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El crecimiento vendra del exterior

© la estrategia de internacionalizacion de la compaiiia sera el motor de crecimiento en 2010

El negocio internacional representa ya el 38% de las ventas de IDR (9M10). Con crecimientos en el entorno
, . de los dos digitos (sobre todo por Latinoamérica) parece ser un factor fundamental para el cumplimiento del
EVOLUCION GRAFICA guidance de la compaiia (+2% en ventas) reiterado en la publicacion de los resultados de 3T10.

180

© la cartera de pedidos aporta visibilidad para 2011

oy Con una cartera de pedidos de €2.818mn a cierre de 3T10 que equivale a 1.1x las ventas de los (ltimos 12

meses, la compaiiia ha anunciado que la cobertura del objetivo de ventas para 2010 es del 97% y ademds
£1.000mn se ejecutaran en el ejercicio 2011 (cto +3% s/9M09 y mas del 40% s/vtas Gltimos 12 meses).

140

120

© Sdlido balance con un bajo nivel de deuda

100 - - - - Con una deuda neta 2010e de €219mn el ratio Deuda Neta/Ebitda 2010e se sitia en el 0.7x y el
L Ny Ny . . .
& & & & & Ebitda/Gastos Financieros en 14x.
— Ik — IBEX

© a elevada exposicion a Espaiia y al Sector Piblico, su mayor riesgo

A pesar de I3 estrategia de internacionalizacion de la compafiia Espafia sigue representando el 62% de las
ventas (9M10) y el Sector Piblico aproximadamente un 60%. Los recortes presupuestarios ya anunciados a
nivel nacional en Seguridad & Defensa en Espafia no favoreceran a IDR.

© Revisamos valoracion 17€/acc (-2%) y recomendamos Sobreponderar

Evolucion | mes -9.5% . . L . .,
Evolucién 6 meses -2,6% Rebajamos el precio objetivo de IDR hasta los 17¢€/acc (17.35€/acc anterior) y la recomendacién a
Evolucion desde | enero -206% Sobreponderar desde Comprar. A pesar de la ausencia de catalizadores en el corto plazo presenta un

potencial del 30% s/precio objetivo y descuentos respecto al sector (dto 20% PER vs. prima histdrica del

6x y prima EV/Ebitda 17% vs. media histdrica de 55%) que no creemos estén justificados a pesar de su

exposicion a Espafia y al Sector Piblico. Esperamos a publicacion del guidance 2011 en el mes de enero.
Datos bursatiles

Numero de acciones (mn) 164,13
Capitalizaciéon (€ mn) 2.146
Valor de empresa (€ mn) 2.317 .
Vol. medio diario (miles acc) 1.261 Datos ﬁnanﬂems
Rotacién diaria 0,8% Ejercicio a 3| de diciembre 2008 2009 2010e 201 le
Cadigo Bloomberg IDR SM Ventas (€ mn) 2.379,6 25133 2.563,6 2.640,5
Peso Ibex-35 0,60% EBITDA (€ mn) 308,2 3274 313,1 331,0
Peso D) Euro Stoxx 50 B° neto (€ mn) 182,4 195,6 186,9 197,8
Maximo 52 semanas (€) 17,3 BPA (€) 1,11 1,19 1,14 1,21
Minimo 52 semanas (€) 12,2 DPA (€) 0,49 0,63 0,66 0,66
Crecim. EBITDA 12,7% 6.2% -4,4% 57%
Crecim. BPA 16,7% 7.2% -4,4% 5,8%
Margen EBITDA 13,0% 13,0% 12,2% 12,5%
. .o Apalancamiento 17% 13% 20% 17%
P”nﬂpales accionistas Ebitda/Gtos financieros 13,5 13,1 14,3 17,0
Caja Madrid 20,0% ROCE 21,4% 20,7% 17,2% 16,6%
Alba 10,0%
Casa Grande de Cartagena 57% PER 15,0 13,0 1.5 10,8
CajAstur 5,0% PER ordinario 15,0 13,0 1,5 10,8
Free-float 59,3% P/CF 12,5 10,7 9,4 89
Fuente: Bloomberg y Datastream P/BV 32 2.7 2,1 1.9
EV/Ventas 1,2 11 0,9 0,9
EV/EBITDA 8,9 8,6 7.4 7,0
Rentabilidad por dividendo 2,9% 4.1% 5,1% 51%

Fuente: compariia y estim. Banesto Bolsa
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Tesis de inversion

(on este informe revisamos nuestras estimaciones y la valoracion de Indra. Rebajamos el precio objetivo a
17%/acc (17,35€/acc anterior) y la recomendacin a Sobreponderar desde Comprar.

Lo que nos gusta de Indra

© Mayor internacionalizacion. La internacionalizacion llevada a cabo por Ia compaiiia en los Gltimos afios implica
que el 38% de las ventas del grupo (9M10) se realicen ya en el extranjero (36% 2009 y 34% 2008). En
general los crecimientos en el area internacional llegan a alcanzar el doble digito y destaca sobre todo la
evolucion de la actividad en Latinoamérica (14% s/total ventas 9M10).

© Relativa visibilidad en 2011 por a cartera de pedidos. A cierre de 3T10 contaba con una cartera de pedidos de
€2.818mn equivalente a 1.1x las ventas de los dltimos 12M, mas de €1.000mn son ventas a ejecutar durante
2011.

© Indra ha cotizado histdricamente con prima sobre el sector. En términos de PER la prima cotizada (2005-10)
ha estado en el 6% frente a un descuento 2010e del 20% y 2011e del 3%. En términos EV/Ebitda (2005-
10) la prima cotizada ha estado en el 50% y ahora cotiza con una prima del 17% 2010e y del 30% 2011e.
Aunque Ia situacion de mercado, su exposicion a Espafia y el mayor peso que esta ganando el segmento de
servicios probablemente ya no justifiquen primas tan altas, lo cierto es que las diferencias existentes se nos
antojan elevadas.

© $5¢lido balance con baja deuda. Con una deuda neta 2010e de €219mn el ratio Deuda Neta/Ebitda 2010e se
sitda en el 0.7x y el Ebitda/Gastos Financieros en 14x.

Principales riesgos de invertir en Indra

© Elevada exposicién a Espafia. El 62% de las ventas de IDR (9M10) siguen proviniendo de Espafia. En los
dltimos 9M este porcentaje se ha reducido en 2pp (64% 2009) por las reducciones presupuestarias en el
sector piblico y por el aplazamiento de las decisiones de inversion en nuevos proyectos de tecnologia por
parte de clientes corporativos, que en parte se ha visto compensado por una cada vez mayor externalizacion
en los servicios y la concentracion de proveedores.

© Elevada exposicion al Sector Piblico. Aproximadamente el 60% de los ingresos de IDR provienen del sector
piiblico (aproximadamente 22% s/total ingresos Espafia). La reduccion presupuestaria vivida en el Gltimo afio
continuara previsiblemente en 2011. En Espafia ya se ha anunciado un recorte en la inversion en nuevos
proyectos del 25%-30% en Seguridad y Defensa.

© la necesidad de circulante persistira. La reduccion de los anticipos de clientes llevara a una mayor necesidad
de circulante que deberia verse traducida en un incremento en los dias de circulante (90-95 dias guidance IDR
2010e y 92 dias BTO estim.).

© Deterioro de mérgenes por Ia creciente presion en los precios y un deterioro en el mix de negocio. El
crecimiento en servicios se ve traducido en una caida en los margenes. Margen Ebit 2010e 10.6% (afectado
ademds por gastos extraordinarios) y 2011e 10.9% vs. 11.4% en 2009.

© Perfil defensivo. Indra habitualmente se comporta peor que el mercado en momentos de recuperacion; pero de
momento no vemos recuperacion a nivel nacional (62% ventas 9M10). A una caida en presupuesto para
Seguridad & Defensa en Espafia del 6% en 2010 (-25% en nuevos proyectos) seguird un caida del 7% en
2011 (entre -25% y -30% en nuevos proyectos).

Valoramos IDR por DCF (Descuento de Flujos de Caja) en 17.0€/acc y rebajamos la recomendacién de Comprar a
Sobreponderar. En el corto plazo no vemos drivers en el sector salvo posibles nuevos anuncios que pueda hacer la
compaiiia de nuevos contratos. La compafiia reiterd su guidance para 2010 con una cobertura s/ventas del 97%
en el mes de noviembre y en enero esta previsto que anuncie el guidance para el afio 2011. No obstante, cotiza
con descuentos respecto al sector (dto 20% PER vs. prima histdrica del 6x y prima EV/Ebitda 17% vs. media
histdrica de 55%) que no creemos estén justificados a pesar de su exposicion a Espafia y al Sector Piblico.
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Estrategia

Indra es una multinacional tecnoldgica con fuerte presencia en mercados internacionales, sobre todo en
Latinoamérica. Desarrolla su actividad a partir de dos segmentos (soluciones y servicios) y estd presente en una
amplia gama de sectores con cliente tanto pdblico como privado.

© Dos segmentos: Soluciones y Servicios

Indra sigue una estrategia de oferta de gestion global de las necesidades del cliente, desde el disefio de una
solucion, pasando por su desarrollo e implantacion, hasta su gestion operativa. Ofrece a sus clientes
soluciones (71% 9M10 y 73% 2009) llave en mano, desde la estrategia y conceptualizacion, hasta el
desarrollo final de la solucion. Ademds, ofrece servicios (29% 9M10 y 27% 2009) que permiten externalizar
tareas y procesos, donde por su tamafio y especializacion ofrece ventajas de alto valor afiadido.

© Negocio diversificado

VENTAS POR NEGOCIOS 2008 % 2009 % 9M10 % 2010e %
Transporte y trafico 4335 182% 497,6 19,3% 4151 221% 547,9 21,4%
Incr. % 10,0% 14,8% 9,1% 10,1%

Telecom y media 2443 103% 270,2 10,8% 2289 12,2% 3051 11,9%
Incr. % 13,8% 10,6% 10,7% 12,9%

AAPP y Sanidad 33L7 13,9% 347,5 13,8% 263,1 14,0% 357.9 14,0%
Incr. % 12,0% 4,8% 3,0% 3,0%

Servicios Financieros 312,4 131% 3344 133% 286,5 15,3% 3688 14,4%
Incr. % 13,3% 7,0% 9,0% 10,3%

Energia e Industria 3740 157% 38L6 15,2% 2589 138% 362,5 14,1%
Incr. % 5,7% 2,0% -10,9% -5,0%

Defensa 683,7 28,7% 682,0 27,1% 426,1 22,7% 621,4 24,2%
Incr. % 8,0% -0,2% -11,7% -8,9%

VENTAS TOTALES 2.379,6 100% 2.513,3 100% 1.878,6 100,0% 2.563,6 100%
Incr. % 9,8% 5.6% 0,0% 2,0%

Fuente: Banesto Bolsa y (ompania

La diversificacion de la compafiia le ha llevado a estar presente en casi todos los sectores destacados de
actividad. Destaca el crecimiento de alrededor del 10% (9M10) que se registra en Transporte & Trafico,
Telecom & Media y Servicios Financieros.

© Exposicion a cliente piblico

Estimamos que un 60% de los ingresos de IDR procede de Administraciones Piblicas, de las cuales el 36%
pertenece a AAPP espaiolas (22% s/ total ingresos).

© Internacionalizacion.

La internacionalizacion llevada a cabo por Ia compafiia en los dltimos afos implica que el 38.4% de las ventas
del grupo (9M10) se realicen ya en el extranjero (36% 2009). Por dreas geograficas destaca Latinoamérica
por el crecimiento de la demanda de servicios Tl y de Soluciones Tecnoldgicas para infraestructuras. Brasil,
Perd, Chile y México son los paises que presentan las mayores tasas de crecimiento y se espera se mantenga
en proximos trimestres. En Europa destacan los proyectos plurianuales en defensa y de gestion de trafico
aéreo en Reino Unido y Alemania. Continda el crecimiento en QOriente Medio (+2%).
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DESGLOSE GEOGRAFICO DE NEGOCIO DE INDRA

2008 % 2009 % 9M10 2010 %
Mercado Nacional 1.567,3 65,9% 1613,0 64,2% 1156,7 61,6% 1576,6 61,5%
Incr. % 6,6% 2,9% -4,5% -23%
Internacional 812,3 34,1% 900,2 35.8% 7219 38,4% 987,0 38,5%
Incr. % 16,4% 10,8% 81% 9,6%
* Europa 386,5 16,2% 4485 17.8% 3299 17,6%
Incr. % 82% 16,0% 99,7%
* EEUU y (anadd 53,4 2,2% 316 13% 19,0 1,0%
Incr. % -6,3% -40,8% -31,9%
* atinoamérica 2293 9,6% 264,0 105% 258,5 13,8%
Incr. % 16,2% 151% 31,2%
* Otros 1431 6,0% 156,1 6,2% 1146 6,1%
TOTAL 2.379,6 100,0% 2.513,2 100,0% 1.878,6 100,0% 2.563,6 100,0%
Incr. % 9,8% 5.6% 0,0% 2,0%

Fuente: Banesto Bolsa y (ompania

Anglisis operativo

El guidance inicial dado por la compaiiia para 2010 contempla: i) crecimiento en ventas del 2%-4%; ii)
crecimiento en contratacion > 5%; y iii) margen Ebit recurrente en el entorno del 11.4%. En los resultados de
3710 la compafiia reiterd el guidance para 2010 acotando los rangos dados: i) crecimiento en ventas del 2%; i)
crecimiento minimo en contratacion del 7%, superado el objetivo inicial del 5%; y iii) margen Ebit recurrente del

11.2%.
Principales magnitudes PyG

2009 2010e 2011e 2012e
Ventas 2.513,3 2.563,6 2.640,5 2.719,7
Incr. % 5,6% 2,0% 3,0% 3,0%
Ebitda 3274 3131 3310 3496
Incr. % 6,2% -4,4% 5,7% 5,6%
Margen % 13,0% 12,2% 12,5% 12,9%
Ebit 285,4 270,9 286,5 303,2
Incr. % 55% -51% 5,8% 5,8%
Margen % 11,4% 10,6% 10,9% 11,1%
B@ Neto 195,6 186,9 197,8 212,9
Incr. % 7.2% -4,4% 5.8% 7,6%
Margen % 7.3% 7.3% 7.5% 7.8%

Fuente: Banesto Bolsa y (omparia

© Estimamos un incremento en ventas del 2% en 2010, en linea con |a banda baja del guidance de la compaifa.
Aunque esto implica un fuerte crecimiento en el 4T10 (+8% s/4T09 y +24% s/3T10) creemos que el hecho
de que la compafiia contara a fecha de publicacion de resultados (11-11-10) con un ratio de cobertura del
97% sobre el guidance da la suficiente confianza de cumplimiento. En 2011 esperamos un crecimiento del
3%. El crecimiento en los proximos afios deberia venir por el mercado internacional, mas concretamente por
las divisiones de Telecoms & Media y Transporte y Trafico. En TS&M se espera una contribucion positiva por la
externalizacion de gestion de aplicaciones que se pondran en marcha en proximos trimestres. En T&T
destacan los contratos conseguidos en China, India, Marruecos y Portugal.
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VENTAS POR NEGOCIOS 2008 % 2009 % 9M10 % 2010e %
Transporte y trafico 433,5 18,2% 497,6 19,8% 415,1 22,1% 547,9 21,4%
Incr. % 10,0% 14,8% 9,1% 101%

Telecom y media 2443 10,3% 270,2 10,8% 2289 12,2% 3051 11,9%
Incr. % 13,8% 10,6% 10,7% 12,9%

AAPP y Sanidad 3317 13.9% 3475 13,8% 2631 14,0% 357.9 14,0%
Incr. % 12,0% 4,8% 3,0% 3,0%

Servicios Financieros 3124 13,1% 334,4 13,3% 286,5 15,3% 3688 14,4%
Incr. % 13,3% 7,0% 9,0% 10,3%

Energfa e Industria 374,0 15,7% 3816 15.2% 2589 13,8% 3625 141%
Incr. % 57% 2,0% -10,9% -5,0%

Defensa 683,7 287% 682,0 271% 426,1 22,7% 621,4 24,2%
Incr. % 8,0% -0,2% -11,7% -89%

VENTAS TOTALES 2.379,6 100% 25133 100% 1.878,6 100,0% 2.563,6 100%
Incr. % 9,8% 5.6% 0,0% 2,0%

Fuente: Banesto Bolsa y (ompania

Transporte & Tréfico. Buena evolucién (+9% ventas 9M10) por el mercado internacional (45% s/total), en el
mercado nacional contindan las tasas negativas. La expectativa para cierre de 2010 es que cierre con
crecimientos superiores a los registrados en 9M10.

Telecom & Media. El motor es también el mercado internacional, se espera un mayor crecimiento a final de afio
(+11% 9M10) por incremento en el mercado nacional por contratos de outsourcing firmados en el sector de
media y por la integracion de diversas actividades externalizadas en el sector de telecoms.

Servicios financieros. Con crecimiento positivo tanto a nivel nacional como internacional se espera que se
mantengan los crecimientos registrados hasta ahora (+9%). A nivel internacional destaca la evolucion de Ia
banca en Latinoamérica. A nivel nacional I3 actividad se ha visto favorecida por el proceso de concentracion de
suministradores iniciado en algunos clientes y por la externalizacion de procesos, que incluso en ocasiones
conlleva el traspaso completo de algunas areas de back-office.

Administraciones Piblicas & Sanidad. Buena evolucion en el mercado internacional, sobre todo Latinoamérica
donde se han conseguido contratos relevantes y donde se esperan oportunidades en el dmbito de Ia sanidad
en los proximos meses. El mercado doméstico sigue deprimido por las reducciones presupuestarias tanto en la
administracion central como en las regionales.

Energia & Industria. Mantiene un comportamiento negativo (-11% 9M10) por el proceso de concentracion de
operadores. Se espera ligera mejora para final de afo.

Seguridad & Defensa. Registra una caida en ventas del 12% a 9M10, se ha visto fuertemente afectada por la
reduccion del presupuesto de inversiones del Ministerio de Defensa espafiol.

© En 2010 esperamos que se contabilicen gastos extraordinarios por importe de €15.3mn con lo que el margen
Ebit estimamos que se situard en niveles del 10.6% (después de extraordinarios) vs. 11.4% en 2009 y
11.2% target 2010 (margen recurrente) publicado por la compaiiia. Esperamos que el margen vaya mejorando
en proximos ejercicios.

Margen Ebit
12,0%

11,7% 11,4%

115% A
11,0%

105%

10,0%

9.5% A

9.0%
2006 2007 2008 2009 gM10 2010e 2011e 2012e
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© La reduccion de los anticipos de clientes llevara a una mayor necesidad de circulante que deberia verse
traducida en un incremento en los dias de circulante (90-95 dias guidance IDR 2010e y 92 dias BTO estim.).

50 |

Dias de circulante

40

2006 2007 2008 2009 oM10 2010e 2011e 2012e

© Deterioro en RoCE por una mayor contribucion en los segmentos con menor margen que deberia estabilizarse
en los préximos afios.

40,0%

350%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

16,7%

16,6%

2006 2007 2008 2009 9M10 2010e 2011e

© La evolucion de Ia contratacion y de la cartera de pedidos es un punto clave a la hora de analizar el futuro de
la compaiiia. A 9M10 la contratacion en la compafiia crecia un 8% sobre el mismo periodo del afio anterior
hasta los €2.112mn. El crecimiento ha venido sobre todo del ambito internacional (+18%) si bien en Espaiia
también se registraron tasas positivas de crecimiento (+2%). En cuanto a la cartera de pedidos se ha
incrementado un 14% en 9M10 hasta los €2.818mn y representaba 1.1x [as ventas de los Gltimos 12 meses
(1.03x a cierre de 2009).

Para cierre del ejercicio 2010 Ia compafiia estima un crecimiento minimo del 7% en la contratacion, lo que
representa 1.1x las ventas 2010e y cumple el objetivo establecido por [a compaiiia de que la contratacion
supere a las ventas.
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CARTERA / VENTAS 12 MESES (x)

2006 2007 2008 2009 gM10

CARTERA DE PEDIDOS (Eur mn)

1t06 1t08 1t10

9mo9

9mo6 1to7 9mo7 9mo8 1t09

© El compromiso de pago de dividendo por parte de la compaiia sitGa el pay out en el entorno del 50%-60%.

© IDR cuenta con un balance saneado. Estimamos una deuda neta en 2010 de €219mn que esperamos se
reduzca a niveles del €185mn en 2011 por una menor necesidad de circulante y de capex. El ratio de
cobertura de intereses (Ebitda/Intereses) estimamos que estara en 2010e en 14.3x y en 2011e en 17X.
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Valoracion

Valoramos IDR por DCF (Descuento de Flujos de (aja) y aiiadimos una estimacion del valor de la compaiiia
atendiendo a los miltiplos historicos cotizados por ella y por el sector.

© D(F

Hemos valorado Indra por DCF (Descuento de Flujos de (aja) descontando los flujos @ una WACC del 8.62% y
utilizando una “g” del 2%.

DCF 2011 2012 2013 2014 2015

EBITDA 331,0 3496 369,0 389,1 4101

Amorts y Provs. -44.4 -46,3 -48,0 -49,5 -50,8

EBIT 286,5 303,2 3209 339,6 359.3
Incr. % 58% 58% 58% 58%

Tasa impositiva -250% -250% -250% -250% -250%

Impuestos -716 -75.8 -80,2 -84,9 -89,8

Amorts y Provs. 44,4 46,3 48,0 49,5 50,8

CASH FLOW 259,3 273.8 288,7 304,2 320,3
Incr. % 5,6% 5,5% 54% 53%

Inversiones en Inmov. -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0

Variacion del circul. -52,4 -48,2 -50,5 -52,8 -55,3

CASH FLOW LIBRE 146,9 165,6 1783 191,4 205,0
Incr. % 12,7% 7.7% 7.4% 71%

(FL actualizado 146,9 152,4 151,1 149,4 1473

Valor residual 3.159

Valor residual actualizado 2.269

Valor total 3.016

-Deuda neta 219

Valor del equity 2.798

N© acciones 164

P. acc 17,0

Fuente: Estimaciones Banesto Bolss

Valoramos IDR en 17€/acc, lo que supone un potencial de revalorizacion del 30% sobre la cotizacion actual
(13.07€/acc). Esta valoracidn implica unos mdltiplos implicitos EV/Ebitda 2011e de 9.1x y PER 2011e de 15.2x,
mdltiplos que consideremos razonables dado el track record histérico del sector IT y de la propia compaiifa.

© Miltiplos comparables

Histdricamente IDR ha cotizado con una prima del 6% (2005-2010) en términos de PER sobre el sector y en la
actualidad estd cotizando con un descuento del 20% para 2010e y del 3% 2011e.

PER cotizados en el sector
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En términos de EV/Ebitda la prima histdrica cotizada (2005-2010) se sitiia en el 55% vs. 17% 2010e y 30%
2011e.

EV/Ebitda cotizados en el sector
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——Media Sector ex Indra —— Indra Sistemas SA. —— Media histdrica

—— Prima media IDR s/sector —— Descuento (-) s/Med ex DR

Fuente: JOF

Atendiendo a los mdltiplos histdricos cotizados por IDR y el sector, Ia valoracion implicita 2011e de la compafiia

seria de 18.98€/acc.

Valoracién implicita por mdltiplos comparables

2005-2010 2005-2010

PE medio sector 13,00  EV/Ebitda medio sector 7,15

PE medio IDR 13,78 EV/Ebitda medio IDR 11,10

Valoracion Implicita 2011e

PER 16,79

EV/Ebitda 21,17

Valoracion media 18,98

Fuente: JCF, Estimaciones Banesto Bolsa
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Cuenta de P&G a dic. (€ mn) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Ventas netas 1.079,2 1.202,2 1.406,8 2.167,6 2.379,6 2.513,3 2.563,6 2.640,5 2.719,7
Ventas (% var.) 11,4% 17,0% 54,1% 9,8% 5,6% 2,0% 3,0% 3,0%
otros ingresos 53 4,8 6,6 13,6 19,6 60,6 60,6 60,6 60,6
Margen bruto 455,3 511,8 643,3 1113,8 1265,3 1336,5 1342,4 1380,8 1420,4
EBITDA 143,5 159,8 185,6 273,4 308,2 3274 313,1 331,0 349,6
EBITDA (% var.) 11,4% 16,1% 47,3% 12,7% 6,2% -4,4% 5,7% 5,6%
Amortizaciones -20,9 -17,5 -20,8 -49,9 -37,7 -42,0 -42,2 -44,4 -46,3
EBIT 122,6 142,3 164,8 2235 270,5 285,4 270,9 286,5 303,2
Resultado financiero neto 3,9 4,5 -1,4 -12,7 -22,9 -24,9 -21,9 -19,5 -15,9
Amortizacion FC -3,5 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rtdos P.E -0,5 -1,5 0,2 1,1 3,5 0,2 0,0 0,0 0,0
B° ordinario 122,5 145,3 162,2 211,9 251,1 260,7 249,0 267,0 2874
Resultados Extraordinarios -7,5 0,0 -0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado antes de impuestos 115,0 145,3 161,7 212,2 251,1 260,7 249,0 267,0 287,4
Impuestos -25,1 -37,9 -44,2 -57,4 -65,0 -62,7 -59,8 -66,8 -71,8
Minoritarios -4,6 -34 -3,8 -7,0 -3,7 -2,4 -2,3 -2,4 -2,6
Resultado neto publicado 85,3 104,0 113,7 147,8 182,4 195,6 186,9 197,8 212,9
Rtdo Neto (%Var) 21,9% 9,3% 30,0% 23,4% 7,2% -4,4% 5,8% 7,6%
Rtdo. neto antes extraordinarios 91,2 104,0 114,0 147,6 182,4 195,6 186,9 197,8 2129
Rtdo Neto antes extra. (% Var) 14,1% 9,6% 29,4% 23,6% 7,2% -4,4% 5,8% 7,6%
Origen Aplicacién Fondos (€ mn) 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 2011e 2012e
EBITDA 143,5 159,8 185,6 273,4 308,2 3274 313,1 331,0 349,6
Extraordinarios (cash) y otros -7,5 0,0 -0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacién activo circulante neto -5,5 -74,4 -103,4 -200,0 -66,3 -49,7 -99,2 -52,4 -48,2
Impuestos (cash) -25,1 -37,9 -44,2 -57,4 -65,0 -62,7 -59.8 -66,8 -71,8
Rtdo financieros netos 3,9 45 -1,4 -12,7 =229 -249 21,9 -19,5 -15,9
Cash-flow operativo 109,3 52,0 36,1 3,6 154,0 190,1 132,3 192,3 213,7
CAPEX neto

(inversiones/desinversiones) -12,8 -93,6 -148,6 -361,0 -75,1 -96,9 -70,0 -60,0 -60,0
Adaquisiciones/desinversiones (IF) 2,2 13,0 0,6 -7.8 -27,6 51,9 -39,2 0,0 0,0
Ajustes consolidacién y tipo cambio -4,1 53,8 55,8 401,8 30,3 -25,7 0,0 0,0 0,0
Cash-flow libre 94,6 25,2 -56,1 36,6 81,6 119,4 23,1 132,3 153,7
Dividendo -25,1 -168,9 -57,0 -128,0 -80,0 -104,0 -108,4 -108,8 -117,1
Ampliaciones/disminuciones capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Incremento (disminucién) deuda -69,5 143,7 13,1 91,4 -1,6 -15,4 85,3 -23,5 -36,6
Balance (€ mn) 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 2011e 2012e
Inmovilizado material neto 55,0 68,4 94,0 131,1 139,1 140,4 112,2 79,7 45,4
Inmovilizado inmaterial 84,6 122,3 213,9 487,2 519,1 5738 629,8 6778 725,8
Inversiones financieras a largo plazo 85,7 97,7 106,3 114,8 139,9 86,9 126,1 126,1 126,1
Existencias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deudores 690,0 883,4 1.127,6 1.585,7 1.632,0 1.561,4 1.563,8 1.637,1 1.713,4
Otros deudores 349 24,7 274 77,6 732 73,5 73,5 73,5 73,5
Caja e inversiones fin. temporales 276,1 139,0 42,3 32,0 23,1 67,8 67,8 67,8 67,8
Total Activo 1.226,3 1.335,5 1.611,5 24284 2.526,4 2.503,8 2.573,1 2.662,0 2.752,0
Fondos propios 396,3 322,0 3856 7395 846,0 946,0 1.024,5 1.113,5 1.209,4
Minoritarios 34,9 19,7 26,3 41,8 42,2 45,3 47,6 50,0 52,6
Provisiones 18,4 68,4 75,1 97,4 66,4 94,4 94,4 94,4 94,4
Deuda financiera a largo plazo 66,7 52,3 54,2 46,5 46,4 101,9 187,2 163,8 127,2
Deuda financiera a corto plazo 1,5 325 47,0 1358 125,4 99,2 99,2 99,2 99,2
Acreedores 635,7 754,7 895,5 1.153,6 1.133,6 1.013,3 916,5 9374 965,5
Otros acreedores 62,9 85,9 127,9 213,8 266,4 203,7 203,7 203,7 203,7
Total Pasivo 1.226,4 1.335,5 1.611,6 2.428,4 2.526,4 2.503,8 2.573,1 2.662,0 2.752,0
Valor de Empresa (EV) 1.690,9 2.373,3 2.733,6 2.995,1 2.740,7 2.819,7 23175 2.296,4 2.262,5
Deuda neta -197,9 -54,2 58,9 150,3 148,7 133,3 218,6 195,2 158,6
Capital medio empleado 108,0 127,7 202,2 3724 5108 611,8 7554 852,9 917,8
Fondo de Comercio 60,1 108,7 184,6 4243 431,8 440,2 440,2 440,2 440,2
Capital medio empleado y fondo

comercio 168,3 212,1 348,9 676,9 9388 1.047,8 1.195,6 1.293,1 1.358,0
Activo circulante neto 26,3 67,5 131,6 295,9 305,2 417,9 517,1 569,5 617,7

Fuente: compariia y estim. Banesto Bolsa

10




17 noviembre 2010

Banesto

Bolsa

Datos por accién (€) 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 2011e 2012e
Ndmero medio de acciones (mn) 154,3 150,2 146,2 155,2 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1
No. acciones fin ejercicio (mn) 154,3 146,2 146,2 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1
BPA 0,55 0,69 0,78 0,95 L1l 1,19 1,14 1,21 1,30
BPA (%var.) 25,2% 12,3% 22,5% 16,7% 7.2% -4,4% 5,8% 7,6%
BPA sin extraordinarios 0,59 0,69 0,78 0,95 1,1 1,19 1,14 1,21 1,30
BPA sin extraordinarios (%var.) 17,2% 12,7% 22,0% 16,8% 7,2% -4,4% 5,8% 7,6%
Cash-flow 0,71 0,81 0,93 1,27 1,34 1,45 1,40 1,48 1,58
Cash-flow (% var.) 13,7% 14,9% 37,1% 5.2% 8,0% -3,5% 5.7% 7,0%
Dividendo bruto 0,16 1,16 0,39 0,78 0,49 0,63 0,66 0,66 0,71
Dividendo bruto (% var.) 609,0% -66,2% 99,9% -37,5% 30,0% 4,3% 0,4% 7,6%
Valor contable 2,57 2,20 2,64 4,51 5,15 5,76 6,24 6,78 7,37
Valoracién 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 2011e 2012e
PER 19,8 22,2 21,0 19,4 15,0 13,0 11,5 10,8 10,1
PER sin extraordinarios 18,5 22,2 20,9 19,4 15,0 13,0 11,5 10,8 10,1
Precio/Cash-flow 154 19,0 17,6 14,5 12,5 10,7 9.4 89 83
Precio /FCF (x) 17,8 91,8 -42,5 78,3 33,6 21,3 93,0 16,2 14,0
Precio/Valor Contable 43 7,0 6,2 4,1 32 2,7 2,1 1,9 1,8
Rentabilidad por dividendo 1,5% 7,5% 2,4% 4,2% 2,9% 4,1% 51% 51% 5,5%
EV/Ventas 1,6 2,0 1,9 1,4 1,2 11 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 11,8 14,9 14,7 11,0 89 8,6 74 7,0 6,6
EV/EBIT 13,8 16,7 16,6 13,4 10,1 9,9 8,6 8l 7,6
EV/Cap. empl. inc. fdo. comercio 10,0 11,2 78 4,4 29 2,7 1,9 1,8 1,7
Cotizacién - Max. 12,79 18,45 19,12 20,73 18,38 17,65

Cotizacién - Min. 9,90 12,05 13,74 16,54 13,16 13,34

Cotizacién - Media 10,92 15,37 16,31 18,48 16,70 15,51 13,08 13,08 13,08
Cotizacién - Fin ejercicio 12,57 16,51 18,61 18,58 16,19 16,43 13,08 13,08 13,08
Ratios Rentabilidad y Solvencia 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 20lle 2012e
Rotacién existencias (dias) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodo medio cobro (dias) 233,4 268,2 292,6 267,0 250,3 226,8 222,7 226,3 230,0
Periodo medio pago (dias) 3688 396,2 4244 394,5 364,9 2989 261,0 259,2 259,2
CAPEX/Amortizaciones 61% 535% 714% 723% 199% 231% 166% 135% 129%
Deuda neta/(FFPP + minoritarios) -46% -16% 14% 19% 17% 13% 20% 17% 13%
Ebitda/ gtos financieros 21,5 13,5 13,1 14,3 17,0 22,0
Deuda neta/ Ebitda (1,4) 0,3) 03 0,5 0,5 0,4 0,7 0,6 0,5
Payout 29% 162% 50% 87% 44% 53% 58% 55% 55%
ROCE medio (inc. fdo. com.) 56,95% 49,60% 34,32% 24,09% 21,35% 20,69% 17,22% 16,62% 16,75%
ROE 21,5% 32,3% 29,5% 20,0% 21,6% 20,7% 18,2% 17,8% 17,6%
Otros Ratios Operativos 2004 2005 2006 2007 2008 2.009 2010e 2011e 2012e
N° empleados medio 6.619,0 8.282,0 14.478,0 23.500,0 24.087,5 24.689,7 25.306,9 25.939,6 26.588,|
Ventas por empleado medio (000s) 163,0 145,2 97,2 92,2 98,8 101,8 101,3 101,8 102,3
Gastos personal/empleado medio

(000s) 47,1 42,5 31,6 358 39,7 40,9 40,7 40,5 40,3
EBIT por empleado medio (000s) 18,5 17,2 11,4 9,5 11,2 11,6 10,7 11,0 11,4
Margen EBITDA 13,3% 13,3% 13,2% 12,6% 13,0% 13,0% 12,2% 12,5% 12,9%
Margen EBIT 11,4% 11,8% 11,7% 10,3% 11,4% 11,4% 10,6% 10,9% 11,1%
Margen neto 7,9% 8,7% 8,1% 6,8% 7.7% 7,8% 7,3% 7,5% 7.8%
Tasa fiscal 21,8% 26,1% 27,3% 27,0% 25,9% 24,1% 24,0% 25,0% 25,0%

Fuente: compariia y estim. Banesto Bolsa
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