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Nota compaiiia: Lingotes Especiales

Sector: Autos LINGOTES ESPECIALES
Los ingresos al alza, una rentabilidad por dividendo Precio Ob]etlY'O: 17,3 €
atractiva y un balance saneado respaldan su cotizacién Recomendaci6n: Comprar

Un trimestre mds sus cifras nos han sorprendido al alza.
Lingotes sigue registrando tasas de crecimiento récord,

Datos Basicos (mercado)*

Capitalizacion (M €): 156 M€ sus mdrgenes no hacen mds que aumentar y su balance
Ultimo: 15,62 €/acc. continiia mostrando una gran fortaleza. Este ultimo

N° Acciones (M.): 10 M punto, junto con la robustez del sector auto europeo,
Min / Max (52 sem): 6,97€/17,5€ ayudaran a la compafila a mantener su rentabilidad por

! ! s /]
Cod. Reuters / Bloomberg: LGT.MC / LGT SM ividendo en niveles en torno al 5,0%/6,0% en los
proximos_ejercicios. Nivel realmente atractivo en un
entorno de tipos cero e inflacion muy reducida. Ante esto,
Accionistas Significativos* aumentamos precio objetivo hasta 17,3€ desde 12€. Esta
) valoracion Implica un potencial de +10% y respalda

Consejeros vomueb-¥  nuestra recomendacion de Comprar.

Inv. sy = Y
Fuenenldafia Hmmas Resultados del 1516: analisis y opinién.

Capital 8% Las cifras del primer semestre del afio nos han sorprendido

Flotante muy positivamente. Resulta realmente Illamativo el

72% Prev. incremento de ingresos hasta 49,6M€ (+29,7% ala),

Mallorquina EBITDA hasta 10M€ (+59,8%) y BAI hasta 7,8M£ (+87,2%).

Seguros El desglose de las ventas muestra que aumentan tanto las

7% dirigidas al territorio nacional (+32,4% hasta 13,9M%£)

A fecha de cierre de este informe como a exportacion (+28,7%, hasta 35,7M€). Se trata de

cifras récord que confirman la tendencia de crecimiento que
el valor viene mostrando de forma clara en los ultimos

Principales cifras 2015r 2016e 2017e TAMI

Ingresos 77,8 92,2 99,6 13,1% trimesitres. Ad_emésél, esta evolucié% viene acompaiﬁada por
Maroen bruto 625% 610% 615% una clara mejora de malcr)gegles. n_concreto, el margen
arge. , / ’ EBITDA aumenta hasta 20,2% vs. 16,4% en el 1S15. Esta
EBITDA 13,2 18,5 20,4 24,6% evolucion refleja el éxito de la estrategia de especializacion
Margen EBITDA 16,9% 20,1% 20,5% de la Compania, que estd enfocada a aumentar la
EBIT 9,2 14,3 15,9 31,6% Produccion de piezas con mayor valor afiadido.
Margen EBIT 11,8% 155% 16,0% Ajustamos precio objetivo al alza y mantenemos
BNA 6,7 10,4 11,6 31,3% recomendacion en Comprar.
% incremento BNA 55% 11% Ante esta buena evoluciéon ajustamos al alza nuestras
*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento estimaciones y, con ello, nuéstro precio objetivo hasta
* Cifras en millones de euros 17,3€ desde 12,0€ anterior. Consecuentemente,

mantenemos nuestra recomendacion en Comprar.

et P L ELE SN F RPN En nuestra opinion, Lingotes sequira viéndose favorecida

PER* 12,5x 15,0x 13,5x 12,1x pot:

Rent. dividendo*  5,9%  5.2% 5.8% 6.5% - El buen momento que atraviesa el mercado de automocién

en Europa, que encadena dos afios de crecimiento mu

BPA (€/acc) 0,67 1,04 1,16 1,29 solido (ventas +5,6% en 2014, +9,2% en 2015y +9,4% en e

DPA (€/acc) 0,49 0,82 0,91 1,02 1516). Sin olvidar que este afio la planta de India empezara
DN/EBITDA CajaNeta  0,22x 0.17x 0.04x & Produciry, por tanto, contribuira al BNA'16.

DN/FFPP Caja Neta 0,11x 0,09x 0,08x - El proceso de diversificacion de clientes. Hasta el afio
ROE 18,8% 27,3% 28,6%  29,9% Dpasado la Compafiia tenia tres clientes que representaban

mas del 10% de sus ventas, ahora este numero aumenta
hasta cinco (Renault, Ford, Volkswagen, Peugeoty Valeo).

s e - Un balance realmente solido. En 2015 registro caja neta
Evolucion bursatil vs IBEX (base 100 positiva. Este afio, como consecuencia del aumento de

- Lingotes Especiales inversiones para la renovacion/ampliacién de algunas
lineas de produccién, la deuda de la Compaiiia crecera.

*2015 con cotizacion de cierre de afio. 2016/17/18 con ultima cotizacion

180 -

= IBEX-35 Ahora bien, su endeudamiento neto seguira siendo
160 1 realmente reducido: en 2016 estimamos que la
DFN/EBITDA sea de 0,22 xy la DEFN/FFPP 0,11x.
140 -
- La remuneracion al accionista sigue siendo un objetivo
120 - fundamental para la Compafiia” y este ejercicio la
rentabilidad por dividendo se mantendra por eéncima del
100 5,0% e ird acercandose al 6,0% en los préximos ejercicios.
Se trata de niveles significativos si tenemos en cuenta el
80 escenario de tipos cero y reducida_ inflacién que
© atravesamos. Ademas, la fortaleza del balance asegura la
e sostenibilidad de estos niveles de retribucién al accionista
& en los préximos ejercicios.
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Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

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

Ingresos 56,0 57,8 62,1 77,8 92,2 99,6 106,6 113,0 119,7 125,7 8%
Margen Bruto 59,7% 585% 603% 625% 61,0% 61,5% 61,5% 61,0% 61,0% 61,0%
EBITDA 59 7,2 9,0 13,2 18,5 20,4 22,3 23,3 25,0 26,3 14%
Margen EBITDA 10,5% 12,5% 14,4% 16,9% 20,1% 20,5% 20,9% 20,7% 20,9% 20,9%
EBIT 0,7 3,5 53 9,2 14,3 15,9 17,6 18,6 20,2 21,3 15%
Margen EBIT 1,3% 6,1% 86% 11,8% 15,5% 16,0% 16,6% 16,5% 16,9% 16,9%
BAI 0,3 3,2 5,0 8,9 13,9 15,5 17,3 18,2 19,9 21,0 15%
BNA 0,3 2,5 4,0 6,7 10,4 11,6 12,9 13,7 14,9 15,7 15%
Tasa de variacion interanual 876,0% 58,1% 69,1%  54,7% 11,5% 11,6% 5,7% 8,8% 5,6%

*: TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento entre 2015/2020

Resumen Balance de Situacion

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

Activo No Corriente 33,5 31,7 33,6 34,0 38,4 38,9 39,6 40,5 41,6 42,9
Activo Circulante 23,1 24,2 22,3 29,4 31,2 34,6 37,0 39,4 41,7 43,8
Total Activo 56,6 56,0 55,8 63,3 69,6 73,4 76,6 79,9 83,4 86,8
FFPP 32,1 33,3 32,1 35,8 38,0 40,5 43,2 46,2 49,3 52,6
Pasivo no corriente 3,4 2,9 2,6 2,3 3,1 3,3 3,5 3,6 3,8 3,9
Deuda financiera 12,01 8,67 10,21 8,71 12,49 12,40 11,5 10,6 9,6 8,5
Pasivo Corriente 9,1 11,1 11,0 16,5 15,9 17,2 18,4 19,5 20,7 21,7
Total Pasivo 56,6 56,0 55,8 63,3 69,6 73,4 76,6 79,9 83,4 86,8

Valoraciéon Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compaiiia)

2017e 2018e 2019e 2020e 2021le VR

+BNA 11,6 12,9 13,7 14,9 15,7 192

+Amortizaciones 455 4,62 4,72 4,85 4,99

+Gastos Financieros *(1-t) 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2

- Inversiones en activos fijos 5,0 53 5,6 6,0 6,3

- Inversiones en circulante 1,50 0,60 0,70 0,6 0,5

= CFL Operativo 10,0 11,9 12,3 13,4 14,1
WACC 8,4% Meétodo de valoracion:
g 1,0% Establecemos un precio objetivo de 17,3€ siguiendo el
EV 176 M€ método de descuento de flujo de caja libre operativo
-Deuda Neta/ + Caja Neta -3,5 M€ empleando a tal efecto las hipétesis sintetizadas en las
- Minoritarios 0 M€ tablas adjuntas. Esta valoracién implica un potencial
EqV . 173 M€ de revalorizacién superior al +10% desde los niveles
N*® acciones 10 M actuales de cotizacion.
Estimaciéon DCF 17,3 €/accion

Matriz de Sensibilidad

Crecimiento Sostenible Esperado (g)

21,5 22,2 26,0 27,2

19,8 20,4 21,1 21,9 22,7 23,5 24,5
18,4 18,9 21,5 22,3
u 17,1 17,6 19,7 20,4
< 16,0 16,4 18,3 18,8
2 15,0 15,4 17,0 17,4
14,2 14,5 14,8 15,1 15,5 15,9 16,3
13,4 13,6 13,9 14,2 14,5 14.9 15,2
12,7 12,9 13,2 13,4 13,7 14,0 14,3
. ___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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