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Vinci Comprar

Recuperacion de infraestructuras de transporte con balance sélido

Datos Basicos

Cerca del 70% del EBITDA de Vinci corresponde a infraestructuras

Precio Objetivo (€): 98,1 de transporte, cuya demanda se vera completamente restaurada
Precio Mercado (€): 90,1 en 2022. En ese momento, la rentabilidad por flujo de caja sera
Potencial: 8 9% proxima al 8%. Mientras tanto, su situacion financiera es

confortable y el flujo de caja positivo. Por ello, prevemos que el
dividendo se incremente en 2021 (2,4% de rentabilidad).
Mantenemos recomendacion a Comprar e incrementamos nuestro

Capitalizacion (M €): 53.842
VarYTD: 10,7%

Volumen Diario (M€): 78,8 precio objetivo +3% hasta 98,1€/accion (desde 95,5€ anterior).
Cod. Reuters / Bloomberg: DG FP / SGEF.PA Ofrece un potencial de revalorizacion del +9%.
Pfles datgs . 2020r _ 2021e 2022¢ Resultados 2T 2021 baten ligeramente estimaciones.
B° Neto Atribuible 1242 2574 3422 |ngresos: +22% hasta 22.607M€, EBITDA 3.132M€ vs 2.932M€
% inc. 61,9 1072 32,9 estimado y BNA 682M€ (vs. 719M€ estimado). El beneficio neto
EBITDA 5919 7.476 8680 esta distorsionado por un ajuste fiscal en Reino Unido de -195M€.
% inc. 30,3 26.3 167 Excluyendo dicho efecto extraordinario y sin impacto en flujo clle
8PA (€ 51 i cg A los resultados baten estimaciones. Vinci reduce su DFN en mas
© : : 8 de 100ME€ hasta 18.597M€ a junio 2021.
% inc. -60,7 107,2 32,9
DPA 2,0 2,2 2,9 Eltrafico de autopistas ya recupera con fuerza...
% inc. 02 74 329 Cerca del 70% del EBITDA corresponde a infraestructuras de
Ppales ratios 2020r _2021e  2027e transporte, que veran completameqte restaurada su demanda en
2022. El trafico de las autopistas sera el primero en recuperar, por la
PER (x) 2.7 206 155 mayor seguridad del vehiculo privado frente al virus. De hecho,
ROE 6,0% 11,8% 143% algunas autopistas como las francesas ya han alcanzado niveles
Rentab. dividendo 2,3% 2,4% 3.2% previos al virus entre enero y junio. La demanda en Aeropuertos
PVC (x) 2.6 25 23 tardara masen recuperar.

Evolucién bursatil (1 afio)
110 4

...y se produce un desembalsamiento de demanda en contratas.
La cartera de contratas crece a doble digito y se encuentra en
100 - maximos historicos. Tanto es asi, que Construccion y Energia

90 - superaran este mismo ano los resultados de 2019 (previo al virus).

’t"'\ De esta forma, mantenemos nuestras estimaciones, que prevén un
80 AM—‘W crecimiento del BNA de Vinci del +107% hasta 2.574M€ en 2021.
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Sélida posicion financiera.
La ratio DFN/EBITDA 2021 es de 2,3x (frente a 2,6x previo al virus) y
los resultados operativos cubren 12x el pago de intereses. La

NN NANNNNNN posicién de liquidez es de 17.300ME. El rating de su deuda es A- por
2388888 S é’ 5= S&P y A3 por Moody's, ambos con perspectiva estable. Tanto es asi,

Vindi EuroStosx 50 que uno de los principales riesgos de Vinci deriva de esta cdmoda

situacion financiera, y es la posibilidad de sobrepagar en futuras

Accionariado adquisiciones, como la de Cobra a ACS, todavia pendiente de cerrar.
Empleados Vinci_ | Incrementamos el precio objetivo hasta 98,1€/acc (+3%).

y 6% Situamos nuestro precio objetivo en 98,1€/accion a diciembre

BlackRock 2022, que supone un incremento del +3% desde 95,5€/accion a

59 diciembre 2021 anterior. Implica un potencial de revalorizacion del

+9%. Aunque la rentabilidad por dividendo es moderada, debido a

Qataor"A' los planes de expansion de la compafila, Vinci ofrece una

Auté.‘;é’rtera rentabilidad por flujo de caja del 6,1% en 2021 y 7,8% 2022e.

5% Reiteramos recomendacion de Comprar.
Juan Moreno
Flotante
78%
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Cifras en millones de euros

Cta de Pérdidas y Ganancias 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e  TAMI'20-26
Ingresos netos 43.234 46.826 48.613 48.283 50.003 50.866 51.788 3,1%
EBITDA 5.919 7.476 8.680 8.894 9.086 9.294 9.508 8.2%
EBIT 2.858 4593 5793 5945 6.082 6.231 6.382 14,3%
BNA 1.242 2,574 3.422 3.559 3.684 3.819 3.957 21,3%
Balance de Situacion 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TAMI'20-'26
Activo Fijo neto 42.492 41.768 41.143 40.473 39.766 39.021 38.235 -1,7%
Inmoabilizado financiero 3.970 3970 3,970 3.970 3970 3.970 4.522 2,2%
Fondo de comercio 11619 11.619 11.619 11.619 11.619 11.619 11.619 0,0%
Necesidades operativas de fondos -4.331  -4.227 -4.215 -4.196 -4.172 -4.142 -4.110 -0,9%
Otros Activos/(pasivos) neto -12.035 -11.835 -11.635 -11.435 -11.235 -11.035 -10.835 -1,7%
Capital Empleado 41.715 41.295 40.882 40.431 39.948 39.433 39.432 -0,9%
Recursos propios 20.863 21.856 23.865 25.692 27.578 29.535 31.562 7.1%
Minoritarios 2161 2.279 2430 2584 2742 2904 3.070 6,0%
Deuda financiera neta 18.691 17.159 14.587 12.155 9.627 6.994 4.248 -21,9%
Flujo de caja 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TAMI '20-26
Flujo de caja operativo 4548 5575 6.460 6.663 6.846 7.044 7.248 8,1%
Var. Necesidades operativas de fondos 1.666 -104 -12 -19 24 -30 -33 n.a.
Capex -2.036 -2.159 -2.263 -2.280 -2.297 -2.318 -2.340 2,3%
Flujo de caja libre recurrente 4178 3.313 4.185 4.364 4.525 4.696 4.876 2,6%
Valoracion (SOTP) M€ % peso EV/EBITDA 22e Metodologia

Autopistas 37.293 50,0% 8,9 DCF

Aeropuertos 17.229 23.1% 10,7 DCF

Otras concesiones 2.119 2.8% 11,1 DCF

Contratas 15.240 20,4% 6,3 DCF

Inmobiliario 677 0,9% 7.4 DCF

Puesta en Equivalencia 2.025 2,7% 1,5xVC2022e

Valor Empresa 74.583

DFN 2022e -14.587

Minoritarios -4.859

Autocartera (4,5%) 2.598

N° de Acciones 589

P.Objetivo (€/accion) 98,1

Método de valoracion:

Valoramos Vinci por suma de partes. Los distintos activos se valoran de forma individual por DCF, cuyas asunciones
varian en funcion de su localizacién geografica, perfil de riesgo y grado de apalancamiento financiero. Nuestro precio
objetivo es para Diciembre de 2022.
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INFORMACION IMPORTANTE.-
= Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN
FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER Tedrico

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPANIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de compafiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Raman Forcada - Director Aranzazu Cortina - Industriales

Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmobiliarias & Hoteles

Pilar Aranda - Petroleo & Aerolineas Pedro Echeguren - Farma & Salud

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos & Media Juan Tuesta - Construccién & Tecnologia

Luis Pifias - Alimentacion/Distribucion Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Lujo & Telecos
Ardnzazu Bueno - Eléctricas Eduardo Cabero - Seguros

Jorge Pradilla - Logistica Filipe Aires - Quimicas & Papel

Alvaro Lence Adrian Gonzalez

Susana André - Portugal, Assistant

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsahilidad compartida por todo el Equipo:

* Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

= Fondos de Inversion

= ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes Avda. de Bruselas, 14
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