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Esta comunicacidén informativa no ha sido elaborada con sujecién a las disposiciones normativas
orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones.

El presente documento no constituye una oferta de compra o venta, ni una recomendacién de
inversion, ni un analisis financiero independiente.

Las opiniones de Renta Markets contenidas en el mismo estdn sujetas al AVISO LEGAL que figu-
ra al final del presente documento y forma parte inseparable del mismo.

RESUMEN EJECUTIVO

En este informe nos hemos fijado en el mercado de envases de vidrio, cauti-
vados por los atractivos fundamentales, tanto por el lado de la demanda...:

— Los productos envasados en vidrio son percibidos como productos
de mayor calidad, lo que estad haciendo que este tipo de envases
gane cuota a otros como los de metal o plastico.

— Se beneficia de una exposicion indirecta a la creciente demanda en
los paises emergentes a través de la exportacion del producto final,
particularmente en el segmento de vinos y licores.

— Los envases de vidrio son infinitamente reciclables y percibidos por
los consumidores como la categoria de envases menos perjudicial
para el medio ambiente.

... como por el lado de la oferta, cimentados sobre las fuertes barreras de
entrada:

— La produccion de envases de vidrio requiere dominar procesos al-
tamente técnicos para garantizar la seguridad, la calidad y la soste-
nibilidad de los consumidores — una mano de obra cualificada.

— Es una industria muy intensiva en capital, con un alto componente
de coste fijo y de caracter local, dado el poco valor del producto
con respecto a su peso (“viaja mal”).

— Para el cliente es igual de importante la seguridad en el abasteci-
miento que el precio, por lo que la retencién es muy alta.

De todas las compaiiias cotizadas del sector nos hemos fijado, como no, en
la mas rentable: Gruppo Zignago Vetro (“ZVG”), con consistentes rentabili-
dades sobre el capital empleado a lo largo del ciclo del 18%. Para nuestro
agrado, creemos que de todas las empresas ZVG no es solo la mas rentable,
sino que es también la mas barata — potencial del 15% a nuestro escenario
base para una compafiia que reinvierte a rentabilidades del 15-20%.

Entra dentro de los negocios que buscamos: gestionada por sus duefios, en
sectores maduros de alta rentabilidad y con buenas perspectivas, con poca
deuda, y sobre todo, barata.
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¢ QUE VENTAJAS TIENE EL VIDRIO?

El mercado de los envases de vidrio es un mercado maduro y estable, muy
ligado al patrén de consumo y por lo tanto con baja volatilidad de la deman-
da. En los ultimos 15 afios, de media, la demanda en Europa Occidental ha
crecido un 2% al afio.

En los ultimos afios el vidrio se estd beneficiando de ciertas tendencias en
las preferencias y estilos de vida de los consumidores, y en la comercializa-
cion. El vidrio es percibido como un envase de mayor calidad, por lo que es-
td ganando cancha a envases de otros materiales. Mas del 70% de los con-
sumidores asocian el contenido envasado en vidrio como de mayor calidad.

El vidrio se considera la forma mas segura de envasado y es regularmente
(87% de los casos) clasificado por los consumidores como una de sus formas
de envasado preferentes. El mismo estudio demostré que, en 2014, el 58%
de los consumidores europeos recomendaria el envasado de vidrio a amigos
y familiares, en comparacion con el 41% de 2010.>

GRrArico 1: Cuota segun el material del envase (EU). GRAFIco 2: Crecimiento esperado segun industria.
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Otros factores menores que estan impulsando la demanda son:

— Nichos de mercado, como el de |la cerveza artesanal o la comida de
bebé, crecen muy por encima de mercado y usan principalmente
vidrio en el empaquetado.3

— Dado el caracter marquista de los principales vinos y licores euro-
peos, se estd exportando producto final a otras areas geogréficas,
como EE.UU. (impulsado por un délar fuerte — coyuntural) o emer-
gentes (conforme aumenta la clase media — secular).

! Fuente: European Packaging Survey.

? Fuente: The European Container Glass Federation — FEVE.

® La cerveza artesanal se estd posicionado como producto de mayor valor afadido, y por esta razén utiliza casi
exclusivamente el material de envase que la gran mayoria de la poblacién percibe como de mayor calidad: el vidrio.
En el empaquetado de la comida de bebé esta habiendo un fuerte cambio de plastico como envase a vidrio, por el
contenido de Bisfenol-A (BPA) del plastico, perjudicial para los bebés.
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EL MODELO DE NEGOCIO, EN TERMINOS GENERALES

Por el lado de la oferta, es un mercado que tiende a la consolidacién. En Eu-
ropa existen mas de 60 productores de vidrio, pero tan solo unos 7 copan el
90% de la cuota de mercado.” Dado el carécter local del mercado, los pe-
qguefios productores pueden competir, hasta cierto punto, de manera efi-
ciente contra los mas grandes.

GRAFICO 3: Estimacion de las cuotas de mercado.
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Fuente: Informes anuales de las compaiiias. Estimaciones.

Para producir a altas tasas de utilizacion y por lo tanto de la manera mas efi-
ciente, es muy importante saber anticiparse a la demanda. Existen mas mol-
des que lineas de produccién, por lo que las fabricas tendran que ir acumu-
lando inventario de cada tipo de envase segun sus expectativas de venta; el
know-how juega un papel clave en la gestion de la distribucidn/produccién.

La produccién se puede clasificar en dos etapas:

— Proceso en caliente (“Hot end”): El vidrio se forma mediante la

mezcla de materias primas de facil disponibilidad (arena de silice,
carbonato de sodio y caliza) en un horno a mas de 1.500 grados de
temperatura. Segun la disponibilidad, se podra usar vidrio recicla-
do, que tiene un punto de fundicién mas bajo y por lo tanto ahorra
costes. Tras la fundicién, este material en estado semiliquido se
corta en “gotas” de vidrio fundido, de un determinado peso y forma
segln el tipo de recipiente final. Este proceso tarda, de media, unas
24 horas. Estas gotas se introduciran en moldes, donde se soplaran
para darles la forma del envase deseada a través de un proceso
llamado conformacidn, que tan solo lleva unos segundos.

— Proceso en frio (“Cold end”): Para garantizar la solidez de los enva-
ses, se introducen en un horno de recocido a 580 grados, donde se
enfriardan de manera lenta y controlada para evitar que el vidrio se
quiebre. El tiempo de enfriado dependera del grosor del vidrio, pe-

4 s
Fuente: Comisién Europea.



jueves, 02 de febrero de 2017

ro estariamos hablando de un proceso de entre 30 minutos y dos
horas. En este punto ya esta formado el envase. Ahora cada uno de
los envases se sometera a estrictos controles de calidad automati-
zados, mediante instrumentos de funcionamiento mecdnico, por
video o con el uso de un haz luminoso. Los envases defectuosos se
funden de nuevo en el horno. Antes de su expedicion, los envases
serdn agrupados, paletizados y enfundados herméticamente.

ImaGen 1: Proceso productivo del vidrio.
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Fuente: Bucher Emhart Glass.

Dados los costes de encender y apagar el horno, la Unica manera econémica
de fundir vidrio es mediante la fabricacion continua: todas las horas del diay
todos los dias de la semana, con una o dos paradas de mantenimiento al
afo.

Una fabrica con una capacidad productiva de 100.000-120.000 toneladas
anuales requiere una inversion inicial de entre 80 y 100 millones de euros y
unos 15-18 meses en ser construida, por lo que es una industria muy inten-
siva en capital. El activo clave es el horno. Construir un horno adicional su-
pone una inversidn de entre 40 y 50 millones de euros (reconstruirlo al final
de su vida util, unos 15-20 millones).

Por lo tanto, el coste de tener encendido el horno, que suelen ser de gas na-
tural o electricidad, se convierte en coste fijo (un 20-25% de las ventas). La
mano de obra necesaria para hacer funcionar el proceso, pues, es otro coste
fijo (20-25% de las ventas, sobre todo en los procesos calientes). Y la propia
amortizacién de la fabrica sera el tercer coste fijo (8-10% de las ventas),
donde los hornos tienen una vida util de 10-12 afios, fecha a partir de la cual
tendran que ser reconstruidos (con un coste de 15-20 millones por la re-
construccidn de cada horno, aumentando la intensidad de capital del nego-
cio). En total, tendriamos un 60% de los costes que son fijos.

Para hacer rentable la operacion, los hornos tendran que funcionar a capa-
cidades utilizadas minimas del 80%; mayores conforme mas alejados estén
del cliente final, por el alto coste de transporte. Como es una industria que
se beneficia de economias de escala, cuando se instala capacidad, se debe
hacer con un minimo elevado de toneladas al afio de produccion.

RENTAMARKETS"
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Esto supone que un nuevo entrante ha de conseguir una amplia cartera de
clientes de manera acelerada para poder cubrir su totalidad de costes de
manera econdmica. A esta dificultad hay que afiadirle otras dos:

— El cliente embotella su producto en lineas de embotellamiento de
alta velocidad, por lo que valora la seguridad de suministro por en-
cima del potencial descuento que pudiera ofrecerle un nuevo en-
trante. La retencidn del cliente a largo plazo suele estar en niveles
de entre el 90-100%.

— Dado el bajo valor de los recipientes de vidrio con respecto a su pe-
so, no resulta econdmico suministrar producto a mas de 300 kilo-
metros de radio, por lo que los clientes a captar deberan ser loca-
les.

Parametros clave: el horno, la localizacidn del horno y la oferta local. Es un
sector que se rige por la oferta local. Las dinamicas competitivas no se regi-
ran por estrategias de precios, sino por aumentos o cierres de capacidad
(que podran suponer mayores o menores precios, pero como segunda deri-
vada y con caracter mas permanente). Los precios, en una gran parte, van li-
gados al precio de la energia, por lo que en periodos de caidas del precio de
energia (como 2014-16) no resulta facil subir los precios de los envases.

¢EL TAMARNO IMPORTA?

Segun el productor podemos encontrar dinamicas algo diferentes. No es lo
mismo fabricar en grandes tiradas, como Owens-lllinois, Verallia o Ardagh
para los grandes (y consolidados) grupos cerveceros, que en pequefias tira-
das, como Vidrala, BA o ZVG para los pequeiios (y fragmentados) producto-
res de vino.

GRAFIcO 4: Margenes medios 2010-2015.
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Fuente: Informes anuales de las compaifiias.
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Y aqui volvemos a hacer énfasis en el cardcter regional de las economias de
escala, y la flexibilidad que confiere, por tanto, el menor tamafio a la hora de
adaptar el mix de producto.

Ser un gran productor te permite atraer a grandes clientes: cerveceras como
Heineken, grupos alimentarios como Heinz, o empresas de refrescos como
Coca-Cola. Pero... ¢es rentable? Trabajar para grandes grupos supone una
dilucion de tu poder de negociacidn, lo que tirara tus margenes y concentra-
ra tu riesgo de cliente. Las materias primas requeridas en el proceso produc-
tivo son abundantes, por lo que el coste de aprovisionamiento no se benefi-
cia de economias de escala. Tampoco el coste de energia es diferente para
el gran productor que para el pequefio, y la intensidad de capital por tone-
lada instalada, a partir de cierto nivel, es practicamente la misma.

DINAMICAS COMPETITIVAS: UNIENDO OFERTA Y DEMANDA

Como deciamos, éste es un sector que se rige por los cierres/ampliaciones
de oferta a nivel local. En los ultimos 15 afios, oferta y demanda han crecido,
en términos CAGR, a ritmos del 2%, pero con mayor volatilidad de la oferta.

Dada la dificultad de captar una gran cartera de clientes en poco tiempo y la
intensidad de capital del negocio, hace afios que no se hace un proyecto
greenfield en Europa occidental. Ademas, los aumentos de capacidad fruto
de mejoras en eficiencia son dificiles de implementar: por un lado habria
que parar los hornos, con el coste que esto conlleva, para implementar las
mejoras en eficiencia; por otro lado en un mercado maduro el riesgo es
romper las dindmicas de precio, perjudicandose a uno mismo.

La tendencia de los ultimos 7 aifos en Europa occidental ha ido hacia el cie-
rre de hornos, encabezado por los grandes competidores del sector (Owens-
lllinois, Verallia y Ardagh).

ImaGen 2: Aumentos y cierres de capacidad en Europa y regiones vecinas.
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Para los grandes supone menos esfuerzo centrar el tiro en economias emer-
gentes, donde existe un gran potencial de demanda y pueden ir de la mano
de sus clientes actuales (grandes grupos cerveceros, de refrescos, etc.). Pero
para financiar el crecimiento en emergentes han de tener operaciones soli-
das en economias domésticas, y para eso tienen que asegurarse que la de-
manda/oferta esta balanceada, ya que son los que se ven mas perjudicados
por un exceso de oferta:

—  Estan presentes en un gran nimero de mercados, por lo que expor-
tar a regiones adyacentes cuando existe exceso de oferta en su re-
gién actual afectaria a sus operaciones en regiones adyacentes,
agravando el problema.

— Su mix de productos es menos flexible, ya que su tamafio estd pen-
sado para fabricar en grandes tiradas, y por lo tanto no pueden
abastecer nichos residuales cuando existe déficit de oferta en su
segmento natural.

— Son menos rentables y estdn mas apalancados, por lo que son los
principales perjudicados en iniciar una guerra de precios con el fin
de obtener mayores rotaciones (y mayores capacidades utilizadas).

Si no pueden aumentar la produccion, la Unica palanca que les queda es re-
cortar coste fijo. Y es que la disminucién del coste fijo es clave. En los ulti-
mos afios hemos visto una dinamica de eliminacidn de costes fijos:

—  Produccion de botellas mas finas, de manera que disminuya el con-
sumo de materias primas y energia por tonelada producida.

— Uso de material reciclado, que tiene un punto de fundicién mas ba-
joy por lo tanto consume menos energia.

— Aumentar la automatizacién de los procesos, reduciendo los costes
laborales por tonelada producida.

Si disminuye el coste fijo, se puede aumentar el coste variable manteniendo
el margen. Esto significa que el producto se puede transportar mas lejos
(coste variable), con el consiguiente aumento del mercado potencial. Si el
radio histdrico estaba en los 300 km, ahora tenemos productores como Vi-
drala o BA que son capaces de exportar de manera econdmica a radios de
mas 500 km; un aumento de su mercado potencial de un 60-70% para el
productor eficiente. Pero de nuevo: esto favorece al productor pequefio
frente al grande, ya que es el pequeiio el que no tiene presencia en merca-
dos adyacentes; el grande exportaria a mercados en los que ya esta presen-
te.

RENTAMARKETS"
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EL CASO DE ZIGNAGO VETRO

El Grupo Zignago Vetro, con una facturacién de 320 millones de euros y un
EBIT de 61 millones de euros, es una empresa italiana que produce vidrio
para la industria de Cosméticos y perfumeria, Alimentos y bebidas, y Vidrios

especiales. Ademas tiene una participacion minoritaria en una empresa de
procesamiento de Vidrio reciclado.

Imacen 3: Diferentes empresas del Grupo y desglose (ventas) por tipo de producto.
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Fuente: Gruppo Zignago Vetro.

Las dindmicas segun division son algo diferentes:

Zignago Vetro (“ZV”) — 54% de las ventas y 54% del EBIT: Esta enfocada en la
produccion de envases de vidrio para la industria de Alimentos (principal-
mente jarros para comida de bebé en la planta de Portogruaro) y Bebidas
(botellas de vino, espumosos, aceites y licores en la planta de Empoli), pero
también produce envases de calidad media para Perfumeria y cosméticos
(principalmente recipientes para esmaltes).

Cabe destacar que esta especializa en los productos de mayor valor afiadido
dentro de sus respectivas industrias: recipientes para comida de bebé frente
a otros recipientes de alimentos, botellas de vino y similares frente a bote-
llines de cerveza y similares, y recipientes para esmaltes frente a otros reci-
pientes de cosméticos.

El rendimiento sobre el capital empleado es del 25% a lo largo del ciclo, gra-
cias a una combinacidn de margen alto y buenas rotaciones.

Huta Szkla (“HS”) — 7% de las ventas y 4% del EBIT: Su especialidad son los
envases mas simples para la industria de la Perfumeria y cosméticos, pero
tiene capacidad de producir para la industria de Alimentos y bebidas. Situa-
da en Polonia, es una empresa que se remonta a la década de los 90, pero
adquirida en 2011 por ZVG a 6x EV/EBITDA. Doblaron el margen en los dos
afos siguientes.

RENTAMARKETS"
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El mercado potencial es el norte de Europa, pero también Europa del Este.
Para ello se esta invirtiendo en doblar la capacidad este 2016-17. Por el me-
nor coste de la mano de obra, se espera que esta empresa fabrique los mol-
des de los envases que luego sean utilizados por las otras empresas del gru-
po en su proceso productivo.

Esta division combina un margen medio con unas rotaciones muy altas para
obtener un rendimiento sobre el capital empleado del 10%. Sin embargo,
todavia no tiene tamano suficiente para alcanzar economias de escala mas
eficientes, aunque estd en ello.

Verreries Brosse (“VB”) — 17% de las ventas y 1% del EBIT: Produce envases
de Perfumeria y cosméticos, pero para perfumes muy exclusivos de los que
tan solo salen unas pocas tiradas. También produce, aunque en menor me-
dida, licoreras. Esta divisidn tiene unas dindmicas competitivas algo diferen-
tes al resto. El contenido se vende por un multiplo muy superior al recipien-
te, por lo que si es econdmico transportarlo. Sin embargo, el 75% de la pro-
duccidn total de perfumes de alta gama se realiza por 65 empresas localiza-
das entre la Alta Normandia y Picardia, en Francia. VB es la cuarta mas gran-
de de ellas. Una buena parte del margen proviene del disefio de los envases,
por lo que estar cerca del cliente para colaborar en el disefio es clave.” Por lo
tanto, también es un sector local, pero otras razones (menos econdmicas)
que el resto de divisiones. La oferta y demanda global estdn concentradas
geograficamente en una region francesa, por lo que las dindmicas no son tan
favorables.

Es la Unica empresa del sector que produce combinando sistemas automati-
cos y semiautomaticos (mas intensivos en mano de obra), lo que le permite
fabricar en menores tiradas para envases de perfumes de muy alta gama.
Sin embargo, hay tres problemas coyunturales que estan lastrando el mar-
gen: sobrecapacidad generalizada en el sector, menor innovacion por parte
de los grupos de perfumeria y cosméticos con respecto a otros afios tras la
caida del consumo en emergentes,6 y el impacto de las huelgas generaliza-
das tras la reforma laboral francesa.

Aunque el segmento al que esté orientado sea de mayor margen bruto, es
mucho mas intensivo en mano de obra y capital, por lo que es una empresa
gue no se cubre su coste de capital si las rotaciones son bajas (caso actual,
por los factores comentados). El rendimiento sobre el capital empleado a lo
largo del ciclo es del 4%. Las inversiones en la divisién estan yendo hacia la
automatizaciéon de procesos, que disminuiria la intensidad de mano de obra
y facilitaria mayores rotaciones.

Vetri Speciali (“VS”) — 22% de las ventas y 42% del EBIT: Esta empresa, parti-
cipada a partes iguales por Owen-lllinois y ZVG, produce envases para la in-
dustria de Vidrios especiales: recipientes muy personalizados y en pequefias

tiradas para vinos, licores y aceites de alto valor. Es la mas rentable de las
tres divisiones por el simple concepto de que relne las mejores caracteristi-

> El disefio de un frasco de perfume es mucho mas complejo que el de un envase para alimentos o bebidas por el
fuerte componente de marketing implicito en la industria de perfumeria y cosméticos, muy ligada a la industria de
la moda.

® Al fabricar en pequeiias tiradas, cuanta mas diversidad de producto, mas margen.

RENTAMARKETS"
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cas de las otras dos: son productos de alto valor afiadido (mejor margen) pe-
ro cuyo valor con respecto al del contenido que protegen no es lo suficien-
temente alto como para que su transporte sea econémico (margen protegi-
do por la naturaleza local del mercado). Los productos de VS se fabrican en
tiradas cortas, pero el alto margen mas que compensa.

Actualmente existe un déficit de oferta, dados los pocos competidores ver-
daderamente especializados en este tipo de vidrio.” Para atajar este pro-
blema, VS construyd una nueva planta en Trento, finalizada el pasado octu-
bre.

De todas las empresas que hemos visto del sector del vidrio, VS es la mas
rentable: es capaz de obtener rendimientos sobre el capital empleado supe-
riores al 30%, de manera sostenida, a lo largo del ciclo.

Vetreco (“VT”)— 1% de las ventas y 0% del EBIT: Nace de una iniciativa co-
mun entre Verallia (40%), Ardagh (30%) y ZVG (30%) en 2013. Tiene como
objetivo el procesado de Vidrio reciclado, de manera que el coste de abaste-
cimiento para sus accionistas sea menor (el vidrio reciclado disminuye el
consumo energético hasta un 10%).

ImaGeN 4: Localizacion geografica de las plantas.

~= ZV: Portogruaro, Venecia
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VB: Vieux Rounen sur Bresle, Normandia
HT: Trabki, Varsovia

VS: Pergine Valsugana, Trento

Nota: Excluida la planta de Vetreco.

Fuente: Gruppo Zignago Vetro.

7 Practicamente solo compite con Saverglass, adquirida en 2016 a 16x EV/EBITDA por Carlyle Group.

RENTA MARKETS 10 Gruppo Zignago Vetro
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EFICIENCIA DEL CAPITAL INVERTIDO

En un negocio tan maduro e intensivo en capital, cobra especial importancia
la eficiencia de las inversiones, tanto organicas como inorgdnicas. La primera
caracteristica que nos llama la atencion de ZVG es que los directivos no so-
bre-pagan:

— Enlos 80 compraron una de las dos fabricas que tiene ZV tras una
liquidacién concursal. Hoy los ROCEs son del 25%.

— Compraron una de las cuatro plantas actuales de VS tras un proce-
dimiento de insolvencia de la misma en los 90. Hoy los ROCEs de VS
son del 30%.

— Compraron VB en 2002 cuando ésta acababa de quebrar. No es una
empresa que se pague su coste de capital, pero al haber comprado
en liquidacion la opcidn no les salié cara. Ademas los afios posterio-
res a la compra y anteriores a la crisis (2003-07), la rentabilidad so-
bre el capital empleado fue de doble digito. Hoy estan trabajando
para que vuelva a serlo.

— Adquirieron HS en 2011 a unas 6x EV/EBITDA, y a los dos afios do-
blaron el margen. Compraron barato un activo que conocian per-
fectamente y en el que veian (y materializaron) su potencial.

Por el lado de las inversiones orgdnicas, podemos distinguir entre capex de
mantenimiento y de crecimiento. El capex de mantenimiento en el sector es
del 7-8%, aunque algo mayor en VB (en torno al 10%) al ser mas intensiva en
capital. El capex de crecimiento ha sido mas pronunciado durante los ulti-
mos tres afios, sobre todo en ZV, HS y VS, que han ampliado capacidad no-
tablemente. La TIR de estas inversiones es de doble digito, en especial para
VS, que estimamos serd superior al 20%.

ALINEACION DE INTERESES

La empresa esta participada en un 65% por la familia Marzotto (principales
accionistas de Hugo Boss, entre otras empresas), que ocupa posiciones eje-
cutivas en las diferentes divisiones de ZVG.

Uno de los integrantes de esta familia es Nicolo Marzotto (Vicepresidente de
ZVG y encargado de la red de distribucion del Grupo), accionista de referen-
cia del grupo de moda Valentino y duefio de la empresa Retail Group. Esta
ultima empresa gestiona 8.000 metros cuadrados de superficie comercial
por toda ltalia, arrendadas a empresas que, en muchos casos, son clientes
finales de ZVG (Santa Margherita, Campari...). De esta manera podriamos
decir que Nicolo Marzotto tiene un indicador adelantado de la “demanda de
vidrio” a través de su negocio de gestidn de locales comerciales. Esto es re-
levante teniendo en cuenta que durante el pasado afio compré acciones de
ZVG por valor de mas de un millén de euros, a un precio superior al actual
(entre 5,7-5,9€).

En total, segin datos de la Bolsa Italiana, los miembros del consejo en su
conjunto tienen acciones por valor de 14 millones de euros compradas en
mercado (un 8% del free-float).
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VALORACION

Las fuertes inversiones acometidas en los ultimos afios han incidido en dos
aspectos: mayor intensidad de capital del negocio, tanto a largo plazo (ca-
pex) como a corto plazo (inventarios), y menor margen (por el coste asocia-
do a ese activo nuevo que todavia no produce). Pero a futuro deberia deno-
tar potencialidad: las necesidades de capital bajaradn rapidamente (sin fuerte
capex a partir de 2017) y el margen debera aumentar conforme esas divisio-
nes empiecen a producir (diluyendo el coste fijo del activo que todavia no
esta operativo).

ZVG invirtid en un aumento de la capacidad de su planta de Empoli, que
empezo a producir en 2016 aunque por debajo de su produccion potencial.
Ademas, durante el 2016 invirtié en VS y HS, que empezardn a producir a
plena capacidad este 2017. Hay que tener en cuenta que las ampliaciones
de capacidad suponen parar la produccién actual, por lo que las cifras de
negocio de 2015-16 son menores a las normalizadas por dos razones: meno-
res dias de produccién, capacidad potencial incrementada.

Por lo tanto, teniendo en cuenta ambos factores creemos que la producciéon
normalizada estara en torno a los 360 millones de euros, frente a los 320 de
2015 (un 10-15% adicional).

El margen normalizado, una vez las nuevas inversiones estén produciendo a
plena capacidad, debera estar en torno al 18%. Esto nos daria un beneficio
operativo normalizado (después de impuestos) de unos 46 millones de eu-
ros.

A un multiplo de unas 15x nos daria unos 680 millones de euros de enterpri-
se value, que quitandole la deuda neta se quedan en 545 millones de euros
de market cap — un 15% de descuento para una compaiiia que rentabiliza
sus inversiones a tasas del 15-20% a lo largo del ciclo.

Por comparar, al precio actual el multiplo EV/EBITDA es de 6,7x, mientras
que a nuestro objetivo de valor intrinseco es de 7,3x. Este es un sector que
cotiza histéricamente a multiplos de entre 8 y 10x EV/EBITDA. En los ultimos
dos afios, se han hecho dos transacciones comparables:

— En 2016 Carlyle Group adquirié Saverglass, comparable a VS, pa-
gando un miultiplo de 16x EV/EBITDA.

— En 2015 Apollo GM compré Verallia, comparable de ZV, a 7,4x
EV/EBITDA.

Hay que tener en cuenta que tanto Saverglass como Verallia son empresas
mucho menos rentables que las divisiones comparables de ZVG.
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AVISO LEGAL

Este documento se ha realizado sélo a titulo informativo, y por lo tanto, no constitu-
ye una oferta de compra, venta, suscripcién o negociacién de valores o de otros ins-
trumentos por parte de Renta Markets SV, S.A. (“Renta Markets”). Ninguna infor-
macion aqui expresada debe interpretarse como un asesoramiento en materia de
inversiones, ni un analisis financiero ni como otra forma de recomendacion general
o relativa a operaciones sobre valores o instrumentos financieros.

La informacion aqui contenida ha sido elaborada por profesionales que realizan ope-
raciones en el mercado y Renta Markets podria tener un interés econdémico o finan-
ciero en las compaiiias o instrumentos financieros que se citan en este documento,
razén por la cual podrian no reflejar una opinion estrictamente independiente. En
este sentido se hace constar que la informacion que se contiene en este documento
no cumple las condiciones establecidas en el articulo 141 e) del texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, ni en el Real Decreto 1333/2005, de 11 de Noviembre, sobre abuso de mer-
cado. Dicha informacién no se ha elaborado con sujecidn a las disposiciones norma-
tivas orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones y no
existe prohibicidn alguna que impida la negociacion antes de la difusion de esta in-
formacion.

Los contenidos de este documento se han obtenido de fuentes consideradas fiables
y por tanto Renta Markets trata de asegurar que la informacion recogida en él sea
correcta. No obstante, Renta Markets no garantiza la integridad, veracidad o exacti-
tud de la informacion y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Este documento
refleja tan sélo la opinién de Renta Markets y cualquiera de sus contenidos podra
modificarse sin previo aviso. La informacién relativa a determinados valores o ins-
trumentos estd basada en las circunstancias y/o noticias del momento y sus conteni-
dos no tienen un horizonte temporal predeterminado, por lo que pueden perder su
vigencia por el mero transcurso del tiempo y/o por concurrir otras circunstancias o
noticias distintas. Renta Markets no tiene obligacion de actualizarla, modificarla o
corregirla con periodicidad alguna para informar al receptor de cualquier cambio en
los contenidos. En consecuencia, Renta Markets no asume responsabilidad por los
contenidos de este documento, ni en relacidn a los elaborados por Renta Markets ni
los que proceden de terceros.

Los potenciales inversores deben adoptar sus propias decisiones de inversidn, procu-
randose a tal fin el asesoramiento especializado que consideren necesario ya que los
valores o instrumentos financieros a que se refiere este documento pueden no ser
adecuados a sus circunstancias personales y a sus objetivos concretos de inversién,
su posicion financiera o patrimonial, su perfil de riesgo y/o su clasificacion como in-
versor e incluso ser contrarios a sus intereses.

Cualquier decision de compra o venta por parte del receptor de este documento so-
bre valores o instrumentos referidos en este documento deberia adoptarse en base
a la informacidén publica existente sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al
contenido del folleto registrado en la CNMV.

El potencial inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores e
instrumentos o los resultados pasados de las inversiones, no garantizan la evolucion
o resultados futuros. Los precios y rentabilidades aqui indicados son solamente
orientativos y no llevan incluida comisién alguna. Todas las referencias a objetivos en
este documento han de ser tratadas como objetivos, en ninglin caso como garantias.

Renta Markets no se hace responsable del uso que se haga de esta informacion ni de
las pérdidas directas o indirectas, costes u otros perjuicios que un inversor pueda su-
frir si formaliza operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones
recogidas en este documento.

Queda prohibida su transmisién a terceros, copia o reproduccion sin el consenti-
miento previo y expreso de Renta Markets.
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Zignago Vetro - Summary of Financial Statements

Operating Case:  Neutral

diciembre 31, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas: 155 € 209 € 241 € 257 € 230€ 265 € 291€ 299 € 292 € 302€ 319€
Crecimiento anual: 34,9% 14,9% 6,7%  (10,2%) 14,9% 10,0% 2,6% (2,2%) 3,3% 55%
EBITDA: 37,6 53,2 63,6 70,7 63,3 72,1 78,4 72,2 69,2 65,8 75,1
Margen EBITDA: 24,2% 25,4% 26,4% 27,6% 27,5% 27,2% 26,9% 24,2% 23,7% 21,8% 23,6%
Crecimiento anual: 41,5% 19,7% 11,1%  (10,4%) 13,7% 8,8% (7,9%) (4,1%) (4,9%) 14,0%
EBIT: 19,0 31,1 43,0 49,8 41,5 49,6 54,2 47,2 43,7 38,0 43,0
Margen EBIT: 12,2% 14,8% 17,9% 19,4% 18,0% 18,7% 18,6% 15,8% 14,9% 12,6% 13,5%
Crecimiento anual: 63,8% 38,5% 159%  (16,8%) 19,5% 92% (12,9%) (7,4%) (13,0%) 13,1%
Beneficio Neto: 13,2€ 20,3€ 28,2€ 32,7€ 28,0€ 33,8€ 36,5€ 31,4€ 28,7€ 24,3€ 27,3€
Margen Neto: 8,5% 97% 11,7% 12,7% 12,1% 12,8% 12,5% 10,5% 9,8% 8,0% 8,6%
Crecimiento anual: 53,1% 38,9% 16,0%  (14,3%) 20,8% 80% (13,9%) (8,6%) (15,6%) 12,4%
BPA Diluido: 0,17 0,25 0,35 0,41 0,35 0,43 0,46 0,36 0,33 0,28 0,31
DPA Diluido: 0,13 0,52 0,11 0,22 0,29 0,24 0,30 0,28 0,25 0,22 0,20
Payout: 75,5% 204,3% 31,3% 53,3% 83,0% 56,6% 64,7% 77,6% 75,3% 78,5% 63,5%
N2 acciones diluidas: 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 78,9 78,7 86,6 86,6 86,6 86,6
NOPAT: 13,3 21,8 30,1 34,9 29,0 34,7 37,9 33,0 30,6 26,6 30,1
Margen NOPAT: 8,6% 10,4% 12,5% 13,6% 12,6% 13,1% 13,0% 11,1% 10,5% 8,8% 9,5%
Crecimiento anual: 63,8% 38,5% 15,9%  (16,8%) 19,5% 9,2%  (12,9%) (7,4%)  (13,0%) 13,1%
Rotacién de Activos: 1,42 1,70 2,10 1,85 1,46 1,58 1,58 1,51 1,35 1,34 1,30
Plantilla: 1.040 1.049 1.097 1.127 1.139 1.168 1.468 1.558 1.563 1.607 1.619
Ventas por empleado: 149,3 199,6 219,3 227,8 202,4 226,8 198,3 191,8 187,0 187,9 196,8
EBITDA por empleado: 36,1 50,7 58,0 62,8 55,6 61,7 53,4 46,3 44,3 41,0 46,4
Cash Flow from Operations: 24,3 38,7 41,4 48,7 46,1 63,4 59,3 42,0 42,7 71,0 42,4
CFO/Capital Empleado: 22,1% 31,5% 36,1% 35,2% 29,2% 37,7% 32,3% 21,2% 19,8% 31,4% 17,3%
Margen CFO: 15,6% 18,5% 17,2% 19,0% 20,0% 23,9% 20,4% 14,1% 14,6% 23,5% 13,3%
Capex organico: (19) (15) (21) (45) (35) (41) (27) (35) (37) (54) (50)
Cash Converson: 76% 87% 80% 86% 90% 110% 95% 72% 75% 128% 67%
Free Operating Cash Flow: 51 23,4 20,4 3,6 10,9 22,8 32,3 7,4 6,1 17,0 (7,9)
FCF/CE: 4,7% 19,0% 17,8% 2,6% 6,9% 13,6% 17,5% 3,7% 2,8% 7,5% -3,2%
Margen FCF: 3,3% 11,2% 8,5% 1,4% 4,7% 8,6% 11,1% 2,5% 2,1% 5,6% -2,5%
Deuda Financiera Bruta: 21,5 68,0 68,7 83,3 112,3 121,6 122,1 136,1 145,2 198,9 232,5
Activos Financieros LP: - - - - - - - - - - -
Cajay Activos Financieros CF 32,3 7,3 22,6 20,0 29,3 46,1 46,5 44,7 39,4 91,2 103,5
Deuda Neta: (10,8) 60,7 46,1 63,4 82,9 75,5 75,7 91,4 105,8 107,7 129,0
Activos Operativos CP: 76,1 92,1 90,3 98,5 100,9 103,0 116,7 125,3 131,0 130,4 1439
Pasivos Operativos CP: 28,3 36,8 43,5 49,6 44,0 49,0 51,5 51,4 47,2 62,2 70,9
Working Capital: 47,9 55,3 46,7 48,9 56,9 54,1 65,2 73,9 83,8 68,2 73,0
Activos Operativos LP 61,8 67,6 68,1 89,6 100,8 114,0 118,7 124,6 132,0 157,9 172,1
Pasivos Operativos LP - - - - - - - - - - -
Activos Operativos Netos LP: 61,8 67,6 68,1 89,6 100,8 114,0 118,7 124,6 132,0 157,9 172,1
Capital Empleado Operativo: 109,7 122,9 114,8 138,5 157,7 168,0 183,9 198,5 215,8 226,1 245,1
ROCE Operativo: 12,1% 17,7% 26,2% 25,2% 18,4% 20,7% 20,6% 16,6% 14,2% 11,8% 12,3%
Equity: 89,7 61,3 77,2 89,5 93,4 108,1 121,1 125,5 129,6 133,8 145,6
ROE: 14,8% 33,0% 36,5% 36,5% 30,0% 31,3% 30,1% 25,1% 22,2% 18,1% 18,7%

ROCE - Return on Capital Employed

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%
5,00% ]
0,00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015




