INK

LINK Analisis

Neinor Homes (HOME)

NEINOR HOMES (HOME)

Inicio de Cobertura

Sector: Inmobiliarias y otros (Senicios financieros e inmobiliarios) COMPRAR
RIESGO: ALTO
Accionistas Destacados Precio accion (14/03/18): EUR 15,84
Adar Capital: 23,7% Precio objetivo (12 meses): EUR 19,67
Bank of Montreal: 5,2% # de acciones (mill): 79,01
Wellington Management: 5% Capitalizacion bursatil (mill): EUR 1.251,44
Norges Bank: 5% Max/Min 2017: EUR (19,10/14,84)
Invesco: 5% Max/Min (12 meses): EUR (20,08/14,84)
% Méax/Min (12 meses): -21/7

Analista: Paula Sampedro

Tel: 34 - 91 - 573 3027 PER 17: n.s.
Fax: 34 - 91 - 504 4046 PER 18E: 69,4

PER 19E: 13,0
Mesa de contratacion PER 20E: 5,8
Enrique Zamécola / Javier de Pedro PER 21E: 8,9

Tel: 34 - 91 - 573 3027
Fax: 34 - 91 - 504 4046

Principales Ratios

EV/Ebitda  Ebitda B° Neto Cash-flow BPA CF accion  Dividendo  Pay-out (**)
*) * *) accion (%)
2015 - (80,27) (82,11) (0,59) 0,87) (0,01) 0,00 0
2016 - 9,63 1,06 (32,93) 0,01 (0,45) 0,00 0
2017 (92,9) (17,57) (25,93) (86,60) 0,33) (1,10) 0,00 0
2018E 31,5 39,78 18,03 18,76 0,23 0,24 0,00 0
2019E 8,9 138,18 96,36 97,10 1,22 1,23 0,00 0
2020E 5,5 280,56 214,54 215,30 2,72 2,73 1,90 70
2021E 8,6 190,14 140,14 140,92 1,77 1,78 1,24 70

(*) EUR millones
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FACTORES CLAVES DE LA INVERSION

. Neinor Homes (HOME, el Grupo o la Compafiia) es una de las principales promotoras de vivienda
en Espafia, con un banco de suelo finalista de 1,5 millones de metros cuadrados, que mas que cubren
sus necesidades para los proximos tres afios.

. La Compaiiia se encuentra en proceso de despegue de  su modelo de negocio , cuya madurez
espera alcanzar en el ejercicio 2020, con un volumen anual de entregas de 3.500—4.000 viviendas.

. HOME tiene un modelo de negocio industrializado , que le permite controlar el coste y la calidad de
sus productos, asi como desarrollar una toma de decisiones disciplinada enfocada a la proteccién de sus
margenes.

. HOME externaliza el disefio y la construccion de sus viviendas a terceras partes , reduciendo sus
necesidades de estructura, por lo que tiene flexibilidad para adaptar su actividad facilmente al alzay a la
baja.

* Ademas, HOME plantea una politica financiera conservadora  que reduce el riesgo derivado de su
estructura financiera.

. El sector inmobiliario residencial esta en plenare  cuperacion tras afios de haber estado
practicamente paralizado . Esto ha producido un claro desfase entre oferta y demanda, que se traduce
en importantes incrementos de precios.

. En este favorable contexto macroeconémico proyectam os un fuerte crecimiento de los resultados
de HOME hasta alcanzar un EBIT de EUR 189 millones (18% sobre ventas) y un beneficio neto de EUR
140 millones en 2021.

e Creemos que la anticipacion que ha logrado HOME par  a adquirir suelo antes que sus
competidores le otorgan una ventaja competitiva ante las potenciales tensiones de precios en esta
fase alcista del ciclo.

. No obstante, HOME ha anunciado que se esta retrasando en el proc  eso de despegue de su modelo
de negocio , por lo que ha reducido el nimero de entregas previstas para los ejercicios 2018 y 2019,
anuncio que fue muy mal recibido por su cotizacion en Bolsa.

Creemos que dichos retrasos se deben en su mayor pa  rte a factores coyunturales , razonables tras
afos de paralizacion en el sector y que se solucionaran a medida que el sector retorna a volimenes de
actividad mas normalizados.

»  Aun teniendo en cuenta estos retrasos, esperamos que el endeudamiento financiero del Grupo se
mantenga en niveles razonables . Asi, proyectamos un pico de deuda neta en 2019 de EUR 636
millones, 37% del coste de sus existencias, en ese ejercicio.

. Hemos valorado HOME por descuento de flujos de caja ajustados a impuestos obteniendo un
precio objetivo de EUR 19,67 por accion , respecto al que las acciones cotizan actualmente con un
descuento del 19%, descuento que se debe en parte a la reaccién que tuvo el valor a los retrasos en las
entregas anunciados por HOME, que nos parece algo exagerado ya que no deriva ni de la situacion
oferta/demanda en el sector ni de una debilidad en el modelo de negocio de la Compafiia, sino de una
situacién coyuntural. Por tanto, creemos que a los precios actuales HOME es una interesante
oportunidad de inversion y aprovechariamos los actuales niveles de cotizacién para tomar posiciones en
el valor. Por tanto, iniciamos nuestra cobertura del valor con una recomendacion de COMPRA del
mismo. No obstante, creemos que el valor va a tardar en retomar el favor de los inversores, hasta que
demuestre trimestre a trimestre en sus resultados que es capaz de ir cumpliendo con su plan de negocio.
En este sentido, cualquier nueva desviacion al respecto podria provocar nuevos descensos significativos
en el valor. Por ello, y por el componente ciclico del negocio, consideramos que el riesgo de la inversion
es ALTO.
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1. SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL: PROMOCION DE VIVIEN DAS

El sector de la promocion de nueva vivienda en Espafia se estd comenzando a recuperar tras varios afios en
los que préacticamente se paraliz6 como consecuencia de la crisis financiera y econémica registrada en los
paises desarrollados a partir de 2008, y cuyos ultimos coletazos duraron en Europa hasta el 2016, asi como
de los excesos que se produjeron en el propio sector previamente (y uno de los factores desencadenantes de
dicha crisis). No obstante, tal y como se muestra en el gréafico n. 1, los niveles de actividad en el sector son
todavia muy bajos en términos relativos histéricos.

Sefialar que, como consecuencia de la paralizacion del sector, las principales promotoras residenciales
espafiolas fueron liquidadas o terminaron en manos de sus bancos acreedores. Igualmente, los bancos
tuvieron que hacer frente al impago de las hipotecas de numerosos propietarios de viviendas a raiz de la
destruccién de desempleo que se produjo en el pais, lo que se tradujo en la ejecucién de hipotecas. Como
consecuencia, las entidades financieras tuvieron que integrar en su balance una cantidad importante de
activos inmobiliarios improductivos, lo que a su vez produjo la caida de algunas de ellas. En este contexto, los
bancos comenzaron a restringir la concesion de nuevos créditos hipotecarios, deprimiendo todavia mas la
demanda, y de nuevos créditos para la promocién de viviendas, lo que derivé en la practica paralizacion del
sector.

En la actualidad los bancos son todavia los principales tenedores de activos inmobiliarios en Espafia (junto a
la SAREB, sociedad creada en 2012 para traspasarle activos inmobiliarios de los bancos y sanear el sector
financiero; “banco malo”).

Gréficon. 1

VISADOS VIVIENDAS OBRA NUEVA (nov 1991-dic 2017)
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Asi, el nUmero de viviendas nuevas terminadas retrocedio hasta una media anual de alrededor de 50.000 en
el periodo 2013-2016, segun el Ministerio de Fomento, frente a algo mas de 600.000 en los afios previos a la
crisis y a los algo mas de 250.000 en la década de los 90. Con esto, el peso de la vivienda nueva en la
totalidad de las transacciones de compraventa en el sector retrocedi6 hasta alrededor del 10% en los ultimos
afios, frente al 50% que lleg6 a alcanzar en el pico de la burbuja inmobiliaria y el 30% que histéricamente
venia suponiendo. Por tanto, el stock de vivienda existente, acumulado antes de la crisis, ha sido el que ha
venido absorbiendo la demanda de nueva vivienda ante la falta de ésta. En este punto, hay que puntualizar
gue el Ministerio de Fomento estima que alrededor de un 25% de dicho stock se encuentra “fuera de
mercado” al haber sido desarrollado sin atender a las necesidades de la demanda, por lo que la capacidad de
este stock de absorber la demanda futura es mas limitada.

Gréficon. 2

ESTIMACION DEL PARQUE DE VIVIENDAS
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Por tanto, podemos decir que se ha producido un desajuste entre la actual minima oferta de nueva vivienda y
una demanda que empieza a florecer y que esperamos siga aumentando, tal y como explicamos mas
adelante, lo que se ha traducido en un repunte de los precios de la vivienda nueva en Espafa a partir de 2014
(ver gréfico n. 3), especialmente en las areas urbanas de mas demanda. Aln asi, la cartera de inmuebles en
manos de los bancos supone todavia una importante competencia en el mercado inmobiliario, ante la
necesidad de las entidades financieras de deshacerse de estos activos improductivos para sanear sus
balances y cumplir con la nueva normativa bancaria, mas exigente en cuanto a los ratios de capital, pasando
el precio de venta a un segundo plano en estos casos. Esta oferta creemos que limitara la subida de precios a
corto plazo en el mercado en general, a excepcion de las areas geogréficas con una demanda mas fuerte,
donde este stock bancario ya se ha ido liberando.

La oportunidad de inversidn que ofrece el sector de la promocién de vivienda en Espafa ha sido detectada
por una serie de nuevos inversores en el sector, especialmente fondos de capital extranjero, que mediante la
adquisicién de carteras de suelo a los bancos y a la Sareb, han dado lugar a nuevas inmobiliarias, como
HOME, que estan tomando el liderazgo de esta industria. No obstante, hay que sefialar que el sector sigue
estando altamente fragmentado y en manos de operadores locales con cuotas de mercado muy pequefias,
por lo que no es descartable que se produzca una consolidacion sectorial a medio plazo.
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Gréficon. 3

INDICE PRECIOS DE VIVIENDA (2007-2017)
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En cualquier caso, los precios del suelo “finalista”, donde se ha centrado gran parte de esta demanda de
reactivacion, si empiezan a reflejar ya el principio del nuevo ciclo, especialmente en aquellas geografias con
un mercado mas dinamico —en el grafico n. 4 reflejamos el precio medio del suelo urbano en las CCAA
auténomas en las que opera HOME.

Por el lado de la demanda, el sector se enfrenta a dos fuerzas contrapuestas. Por un lado, la economia
espafiola ha registrado tres afios consecutivos de un fuerte crecimiento de su Producto Interior Bruto (3,4%
en 2015, 3,3% en 2016 y 3,1% estimado para 2017, segun las ultimas cifras publicadas por el INE). Este
crecimiento se ha traducido en una fuerte creacion de empleo, que deberia favorecer el repunte de la
demanda de adquisicién de viviendas, demanda que se encontraba congelada debido a las altas tasas de
desempleo y a las restricciones en el acceso a financiaciéon que antes hemos sefalado.

Por el contrario, y mirando més al largo plazo, la piramide poblacional no presenta grandes perspectivas para
el sector. Asi, el INE proyecta un descenso de la poblaciéon desde 46,4 millones al cierre de 2016 hasta 45,9
millones en 2030/2031. No obstante, el organismo aun espera un incremento en el nUmero de hogares
creados, desde 18,4 millones en 2016 hasta 19,3 millones en 2031, como consecuencia del descenso en el
tamafio de las familias. En cualquier caso, dicho crecimiento proyectado se traduce en una tasa del 0,3%
anual acumulado (tacc). Por tanto, predecimos un importante crecimiento de la demanda de nueva vivienda a
corto plazo, recogiendo parte de la demanda que no ha podido acceder al mercado en los Gltimos afios, para
mantener a medio/largo plazo un crecimiento reducido en cuanto al nimero de unidades.
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Gréfico n. 4

PRECIO MEDIO METRO CUADRADO SUELO URBANO; MEDIA NAC IONAL Y CCAA SELECCIONADAS
(2004-3T2017)
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Por el lado de los precios, sefialar que a menos que se produzca un repunte de salarios e inflacion, vemos
dificil que se sigan registrando tasas de crecimiento sustanciales al situarse las medidas de esfuerzo para la
adquisicién de la vivienda en niveles que podriamos considerar de equilibrio. Asi, segin el Banco de Espafa,
el precio de la vivienda sobre la renta bruta de los hogares se situaba en el 3T2017 en 7,0 veces, mientras
gue el esfuerzo tedrico anual financiero se situaba en el 34,3% de los ingresos. El previsible endurecimiento
de las condiciones de financiacién derivadas de una subida de los tipos de interés y de los reveses que ha
sufrido la banca en cuanto al tratamiento de clausulas suelo, etc., nos hacen prever cierto deterioro de estas
medidas de esfuerzo, dejando menos margen para el incremento de los precios de la vivienda por encima del
incremento de los salarios.
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Gréficon. 5

CREACION/DESTRUCCION DE EMPLEO Y TASA DE DESEMPLEO (2008-2017)
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2. PRINCIPALES LINEAS DE NEGOCIO

HOME es una de las principales promotoras de vivienda en Espafia. La Compafiia fue creada en diciembre
de 2014 en el contexto del acuerdo alcanzado por el fondo estadounidense Lone Star con Kutxabank para
adquirirle sus activos inmobiliarios por un importe de EUR 930 millones (la operacién se completé en mayo de
2015). En concreto, la operacion supuso la compra de la actividad inmobiliaria de la entidad financiera,
incluyendo el traspaso de 80 empleados y de alrededor de EUR 1.030 millones de Valor Brutos de los Activos
(GAV, por sus siglas en inglés). La operacion también incluy6 un contrato de exclusividad para la gestion de
los activos que continuaron en poder de Kutxabank y aquellos que pudiera adquirir por un periodo de siete
afios (posteriormente renovable por periodos de un afio).

A continuacion, en marzo de 2017, Lone Star llevo a cabo una Oferta Publica de Venta (OPV) y Suscripcion
(OPS) de acciones de la Compafiia, con lo que HOME comenz6 a cotizar en la Bolsa espafiola y tras la cual
Lone Star redujo su participacién en la Companiia hasta el 40% - un detalle de la operacién se encuentra en
el punto 6. Evolucion en Bolsa de este informe. Sefialar que tras varias colocaciones posteriores Lone Star ha
salido del accionariado del Grupo, tal y como detallamos en el mismo punto.

Las principales lineas de negocio de HOME son: promocién de viviendas, prestacion de servicios o Servicing
(gestion de los activos de los activos inmobiliarios de Kutxabank); y Legacy (venta de los activos ya
desarrollados heredados de Kutxabank), tal y como explicamos a continuacion:
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Gréficon. 6

DESGLOSE DE LA CIFRA DE VENTAS POR LINEA DE NEGOCIO 2015PF-2017
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Fuente: Folleto de la OPV y cuentas anuales de la Compafiia.

2.1.Promocion residencial

Es la principal linea de actividad del Grupo, aunque en 2017 sélo aportdo EUR 77 millones de ingresos, si bien
cerré el ejercicio con activos por valor de EUR 1.600 millones (GAV). El Grupo espera que esta linea de
negocio empiece a contribuir de forma significativa a sus ingresos a partir de 2018 dado el periodo de tiempo
requerido para desarrollar las promociones inmobiliarias.

HOME esta enfocada al mercado residencial, desarrollando un producto con unas caracteristicas concretas
gue ha definido en base a las necesidades y requisitos que han identificado de sus clientes, y que son: alta
calidad (reduccion de los potenciales defectos de construccién), eficiencia en costes (reduccion de los costes
de mantenimiento), funcionalidad (optimizacion del espacio); fachadas atractivas; mayor luminosidad; confort
acustico; seguridad; sostenibilidad; posibilidad de personalizacion. Para estandarizar el disefio de sus
productos, el Grupo ha creado un Libro Blanco que deben seguir sus contratistas, lo que le permite tener un
mayor control sobre el desarrollo del producto. Ademas, con el fin de mejorar la calidad y de incrementar la
demanda de las viviendas que desarrolla, HOME ha establecido Neinor Lab, que forma equipos temporales
(principalmente con el personal de las distintas areas del Grupo) para discutir como mejorar el producto y los
procesos de la Compafiia.

El cliente se sitGa en el centro del negocio de la Companiia, que implementa una estrategia de marketing y
servicio al cliente diferencial, incluyendo un departamento de relacién con los clientes, el “Neinor Experience”,
gue les atiende a lo largo de todo el proceso de compra hasta la entrega de la vivienda y les proporciona el
servicio post-venta.

HOME lleva a cabo la promocién de sus viviendas siguiendo una serie de procesos industriales
institucionalizados y estandarizados de operacioén, que le permiten asegurar la calidad del producto y el
control de los riesgos operativos.
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Gréficon. 7
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- Adquisicion de terrenos:  Las oportunidades de adquisicidon de terrenos se originan en su mayor parte en
las oficinas regionales. La Compafiia adquiere terrenos con los permisos para construir aprobados (suelo
finalista), y en los que pueda desarrollar promociones, en general, de 50-100 unidades y en emplazamientos
donde cuente con una posicion de ventaja frente a los promotores locales y que sean viables
econémicamente, con claros indicadores de demanda (crecimiento de la poblacién, mayor peso de la media
de la poblacién entre 18-40 afios, fuertes fundamentales econémicos). Los objetivos de rentabilidad
establecidos son un beneficio de explotacion (EBIT) de alrededor del 20% y una rentabilidad sobre el capital
empleado (ROCE) superior al 15%.

Sefialar que, ante la fuerte recuperacion que esta registrando el sector, la Compafiia actualmente esta
negociando la adquisicién de suelo estratégico, todavia no finalista, si bien con mecanismos para evitar el
riesgo urbanistico. Asi, la Compafiia entregara un 10% del precio de compra, y el suelo sélo le sera
traspasado cuando obtenga todos los permisos pertinentes. Por tanto, el riesgo extra asumido en este caso
comprenderia solo el posible retraso en la entrega a HOME de estos terrenos.

Actualmente la Compafiia cuenta con una cartera de suelo de 1,5 millones de metros cuadrados, el
equivalente a unas 12.500 viviendas aproximadamente.

- Plan de Marketing: Se lleva a cabo un analisis de la oferta y demanda en el area para determinar el tipo de
desarrollo a construir, detallando el coste del desarrollo, y los objetivos de marketing y ventas para cada
desarrollo, los materiales de marketing y la estrategia de venta. Una vez aprobado el presupuesto y el estudio
de viabilidad econémica, y analizado si la promocién encaja en la cartera global de desarrollos, se lanza el
proyecto (“first go”).

- Desarrollo, proveduria y comercializacion: El lanzamiento del proyecto da lugar a una serie de
actividades que se llevan a cabo de forma paralela a lo largo de un detallado calendario de 32 semanas: i)
disefio del proyecto por arquitectos precualificados, siguiendo el Libro Blanco; ii) obtencion de preventas a
través de agentes inmobiliarios externos, que contribuyen en la elaboracion del proyecto, reduciendo el riesgo
comercial; iii) obtencién de financiacion; iv) seleccion de las compafiias de construccion, a las que también se
entrega el Libro Blanco; y v) obtencion de licencias para comenzar a construir.

Una vez obtenida una cifra de preventas de alrededor del 30% del valor estimado de preventa de las
unidades a desarrollar o de las ventas brutas totales de la promocidn, la financiacién y licencias necesarias,
se aprueba la construccién (“second go”). El presupuesto se revisa y, en su caso, se actualiza.

- Construccion: La construccién es un proceso altamente sistematizado y los contratistas estan vinculados
por los requisitos establecidos por el Libro Blanco y el calendario establecido. Para ello, HOME establece
contratos “llave en mano” con garantias y sanciones para asegurar el desarrollo del proyecto segun lo
establecido. La supervision del proyecto se lleva a cabo por gestores de proyecto externos.
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Mientras, sigue el proceso de comercializacién, incluyendo canales de venta adicionales: pagina web de la
Compaiiia, paginas web de terceras partes, call centers, y puntos de venta a pie de promocion. Sefialar que
en la firma del contrato de venta los clientes deben pagar un 10% del precio y posteriormente otro 10%
siguiendo un calendario preestablecido y hasta la finalizacién del proyecto. El 80% restante se paga al otorgar
la escritura publica de venta.

- Post-venta: El servicio post-venta lo desarrolla el departamento “Neinor Experience”

HOME considera que este modelo de negocio le otorga una serie de ventajas competitivas sobre su
competencia:

» Iniciativa (first mover advantage): Tras la crisis financiera y el estallido de la burbuja inmobiliaria en 2007,
las principales inmobiliarias espafiolas quedaron seriamente afectadas y su actividad seriamente
comprometida, con una estructura de capital insostenible al tiempo que mantenian en balance activos
con dificil salida al mercado. Si bien el mercado ya se esta recuperando, HOME ha podido adquirir
terrenos antes que sus competidores. Ademas, ha ido construyendo una imagen de marca, reconocida
entre propietarios de terrenos, contratista y clientes, y se ha posicionado como una de las compafiias
lideres en el sector.

+ Toma de decisiones basada en demanda real: HOME lleva a cabo analisis internos de la demanda,
apoyandose en el conocimiento de sus gestores locales y en sus herramientas tecnoldgicas. Ademas, la
Compaiiia enfoca su actividad en zonas donde las condiciones demogréficas y econémicas son
favorables para sus productos.

* Modelo de negocio industrializado: El modelo antes explicado permite a HOME controlar todas las fases
de desarrollo de sus proyectos. La Compariia ha implementado las mejoras practicas internacionales que
le permiten controlar tanto el coste como la calidad de sus productos y llevar a cabo una toma de
decisiones disciplinada enfocada a la proteccion de sus margenes. Igualmente ha establecido procesos
estandar para la seleccién de sus proveedores, para el disefio de sus productos y para la formacién de
los equipos de supervisién, que facilita el control de todo el proceso y el mantenimiento de la calidad del
producto.

» Flexibilidad, escalabilidad y eficiencia: Al llevarse a cabo tanto el disefio como la construccién por
terceras partes, la Compafiia puede adaptar su actividad al alza y a la baja con relativa facilidad.
También tiene agilidad para adaptar sus productos a las demandas del mercado; puede obtener un
fuerte conocimiento del mercado local; acelera y hace mas eficiente el proceso de compra de terrenos y
minimiza su mantenimiento en balance.

e Cliente en el centro de la toma de decisiones: comunicacion fluida con el cliente para adaptarse a sus
necesidades y mejorar su experiencia de compra.

» Sdlida posicion financiera: La Compariia tiene unos objetivos claros que limitan su apalancamiento
financiero, reduciendo el riesgo de liquidez.

2.2.Servicing

Esta linea de negocio se corresponde a la actividad de gestion y venta de la cartera inmobiliaria de
Kutxabank, siguiendo el acuerdo alcanzado cuando Lone Star adquirié la actividad inmobiliaria de la entidad
financiera. HOME tiene la exclusividad en esta actividad hasta 2022 y tras esta fecha el contrato sera
renovado afio a afio a menos que se notifique lo contrario. También perdera la exclusividad si no alcanza al
menos un 70% de los objetivos anuales de venta en alguno de los grupos de activos objeto del contrato.

Por esta actividad HOME recibe tres tipos de ingresos: i) un ingreso anual calculado sobre el valor de la
cartera de activos bajo gestidn; ii) una “tasa de éxito” por la venta de activos, compuesta por una tasa
estandar sobre el valor de venta mas una tasa de éxito en caso de que el precio supere al acordado con
Kutxabank; iii) otras tasas menores por la incorporacién de activos, valoraciones, etc. En 2017 Servicing
aporté EUR 29,2 millones de ingresos y un EBITDA de EUR 18,5 millones.
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Ademas de ingresos adicionales, esta actividad aporta a HOME inteligencia de mercado e informacion en
tiempo real sobre indicadores clave de demanda y precios.

2.3.Legacy

Esta actividad comprende la cartera de activos inmobiliarios adquiridos a Kutxabank (legacy portfolio) en 2015
dentro de la operacion que dio lugar a HOME. Originalmente se componia de activos por importe de EUR
1.030 millones (GAV), incluyendo EUR 625 millones de producto terminado, EUR 334 millones de terrenos
listos para el desarrollo y EUR 71 millones de activos en desarrollo. En 2017 esta linea de negocio generé
ventas por importe de EUR 115 millones y cerr6 el ejercicio con activos pendientes de venta por valor de EUR
85 millones (valor contable). HOME espera terminar de vender esta cartera de activos en la segunda mitad de
2018 (252018). Hasta el momento esta actividad ha sido la principal fuente de ingresos y caja de la
Compaiiia, ya que la cartera de la actividad de Promocion propiamente dicha todavia se encuentra una fase
de desarrollo incipiente.

3. ESTRATEGIA PARA LOS PROXIMOS ANOS

El objetivo de HOME es ser la promotora residencial lider en Espafia, centrandose en la primera y segunda
vivienda en areas con claros indicadores de demanda (existencias de vivienda disponible por debajo de la
media historica, fuertes fundamentos econémicos, crecimiento demogréfico, o que sean areas atractivas para
la segunda residencia). En estas zonas la Compafiia dirige su oferta a los segmentos de demanda de renta
media y media—alta.

Actualmente HOME esta en el periodo de despegue de su negocio y proyecta alcanzar sus tasas anuales
normales de actividad en 2020, con los objetivos que se describen en el cuadro a continuacion.

Cuadron. 1

OBJETIVOS OPERATIVOS DE LA COMPANIA PARA 2020

Unidades vendidas por afio 3.500-4.000 (*)
Precio medio de venta (EUR) 300.000
Volumen anual de adquisicion de terrenos (EUR) 300-350 millones
Volumen anual de adquisicion de terrenos (m2) 400.000
Margen EBIT ~ 20%
Rentabilidad capital invertido (ROCE) = 15%
Deuda sobre coste (loan to cost; LTC) < 30%
Deuda sobre valor (loan to value ; LTV) <21%
Deuda neta/fondos propios < 40%,

Fuente: Folleto de la OPV de la Compafiia.
(*) en la presentacion de los resultados de 2017 HOME ha elevado el nimero de viviendas vendidas esperado para 2020 hasta 4.000,
tras los retrasos que espera registrar en 2018 y 2019.

Debemos puntualizar que en la presentacion de los resultados del ejercicio 2017 los gestores de la Compafiia
han elevado sus previsiones de volumen de ventas en 2020 hasta 4.000 viviendas (parte alta del rango
establecido en la OPV), manteniendo una cantidad mas o menos estable de 3.500-4.000 viviendas en los
siguientes ejercicios, a menos que identifique alguna nueva region en la peninsula Ibérica que considere que
vuelve a ser un mercado atractivo para la Compafiia. Este incremento en 2020 se debe a los retrasos que
HOME espera registrar en las entregas programadas para 2018 y 2019.
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Sefialar que actualmente el Grupo cuenta con una cartera de suelo equivalente a 12.500 viviendas, lo que
mas que cubre las necesidades de suelo para las viviendas que pretende desarrollar en su plan estratégico
hasta 2020. No obstante, ante la fuerte recuperacién que esta registrando el mercado inmobiliario residencial,
la Compafiia esta negociando la adquisicion de suelo estratégico, que aseguraria la compra de suelo que
actualmente no es finalista —tal y como hemos sefialado antes.

4. EVOLUCION RECIENTE DE LOS RESULTADOS DEL GRUPO Y PROYECCIONES PROXIMOS
ANOS

Dada la reciente formacién de la Compafiia sélo disponemos de datos financieros correspondientes a los
ejercicios 2017 y 2016 completos, y las cifras proforma del ejercicio 2015 (que fue separado
excepcionalmente en dos ejercicios de seis meses cada uno).

4.1. Evolucion de los resultados 2015PF-2017

Antes de analizar los resultados debemos sefialar que la linea de negocio de Promocion propiamente dicha
se lanzo en la segunda mitad de 2015 (2S2015) y no comenzara a contribuir de forma significativa a los
resultados del Grupo hasta 2018. Por tanto, los resultados obtenidos por el Grupo en 2016 y 2017 no pueden
extrapolarse a la evolucion futura de la Compafiia. Igualmente, la actividad de Servicing comenzé en mayo de
2015 y por tanto sélo aporta durante 7,5 meses en ese ejercicio.

HOME alcanz6 unas ventas netas de EUR 220,4 millones en 2017, frente a EUR 256,7 millones en 2015
proforma, debido principalmente al descenso de las ventas del negocio Legacy, tal y como ya mostramos en
el gréfico n. 6 cuando describimos el negocio del Grupo, descenso natural a medida que se va reduciendo la
cartera de activos Legacy pendientes de venta y mientras el negocio de Promocién no ha alcanzado la
madurez.

Por su lado, el EBITDA ajustado, que excluye las provisiones por depreciacion de los inmuebles en cartera y
otros apuntes no recurrentes, se ha ido deteriorando, debido principalmente a la menor aportacién del
negocio Legacy, y en menor medida a los costes de estructura incurridos por la actividad promotora
(recordamos que esta actividad no alcanzara la madurez hasta 2020), y a pesar de una mayor actividad de la
division de Servicing (operativa desde mediados de 2015) - tal y como se muestra en el grafico n. 8. Con esto,
el EBITDA ajustado del Grupo pasé de EUR 22,3 millones en 2015 proforma a EUR 8,3 millones en 2017.

) Gréficon. 8
EVOLUCION DEL EBITDA AJUSTADO DEL GRUPO (2015PF-201 7)
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Fuente: Folleto de la OPV de la Compafiia
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HOME contabilizé provisiones de ajuste del valor de las inversiones y existencias del Grupo de activos no
vendidos por importe de EUR 103 millones en 2015, EUR 9,5 millones en 2016 y EUR 4,5 millones en 2017.
Ademas, en 2017 contabilizé otros apuntes no recurrentes: el plan de incentivos pagado por Lone Star (EUR
19,0 millones) y los gastos de salida a Bolsa (EUR 2,3 millones). Por su lado, las amortizaciones son poco
significativas (EUR 0,3 millones en 2015, EUR 0,6 millones en 2016 y EUR 0,7 millones en 2017). Con todo
ello, HOME registré unas pérdidas a nivel de resultado de explotacion (EBIT) de EUR 80,6 millones en 2015
proforma y de EUR 18,3 millones en 2017, mientras que en 2016 consiguidé cerrar con un beneficio de
explotacion de EUR 9,0 millones.

Igualmente, y como consecuencia del avance en el desarrollo de la actividad de Promocion, y del consiguiente
mayor endeudamiento empleado para financiarla, los gastos financieros de HOME se han ido incrementado,
desde EUR 0,9 millones en 2015 proforma hasta EUR 4,9 millones en 2016 y EUR 7,7 millones en 2017.

Finalmente, el impuesto de sociedades supuso un coste de EUR 0,6 millones en 2015 proforma y EUR 3,1
millones en 2016, y un ingreso de EUR 34.000 en 2017.

Con todo ello, HOME registro unas pérdidas de EUR 82,1 millones en 2015 proforma, un beneficio de EUR 1,1
millones en 2016 y unas pérdidas de EUR 25,9 millones en 2017 a nivel de resultado atribuible, cifras que como
ya hemos sefialado no son extrapolables y no reflejan la evolucion futura del negocio del Grupo.

4.2. Proyecciones proximos ejercicios

Esperamos que en los proximos ejercicios los resultados de HOME crezcan con fuerza como consecuencia
de la maduracion de su negocio principal, la Promocién, y a medida que el Grupo va aumentando el nimero
de entregas. Sefialar que esperamos que HOME finalice la venta de los inmuebles Legacy este ejercicio, con
lo que no habra méas aportaciones por parte de esta linea de negocio a partir de 2019. Ademas, hemos
proyectado un progresivo descenso de la cartera de Servicing en los préximos afios, también como
consecuencia de la venta de la cartera de inmuebles de Kutxabank, y la finalizacion de esta actividad en el
afio de la finalizacion del contrato, 2022, aunque no podemos descartar que ésta pueda ser prorrogada e
incrementada con nuevos activos.

En cuanto al area de negocio de Promocion, esperamos un repunte significativo del nUmero de entregas de
viviendas en los proximos afios, a medida que el Grupo va avanzando en el desarrollo de su modelo de
negocio. Asi, proyectamos que el Grupo entregara 800 viviendas en 2018 (313 en 2017), 1.800 viviendas en
2019, 4.000 viviendas en 2020 y 3.500 viviendas a partir de 2021, mas o menos en linea con las previsiones
anunciadas por HOME en la presentacion de sus resultados para el ejercicio 2017 y con la tasa a largo plazo
considerada en su plan de negocio. Estas previsiones suponen cierto retraso respecto al plan de negocio
presentado en la OPV de la Companiia (1.300 viviendas en 2018 y 3.100 viviendas en 2019), retraso que
deberia ser temporal, con una recuperacién de volumenes en 2020, y que se debe principalmente a: retraso
causado por el cuello de botella que se esta generando en la tramitacion en los ayuntamientos a la hora de
aprobar los proyectos de construccion; retraso en el lanzamiento de algunas promociones; y redisefio de
proyectos ante el encarecimiento de los costes de construccion con el fin de proteger el margen.
Consideramos, por tanto, que gran parte de estos retrasos se deben a factores coyunturales que deberian ir
resolviéndose a medida que el sector vuelve a niveles de actividad méas “normalizados” tras afios de practica
paralizacion del mismo.

Con esto, hemos proyectado un incremento de las ventas del Grupo desde EUR 220 millones en 2017 hasta
EUR 1.058 millones en 2021, tal y como mostramos en el gréfico n. 9, a pesar de que la aportacion de los
negocios “complementarios” sera practicamente insignificante a partir de 2019. Sefalar que para el ejercicio
2018 consideramos un precio de EUR 300.000 por unidad, mientras que en 2019 y 2020 éste estara mas en
el entorno de EUR 330.000-350.000 por unidad debido al mix de promociones vendidas (con mas peso de
las localizadas en zonas de mayor precio), mientras que para 2021 hemos considerado un precio por unidad
mas estandar de EUR 300.000.
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Gréaficon. 9

PROYECCION DE LA CIFRA DE VENTAS —2017-2021E
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Fuente: Estados financieros de la Compafiia 2017; estimaciones propias.

Hemos proyectado un descenso del margen bruto del negocio de promocion desde el 27,4% de 2017 hasta el
24% en 2021. En este sentido, hemos decidido ser conservadores ya que anticipamos tensiones en los precios
del suelo en las zonas con mas demanda en los proximos afios, y a pesar de las medidas de proteccién del
margen que esta implementando el Grupo (compra de suelo estratégico) y del importante banco de suelo con
el que ya cuenta. Igualmente, prevemos que se mantenga cierta tension en los costes de construccion en los
proximos afios, tras afios en los que el sector se mantuvo paralizado, si bien, como hemos sefialado, creemos
gue éstos seran transitorios, ya que esperamos que la relativamente elevada tasa de desempleo que existe
todavia en Espafia, permita a las constructoras rehacer sus equipos sin tensiones excesivas en los salarios.

Gréfico n. 10

PROYECCION DE VENTAS Y MARGEN BRUTO DEL NEGOCIO DE PROMOCION (2017-2021E)

1.400
1.200
1.000

800

EUR millones

600

400

200

2017 2018E 2019E 2020E 2021E

= Ventas = Margen bruto

Fuente: Estados financieros de la Compafiia 2017; proyecciones propias.
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Por el contrario, HOME no tendra que incrementar sustancialmente sus gastos de estructura. Con esto, y con
el incremento de las ventas, el Grupo conseguira pasar de unas pérdidas de EUR 18,3 millones a nivel de EBIT
en 2017 a un beneficio de EUR 39,0 millones en 2018 y de EUR 279,8 millones en 2020, para retroceder en
2021 hasta un EBIT mas normalizado de EUR 189,4 millones. En dicho ejercicio esperamos que la aportacién
del negocio de Servicing se limite ya a EUR 5 millones a nivel de EBIT.

En términos de margen sobre ventas, esperamos que en el ejercicio 2018, afio en el que el Grupo todavia se
encuentra en una fase incipiente de su modelo de negocio, el EBIT/ventas se sitle alrededor del 11%, para
alcanzar ya niveles del 20%-21% en 2019 y 2020, retrocediendo hasta el 18% en 2021 —como hemos sefialado
hemos decidido ser conservadores respecto a las posibles tensiones en los costes.

Graficon. 11
EVOLUCION DE VENTAS, EBIT Y EBIT/VENTAS (2017-2021E )
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Fuente: Estados financieros de la Compafiia 2017; estimaciones propias

Calculamos que en esta fase de crecimiento, la inversién en suelo y en la construccién de viviendas —
mientras las ventas van repuntando poco a poco Yy no alcanzaran su tasa “normalizada” hasta 2020—
provocaran un incremento del endeudamiento financiero en 2018 y 2019, tal y como explicamos en el
siguiente punto de este informe. Ello se traducira en un incremento de los gastos financieros netos desde
EUR 7,7 millones en 2017 hasta EUR 24,8 millones en 2020, para tomar una senda descendente a partir de
entonces.

Por dltimo, hemos calculado una tasa impositiva normalizada del 26%. No obstante, la Compafiia cuenta con
bases imponibles negativas no activadas por importe de EUR 57 millones que podra irse aplicando en los
proximos ejercicios, por lo que hemos calculado una tasa impositiva efectiva de alrededor del 16% en todo el
periodo proyectado.

Con todo ello, proyectamos que HOME alcance un beneficio neto de EUR 18,0 millones en 2018, de EUR

96,4 millones en 2019, de EUR 214,5 millones en 2020 y de EUR 140,1 millones en 2021, frente a las
pérdidas de EUR 25,9 millones registradas en 2017.
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Con estas estimaciones, esperamos que la Comparfiia comience a crear valor en términos de Economic Value
Added (EVA) a partir de 2019, al superar la rentabilidad de los fondos empleados (ROCE) el coste medio de
capital (WACC). Por otro lado, calculamos que la estructura financiera, que analizamos en el punto a
continuacion, sera eficiente en términos de la rentabilidad alcanzable por el accionista, al superar la
rentabilidad sobre los fondos propios (ROE) al ROCE en el periodo proyectado, tal y como se muestra en el
grafico a continuacion:

Graéfico n. 12

ROCE Y ROE VS WACC (2017-2021E)
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Fuente: Estados financieros de la Compafiia; estimaciones propias.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

Tal y como hemos sefialado en el punto anterior, calculamos que HOME tendra que incrementar su
endeudamiento, al tener que financiar la inversién en suelo y en la construccion de las viviendas que va a
desarrollar mientras que las entregas y preventas todavia se encuentran en una fase de crecimiento inicial.

Asi, hemos calculado que el endeudamiento neto de HOME se incrementara en los proximos dos afios,

desde EUR 382 millones con los que cerrd 2017 hasta EUR 636 millones al cierre de 2019, afio tras el que
comenzara a descender hasta situarse en EUR 498 millones al cierre de 2021. No obstante, estas cifras
significan que, segun nuestros calculos, la Compafiia sobrepasard momentaneamente el ratio de
apalancamiento Loan-to-Cost del 30% que se ha planteado como maximo en su plan de negocio, alcanzando
el 35% en 2018 y 37% en 2019 (33% en 2017) aunque manteniéndose dentro de los covenants a los que esta
sujeta su deuda. En cualquier caso, dichos ratios de endeudamiento nos parecen razonables, teniendo
ademas en cuenta la fase de crecimiento en la que se encuentra el Grupo. Sefialar que en estas
estimaciones contemplamos que la Compafiia comience a distribuir dividendos en el ejercicio 2021 con cargo
al ejercicio 2020, con un pay-out equivalente al 70% (EUR 150 millones).
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Gréficon. 13

DEUDA NETA VS EXISTENCIAS —2017-2021E
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Fuente: Estados financieros de la Compafiia 2017; proyecciones propias.

6. EVOLUCION EN BOLSA

Las acciones de HOME cotizan en la bolsa espafiola formando parte del indice General de la Bolsa de Madrid
(IGBM) y del indice de Servicios Financieros e Inmobiliarios, subindice de Inmobiliarias y otros, asi como del
indice lbex Medium Cap. A los precios actuales, la capitalizacion de HOME alcanza EUR 1.250 millones; su
frecuencia de contratacién es del 100%; y su volumen diario ha sido desde que comenzé a cotizar en Bolsa el
29 de marzo de 2017 de 523.410 acciones, lo que equivale a EUR 9,5 millones.

HOME comenzd a cotizar tras la Oferta Publica de Venta (OPV) y Suscripcion (OPS) de acciones de la

Compaiiia que llevo a cabo Lone Star, y cuyos términos se recogen en el cuadro n. 2. Con la operacion Lone
Star redujo su participacion en HOME hasta el 40%.
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Cuadro n.
TERMINOS DE LA OPS Y OPV DE LA COMPANIA

Precio de la oferta EUR 16,46 por accion
(EUR 10 de valor nominal+ EUR 6,46 de prima de emision)

Tamafio y nimero de acciones
OPV 37.018.320 acciones
EUR 609.321.547

OPS 6.075.334 acciones
EUR 99.999.998

Total 43.093.654 acciones
EUR 709.321.545

Green shoe (*) 4.309.365 acciones
EUR 70.932.148

Fuente: Elaboracién propia.
(*) Finalmente se ejecuté sobre 4.014.687 acciones.

Posteriormente, Lone Star ha ido saliendo del capital de la Compaifiia, con dos grandes colocaciones en el
mercado: i) 21.331.359 acciones (27% del capital) a EUR 18,50 en septiembre de 2017 y ii) 9.857.876
acciones (12,5% del capital) a EUR 17,65 por accion en enero de 2018. Tras la Gltima colocacion Lone Star
se quedd con una participacion residual de 350.918 acciones reservadas para atender el plan de incentivos
de ciertos directivos y empleados clave. Consideramos que tras la salida de Lone Star se elimina la presion
que sobre la accion habria podido ejercer la salida “programada” de su principal accionista.

2

Actualmente, HOME no cuenta con un accionista de referencia (100% free float), si bien alrededor de un 50%

de su capital se encuentra en manos de inversores institucionales con participaciones significativas (mas de
un 3% en su capital), tal y como mostramos en el gréafico n. 14. Sefialar que el modelo de negocio de la
Compaiiia, con procesos muy bien definidos y en los que la profesionalizacion de la actividad es evidente,

reduce el riesgo que podria derivarse de la salida del accionariado del accionista principal en lo que se refiere

a la gestién del negocio.
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Gréficon. 14
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La evolucién de la cotizacion de HOME ha sido relativamente volatil en los casi doce meses que lleva
cotizando, con una primera fase hasta verano del ejercicio 2017 en la que se comporté mucho mejor que el
mercado, para posteriormente comenzar una fase mas irregular, posiblemente presionada por la salida de
Lone Star de su capital, y con un fuerte descenso registrado tras la presentacion de los resultados de 2017.
Achacamos este Ultimo descenso, que por otro lado se produjo en un entorno de turbulencias en los
mercados financieros, al anuncio que hizo HOME en la presentacion de resultados del ejercicio 2017 de que
estaba sufriendo retrasos en el proceso de despegue de su modelo de negocio, lo que se traduciria en un
menor nimero de entregas en los ejercicios 2018 y 2019. Consideramos dichos retrasos un asunto
transitorio, siendo razonable que se produzcan tras afios de paralizacion en el sector, y que no refleja la
situacién de reactivacion que atraviesa esta industria. Por tanto, creemos que la reaccion del valor fue algo
exagerada. No obstante, creemos que el valor va a tardar en retomar el favor de los inversores, hasta que
demuestre trimestre a trimestre en sus resultados que es capaz de ir cumpliendo con el nuevo calendario
planteado.
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Gréfico n. 15

COTIZACION DE HOME vs IBEX-35 (desde OPV-OPS)
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7. VALORACION

Hemos valorado HOME utilizando un modelo de descuento de flujos de caja del inversor ajustado a
impuestos con el que hemos obtenido un valor para la Compafiia de EUR 1.554,35 millones, lo que supone
un precio por accién de EUR 19,67. Este precio objetivo equivale a 1,20 veces el valor neto de los activos
(NAV) al cierre de 2017. A los precios actuales de cotizacién las acciones de HOME presentan un descuento
respecto a nuestro precio objetivo del 19%

Las principales hipotesis incluidas en nuestro modelo de valoracién se detallan en la exposicion que hemos
realizado de nuestras estimaciones de resultados para el periodo 2018-2021. El coste medio ponderado del
capital del Grupo (WACC), tasa a la que descontamos los flujos de caja estimados, es del 6,60% (su calculo
se recoge en el anexo n. 3).

8. CONCLUSIONES

El sector inmobiliario residencial esta en plena recuperacion tras afios de haber estado practicamente
congelado en una crisis econdmica y financiera en la que han desaparecido las principales promotoras
espafiolas y que supuso que los bancos acabaran siendo los propietarios de importantes lotes de terreno.
Esta situacion de inactividad ha producido un claro desfase entre oferta y demanda, que se ha traducido en
importantes incrementos de precios de la vivienda a partir de 2014.
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La oportunidad de inversidn que ofrecia el sector inmobiliario espafiol fue detectada por una serie de nuevos
inversores que mediante la adquisicion de carteras de suelo a los bancos y la SAREB dieron nacimiento a
nuevas inmobiliarias, como es el caso de HOME.

Asi, HOME es una de las principales promotoras de vivienda en Espafia, con un banco de suelo finalista de
1,5 millones de metros cuadrados, por lo que dispone de suelo mas que suficiente para cubrir las
necesidades de su plan de negocio para los proximos tres afios, y le protege de posibles tensiones de precios
gue se puedan dar a medida que se acelera la recuperacion del sector, tras afios en los que se ha mantenido
practicamente congelado. Por tanto, creemos que la anticipacién que ha logrado HOME para adquirir suelo
antes que sus competidores le otorgan una ventaja competitiva ante posibles tensiones de precios en esta
fase alcista del ciclo.

HOME tiene un modelo de negocio industrializado, que le permite controlar el coste y la calidad de sus
productos, asi como desarrollar una toma de decisiones disciplinada enfocada a la proteccion de sus
margenes. En la misma linea, HOME externaliza el disefio y la construccién de sus viviendas a terceras
partes, reduciendo sus necesidades de estructura, por lo que tiene flexibilidad para adaptar su actividad
facilmente al alza y a la baja. Ademas, su plan de negocio plantea una politica financiera conservadora que
reduce el riesgo derivado de su estructura financiera. Por tanto, su modelo de negocio esta enfocado al
control de riesgos y margenes, y a evitar los excesos pasados que se han dado en el sector.

La Compairiia se encuentra en proceso de despegue de su modelo de negocio, que espera que alcance la
madurez en el ejercicio 2020, con un volumen anual de entregas de 3.500-4.000 viviendas, lo que en el
favorable contexto macroecondémico en el que nos encontramos no dudamos en que sea posible. Asi,
proyectamos un fuerte crecimiento de los resultados de HOME hasta alcanzar un EBIT de EUR 189 millones
(18% sobre ventas) y un beneficio neto de EUR 140 millones en 2021.

No obstante, HOME ha anunciado que se estan produciendo retrasos en el despegue de su modelo de
negocio, por lo que ha reducido el nUmero de entregas previstas para los ejercicios 2018 y 2019, anuncio que
fue muy mal recibido por su cotizacion en Bolsa. Creemos que dichos retrasos se deben en su mayor parte a
factores coyunturales, razonables tras afios de paralizacion en el sector y que se solucionaran a medida que
el sector retorna a una situaciéon mas normalizada.

Aun teniendo en cuenta estos retrasos, esperamos que el endeudamiento financiero del Grupo se mantenga
en niveles razonables. Asi, proyectamos un pico de deuda neta en 2019 hasta EUR 636 millones, 37% del
coste de sus existencias, en 2019.

Hemos valorado HOME por descuento de flujos de caja ajustados al inversor obteniendo un precio objetivo
de EUR 19,67 por accion, respecto al que las acciones cotizan actualmente con un descuento del 19%,
descuento que se debe en parte a la reaccidn que tuvo el valor a los retrasos en las entregas anunciados por
HOME, que nos parece algo exagerado, ya que no deriva ni de la situacion oferta/demanda en el sector ni de
una debilidad en el modelo de negocio de la Compaifiia, sino de una situacién coyuntural. Por tanto, creemos
que a los precios actuales HOME es una interesante oportunidad de inversiéon y aprovechariamos los
actuales niveles de cotizacidn para tomar posiciones en el valor. Por tanto, iniciamos nuestra cobertura del
valor con una recomendacion de COMPRA del mismo. No obstante, creemos que el valor va a tardar en
retomar el favor de los inversores, hasta que demuestre trimestre a trimestre en sus resultados que es capaz
de ir cumpliendo con su plan de negocio. En este sentido, cualquier nueva desviacion al respecto podria
provocar nuevos descensos significativos en el valor. Por ello, y por el componente ciclico del negocio,
consideramos que el riesgo de la inversion es ALTO.

9. RECOMENDACION: COMPRAR/RIESGO ALTO
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Anexon. 1

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FANANCIEROS
(Evolucién 2015PF/2017; Proyecciones 2018/2021)

2021E 2020E 2019E 2018E 2017 2016 2015PF
RATIOS DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO
. Ratio de solvencia (acir/pcir) 2,15 2,13 1,78 2,05 2,37 2,80 4,13
. Activo disponible (ef+real)/pcirc 0,19 0,21 0,12 0,13 0,14 0,13 0,34
. Fondo de maniobra operativo (Euro. m 1.456,20 1.447.,54 1.376,22 1.113,47 1.040,81 881,97 884,99
ESTRUCTURA DE CAPITAL/SOLVENCIA A LARGO PLAZO
. Patrimonio neto/pasivo total 0,54 0,53 0,44 0,51 0,56 0,62 0,76
. Patrimonio neto/pasivo I/p 5.480,58 5.633,39 4.404,23 3.897,08 39,93 23,39 12.932,52
. Patrimonio neto/activo fijo 222,50 240,03 205,10 195,89 141,79 40,62 66,59
. Fondos accionista/activo fijo 222,50 240,03 205,10 195,89 141,79 40,62 66,59
. Recursos permanentes/activo fijo 222,54 240,08 205,15 195,94 145,34 42,35 66,60
. Recursos ajenos/activo total 0,46 0,47 0,56 0,49 0,44 0,38 0,24
. Deuda neta/fondos accionista 48% 46% 76% 61% 53% 44% -2%
. EBIT/gastos financieros netos 8,31 11,27 6,00 2,22 -2,48 1,84 -89,28
. Gastos financieros netos/ventas n. 2,2% 1,9% 3,5% 5,0% 3,5% 2,1% 0,4%
. CF explot./gtos.financieros netos 8,34 11,30 6,03 2,26 -10,38 -5,10 0,80
. Deuda neta 498,49 480,11 635,80 451,51 381,98 280,05 -19,91
RENDIMIENTO INVERSION
. ROA 7.2% 11,1% 5.,8% 1,3% -2,3% 0,1% -
. ROE 13,4% 22, 7% 12,2% 2,5% -3,8% 0,1% -
. ROCE 10,4% 15,7% 8,7% 2,9% -1,9% 0,3% -
. BAl/fondos accionista (A) 15,9% 27,0% 14,5% 2,9% -3,8% 0,6% -
. BAll/recursos permanentes (Al) 18,1% 29,6% 17,4% 5,3% -2,7% 1.2% -
. AVAL 0,88 0,91 0,83 0,56 1,41 0,47 -
RESULTADOS EXPLOTACION
. Margen bruto 24,6% 27,2% 30,1% 27,4% -5,5% 10,2% 17,3%
. Ebitda/ventas 18,0% 21,0% 21,3% 11,4% -36,2% -10,9% 0,3%
. Margen explotaciéon 17,9% 21,0% 21,2% 11,2% -8,3% 3,9% -31,4%
. BAl/ventas 15,7% 19,1% 17.,6% 6,1% -11,8% 1,8% -31,8%
. B°Neto/ventas 13,2% 16,1% 14.,8% 5,2% -11,8% 0,5% -32,0%
UTILIZACION DEL ACTIVO
. Ventas/tesoreria 5,77 8,22 5,93 4,15 3,61 3,39 5,74
. Ventas/cuentas a cobrar 46,99 49,94 27,07 16,30 10,21 8,13 14,38
. Ventas/existencias 0,62 0,78 0,43 0,29 0,21 0,25 0,55
. Ventas/activo total 0,54 0,69 0,39 0,26 0,19 0,22 0,46
DATOS POR ACCION
. Beneficio neto por acciéon (Euro) 1,77 2,72 1,22 0,23 (0.,33) 0,01 0.87)
. Dividendo por accién (Euro) 1,24 1,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
. Cash-flow por accién (Euro) 1,78 2,73 1,23 0,24 (1,10) (0.45) (0,01)
. Valor contable por accién (Euro) 13,18 13,31 10,59 9,37 9,14 8,65 8,94
. Precio/valor contable (*) 1,20 1,19 1,50 1,69 - -- -
RATIOS BURSATILES
. Precio (Euro) (*) 15,84 15,84 15,84 15,84 15,84 - -
. PER (veces) 8,9 5.8 13,0 69,4 n.s. - -
. Precio/Cash-flow 8,9 5.8 12,9 66,7 n.s. - -
. Rentabilidad por dividendo 7.,8% 12,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -
. Pay-out 70,0% 70,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

(*) La cotizacién utilizada para los ejercicios 2017-2021 es la actual.
Fuente: Memorias anuales de la Compaifia. Estimaciones propias.
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Anexo n. 2

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS - Grupo Consolidado
(Evolucién 2015PF/2017; Proyecciones 2018/2021)

EUR millones 2021E 2020E 2019E 2018E 2017 2016 2015PF
Total Ventas 1.058,1 1.333,5 648,9 349,3 220,4 228,6 256,7
Variacion de existencias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Coste de Ventas (798,0) (970,2) (453,6) (253,6) (232,5) (205,4) (212,3)
MARGEN BRUTO 260,1 363,3 195,3 95,8 (12,1) 23,2 44,3
Gastos Explotacion (70,0) (82,7) (57,1) (56,0) (5,5) (13,6) (124,6)
CASH-F_.OW DE EXPLOTACION (EBITDA) 190,1 280,6 138,2 39,8 (7,6) 9,6 (80,3)
Amortizaciones (0,8) (0,8) (0,7) 0,7) (©.,7) (0,6) (0,3)
BENEFCIO EXPLOTACION 189.,4 279,8 137.4 39,0 (18,3) 9,0 (80,6)
Rdos. financieros netos (22,8) (24,8) (22,9) @a7,6) @,7) “4,9) (0,9)
RDO ANTES DE IMPUESTOS (BAI) 166,6 255,0 114.,5 21,4 (26,0) 4,1 (81,5)
Impuestos (26,4) (40,4) (18,2) 3.4 0,0 (3.,1) (0,6)
B. ACTIVIDADES CONTINUADAS 140,1 214,5 96,4 18,0 (25,9) 1.1 (82,1)
Rdo. Actividades interrumpidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RESULTADO CONSOLIDADO 140,1 2145 96,4 18,0 (25,9) 1,1 (B82.,1)
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BENEFICIO ATRIBUIBLE Grupo 140,1 214,5 96,4 18,0 (25,9) 1.1 (82,1)
EBITDA 190,1 280,6 138,2 39,8 @a7z.e) 9,6 (80,3)
EBIT 189.,4 279,8 137.,4 39,0 (18,3) 9,0 (80,6)
Cash-flow ejercicio 140,9 215,3 97,1 18,8 (86,6) (32,9) (0,6)
BALANCE DE SITUACION - Grupo Consolidado

(Evolucién 2015PF/2017; Proyecciones 2018/2019)

EUR millones 2019E 2018E 2017 2016 2015PF

ACTIVOS NO CORRIENTES 4,1 3.8 5,1 15,5 12,6

ACTIVOS CORRIENTES 1.894.,8 1.440,3 1.273,9 1.000,3 1.092,9

TOTAL ACTIVO 1.898,8 1.444.,0 1.279,0 1.015,8 1.105,5

EUR millones 2019E 2018E 2017E 2016 2015PF

PATRIMONIO NETO 836,8 740.,4 722.,4 631,0 840,6

PASIVOS NO CORRIENTES 0,2 0,2 18,1 27,0 0,1

PASIVOS CORRIENTES 1.061.,8 703.,4 538,4 357,8 264.,8

TOTAL PASIVO 1.898,8 1.444,0 1.279,0 1.015.,8 1.105,5

Numero acciones (millones) 79,01 79,01 79,01 72,93 93,99

Fuente: Memorias anuales de la Compaifiia.

Estimaciones propias.
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Anexo n. 3

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO APLICADA AL MODELO

proporcién tasa coste contribucién
WACC recursos recursos coste (*) impositiva después tasa actualizacion
(Weighted average cost of capital) empleados empleados oportunidad normalizada tasaimp.
Fondos Propios 31/12/17 722,42 65% 7,34% - 7,34% 4,80%
Deuda neta 31/12/17 381,98 35% 7,04% 26,0% 5,21% 1,80%
(Euro mill.)
Total 1.104,40 65% 6,60%
(*) Coste oportunidad: i) FFPP: Tir bono 10 afios + prima riesgo; ii) Deuda neta: coste deuda + prima riesgo
VALORACION DE LA COMPARIA - PRINCIPALES PARAMETROS  APLICADOS
Deuda bruta Valor Tir bono 10 afios: 1,38%
compafifa g (crecimiento perpétuo): 1,50%
DCF ajustado (Euro mill.) (56,55) Prima mercado: 6,27%
Valor residual 2.028,57 Beta: 0,95
Prima de riesgo 5,96%
PER Residual: 19,6
Total 1.972,02 (417,67) 1.554,35
Valoracién por accién - Euro 19,67
CALCULO DEL CASH-ARLOW DE EXPLOTACION AJUSTADO A IMP  UESTOS
(Evolucién 2015PF/2017; Proyecciones 2018/2021)
EUR millones 2015PF 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E]
Beneficio explotacién (EBIT) (80,59) 9,02 (18,29) 39,05 137,44 279,80 189,36
Impuestos imputables al EBIT (0,61) (6,71) 0,02 (7,98) (24,12) (46,89) (49,23)
EBIT ajustado (NOPLAT) (81,20) 2,31 (18,27) 31,07 113,32 232,91 140,13
Amortizacion 0,33 0,61 0,72 0,73 0,74 0,76 0,78
Cash-flow explotacién ajustado (80,88) 2,92 (17,55) 31,80 114,06 233,67 140,90
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