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UPDATE ANALIZE PODUZECA
PREPORUKA: KUPITI

Abertis Infraestructuras, S.A.

Ciljana cijena 18,10 €
) ) . ) Cijena na dan 18/01/2011 14,64 €
Za vrednovanje Abertisa koristen je DCF (FCFF) Potencijal za rast: 23,6%
model te vrednovanje pomocu multiplikatora. Min./maks. cijena u 12 mjeseci 10,59/14,85
Takoder je radi pravilnog rasta dividendi zadnjih 10
godina, napravljen je DDM (Gordonov model rasta). Podaci o dionici
Nakon toga napravljena je aritmeticka sredina Yahoo/Reuters ABE.MC/ABE.MC
izmedu sve tri dobivene vrijednosti. Fer vrijednost Prosje¢an dnevni volumen (3 mj.) 3.562.181
poduzeca prema DCF modelu je 19,26€, prema Trzidna kapitalizacija (mil €) 10.307,75
multiplikatorima 17,84€, a prema Gordonovom Broj dionica (mil) 724,37
modelu 17,19#3. U prosjeku fevr vrijednost poduvz?(:a Sektor Industrijski transport
iz:\osi 18,10€ Sto je 23,6% vise od trenutne trZisSne Driava Spanjolska
cijene.
e Porast broja vozila u 3Q 2010 na svim 120.00
autocestama osim Spanjolske
e Ocekuje se porast marzi u segmentu 100.00
cestovnog prometa u Europi izmedu 1,2 i
1,6 % u 2011. 80.00
e Strategija diversifikacije i stroge kontrole
operativnih investicija omogucila je Abertisu 60.00
nastavak snaznog nov¢anog toka u oteZzanoj
Spanjolskoj ekonomiji 40.00 . . .
e Prodano je 6,7% talijanske Atlantie za 626
mil. € sij-08 sij-09 sij-10 sij-11
. O(“?ekujg se _rasprodaja udjela u tvrtkama ASTOXX ~ —— ABE.MC .
koje nisu direktno povezane s glavnim
poslovanjem Abertisa kao npr: parkiralista i
zracne luke (Luton) kraj Londa te europski
satelitski operater (Eutelsat) cijih je 32% A 3G . IGO GMO 1M0 ‘
udjela prosSle godine procijenjeno na 1,9 STOXX -23,90%  2,53% 12,63%  2,23%
mird. € ABE.MC -21,16% -2,40% 4,86% 4,48% ‘
e Nakon Sto je u kolovozu 2010. private
equity grupa CVC kupila je 15,5% udjela
u Abertisu, CVC trazio izmedu 5,0 i 5,5 Kljuéni pokazatelji Abertis Industrija Sektor
mird € kako bi pomoéu LBO-a preuzeo PE(MM™M™M 1621 31,08 2685
Abertis. Sklapanje posla se planira za Psam™m oo 262 672 149
2011., no te se najvjerojatnije joS necée _PBV(MMRQ) 284 31 111
dogoditi tako skoro. P/CF (TTM) 6,24 14,45 20,11
‘Dividend Yield 400 316 1,26
CEPS(TTM) T Tgaa LT LT
DPS (TTM) 0,59
ROA 2,96 4,96 2,23
"ROE 17,12 849 573

lzvor: Reuters

Dragan Andrasec (Student investitor)
Tim za analizu poduzeca
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Rast neto dobiti 4,2% u
9M 2010 u odnosu na
9M 2009

86% duga sa fiksnom
kamatnom stopom

Dividend yield
preko 4%

X
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1. Kljuéni podaci za 9M 2010

Abertis grupa nastavila je pozitivan duh poslovanja u 2010. Prihodi
u prvih 9 mjeseci 2010. u odnosu na isto razdoblje 2009. porasli su 5,5%,
EBITDA 4,6% i neto dobit 4,2%.

Neto novcani tok iznosio je 1,205 mird. €, Sto je 7,4% viSe u odnosu
na 9M 2009. te je zbog strogog upravljanja CAPEX-om pomoglo di¢i
slobodni novcani tok za 10,5%, koji se prvenstveno iskoristio za smanjenje
neto duga kompanije. Sa prosjecnim dospijeCem dugova od 6,8 godina,
86% duga je sa fiksnom kamatnom stopom ili je fiksirano pomocu hedging
instrumenata $to ¢ini solidnu financijsku strukturu Abertisa.

Na operativnoj razini, broj vozila u sektoru cestovnog prometa pao
je 0,4% u prvih 9 mjeseci 2010. u odnosu na isto razdoblje u 2009., a tom
padu najvie je doprinijela Spanjolska zbog ekonomskog pada koji je
rezultirao snaznom padu prometa teretnih vozila. Pozitivni rezultati na
americkom kontinentu i u Francuskoj nisu uspjeli kompenzirati taj pad.

U listopadu 2010. isplac¢ena je redovna ,,jesenska™ dividenda u visini
od 0,30 € 1 time nastavljen niz redovnih isplata dividendi koji traje vec
preko 20 godina. Ostatak dividendi za 2010. trebao bi biti isplacen na
prolje¢e 2011. te bi ukupna dividenda isplacena iz profita ostvarenog u
2010. trebala biti 5% veca od proslogodiSnje. Trenutni dividend yield iznosi
nesto preko 4%.

Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 - 10000 Zagreb - Hrvatska



abertlf Student Investitor | 3

Analiza poduzeda

2. Financijski rezultat za 9M 2010

lako je broj vozila na autocestama pao, ukupni prihod od cestovnog
segmenta za 9M 2010 je porastao za 6% u odnosu na 9M 2009. Kako
cestovni segment ¢ini 75% ukupnih prihoda Abertis grupe, taj rast povukao
je sveukupan rast prihoda za 5,5%. Takoder je znacajan rast bio u
telekomunikacijskom segmentu.

%o of total

oM 2010 9M 2009 Chg. 05018
Total revenues
Toll Roads 2,332 2,200 6.0% 75.3%
Telecom 418 390 7.2% 13.5%
Airports 211 204 3.2% 6.8%
Car Parks 114 109 4.9% 3.7%
Logistics 16 23 (31.1%) 0.5%
Corporate and other services 7 9 (16.8%) 0.2%
Total revenues 3,097 2,935 5.5% 100%

Tablica 1: Ukupni prihodi u prvih devet mjeseci 2010.
|zvor: Abertis

EBITDA i EBIT marze ostale su naistim razinama (70,6%, odnosno
46,9%), a ujedno su visoko iznad prosjeka cijele Abertis grupe (koje su na
razinama EBITDA marza je 62%, a EBIT marza 39%). Sa aspekta marzi
zarada najloSije stoje zra¢ne luke. To je mozda i jedan od razloga zasto je
Uprava Abertisa izjavila da se planirgju rjeSavati tvrtki u vlasnistvu koje su
u ,,non-core businessu”.

Planira se rasprodaja
tvrtki koje nemaju veze
s ,core businessom*”

EBITDA Margin oM 2010 9M 2009 Chg p.p.
Toll Roads 70.6% 70.5% 0.0
Telecom 39.4% 44 1% (4.7)
Airports 30.6% 31.2% (0.7)
Car Parks 39.5% 37.0% 2.5
Logistics 47.7% 40.3% 7.5
Corporate and other services n.a. n.a. n.a.
Total EBITDA Margin 61.9% 62.4%0 (0.6)
Tablica 2: EBITDA marZe za prvih devet mjeseci 2010.
lzvor: Abertis

Iako je bilo znacajnog rasta prihoda u telekomunikacijskom sektoru,
za pad marze od 4,7% prvenstveno je zasluzno ukidanje analognog TV
signala, no pokrivenost digitalnim zemaljskim signalom povecala se na 98%
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sa 96% u zadnjih 9 mjeseci to bi se u skorijoj buducnosti trebalo pozitivno
odraziti nafinancijski rezultat ovog sektora.

9M 2010 9M 2009 Chg.
EBIT 1,206 1,166 3.4%
Net profit 561 539 4.2%0
Net cash flow 1,205 1,122 7.4%
Net debt 14,337 14,500 -253
Tablica 3: Kljucni financijski podaci za prvih devet mjeseci 2010.
Izvor: Abertis

3. Vrednovanje

Za vrednovanje Abertisa koristen je

Vrijednost po dionici . .

DCF model. Nakon toga radi pravilnog rasta

FCFF 19,26 € . . .. . L
DDM 1719¢ | dividendi zadnjih 10 godina napravljen je DDM

Prema FCFF-u, DDM-u i ! . ,
Multiplikatorima Multiplikatori 17,84€ | (Gordonov model rasta) te vrednovanje pomocéu
za 23,6 % Trenutna cijena 1464€ | gredina svih triju izradunatih vrijednosti koja
Potencijal rasta 23,6%

iznosi 18,10€ po dionici, koja je u odnosu na
trenutnu trziSnu cijenu od 14,64€ 23,6% viSa. Dionica je podcijenjena te je
preporucujemo kupiti. U daljnjem tekstu mogu se vidjeti detalji ovih
izraCuna.

3.1. Prognoze poslovanja Abertis grupe

Prognoze cjelokupnog poslovanja Abertis grupe napravljene su na
temelju dosadadnjih prihodai marzi poslovanja.

(/000 €) 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E v
Net sales 4.066.897 4.209.238 4.377.608 4552.712 4.757.584 4.995.463
___Salesgrowth (%) _______________ 6.0% . 35% 40% ¢ 40%_ _____ _45%_ . 50%
EBITDA 2.521.476 2.609.728 2.714.117 2.777.154 2.854.550 2.997.278
___EBITDAmargin(%) ___________62% _______ __ 62% 62% | 61% | 60% ! 60% ____
Depreciation & amortization 935.386 968.125 1.006.850 1.047.124 1.094.244 1.148.957
___Amortizationmargin (%) _________23% __________ 23% 23% . 23%_ 23% 23% .
Operating income (EBIT) 1.586.090 1.641.603 1.707.267 1.730.031 1.760.306 1.848.321
__EBITmargin(%) 3% _________ 39% 3% . 38% 31% 3% .
Financial result -528.697 547.201 ’569.089 591.853 -618.486 -649.410
____Financial result margin (%) ______13% 13% . 13% . 13% . 13% .. 13% .
Income taxes -317.218 328.321 341.453 -341.453 -342.546 -359.673
___Incometaxrate ____________ 30% 30% 30% . 30% . 30% - 30% .
Manjinski interesi -81.338 -84.185 -87.552 -91.054 -95.152 -99.909
Net profit 658.837 681.897 709.172 705.670 704.122 739.329
Change (%) 1% 3% 4% 0% 0% 5%
Margin (%) 17% 17% 17% 17% 17% 17%
EPS 0,955 0,988 1,028 1,023 1,021 1,072

Tablica 4: Prognoze poslovanja Abertis grupe
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3.2. FCFF
Discount rate Stable growth
0,

Diskontna stopa WACC WAFC . 7,28% ieta 2185,;
iznosi 7,28% Equity weight 0,45 Country premium 0,45%

Debt weight 0,55 WACC 7,55%

MV of equity  10.099.756 ROC 5,87%

MV of debt 12.149.805 Reinvestment rate 48,58%

Izracunata je diskontna stopa WACC koja za Abertis iznosi 7,28%.
Zaterminal value izracunat je novi WACC te nove stope rasta temeljene na
stopama rasta BDP-a Spanjolske zadnjih 20 godina. Beta se ovom sludaju
izjednacava sa 1,00 radi pravilne korelacije sa Spanjolskim gospodarstvom.

Beta poduzeda je 0,88

Cost of equity Cost of debt
YTM 5,42% Marginal Tax rate 30,00%
Default spread 0,45% Pre-tax cost of debt 7,97%
RiskFree rate 4,97% Post-tax cost of debt 5,58%
Beta 0,88 Default spread 3,00%
Equity risk premium 4,95%
Cost of equity 9,33%

TroSak kapitala izraCunat je na temelju desetogodisnjih Spanjolskih
obveznica, na koje je nadodana premija rizika, a beta je izraunata na
temelju mjesecnih prinosa zadnjih 5 godina u korelaciji sa indeksom DJ
EURO STOXX P ("STOXXE).

('000 €) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E TV
Sales 4.066.897 4.209.238 4.377.608 4.552.712 4.757.584 4.995.463
EBITDA 2.521.476 2.609.728 2.714.117 2.777.154 2.854.550 2.997.278
Amortization 935.386 968.125 1.006.850  1.047.124  1.094.244 1.148.957
EBIT 1.586.090 1.641.603 1.707.267 1.730.031 1.760.306 1.848.321
EBIT (1-T) 1.110.263 1.149.122 1.195.087 1.211.021 1.232.214 1.293.825
CAPEX 813.379 841.848 875.522 910.542 951.517 999.093
Amortization 935.386 968.125 1.006.850  1.047.124  1.094.244 1.148.957
Net CapEx -122.007 -126.277 -131.328 -136.581 -142.728 -149.864
Sadasnja vrijednost
. L . FCFF 1.232.270 1.275.399 1.326.415 1.347.603 1.374.942 1.443.689
diskontiranih FCFF-a je
25,167 mird. € Present value  1.148.649  1.108.178 1.074.298  1.017.393 967.594 19.850.438
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Nakon &o od dobivenog iznosa

Value Per Share - FCFF . .. .
oduzmemo novac, trzisnu vrijednost duga i
Operating assets 25.166.550 iinske int t diidli broi
Cash 341,769 rr_lanj_ln e I.n erese te po ijelimo Sa_ r_OJ_em
MV of debt 12.149.805 | dionica dobivamo fer vrijednost po dionici u
Minority interest 69.407 iznosu od 19,26 € &to je 31,6% iznad trenutne
Equity_ 13.289.107 | tr7i$ne cijene. Zanemarili smo promjene u
el price o radnom kapitalu zbog nepravilnih oscilacija;
Current Price 14,64 .. ap . 9 ep . Ja’
Growth potential 3L.6% prOSJe'cna. Vrl]e.dn(')stl promjene kapitala zadnjih
5 godinaiznosilaje nula.
3.3. DDM
Goding  'sPlacene SiELl Druga metoda vrednovanja poduzeca
dividende godisnji rast . .. RN .
2001 0,45 0,0% napravljena je isklju¢ivo radi konstantnog rasta
2002 0,46 22% dividendi te je bilo prakticno pomocu
2003 0,45 -2,2% Gordonovog modela rasta dividendi izracunat
Prema Gordonovom 2004 0,48 6,4% dfm_asnju_ vrijednost buduc¢ih primitaka od
modelu fer vrijednost 2005 0,50 4,4% dividendi.
poduzedéa 17,4% veca 2006 0,50 0,0%
od trenutne trzisne 2007 0,56 12,0% Kako su dividende zadnjih 10 godina
cijene 2008 0,60 7.1% rasle po prosje¢noj stopi od 3,66%, upravu tu
2009 0,60 0,0% stopu smo uzeli zadaljnji konstantan rast.
Natemelju Gordonovog modela sadasnja vrijednost buduéih prihoda
od dividendi trebala bi biti 17,19€, sto je 17,4% viSe od danadnje trzisne
cijene, te je takoder i prema tom modelu dionica Abertisa podcijenjena.
3.4. Multiplikatori
Vrijednost po dionici . i Lo .
Po/Em 18.08 Vrednovanje pomo¢u multiplikatora napravljeno
P/E (TTM) 1406 | J€natemelju procijenjenih buduc¢ih fundamenata. Prvi od
Fer cijena 17,70 | njih je izracunat omjer cijene i zarada, zatim omjer cijene
Po/So= 398 1 | prodaje te omjer cijene i knjigovodstvene vrijednosti.
Rl = Na temelju izracunatih multiplikatora dobili smo fer
Fer cleng 17184 .o . s .o . .o . ye
Py/ BV 212 vrijednosti poduzeca. Medijan tih cijena 21,87% je veci
P/ BV (MRQ) 1,74 | od trenutne trziSne cijene te je i na temelju ovog
Prema multiplikatorima Fer cijena 17,84 | vrednovanjadionica Abertisa podcijenjena.
podcijenjena dionica za Medijan cijena 17,84
21,87% Trenutna cijena 14,64
Potencijal rasta 21,87%
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