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Sector Alimentacién Precio Objetivo: 55,9 €
Buen arranque de afio y sin deuda. Recomendacidn: Vender
LS TES c,le crec1m1_ento EE A La recuperacion de Brasil, el impacto favorable de Ilos tipos de
estan en precio. cambio la adquisicion de” Vector son los principales
- catalizadores de 1os resultados del 1T'17. E] reducido nivel de
Datos Basicos (mercado) endeudamiento sigue mostrando una solida estructura de
Capitalizacion (M €): 2.551 M acc. balance con capacidad de generacion de caja. Tras el deterioro
A de 2016, el buen arrangué de afio es muy positivo. Ajustamos
Ultimo 54,75 €/acc. nuestro Precio Objetivo desde 57,3€/acc.” hasta 55,9€/acc. sin
N° Acciones: 46,6 M casi p_otet{zczal é‘-g;/a i Pez;s,amas que }:{:?s rewsmmj"s de
- . crecimiento para a estdn en precio. El valor acumula una
. Max/Min (52 sem): 56,13€/41,83¢€ Fevalorizacin de +18% este afio. Parece razonable esperar que
Cod. Reuters / Bloomberg: VIS.MC/ VIS SM se tome un descanso. Mantenemos una opinion favorable sobre

la Compafiia pero preferimos, desde &l punto de vista de
valoracion, reéducir” nuestra recomendacion desde Comprar
hasta Vender.

ALBA NORGES Resultados 1T°17: Como recoge la tabla inferior, los ingresos
11,02% BANK; aumentan +12% batiendo las previsiones que apuntaban hacia +8%.
5,250, PG Asset El Ebitda y el BNA aumentan casi +11% y +16% respectivamente.
/ Managt. Estas cifras incorporan los resultados de Vector (EE.UU. y Europa),
5,17% adquirida en octubre de 2016 a un precio atractivo (EV/Ebitda 5,1x

vs. 12,4x de Viscofan). La operacion se pago 100% en efectivo (EV

Principales Accionistas

12ME€ = 2,7 M equity + 8,8 M deuda) sin tensiones financieras puesto
Free Float; \_MARATHON que la Compafiia contaba con Caja Neta de 3M€ a cierre de 2015.
73, Ademas, la operacidn es relutiva para el accionista de Viscofan, con

5.00% un impacto positivo de +4% en BPA’1l6 segun nuestras

estimaciones. Durante el 1T'17, Vector ha contribuido con una
aportacién de +7,6M€ en ingresos y +1Mé€ en Ebitda. Excluyendo
Vector (crecimiento orgdnico) la evolucién es positiva pero mads
Principales cifras (M€) y ratios moderada: los ingresos +4‘l’/o glel Ebitda 3-6%. No obstante, lo
importante es que genera valor al accionista (BPA 1T'17: 0,69€/acc.;

2016r. 2017e. 2018e. 2019e. TAMI(1) impacto relutivo +3% estimado BK).

Ingresos 731 773 801 832 4,4% Por dreas geograficas: se frena la desaceleracién mostrada en 2016
Envolturas 691 752 783 819 en Latam. Principalmente en Brasil. La recuperacion de su economia
Congeneracion 40 40 41 43 y del real brasilefio impulsan el mercado de envolturas y explican
Ebitda 204 209 223 237 5,1% gran parte del aumento del volumen de ventas en Latinoamérica

31ME; +36% y +18% en términos organicos). Ademas, el impacto

Mg. Ebitda 27,9% 27,0%  27,9%  28,5% e 270 ; : o
positivo de las variaciones de tipos de cambio ha contribuido al
BNA 125 120 129 138 3.4% crecimiento de otras regiones: Norteamérica (62M€; +15% y +3,3%

BPA (€/acc.) 2,68 2,58 2,77 2,96 3,4% organico) y Europa&Asia (102M£€, +3,6% y +1,7% organico).

-DFN/+Caja Neta -9 11 30 49 El aspecto mas favorable, en nuestra opinién, sigue siendo su
] saneada situacién financiera. La Deuda Financiera Neta se sitiia en
DFN/Ebitda 0,04x n.a. n.a. n.a. 5,2M€ (-40% desde diciembre de 2016). El ratio de apalancamiento
PER 17,5x 21,2x 19,8x  18,5x (DFN/Ebitda) es irrelevante. Estimamos que cerrara el ejercicio con
EV/Ebitda 12 5x  123x  11.6x 11.0x Caja Neta. Situacién que le aporta flexibilidad para acometer, en
' ' ' ! caso de surgir, operaciones corporativas con suficiente agilidad como
Div.por acc. 145 1,40 1,50 1,60 3,3% en el caso de Vector, aunque no forma parte de su estrategia core,
Rent. Divid. 31% 26% 2 7% 2 9% focalizada en el crecimiento organico. EI plan estratégico (MORE TO
: : : : BE 2016/2020) ha requerido una inversién de 13,5M£€ (+24%
(1)Tasa Anual Media de Incremento 2016/2019 respecto a 1T'16) destinada, en su mayoria, a la construccién de la

" Y o nueva planta con tecnologia de fibrosa. Segun el timing previsto
Distribucion geografica de los Ingresos (M€) iniciara la produccién en 25'17. Para el conjunto de 2017 estiman

1T'16 peso% 1T'17 peso% Var.ala que el capex se eleve hasta 85M£ (similar a 2016 y +51% 2015).

Europa y Asia 98,5 56% 1021 52% 4%  Los objetivos 2017 previstos por la Compafiia (ingresos +4%/+7%,;
Norteamérica 534 31% 617 329 16% Ebitda +3%/+7% y BNA 0%/+3%) parecen alcanzables. En nuestra
Lat 22'5 139% 31'0 16% 389 opinidn, se situaran en la parte media del rango.

atam , o , o b s i 1. -
TOTED 1744 148 15% En definitiva, estos resultados indican un buen arranque de afio,

dejando atras un dificil 2016. El crecimiento organico refleja que el

. ritmo de mejora sera moderado. Sin embargo, el balance sigue
Comparativa con Ibex 35 mostrando solidez y sobrada capacidad de generacién de c?ija a
de

pesar del esfuerzo en capex (para aumentar la capacida

125 1 sz A . e
produccién y fortalecer el crecimiento organico). Por ultimo, el
115 - dividendo 2016 fue 1,45€ (vs. 1,35€ en 2015) y supone una yield de
105 - 3%. Segun nuestras estimaciones, la rentabilidad por dividendo
este afio podria descender hacia 2,6% para recuperar el entorno de
95 - 3% en los dos proximos ejercicios.
85 - Cifras 1T 2017 (M €) 1T'16 1T'17 Var. ala
75 - . Total Ventas 174,4 195 11,8%
= Viscofan Thex Envolturas 164,1 184,2 12,2%
65 T T T T T | Cogeneracion 10,3 10,4 1,0%
mgs  J1s Sl Blg  S1y W, Ebitda 49 55 12,2%
Mg. Ebitda 28,1% 28,2%
Fuentes: Andlisis Bankinter y propia compasia. BNA 27,3 31,6 15,8%
La compafiia ha sido informada sobre esta recomendacion BPA (€/acc.) 0,59 0,69 Impacto relutivo BPA
antes de la publicacion de la nota. BPA (ex Vector) estimado 0,67 3%
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PYG resumida (ME€) 2014r 2015r 2016r 2017e 2018e 2019 2020e 2021e TAMI 16/21

Total Ingresos 687 741 731 773 801 832 867 906 4,4%
Costes -502 -527 -527 -564 -578 -595 -614 -636 3,8%
EBITDA 185 214 204 209 223 237 253 270 5,8%

Margen Ebitda  26,9% 28,9% 27,9% 27,0% 27,8% 28,5% 29,2% 29,8%
Amor. y Prov. -49 -53 -50 -53 -56 -59 -62 -64 5,1%
EBIT 136 161 154 156 167 178 191 206 6,0%

Rdo. Financiero -2 -9 0,9 -1,3 -1,1 -1 -1 -0,1

BAI 134 152 155 154 166 177 190 206 5,9%
BNA 106 120 125 120 129 138 149 161 5,2%
BPA 2,28 2,58 2,68 2,59 2,78 2,96 3,19 3,45 5,2%

Fuente: Andlisis Bankinter y propia compafiia.

Balance (M€)

Activo no Corriente 413 428 477 510 538 562 584 602
Activo Corriente 438 378 408,5 418 432 449 468 489
Caja 26 73 45,1 68 86 104 137 176

TOTAL ACTIVO 877 879 931 996 1.056 1.115 1.189 1.267
Patrimonio Neto 576 624 708 764 819 882 950 1.024
Pasivo Corriente 134 105 107 113 116 112 116 121
Deuda Financiera 100 89 54 57 56 56 55 54
Pasivo No Corriente 67 61 62 62 65 66 67 68
TOTAL PASIVO 877 879 931 996 1.056 1.116 1.188 1.267

Fuente: Andlisis Bankinter y propia compasiia.

Valoracion Descuento CFLO (M€) 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e ValorR
(+) BNA 120 129 138 149 161
(+) Amortizaciones 53 56 59 62 64
(+) Financieros (1-T) 1,0 0,8 0,7 0,4 0,1
= Cash Flow Operativo 174 186 198 211 225
(-) Inversiones 85 84 83 82 81
+/- Variacién FM (ex caja) -3 -11 -13 -15 -16
= Cash Flow Libre Operativo 86 92 102 114 127 2.772

Fuente: Andlisis Bankinter.

Matriz de Sensibilidad. Valoracion Estimada (escenario central)

Egquity Value Crecimiento sostenible esperado (g) 0,5%

0,10% 0,30% 0,50% 0,70% 0,90% 1,10% Coste de capital (Ke) 5,1%

2,0% 75,3 € 79,2 € 83,7 € 88,8 € 94,6 € 101,4€ Costedeladeuda (Kd) 3.4%

2,5% 65,6 € 79,5 € 84,2 €  Prima deriesgo (Rp) 3,5%

S 30%  582¢€ 68.7€ 72.1€ Tasalibre deriesgo (RFR) 1,6%
Ri:sego 3,5% 52,1€ 60,3 € 62,9 € Weighted Average Cost of Capital (WACC) 5,1%
4,0% 47,2 € 53,7 € 55,6 €  Beta (5 afios) 1,00

4,5% 43,1€ 44 3 € 45,5 € 46,9 € 48,3 € 49,9€  Precio objetivo (€/acc.) 55,9

5,0% 36,3€ 37,5€ 38,7€ 40,1 € 41,6 € 43,2 € Cotizacion (€/acc.) 54,8

Fuente: Analisis Bankinter. Potencial de revalorizaciéon 2%

La Compaiiia ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de esta nota.
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