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Viscofan: en Revision hasta contabilizar las
adquisiciones

Link Securities | Los resultados de Viscofan (VIS) en 2017
estuvieron marcados por tres aspectos: i) crecimiento en
volimeneas en todas las familias de envolturas, i) la fuerte
inversion realizada en el ejercicio (107,2 millones de euros,
frente a los 86,7 millones de euros en 2016), vy iii) el impacto
negativo procedente del tipo de cambio, principalmente por
el délar estadounidense y por la corona checa).

Consideramos que estos resultados son bastante positivos en términos de ingresos, en méiximos
histérices, y de Ebitda en términos absolutos, gracias a los mayores volimenes v a la aportacion de las
compafias adquiridas al perimetro de consolidacidn (Vector, Supralan).
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1) Resultados recurmentes a) En 2017 Ly cifra excluye # impacte peaitivo de 04,5 millons corepondente al mpanio mrto o6l cobio de b
indemmniraciin del incendio de Alemania una ver deducidos ks gastos no reoarentes de invertarios, desescombro y Bmpeer; y los gastos de pestide
asocisded & la compra de Las sociedades Scpralon en [uropa, entre otros. b) En 200 La cifrs excleye €29 millones asociados » s compea de L
socindadet de Viectsr e EEUY y Eencpa,

[2] Comparatle. EL crecimeencn comparable excuye # Mpamn 9 L waration oe 16 6 herentes Lpod de camben, el edecno del camiben en el perimetra de
conaolidaciin y los resultados no recumentes

Ademdas, creemos que adn no se han contabilizado toda la aportacién de estas compaiiias en un afio
complete, lo que unido a la nueva reciente adquisicion (Transform Pack) deberia seguir permitiendo una
cierta mejoria procedente de crecimiento inorganico en 2018, Mo obstante, el efecto divisa estd afectando
mas de lo previsto por la propia Viscofan y esta teniendo un impacto muy negativo en el beneficio neto,
parcialmente compensada por la mejora de la tasa fiscal.

Destacar tambigén el crecimiento en todas sus tecnologias de Envolturas, lo que le acerca al liderazgo
mundial de todos los segmentos v el esfuerzo inversor que asta llevando a cabo el grupo, tante en lo que se
refiere a mejora de procesos tecnoldgicos, como la nueva planta terminada de Caseda (Navarra), de
tecnologia punlera, como an la expansion de su negocio en todos los mercados en los que opeara.

Comn respecio a nuestras estimaciones, indicar que estin en linea en términes de ingresos, aungue existen
diferencias sustanciales en los margenes de explotacidn y beneficio neto, ya que nuestras previsiones
no incluyen las nuevas compafiias adquiridas, de menor margen y que afectaron a la comparativa, asi como
tampoco un impacto negativo tan elevado de las divisas.

RESULTADOS VISCOFAN 2017 vs 2016 / ESTIMACIONES LINK SECURITIES

EUR millones 2017  17/16(%  Estimado Realiest. (%
Importe cifra de negocio 778.1 6.5% 7678 13%
EBITDA 2112 35% 2276 7.2%
% Margen EBITDA / Ventas 27,1% . 20,6% 5
EBIT 1549 0.3% 1724 -10,2%
% Margen EBIT / Ventas 18,8% - 22.5% -
Beneficio neto 1220 2.4% 1846 9.4%

Fuante: Estados financieros de o companiia. Estimacionas Link Securities.
Por todo ello, consideramos que tenemos que llevar a cabo una revisién de nuestros nimeros para
ajustarlos a la nueva realidad del grupo, por lo que ponemos a Viscofan en Revisidn,
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