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Sector: Pape/

Retrasamos la prevision de una
recuperacion ciclica en celulosa y
recortamos nuestro precio objetivo

Recomendacion: Neutral
Ence Precio Objetivo: 3,35€
Analista: Pedro Echeguren

Datos Basicos

Precio (€) 2,93
N° acciones (Mn) 246,3
Capitalizacion (Mn€) 722,3
Max/Min (52 sem.)(€) 4,138/2,112
Cod. Reuters/Bloomberg ENC.MC/ENCSM
Mn€ 2019 2020e 2021e 2022e
BNA 9 21 8 33

% inc. -929 -326,2 -1399 294,1
EBITDA 127 104 144 177

% inc. -56,3 -18,5 38,6 23,3
BPA (€) 0,04 -0,08 0,03 0,13

% inc. -92,9 -326,2 -1399 294,1
DPA (€) 0,05 0,00 0,00 0,07

% inc. -80,6 -100,0 #iDIV/0! #iDIV/O!
PER (x) 78,4  -34,7 86,8 22,0
VE/EBITDA (x) 9,7 127 8,7 6.6
Rentab. div. (%) 1.4 0,0 0,0 2,3
P/VC (x) 1.4 1,1 1,1 11
Ratios 2019 2020e 2021e 2022e
DFN/EBITDA (x) 4.0 57 3,7 2,5
DFN/FF.PP. (x) 0,8 0.9 0,8 0,7
CF Op./DFN (%) 34,4 -7.8 20,5 32,4
DFN/CE (x) 0,4 0,5 0,4 0.4
EBITDA/CE (x) 0,1 0,1 0,1 0,2
ROCE (%) 2,8 0,1 2.4 4,7
ROE (%) 1.4 -3,3 1,3 4,9

Evolucion bursatil
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Comportamiento (%) 1m. 3m. 12m.
Absoluto 7.9 -0,4 -22.7
Relativo -8,3 -4,3 -6,1

Accionariado

Juan Luis Arregui: 29,4%
Victor Urrutia: 6,4%
Jose Ignacio Comenge: 5,7%
Bestinver: 3,1%
Autocartera: 1,4%

Fuentes. Bankinter Andlisis y Mercados, Bloomberg,
CNMV

Las expectativas del negocio de celulosa empeoran. El sector no logra subir
precios en China, el dolar se deprecia frente al euro y la demanda para papeles
de impresiodn y escritura se resiente durante el confinamiento. Creemos que la
recuperacion ciclica que esperabamos para 2520 se demorara a 1T21. Este
retraso en las expectativas nos hace recortar nuestro precio objetivo de Ence a
3,35 €/accion (desde 3,60€/accion) al rebajar nuestra valoracion del negocio
de celulosa a 1,65€/accion desde 1,90 €/accion. Nuestra perspectiva y
valoracion de la division de energia no cambia y sigue siendo 1,70 €/accion.
Ence se ha adaptado al ciclo con un plan para recortar los costes de produccion,
reducir inversiones y ajustar el dividendo con los beneficios a la vez que
mantiene objetivos. Mantenemos nuestra recomendacién en Neutral, vemos
oportuno esperar hasta que el precio de la celulosa empiece su recuperacion.

Las perspectivas para celulosa se deterioran

Se juntan tres factores adversos. Los fabricantes no han logrado aumentar precios en
China en los 30 $/tonelada anunciados en abril, el precio de la celulosa BHKP sigue
anclado en 465 $/t en China y la cotizacion del mercado internacional en 680 $/t desde
finales de 2019 tras caer -34% en ese afio. En mayo el délar comienza a depreciarse
frente al euro, esto es negativo al convertir el precio de la celulosa a euros. Por ultimo,
la demanda de celulosa para papeles de impresién y escritura (40% de las ventas) se ha
resentido en el confinamiento por el COVID-19, oscila mas que para el papel tist (60%
de las ventas). La parte positiva son las expectativas de mejora en costes tras las
inversiones recientes que unidas a una recuperacion ciclica a partir de 1721 deberian
contribuir a mejorar el margen EBITDA de la division al 10%, 15% y 21% en 2021e,
2022e y 2023e respectivamente (4% en 1T20), pero lejos del 35% de 2018, afio
excepcional en que el precio de la celulosa alcanzd su maximo historico de 1.050 $/t.
Recortamos nuestra valoracion de esta division a 1,65 €/accion (anterior 1,90 €/accién).

Sin cambios en energia, la banda regulatoria protege de la caida de precios
Mantenemos invariada nuestra perspectiva y valoracion (1,70 €/accién) de la divisidn
de energia. A pesar de la caida de -40% en el precio de la energia en enero-diciembre
2019 y un -35% adicional (hasta 24 €/MWh) en enero-mayo 2020, el mecanismo de
ajuste de las bandas requlatorias reduce notablemente este impacto adverso sobre los
ingresos. Ence tiene un precio minimo de 46 €/MW en 2020 y un ingreso por operacion
promedio de 45 €/MWh. Hace un afio el precio de la energia superaba el limite de la
banda regulatoria y maximizaba los ingresos de Ence, en 2020 sucede lo contrario.
Resaltamos como punto positivo la incorporacion de 96 MW (+44%) de nuevas plantas
de biomasa en 1720 que deben elevar su rendimiento a la largo de 2020.

Mantenemos nuestra recomendacion en Neutral, recortamos precio objetivo

Reducimos el precio objetivo a 3,35 €/accién (1,65€ celulosa + 1,70€ energia) desde
3,60 €/accion (1,90€ celulosa + 1,70€ energia), nuestra recomendacion se mantiene
en Neutral. Vemos ldgico esperar y mantener nuestra recomendacion en Neutral hasta
que el precio de la celulosa y el ciclo den sefiales de mejora. Ence podria abandonar el

Ibex-35 en la proxima revision de junio.
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Cuatro indicadores a vigilar

» Retrasamos nuestra previsién de una mejoria ciclica en el negocio de celulosa a 1T21 (anterior 2520) y prevemos un
nuevo ciclo en el que los precios de venta no rebasaran el promedio alcanzado en los dltimos afios.

» Una recuperacién moderada en los precios de la celulosa unida a menores costes de produccion (inversiones
recientemente completadas y plan de ajuste de gastos) deben contribuir a que el margen EBITDA se recupere en los
proximos afos a niveles algo por encima del promedio de los ciclos anteriores.

» Elddlar ha empezado a depreciarse frente al euro, esto es adverso para Ence, aunque las coberturas contratadas
para los proximos trimestres mitigan el impacto inicial de la depreciacion del dolar.

» Las bandas regulatorias protegen a Ence ante el entorno de precios de la electricidad anormalmente bajos,
consecuencia de una menor demanda durante el confinamiento por el COVID-19.

Cuadro 1. Celulosa: esperamos un nuevo ciclo en 2021 Cuadro 2. Posible mejoria pero lejos de los maximos historicos
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Cuadro 3. Tipo de cambio EUR / USD: cambia a desfavorable Cuadro 4. Ingresos energia protegidos por la banda regulatoria
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Cuadro 5. Resumen de resultados y valoracion

(Mn€) 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Ventas 7354 740,7 782,6 807,0 830,5 8443
Beneficio bruto 430,8 406,6 4n2,1 475,2 506,8 527,6
EBITDA 127,0 103,5 143,5 176,9 203,8 219,7
Amortizacion del inmovilizado -94,5 -102,7 -104,2 -105,8 -107.4 -108,8
EBIT 32,5 0,9 39,3 71,1 96,5 110,9
Resultado financiero -21.4 -25,0 -24.,9 -24.5 24,1 -23.4
Beneficio antes de impuestos 11,1 -24.2 14,4 46,6 72,4 87.5
Impuesto de sociedades 0.4 5,6 -3,8 -11,5 -17,7 -21,3
Operaciones discontinuadas y Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritarios -2.3 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3 -2.3
Beneficio neto atribuible 9,2 -20,8 8,3 32,8 52,4 63,9
BPA (€) 0,04 -0,08 0,03 0,13 0,00 0,00
DPA (€) 0,05 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00
Cash flow neto 111,0 84,1 1149 140,9 162,0 1749
Variaciones de NOF 65,5 -130,1 -7.2 19 1.8 1,2
Inversion -293,9 -30,0 -45,0 -45,0 -45,0 -40,0
Cash flow libre -117,3 -75,9 62,6 97,8 118,9 136,1
Remuneracion al accionista -27.,6 0,0 0,0 -13,1 -24.,2 -21,2
Otras variaciones -62,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Variacién deuda financiera neta

Balance

Activo fijo neto 1.379,3 1.306,6 1.247 .4 1.186,5 1.124,2 1.055,4
Inmovilizado financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Necesidades operativas de fondos (NOF) -132,4 -2.4 4.8 3,0 1,1 0,0
Otros activos/(pasivos) neto -59,3 -59,3 -59,3 -59,3 -59,3 -59,3
Capital empleado
Recursos propios 656,6 635,8 644,1 663,8 691,9 734,6
Minoritarios 18,3 20,5 22,8 25,1 27,4 29,7
Deuda financiera neta 512,7 588.6 526,0 4413 346,7 231.8
Valoracién (Suma de partes)
(Mn€) Celulosa Biomasa Total
% ventas 2020e 73.3 26,7
% EBITDA 2020e 32,4 67,6
% EBIT 2020e -3.480,6 3.580,6
% Beneficio neto 153,9 -53,9
WACC (%) 7,5 6,6
Crecimiento perpetuo "g" (%) 0,0 0.0
Valor empresa 917.1 679.9 1.597,0
Deuda neta -379,5 -209,1 -588,6
Provisiones -27.4 -11,1 -38,5
Factoring -100,7 0,0 -100,7
Minoritarios y otros -4.3 -41,1 -45,4
Valor equity (Dic-2020e) 405,2 418,7 823,9
Precio objetivo (€ por accién) 1,65 1,70 3,35
Matriz de sensibilidad a valoracion negocio celulosa (€ por accion)
Crecimiento perpetuo'q"
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
8,5% 2,82 2,86 2,91 2,97 3,03
8,0% 3,00 3,06 3,12 3,18 3,26
WACC 7,5% 3,21 3,27 3,43 3,52
7,0% 3,44 3,52 3,61 3,71 3,83
6,5% 3,70 3,79 3,90 4,03 4,19

Fuente: Bankinter Andlisis y Mercados
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Metodologia de valoracidn

Método de valoracion

Valoramos por separado los negocios de celulosa y energia mediante descuentos de flujos de caja, diferenciando las

tasas de descuento y estructuras de capital. Estimamos los flujos del negacio de celulosa hasta el posible cierre de

Pontevedra en 2034 y asumimos que solamente Navia continuara en explotacion. Para energia, estimamos los flujos

hasta el final de las concesiones. Hemos asumido que el bono convertible (160 Mn€) no se convertira a su vencimiento.

Hipotesis principales

Utilizamos una tasa de descuento del 7,5% para el negocio de celulosa (antes 8,8% bajo una hipdtesis de menor

endeudamiento) y 6,6% para el de energia. Nuestro precio objetivo es para diciembre de 2020.

Escenarios de precio objetivo

Base €3,35

» Valoracidn negocio celulosa: 1,65 €/accion.

» Valoracién negocio energia: 1,70 €/accion.

» Noincluimos 525 Mn£€ de inversiones industriales

pospuestas en celulosa viscosa y absorbente.

Principales vectores

» Precio de la celulosa.
» Costes de produccion.

Positivo €4,95

Catalizadores

» Mejora de +10% sobre nuestra estimacion de los » Mejora de margenes con las inversiones en nueva
precios promedio de la celulosa para 2021e y afios capacidad.
sucesivos. » Posible sentencia judicial favorable para no revocar
» Estimaciones energia igual que en el caso base. la concesion de la fabrica de Pontevedra.
» Apetito de los inversores por los activos de
generacion renovable.
Negativo €2,55 Riesgos
» Retroceso de -5% sobre nuestra estimacion de los » Ciclicidad del negocio de la celulosa.
precios promedio de la celulosa para 2021e y afios » Endeudamiento elevado (5,7x EBITDA en 2020e).
sucesivos. » (andidato a abandonar el Inex-35 en la proxima
» Estimaciones energia igual que en el caso base. revision del mes de junio.
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INFORMACION IMPORTANTE.-
* Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:  https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis

= L as metodologias de valoracién 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
Teorico

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 companiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramon Forcada - Director Ardnzazu Cortina - Industriales

Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmobiliarias

Pilar Aranda - Petrdleo Pedro Echeguren - Farma & Salud
Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia
Luis Pifias - Consumo Ana de Castro - Seqguros

Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Aranzazu Bueno - Eléctricas

Eduardo Cabero - Seguros Joao Pisco - Portugal

Rafael Diogo - Portugal Susana Andre - Portugal, Assistant
Andrea Cardalliaguet - Analista Ignacio Montes - Analista

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsabilidad 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
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