

Activo No Corriente 33,5 31,7 33,6 34,0 47,4 46,9 46,8 46,9 47,3 47,9
Activo Circulante 23,1 24,2 22,3 29,4 29,5 31,8 34,1 36,0 38,2 40,0
Total Activo 56,6 56,0 55,8 63,3 76,9 78,7 80,9 83,0 85,5 87,9
FFPP 32,1 33,3 32,1 35,8 41,4 43,9 46,7 49,9 53,4 57,2
Pasivo no corriente 3,4 2,9 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,7 2,7 2,8
Deuda financiera 12,01 8,67 10,21 8,71 11,98 13,97 11,9 9,6 7,3 4,8
Pasivo Corriente 9,1 11,1 11,0 16,5 21,5 18,3 19,6 20,8 22,0 23,1
Total Pasivo 56,6 56,0 55,8 63,3 76,9 78,7 80,9 83,0 85,5 87,9

Valoracién Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compaiiia)

2017e 2018e 2019e 2020e 2021e VR
+BNA 11,8 13,2 14,7 16,3 17,6 261
+Amortizaciones 4,61 4,58 4,58 4,60 4,65
+Gastos Financieros *(1-t) 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
- Inversiones en activos fijos 4,1 4.4 4,7 5,0 5,2
- Inversiones en circulante 5,13 0,31 0,29 0,3 0,3
= CFL Operativo 7.5 13,3 14,6 15,8 16,9

El ajuste en la variacion del fondo de maniobra en 2017 viene explicado por nuestra estimacién de
caida en acreedores tras su importante repunte en 2015y 2016.

WACC 7.5%

g 1,0% Método de valoracién:

EV 235 M€ Establecemos un precio objetivo de 23,01€ siguiendo el
-Deuda Neta / + Caja Neta -4,8 M€ meétodo de descuento de flujo de caja libre operativo
- Minoritarios 0 M€ empleando a tal efecto las hipétesis sintetizadas en las
E%lv . 230 M€ tablas adjuntas. Esta valoracién implica un potencial
Est?rcri:::li?r? DCE 2 3'32 gaccién de revalorizacién superior al +4,7% desde los niveles

actuales de cotizacion.

Matriz de Sensibilidad

Crecimiento Sostenible Esperado (g)

29,6 30,9 37,6 39,8

26,9 28,0 29,1 30,4 31,7 33,3 35,0

24,6 25,5 29,8 31,2

) 22,7 23,4 27,0 28,1

= 21,0 21,6 24,6 25,5

2 19,6 20,1 22,6 23,4

18,3 18,7 19,2 19,7 20,3 20,9 21,5

17,1 17,5 18,0 18,4 18,9 19,4 19,9

16,1 16,5 16,9 17,2 17,7 18,1 18,6
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