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Nota Compafiia lunes, 9 de agosto de 2021
Precio Objetivo: 145€

Recomendacion: Comprar

Sector: /ndustrial

Acerinox

Potencial: 29,7%
Analista: Aranzazu Cortina

Datos Basicos Reiteramaos recomendacién de Comprar P.Obj: 14,5€/acc (dic-22).
Capitalizacion (M €): 3.034 M€ Nuestra valoracion supondria un PER 2022e de 10,5x. Los

Ultimo: 11,22 €/acc. resultados del 2T 2021 superaron las expectativas, con el EBITDA

Evolucion 2021: 24,1% mas fuerte desde 2007, lo que nos condujo a revisar nuestras

N°Acciones (M.): 270,5 M acc. estimaciones. El margen EBITDA se elevo hasta 13,4%, con

Min/Max (52 sem): 6,6/12,20 €/acc. mejora en Acero Inoxidable (14,1%) y en Aleaciones especiales

Cod. Reuters / Bloomberg: ACX.MC/ACX.SM (8%). La DFN se elevd a 838ME, si bien, la compafiia generd Flujo

Accionariado de Caja Operativo positivo.

Los fundamentales siguen siendo positivas apoyados: (1)
Nisshin Steel Omega (A. inventarios en Acero Inoxidable por debajo de la media de los

Hidg. \ Koplowitz) ultimos afios (2) mejora la visibilidad en pedidos de Aleaciones

8% especiales; (3) el entorno comercial en Europa se mantiene mas
equilibrado (tanto por medidas de salvaguada y antidumping,
como por el fomento en China de su mercado local). El guidance
de la compafia apunta a un EBITDA mejor en el 3T 2021 en
ambas divisiones.

Corp. Finan.
Alba
19%

Principales cifras comparadas

Free float con el consenso de la compafiia para el 2T21: Ingresos 1.625M€ (+31%

60% vs 2T 2019; +15% ex VDM) vs. 1.558M£€ estimado; EBITDA 217M€

(+124% vs 2T 2019; +107% ex VDM) vs. 184M€ estimado, BNA 125M€

Ppales cifras y ratios 2020 2021e  2022e TAMIY  (vs+37M€en 2T 2019) vs 96ME estimado. El margen EBITDA se eleva al

Ingresos 4 668 6.153 6.260 15,8% 13,4% (vs11,2%del1T 2021). La mejora se produce en ambos negocios,

EBITDA 383 766 743 39,3% Acero Inoxidable mejora al 14,1% (desde 11,9% en 1T 2021) y VDM
Margen Ebitda 8.2% 125%  11,9% (division de aleaciones especiales) al 8% (desde 6% en 1T 2021).

EBIT 163 586 563 a pesar del incremento de

Margen Ebit 3.5% 9.5% 9.0% circulante derivado del aumento de la actividad. La deuda neta se eleva a

838M€ vs 756M<€ en el mar-21 (-4% a/a, pero vs 813,7M€ est.), aunque

BAI 132 561 531 100,8% . o ’ L
cabe mencionar la distribucion este trimestre del dividendo anual (-
BNA 49 397 376 - 135Mé)
BPA (€/acc.) 0,18 1,47 1,39 = ’ (el
DPA (€/acF:._) 0,50 0,50 0,50 0,0% mejor desde 2007), con mejoras esperadas tanto en Acero Inoxidable
Rent\ib. Ll & 4.5% 4.5%  4,5% como en Aleaciones de Alto Rendimiento, ante la buena evolucion de la
DFN 772 655 439 -24,6% demanda y mayor visibilidad de los Pedidos. En términos de deuda,
Deuda/Ebitda 2,0x 0.9x 0,6x estiman que la generacion de caja del trimestre permita volver a reducir
ROE 2,8%  233% 19.2% la deuda financiera neta.
PER 61,9x 7.7% 8,1x
PIVC 1,9x 1,6x 1,4x : Proyectamos un margen EBITDA del
12,5% para 2021e y 11,9% para 2022e (desde 10,7% y 9,9% estimado
EV/EBITDA 10.5x 5'1X. 4.9x anteriormente). Para 2023e proyectamos 10,5% (vs 9,6% ant.) y
(2)Rentab sobre ultima cotizacion. mantenemos nuestras estimacién de margen en afios posteriores e
(3)DFN de balance introducimos 2026e con 8,6%.
Evolucion bursatil vs IBEX (base 100) Nuestra valoracion supondria un PER implicito de
10,5x 2022e y EV/EBITDA de 6,4x. Nippon Steel mantiene un 7,9% del
180% capital, lo que puede limitar parcialmente la evolucion del valor, tras la
venta de un importe similar (a 10,20€/acc.). Nippon Steel tiene un
160% periodo de /ock up de 90 dias (mediados de septiembre). A pesar de ello,
140% las perspectivas fundamentales siguen siendo sdlidas y se apoyan en: (1)
inventarios en acero inoxidable por debajo de la media de los dltimos
1o f,W afios (a lo que se une el reciente anuncio de subida de precios en
100% "-M_,_\_,v/ América desde el 1 de agosto); (2) mayor visibilidad en Pedidos de

Aleciones especiales; y (3) un entorno comercial mas equilibrado en

Europa (tanto por medidas de salvaguarda adoptadas por la Comision

60% Europea, las medidas antidumping para materiales planos en caliente de

o China, Indonesia y Taiwan y las provisionales en frio de India e Indonesia;
N R N R R R R e como por el Iad_o de China con medidas para fomen.tar su mercado local,
' & ' A S como la supresion de la ayuda del 13% a la exportacion).

80%

Fuentes: Bloorberg, Reuters, CNMV, Comparila y Analisis Bankinter
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Cifras en millones de euros

TAMI: Tasa anual media de incremento.

Resumen de P&G 2019r 2020r 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TAMI20/26e
Ingresos 4,754 4,668 6.153 6.260 6.237 6.155 6.062 6.062 4,5%
Costes -4.390 -4.285 -5.387 -5.517 -5.582 -5.609 -5.543 -5.543

EBITDA 363 383 766 743 655 546 519 519 5,2%
Margen EBITDA 7,6% 8,2% 12,5% 11,9% 10,5% 8,9% 8,6% 8,6%

EBIT 23 163 586 563 475 366 339 339 13,0%
Margen EBIT 0,5% 3,5% 9,5% 9,0% 7.6% 5.9% 5.6% 5,6%

BAI 23 132 561 531 44b 339 315 316 15,7%
BNA -60 49 397 376 317 243 226 227

BPA -0,22 0,18 1,47 139 1,17 0,90 0,84 0,84 n.s.
Resumen Balance 2019r 2020r 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TAMI20/26e
Inmovilizado 1.933 2.070 1.995 1.995 1.995 1.995 1.995 1.995

Existencias 1.016 1.182 1.345 1.358 1.319 1.302 1.281 1.281

Clientes 523 507 738 751 764 754 743 743

Otros deudores 47 57 57 57 57 57 57 57
Tesoreria 877 917 1.020 1.221 1.403 1.491 1.574 1.657
Total Activo 4.397 4.734 5.155 5.383 5.538 5.600 5.649 5.733 3,2%
Patrimonio Neto 1.929 1.615 1.867 2.098 2.270 2.369 2.451 2.534

Otros Pasivos 238 442 44?2 442 442 442 4n? 4n?
Acreedores 858 988 1.171 1.183 1.183 1.168 1.149 1.149

Deuda Financiera 1.372 1.689 1.675 1.660 1.643 1621 1.608 1.608
Total Pasivo 4,397 4.734 5.155 5.383 5.538 5.600 5.649 5.733 3,2%
Valoracién Descuento Cash Flow Libre Operativo (M€)
2023e 2024e 2025e 2026e ValorR

+EBIT 475 366 339 339

- Impuestos s/ B® Operativo (147) (113) (105) (105)
+NOPAT 328 252 234 234
+Amortizaciones 180 180 180 180
- Inversion en circulante 27 12 14 0
- Inversion en activo fijo (180) (180) (180) (180)

Flujo de Caja Libre 354 264 248 234 4,881
EV 4.751 WACC 6,5% PER22e implicito 10,5x

- DFN total™ (643) g 1,6% EV/EBITDA22e implicito 6,4 x

- Prov. Y otros (148) N°acciones (M) 270,5

- Minoritarios (24) Meétodo de Valoracion: establecemos el Precio Objetivo en funcion
Valor de los Fondos Propios 3.936

Precio objetivo

(1) la DFN total incluye factoring

14,5 €/accion

del descuento del flujo de caja libre , bajo Ias hipotesis recogidas en

las tablas adjuntas

Matriz de Sensibilidad del Precio Objetivo

Coste
medio
de los
Recursos
(WACCQ)

Tasa de crecimiento sostenido

5,5%
5,7%
6,0%
6,2%
6,5%
6,7%
7,0%
7,2%
7,5%

0,80% 1,00% 1,20% 1,40% 1,60% 1,80% 2,00% 2,20% 2,40%
15,7 16,4 17,1 18,0 18,9 20,0 211 22,4 23,9
14,7 15,4 16,1 16,8 17,6 18,5 19,5 20,7 21,9
13,9 14,5 151 15,8 16,5 17,3 18,2 19,1 20,2
13,2 13,7 14,2 14.8 15,5 16,2 16,9 17.8 18,7
12,5 12,9 13,4 14,0 14,5 15,2 159 16,6 17,4
11,8 12,3 12,7 13,2 13,7 14,3 149 15,6 16,3
113 11,6 12,1 12,5 13,0 13,5 14,0 14,6 153
10,7 111 115 119 12,3 12,7 13,2 13,8 14,4
10,2 10,6 10,9 113 11,7 121 12,5 13,0 13,5

Fuente: Propia compariia, Bloomberg y Andlisis Bankinter.
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INFORMACION IMPORTANTE .-

= Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:

https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro andlisis 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:

EQUIPO DE ANALISIS:

Tematicas y activos de responsabhilidad compartida por todo el Equipo:

Link a los informes de compafiias

Raman Forcada - Director

Rafael Alonso - Bancos

Pilar Aranda - Petrdleo

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos

Luis Pifias - Alimentacién/Distribucion
Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Lujo
Eduardo Cabero - Seguros

Tel.: 912759421

* Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

= Fondos de Inversion

= ETFs

Ardnzazu Cortina - Industriales

Juan Moreno - Inmobiliarias

Pedro Echeguren - Farma & Salud

Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia
Ardnzazu Bueno - Eléctricas

Filipe Aires, Portugal

Susana André - Portugal, Assistant

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes en:

https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad

www.bankinter.com
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