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ALQUIBER Rdos. 1S'20

Automovil

Cierre (21-10-20): 5,50 euros/acc.
Oscar Rodriguez 91 782 9158 Lo
rodriguezosc@bancsabadellcom AN valoracion: 9,00 - 12,75 euros/acc

Ha publicado unos Rdos. 1S’20 positivos a nivel de ventas (+9,9% vs +6,9% BS(e)) y EBITDA (+9,5% vs +5,6% BS(e))que les ha
permitido mantener los margenes enel rango del 54%. Esto se deber a una sélida gestion de los costes, lo que vendria a
compensar tanto el efecto dilutivo de las nuevas sedes (+3 sedes vs 15’19, situandose en la actualidad en 19 sedes) como la
menor ocupacion debido al efecto del Covid-19 (88,7% vs 91,5% en 1S’19).

Pese al efecto negativo de la pandemia, la flota total se situé en 9.602 a cierre de 30/06 que implica un crecimiento de
+16,64% frente a 1S'19 (+6,6% vs cierre 2019) y se queda a menos de un +4% frente a su objetivo (no oficial) de alcanzar
10.000 vehiculos a cierre de 2020, referencias que en un escenario normal (sin el impacto del Covid 19) podrian conseguir sin
demasiados problemas.

Asi, si bien no esperamos que la situacion se degrade hasta los niveles vistos a finales de marzo, seguimos pensamos que la
flota en 2020 podria acercarse a los objetivos mencionados anteriormente (pero dificilmente superarlos) debido al menor
dinamismo que estamos viendo en algunos sectores. Esto, si bien no deberia afectar al grueso de los clientes “core” de ALQ
podria limitar el impulso en alguna de las nuevas apuestas de la compaiiia.

Con todo, en linea con nuestro mensaje en la publicacién de Rdos. 2019 (Abril’20), pensamos que situacion actual debera dar
lugar a un menor crecimiento del EBITDA debido a una menor base de vehiculos en Renting Flexible con una ocupacion inferior,
pero un efecto positivo a nivel de FCF ante un menor ritmo de las compras de nuevos vehiculos (y ante la previsible ampliacion
del tiempo medio antes de la puesta en venta de los vehiculos que conforman actualmente su flota). Este Gltimo elmento es la
clave del comportamiento anticiclico que vemos en el flujo de caja

En definitiva, creemos que se trata de unos Rdos. razonablemente positivos y si bien el impacto del Covid se ha hecho notar
(estimamos una salida de caja de c. -3,5 M euros por este efecto), pensamos que las dindmicas del negocio siguen siendo
solidas (la compaiiia ha operado con normalidad y sin realizar ERTEs estos Gltimos meses) y que entorno actual podria incluso
impulsar el Equity Story gracias a la canibalizacion de formatos de Renting o Leasing de mas largo plazo en las empresas
(especialmente ante la baja visilidad actual de sectores de hosteleria y alimentacion).

Rdos. 1520 vs 1S'19:

Ventas: 26.213 M euros (+9,9% vs +6,9% BS(e));
EBITDA: 14.094 M euros (+9,5% vs +5,6% BS(e));
BDI: 303,0 M euros (-76,2% vs -79,0% BS(e)).

Destacamos los aspectos mas relevantes:

®  Renting Flexible (86% ventas): Crecio un +11,6% en 1S’20 (vs +8,3% BS(e)) ante un aumento de la flota (+16,6%) que si
bien se ha visto afectada por la caida de la ocupacion comentada anteriormente ya estaria estabilizada en este momento
(estimamos >90% la ocupacion a finales del 3T).

®  Vehiculos de ocasion (14% ventas): Crecié un +0,25% frente a 1S'19 (vs -3% BS(e), la diferencia frente al crecimiento de
ingresos en alquileres se deberia a un menor ritmo de compras de la compania en los Ultimos meses y a una gestién mas
conservadora del stock. Recordamos que este negocio se nutre de aquellos vehiculos que ya han pasado por el proceso de
Renting, por lo que su crecimiento siempre experimenta cierto retraso frente al aumento de flota. Siendo previsible un
fuerte impulso en esta division en los proximos anos una vez que la flota se estabilice.

®  Posicion financiera. La DFN se sitGa en 82,7 M euro (+6,4% vs cierre 2019) que se al aumento del nimero de vehiculos,
por lo que no nos sorprende. Por Gltimo, la compania cuenta actualmente con un nivel de caja >11 M euros, lo que les
permitiria seguir operando con tranquilidad incluso en un entorno exigente.
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Disclaimer sin asesoramiento de inversién

Este informe de inversion se ha realizado de forma objetiva e independiente a peticion de la propia compania objeto de anélisis en base a un contrato de servicio de
andlisis firmado entre las partes. La Direccién de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A (Banco Sabadell o la Entidad) ha implementado todas las medidas de control
necesarias para asegurar que no hay ningtin conflicto de interés en la elaboracion de la valoracion.

El periodo de validez del rango de valoracion presentado se establece en 12 meses. El rango de valoracion esté basado en hipétesis razonables sobre diversas variables
en la fecha de publicacion y en modelos de estimaciones propios disponibles en las bases de datos de la Direccion de Andlisis y que se pueden basar tanto en el
descuento de flujos de caja, como en una suma de partes, la comparacion de ratios, el descuento de dividendos y otros métodos cominmente aceptados. La evolucion
posterior de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras variables que
pueden ser tanto especificas de la compaiiia, como generales de su sector) podria motivar un cambio del rango de valoracion que se daria a conocer mediante un nuevo
informe de analisis, por lo que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

El presente informe ha sido preparado por la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A., de forma objetiva e independiente basado en informacion publica
disponible, empleando informacion de fuentes consideradas fiables, pero Banco de Sabadell, S.A. no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles errores en
dichas fuentes ni en su elaboracion, ni se responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinion o en la informacion contenida en el mismo o utilizada para su
elaboracion.

Banco de Sabadell, S.A. se encuentra supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores y por el Banco de Espafa.

Este informe, ha sido elaborado por la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe, y esta sujeto a cambio sin previo aviso. Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento. En ninglin caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica asesoramiento en materia de inversion. Ni el presente
documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de
inversiones, ni pueden servir de base a ninglin contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financiera y empleando los consejos
independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en este informe podrian no
ser interesantes para todos los inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del
interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos
instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Cuando una inversion se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucién del tipo de cambio podria afectar a la inversion negativamente,
tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad.

Comunicacion de intereses o conflictos de interés [Reglamento Delegado (UE) 2016/958]

Durante los 12 meses precedentes a la elaboracion del presente informe, Banco Sabadell ha participado en operaciones de colocacion y aseguramiento de emisiones de
renta variable o renta fija de las siguientes Compafias: Cellnex, Acciona, Telefonica, ACS, Euskaltel, CAF, CIE, FCC, Colonial, Ferrovial, Sacyr, Melia, Fluidra, Insur, Aedas,
Méasmovil y Metrovacesa.

A 14/05/2020 (i) Banco Sabadell no mantiene una posicion larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por ningin emisor, (ii)
Banco Sabadell tiene concedida la exencion para las actividades de creacion de mercado prevista en el articulo 17 del Reglamento (UE) 236/2012 para los siguientes
valores: Abertis, Acciona, Acerinox, ACS, Amadeus, Aena, Banco Sabadell, BBVA, Bankia, Bankinter, Caixabank, Cellnex, Colonial, Endesa, Enagas, Ferrovial, Grifols,
Iberdrola, IAG, Indra, Inditex, Mapfre, Melia, Merlin, Arcelor, Naturgy, Red Eléctrica, Repsol, Santander, Siemens Gamesa, Telefénica, Mediaset, Viscofan, DIA, Técnicas
Reunidas, Applus Servicios, Antena 3TV, Gestamp, Euskaltel, Sacyr, Prosegur, Logista, Hispania y BME y (iii) Banco Sabadell actia como proveedor de liquidez para los
valores de renta variable emitidos por Azcoyen, Grenergy, Fluidra, Iberpapel, Sacyr, Indra y Metrovacesa.

A fecha de este informe ninguna Compafia objeto de andlisis por parte de la Direccion de Anélisis posee mas de un 5% del capital de Banco Sabadell.

De acuerdo con la informacién correspondiente al Gltimo Informe Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Sabadell, |os siguientes miembros del Consejo de
Administracion de la entidad son a su vez Consejeros independientes de las siguientes sociedades cotizadas analizadas por la Direccion de Andlisis de Banco Sabadell:
D. José Javier Echenique Landiribar de ACS, Ence y Telefénica. Dofa Maria José Garcia Beato de Red Eléctrica. Don George Donald Johnston de Acerinox y Merlin. Ningln
Consejero del Banco tiene una relacion comercial relevante con la(s) Compaiiia(s) objeto de andlisis en este informe.

El Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas de control que constan en el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco
Sabadell en el ambito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de Banco de Sabadell el 24 de mayo de 2018), aplicable a los miembros de la
Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A., para prevenir y evitar los conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacién
de los miembros de la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. de informar de los conflictos de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su
patrimonio personal o por cualquier otra causa, y mantener dicha informacion actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las
distintas areas de actividad que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de areas y departamentos
de Banco de Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de que la informacién y documentacion propia de cada area de actividad se
custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de manera auténoma con respecto a la de las demés. Los empleados de otros
departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o
estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Banco de Sabadell, S.A. o cualquier otra
entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento.

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).

Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ningin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banco de
Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucién del presente informe en Estados Unidos, y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la ley.

La remuneracion de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones expresadas en
los mismos. Los factores de remuneracion de los analistas pueden incluir los resultados de Banco de Sabadell, S.A., parte de los cuales puede ser generado por
actividades de banca de inversion.
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