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Sector Aerolineas

Mantenemos recomendacion en Comprar. La recuperacion
impulsa al sector. Solo perfiles dindmicos.-

Precio Objetivo: 3,2€
Recomendacidn: Comprar
IAG Analista: Pilar Aranda

Capitalizacion (M €): 11.922 M€

Ultimo: 2,4 €/acc.

N° Acciones 4.967,7 M acc.

Max /Min (52 sem): 3,8/0,98€

Cod. Reuters / Bloomberg: IAG.MC/IAG SM
Tasa de Ocupacion 2021 2022 2023 2024 2025 |P° Objetivo| Potencial
Escenario Adverso 70.0% 75.0% 76.0% 77.0% 79.6% 190€ -22%
Escenario Central 75,0% 80,0% 81,0% 82,0% B84,6% 3,21 € 4%
Escenario Positivo 80.0% B85.0% 86,0% B7.0% B89.6% 450€ 89%
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m Resto
4719 % Var.
Millones €
Ingresos de Pasaje 686 5.390 -87.3%
Ingresos de Pasaje 389 292 33,2%
Ingresos Totales 228 532 -57,1%
TOTAL INGRESOS 1.303 6.214 -79,0%
Gastos de Personal -649 -1.249 -48,0%
Gasto Combustible -358 -1.452 -75,3%
Resto de Gastos -981 -2.191 -55,2%
EBITDA -685 1.322 n.a.
Amortizaciones -480 557 -13,8%
EBIT -1.165 765 n.a.
Resultado Financiero -138 -87 58,6%
BAI -1.303 678 n.a.
Impuestos 154 -105 n.a.
BENEFICIO NETO -1.149 573 n.a.
4720 4T19 % Var.
Asientos Km Ofertados (AKO, Mill.) 21.801 82.005 -73%
Pasajeros Km Transportados (PKT, Mill.) ~ 9.817 69.138 -86%
Coeficiente de Ocupacion (%) 45,0 84,3 -47%
Cifras de Pasajeros (miles) 4.298 27.805 -85%
Ingreso Pasaje / AKO (céntimos de €) 3,15 6,57 -52%
Coste Combustible / AKO (ctmos. €) 1,64 1,77 -7%
2019r. 2020r. 2021e.
PER 8,39x n.a. n.a.
BPA (€/acc.) 0,86 -1,39 -0,01
DPA (€/acc.) 0,32 0,00 0,00
Rent. Divid. 4,4% 0.0% 0,0%
DFN/EBITDA 0,9x n.a. 3,6x
ROE 25,1% n.a. n.a.
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Fuentes. Bloomberg y Andlisis Bankinter

£l sector aéreo gana atractivo: la recuperacion progresiva de /a
economia, el programa de vacunacion masiva y desconfinamiento de
varios palses, mejoran las perspectivas del sector.

Todo ello, unido a la solidez de su balance, a su posicion de liderazgo, y a
las sinergias con la compra de Air Europa, nos llevan a mantener
recomendacion en Comprar IAG. El Escenario Central contempla una
Tasa de ocupacion en 2025 del 84,6% y un P° Objetivo de 3,20€
(Potencial +34%) vs 2,50€/acc. anterior. Un Escenario Positivo, 89,6% y
P° Objetivo 4,50€ (Potencial +89%,) y un Escenario Adverso, 79,6% y P°
Objetivo 1,9€/acc. (Potencial -22%,).

Sector Aéreo: Se estad produciendo una rotacién desde sectores de crecimiento,
como tecnologia, consumo discrecional o wti/ities, hacia sectores mas ciclicos. En
este entorno consideramos que aumenta el interés hacia sectores con exposicion
ala recuperacion de la actividad econémica post pandemia, entre los que el sector
turismo se vera muy favorecido y particularmente las aerolineas. Eso si,
reiteramos la importancia de escoger compafiias con balances saneados y
posicidn de liderazgo. Es una inversion solo recomendada para perfiles dinamicos
y con un horizonte temporal de largo plazo.

:: Analisis de Resultados 4T20: Cifras principales comparadas con el consenso de
mercado (Bloomberg): Ventas 1.301M€ (-79,15%) vs 1.256M€; EBIT -1.471M€;
BNA-1.356M€£ vs -1.201M£ estimado. En el conjunto del afio pierde -6.923M€ vs
-7.349M€ M€ estimado por Analisis Bankinter. Resultados muy débiles y con
pérdidas historicas. A pesar de ello, el impacto en mercado fue muy moderado,
sencillamente porque 2020 fue un afio perdido para el sector.

:: Balance Saneado: La Caja cerro el 2020 en 5.917M£, a pesar de la adversidad
del contexto. Recordemos que durante 2020 IAG llevé a cabo una ampliacion de
capital por 2.750M€ que fue destinada a fortalecer balance y reducir
endeudamiento, lo que es positivo desde el punto de vista de solvencia y
proporciona flexibilidad operativa y estratégica para aprovechar una recuperacion
de la demanda de transporte aéreo. Por otra parte, recibid un Préstamo a cinco
afios por valor de 2.312M&, suscrito por un sindicato de bancos y avalado por UK
Export Finance (UKEF) y aplazd la contribucion al déficit del fondo de pensiones
por 520M€, cuyo vencimiento era entre octubre y septiembre. El Grupo reitera
que esta analizando distintas alternativas para fortalecer la liquidez. Ademas, ha
introducido importantes recortes de costes e inversién

:: Consolidacion del Sector: Beneficiada de una consolidacion del sector: muchas
aerolineas iniciaron ya la crisis del COVID-19 con una situacion muy delicada y
elevados niveles de deuda. El hecho de que estdas compafiias mas débiles
desaparezcan o minoren su actividad, reduce la competencia y favorece a los
grupos fuertes con una posicion financiera mas solida como IAG. Ademas, la
compra de Air Europa le permitira elevadas sinergias y aumentar sus rutas. El
precio que abonara serd considerablemente inferior a lo inicialmente negociado:
500M€ vs 1.000ME£.

:: Expectativas futuras: Estimamos que los niveles de demanda iran aumentando

_ progresivamente, pero todavia de manera lenta. La introduccién de una vacuna
~ tendra un impacto directo en términos de demanda, pero probablemente hasta

2024 la Compafiia no obtendra unos niveles de demanda similares a los previos a
la crisis.

:: Hipétesis de valoracién/Tasa de Ocupacién: Nuestro Escenario Central contempla
una recuperacion progresiva pero moderada, impulsada por la comercializacion de
una vacuna y menores restricciones de los paises. Ello implica que la Tasa de
Ocupacion llegara al 84,6% en 2025. El resultado seria un Precio Objetivo de
3,2€/acc. En un Escenario Adverso, en el que la crisis del COVID-19 se prolonga, la
Tasa de Ocupacion cerraria 2025 en 79,6% y llevaria a un Precio Objetivo de
1,9€/acc. Finalmente, en un Escenario Positivo, la demanda recuperaria con mas
vigor incluso que la previa a la crisis del COVID-19 y llevaria a una Tasa de
Ocupacion del 89,6% en 2025, Precio Objetivo de 4,5€/acc.
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Cifras en millones de euros

Resumen Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2018r 2019r 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TAMI (*) 19/25
Importe neto de la cifra de negocio 24.258 25.506 7.806 12.624 19.155 21.505 22.600 24.154 -1%
Tasa de Ocupacion 83,3% 84,6% 63,8% 75,0% 80,0% 81,0% 82,0% 84,6%
Gastos Personal (4.352) (5.634) (3.560) (3.364) (3.709)  (4.089) (4.723) (5.455) -1%
Gasto Combustible (5.283) (6.021) (3.735) (2.525)  (4.789) (5.376)  (5.424) (5.555) -1%
Resto Gastos (9.691) (9.127) (4.982) (4.545)  (6.896) (7.742) (8.136) (8.695) -1%
EBITDA 4,932 4,724 (4.471) 2.191 3.761 4,298 4.317 4.448 -1%
Margen Ebitda 20,3% 18,5% -57,3% 17,4% 19,6% 20,0% 19,1% 18,4% 0%
Amort. y prov. (1.254) (2.111) (2.955) (1.832) (1.550) (1.559) (1.560) (1.534) -5%
Resultado de explotacion 3.678 2.613 (7.426) 359 2.211 2.739 2.757 2.914 2%
Resultado financiero (191) (338) (384) (419) (498) (413) (335) (303)
BAI 3.487 2.275 (7.810) (60) 1.713 2.326 2.421 2.611 2%
Impuestos (590) (560) 887 9 (345) (469) (488) (526) -1%
RESULTADQ NETO 2.897 1.715 (6.923) (51) 1.368 1.857 1.933 2.085 3%
Beneficio par Accion 1,45 0,86 (1,39) (0,01) 0,28 0,37 0,39 0,42 -11%
Resumen Balance de Situacion

2018r 2019r 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e  TAMI (*) 19/25
TOTAL ACTIVO 28.034 35.451 30.264 28.003 29.335 30.992 32.429 34144 -1%
ACTIVO NO CORRIENTE 17.941 24.124 22.424 18.479 19.541 20.936 22.657  24.445 0%
Activo Material 12.437 19.168 17.531 13.429 14.753 16.420 18.250 20.097 1%
Activo Inmaterial 3.198 3.442 3.208 3.030 3.065 3.011 2.938 2.898 -3%
Otros activos no corrientes 2.306 1.514 1.685 2.020 1.724 1.505 1.469 1.449 -1%
ACTIVO CORRIENTE 10.093 11.327 7.840 9.524 9.793 10.057 9.772 9.699 -3%
Existencias 509 565 351 379 575 645 678 725 4%
Deudores comerciales 1.597 2.255 557 1.262 1.341 1.398 1.469 1.570 -6%
Otros activos corrientes 1.713 1.824 1.015 939 1.173 1.240 1.297 1.366 -5%
Efectivo + Activos Remunerados C/P 6.274 6.683 5.917 6.943 6.704 6.774 6.328 6.038 -2%
PATRIMONIO NETO 6.720 6.829 1.316 1.265 2.632 4.489 4.833 5.328 -4%
PASIVO NO CORRIENTE 3.631 3.463 3.968 4.139 4.710 4.583 4.980 5.622 8%
Provisiones L/P 2.268 2.416 2.286 2.525 2.873 2.796 2.938 3.261 5%
Resto pasivo L/P 1.363 1.047 1.682 1.614 1.837 1.787 2.042 2.361 15%
PASIVO CORRIENTE 10.174 10.905 9.301 9.743 9.994 10.449  11.424 12.210 2%
Acreedores Comerciales 3.959 4.344 2.810 3.156 3.448 3.871 4.068 4.348 0%
Ingresos diferidos por venta de billetes 4.835 5.486 4.657 5.302 5.172 5.097 5.424 5.797 1%
Provisiones C/P 559 631 626 505 575 645 904 966 7%
Resto pasivo C/P 821 4un 1.208 779 800 836 1.028 1.099 16%
Deuda Financiera 7.509 14.254 15.679 12.856 11.998 11.472 11.192 10.984 -4%
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 28.034 35.451 30.264 28.003 29.335 30.992 32.429 34.144 -1%

(*) TAMI: Tasa Media Anual de Incremento.
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Valoracién Descuento cash Flow Libre Operativo (Compafiia)

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Noplat (Ebit *(1-T)) 305 2657 3291 3312 3.501 Método de valoracion:
(+) Amortizaciones 1.832 1.550 1.559 1.560 1.534 Filamos un recio
() Inversiones (2.525)  (2.873)  (3.226) (3.390)  (3.382) é w de 3 2€p/
(+/-) Variacién fondo de maniobra (387) 17 296 93 132 DljELE B o=,
Flujo de Caja Libre (775) 1.351 1.920 1576  1.786 empleando para ello el
Valor Residual 29.837 método de descuento de
Valor Presente del Flujo (775) 1.351 1.920 1.576 31.623 flujos de caja libre
operativos.
Hipotesis de Valoracion Valor Empresa 25.719 E| ‘i h i
WACC 7.0% Deuda Financiera Neta 9.762 ~anafisis. - ha - sido
Coste del Equity 10,9% Minoritarios en Balance 6 rt?ahzad‘o tjaJO las
Tasa Libre de Riesgo 1,5% Valor Acciones 15.951 hipotesis sefialadas e
Beta 11 N°® Acciones 4.968 implica un +34%.
Prima de Riesgo 8,5% Valor Accion 3,2
Coste de Deuda 3,6% Cotizacion 2.4
G (crecimiento a perpetuidad) 1.0% Potencial 34%
Matriz de Sensibilidad al Precio Objetivo
Crecimiento sostenible esperado (q)
0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3%
o — 6,7% 3.3 3.3 3.4 3,5 3,6 3,7 3,8
S @©
E £ 6,8% 3,2 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7
m
S~  69% 3.1 3.2 3.2 33 3,4 3,5 3,6
o ©
*g ] 7.0% 3,0 3,1 3,1 3,2 3.3 3.4 3.4
S5 71% 2.9 3,0 3,0 3,1 3.2 33 33
Q2
é g 7.2% 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 3,2 3,2
7.3% 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1 3,2
Calculo del Precio Objetivo en funcién de Tasa de Ocupacién
Tasa de Ocupacion 2021 2022 2023 2024 2025 |P® Objetivo| Potencial
Escenario Adverso 700% 750% 76,0% 77.0% 79.6% 1.90€ -22%
Escenario Central 75,0% 80,0% 81,0% 82,0% 84,6% 3.21¢€ EFIL
Escenario Positivo 80.0% 85.0% G&66,0% &87.0% B£9,6% 4 50€ 89%

Nuestro Escenario Central contempla una recuperacién progresiva pero moderada, impulsada por la comercializacién de
una vacuna y menores restricciones de los paises. Ello implica que la Tasa de Ocupacion llegara al 84,6% en 2025. El
resultado seria un Precio Objetivo de 3,2€/acc. En un Escenario Adverso, en el que la crisis del COVID-19 se prolonga, la
Tasa de Ocupacion cerraria 2025 en 79,6% y llevaria a un Precio Objetivo de 1,9€/acc. Finalmente, en un Escenario
Positivo, la demanda recuperaria con mas vigor incluso que la previa a la crisis del COVID-19 y llevaria a una Tasa de
Ocupacion del 89,6% en 2025, Precio Objetivo de 4,5€/acc.
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ANALISIS Y MERCADOS bankinter:

IAG 2 de marzo de 2021

INFORMACION IMPORTANTE.-
*» Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN
FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER Tedrico

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPANIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de compafiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramon Forcada - Director Aranzazu Cortina - Industriales

Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmobiliarias & Hoteles

Pilar Aranda - Petroleo & Aerolineas Pedro Echeguren - Farma & Salud

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos & Media Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia

Luis Pifias - Alimentacion/Distribucion Elena Fernandez-Trapiella - Consumo/Lujo y Telecos
Aranzazu Bueno - Eléctricas Eduardo Cabero - Seguros

Rafael Diogo - Portugal Susana Andre - Portugal, Assistant

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

= Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

= Fondos de Inversién

= ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes Avda. de Bruselas, 14

https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad 28108 Alcobendas, Madrid
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