Indblik I Portefoljen
Stonehenge Fondsmaglerselskab A/S

Vinci SA

Vores vurdering af Vinci:

e  Aktiekursen er efter vores beregninger klart
undervurderet, og yder i skrivende stund et
attraktivt langsigtet afkastpotentiale p& mere end
100% i forhold til den nuveaerende aktiekurs.

e  Selvom Vinci er kategoriseret som et cyklisk
selskab har virksomheden mange af de samme
kvaliteter som foreningens kerneselskaber -
herunder en hgj grad af indtjeningsstabilitet.

e Succeshistorien i de senere 8r har vaeret
forretningsomradet Concessions, hvor isser
lufthavnsdriften har bidraget med hgj organisk
vaekst samtidig med at de franske betalingsveje
har leveret stabiliteten - i en svaer periode.

e Det er positivt, at ledelsen igen forventer vaekst i
byggeridelen Contracting, som i de senere ar
ellers har veeret ramt af et svagt investerings-
niveau - seerligt i Frankrig.

e  P3 kort sigt er der usikkerheden omkring det
franske valg, hvor aktiekursen forventes at falde i
tilfeelde af sejr til Marine Le Pen. Det er dog ikke
noget vi forventer vil ske.

) I denne udgave af Indblik i Portefgljen retter vi fokus

mod den franske industrigigant Vinci, som har veeret
en del af foreningens portefgljer - Stonehenge Globale
Valueaktier og Stonehenge Value Mix - siden april
2012. Kort fortalt lever Vinci af at bygge forskellige
former for infrastruktur — herunder broer, veje,
tunneller og jernbaner - samtidig med at
virksomheden ogsa er involveret i andre typer af
ingenigrarbejde og byggeprojekter — herunder
ejendoms- og byudviklingsprojekter. Udover selve det
at bygge, star virksomheden ogsa for driften af flere
veje, lufthavne, jernbaner og stadions rundt omkring i
verden, og faktisk er Vinci med 35 lufthavne og over
130 mio. passagerer i 2016 blandt de fem stgrste
lufthavnsoperatgrer i verden. Derudover kgrer der
hver dag mere end 2 mio. kgretgjer pd virksomhedens
mere end 4.000 km franske betalingsveje, hvilket
giver en vis stabilitet i virksomhedens indtjening. Til
trods for, at Vinci gennem flere &r har haft en
strategisk malssetning om at gge virksomhedens
internationale eksponering, udggr deres franske
hjemmemarked stadig den stgrste del af forretningen
og udgjorde i regnskabsdret 2016 hele 60% af
omsaetningen. Tyskland og Storbritannien er med hhv.
7,2% 0g 6,7% deres naeststgrste markeder, mens
Nordamerika i 2016 udgjorde omkring 4% af
omsaetningen. Vinci har ogsé forretning i Danmark,
hvor virksomheden bliver en af hovedentreprengrerne
pa den planlagte Fehmern-forbindelse, som skal
forbinde Danmark og Tyskland med en 18km lang
seenketunnel (mangler stadig de sidste godkendelser i
Tyskland).
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Om denne publikation:

N&r vi vaelger selskaber til portefgljen skal de
altid bade bestd en kvantitativ analyse og en
kvalitativ analyse - og selskabet skal samtidig
passe ind i den samlede portefglje. Den
kvantitative analyse tager afszet i fakta fra
selskabets seneste regnskab og sikrer blandt
andet, at vi altid kun investerer i selskaber
med stabil indtjening og lav gseld og hvor
aktiekursen samtidig er veesentligt lavere end
vores beregnede fair veaerdi. Denne publikation
handler om den anden del af vores
investeringsproces, nemlig den efterfglgende
grundige fundamentale analyse af selskabet.
Formalet med at offentligggre analysen er, at
give vores kunder og andre interesserede
mulighed for at forsta, hvorfor vi synes
selskabet er en god langsigtet investering -
primaert vurderet ud fra de kvalitative forhold.

Vinci er et globalt industriselskab med
hovedaktiviteter indenfor etablering og
drift af infrastrukturlgsninger

Hovedseaede:
Rueil-Malmaison (Paris) i Frankrig

Antal medarbejdere (2016):
Ca. 183.000

Arlig omsaetning (2016):
38.547 mio. euro

Arlig driftsindtjening (2016):
6.037 mio. euro

Udbytte (seneste 12 mdr.):
2,82%

Forventninger til 2017:
Forventer vaekst i bAde omsaetning og
driftsindtjening

Vinci adskiller sig fra hovedparten af foreningens
investeringer ved at operere i en branche som er mere
fglsom overfor sendringer i konjunkturerne end vores
kerneselskaber (For at forst§, hvad et Stonehenge
kerneselskab er, kan forrige udgave af Indblik i
Portefpljen omkring Unilever leeses). Vi valgte at
inkludere Vinci i portefgljerne tilbage i 2012, da vi pa
davaerende tidspunkt havde en tro p3, at den
europaeiske gaeldskrise var lagt bag os, og at scenen
for et nyt gkonomisk opsving var sat. Det var derfor
oplagt at finde et cyklisk selskab med stor eksponering
mod Europa, som dermed ville f8 gavn af et eventuelt
europeeisk opsving.
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Vores tro pd et europaeisk opsving blev dog ikke
bekreeftet lige s& hurtigt som forventet, og fgrst her
naesten 5 &r senere taler man for alvor om, at et
europeeisk (globalt) opsving er i gang. Alligevel har
vores investering i Vinci leveret gode afkast til vores
kunder - b8de p§ aktiekursen og p§ de lpbende
udbyttebetalinger — hvilket i hgj grad skal tilskrives en
dygtig ledelse, som har ageret i forhold til de
udfordringer og muligheder der er dukket op
undervejs.

Stabilitet i indtjeningen

Selvom Vinci opererer i en konjunkturfglsom branche,
har Vinci faktisk mange af de samme kvaliteter som
foreningens mere defensive kerneselskaber — herunder
en hgj grad af indtjeningsstabilitet. Typisk, ser man
ellers at cykliske virksomheder i blandt andet
byggesektoren oplever store fald i indtjeningen, nar
der kommer negative choks til makrogkonomien, men
selv under bade finanskrisen i 2008-2009 og under
den europeeiske geeldskrise i 2011-2012 har Vinci
formdet at gge bundlinjen. Dette skal i hgj grad
tilskrives Vincis forretningsomréde Concessions, som
har driften med veje, broer, tunneller, jernbaner,
lufthavne og stadions rundt omkring i verden, og som
selv i perioder med lav gkonomisk aktivitet i
samfundet giver en vis stabilitet i indtjeningen. Helt
basalt er denne del af forretningen bygget op omkring
Private-Public-Partnerships (PPP), altsd kontrakter
mellem en privat aktgr, i dette tilfaelde Vinci, og en
offentlig myndighed om at designe, finansiere og
bygge (eller opgradere) infrastrukturen og andre
faciliteter, og derefter st for driften og
vedligeholdelsen af denne i ofte 20, 30 og helt op til
70 &r. De lange kontrakter giver dermed Vinci en
meget lang driftscyklus, som ggr indtjeningen mere
robust over for afmatning i den nuveaerende
gkonomiske situation, hvilket komplimenterer de andre
forretningsdele, som har en kortere driftscyklus og
dermed mere fglsom overfor andringer i den
gkonomiske konjunktur. Infrastruktur er egentlig en
opgave for det offentlige, men der er en raekke fordele
ved at udlicitere opgaven til en privat aktgr. Blandt
andet ggr PPP det muligt at flere projekter kan se
dagens lys samtidig med at projekter bliver
gennemfgrt hurtigere end, hvad de ville uden en PPP-
kontrakt. Det er nemlig den private aktgr, som star for
finansieringen og derudover patager sig alle risici
forbundet med projektet. Det offentlige kan derfor ved
at ggre brug af PPPs gennemfgre
infrastrukturinvesteringer selv i perioder, hvor det
offentliges handlemuligheder er begreenset af stramme
budgetter.

Concessions er en hgjmarginforretning, som til trods
for en omsaetningsandel i 2016 pa kun 17% udgjorde
hele 72% af Vincis samlede driftsindtjening. Her
kommer det stgrste bidrag fra Vinci Autoroutes, som
star for driften af mere end 4.000 km betalingsveje i
Frankrig, og hvor de mere end 2 mio. kgretgjer, som
kgrer pd netveerket hver eneste dag, giver en stabil
indtjening - selv i de svaere perioder. Faktisk har bade
omseetningen og driftsindtjeningen i Vinci Autoroutes
veeret stigende i alle &rene siden 2009, hvilket i hgj
grad er et resultat af, at der hvert ar er kommet flere
kgretgjer pa deres franske vejnetvaerk, og som i
perioden 2009-2016 er steget med naesten 15%.
Trafikvaeksten voksede i 2016 med 3,2%, primaert
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drevet af de lave braendstofpriser, gget samhandel
mellem Frankrig og den Iberiske halvg samt at
turisterne ikke umiddelbart har ladet sig skreemme af
de (efterhdnden) mange terrorangreb i Frankrig. Den
positive udvikling i trafikvaeksten for bdde lette- og
tunge kgretgjer forventer ledelsen vil fortseette i 2017,
hvilket vil vaere positivt for bade top- og bundlinjen.

I bestraebelserne pa at blive mindre afhaengig af de
franske betalingsveje, b&de i forhold til den
nuvaerende situation, men i saerdeleshed pé langt sigt,
nar kontrakterne pa vejnetvaerket udlgber og overgar
til den franske stat, bliver det vigtigt at have andre
ben at std p&. Et af disse ben er lufthavnsdriften, hvor
Vinci i de senere 8r har haft en strategisk malsaetning
om at blive markedsleder indenfor - og faktisk er Vinci
med tilgangen af de ti nye lufthavne i 2016 nu oppe pd
i alt 35 lufthavne (13 i Frankrig, 10 i Portugal, 6 i Den
Dominikanske Republik, 3 i Cambodia, 2 i Japan og 1 i
Chile), hvilket gg@r Vinci Airports blandt de fem stgrste
lufthavnsoperatgrer i verden. I takt med at flere
lufthavne er blevet erhvervet, er lufthavnsdriften pd fa
ar blevet et vigtigt forretningsomrade for Vinci, og
bare i perioden 2010-2016 er omsaetningen i Vinci
Airports gdet fra omkring 80 mio. euro i 2010 til over
1 mia. euro i 2016, mens det &rlige passagerantal i
samme periode er vokset fra omkring 5 mio.
passagerer til over 130 mio. passagerer. Vaeksten i
omsaetning og passagerantal kommer i hgj grad fra
erhvervelserne af flere lufthavne, men korrigerer man
for disse, kan man se at den organiske veekst ligeledes
har veeret meget staerk og var i 2016 pd hele 14,2%.
En stor del af den organiske vaekst kommer fra en
stigning i passagerantallet p& 10%, drevet af billigere
billetpriser som fglger af fald i braendstofpriser og gget
konkurrence mellem luftfartsselskaberne, men ogsd
interne tiltag har bidraget. Her kan naevnes, at der er
kommet mere end 200 nye ruter, flere samarbejds-
partnere (luftfarts- og charterselskaber) samtidig med,
at der i 2016 er abnet omkring 60 nye butikker i
lufthavnsnetvaerket. Ledelsen forventer en forsat

positiv udvikling i Vinci Airports i 2017.
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Er der lys forenden af tunnelen?

I de senere &r har den svage del i Vincis forretning
vaeret byggeridelen, Contracting, hvor Eurovia og Vinci
Construction har veeret ramt af et sveert forretnings-
klima. Arsagen til den svage udvikling skal primaert
findes i den hgje franske eksponering, hvor de franske
myndigheder som fglger af budgetnedskaeringer har
reduceret antallet af investeringer markant samt valgt
at udskyde flere projekter p& blandt andet de franske
vejnetvaerk. Derudover har faldet i olie-, gas- og
ravarepriserne reduceret antallet af investeringer i
denne sektor betydeligt, hvilket har haft en negativ
effekt p& Vincis mine-, olie og gasaktiviteter. Ledelsen
gjorde dog i forbindelse med seneste &rsregnskab
meget ud af at forteelle, at 2016 var et stabiliserings ar
for Contracting. Forretningsklimaet viste sig dog stadig
at veere svaert i 2016, men iszer i slutningen af aret
kom der god momentum i ordreindgangen - og
ledelsen forventer nu en svag vaekst pd bade top- og
bundlinjen i 2017 for alle divisionerne i Contracting.
Seerligt flere stgrre infrastrukturinvesteringer i blandt
andet Frankrig vil bidrage positivt til udviklingen. Her
mener ledelsen, at der vil komme en stigning i
ordreindtaget primeert fra transport infrastruktur-
investeringer i Paris, hvor der pa sigt blandt andet skal
bygges omkring 200km tunneller og 68 nye stationer
til deres metronetveerk, og hvor projektet forventes at
accelerere forud for budgivningen for de Olympiske
Lege i 2024. Vinci har allerede i et joint-venture
vundet den fgrste kontrakt p& metrobyggeriet pd i alt
926 mio. euro (22. februar 2017), hvor der blandt
andet skal bygges en tunnel p& 8km samt 5 stationer.

Vardiansaettelse

Selvom Vinci er placeret i en branche, som adskiller
sig fra hovedparten af foreningens investeringer, har
virksomheden stadig de kvaliteter vi efterspgrger -
herunder stabil og positiv indtjening, lav geeld i forhold
til driftsindtjeningen, en dygtig ledelse, en forstaelig
forretning samt at selskabet er klart undervurderet i
forhold til vores beregnede fair vaerdi. Efter vores
beregninger bgr én Vinci aktie koste 176€ pr. aktie,
hvilket giver et langsigtet afkastpotentiale p& mere
end 100% i forhold til den nuvaerende aktiekurs. Vores
fair vaerdi er et langsigtet kursmal, som kan blive
forlgst om 1, 2, 5 eller farst om 10 &r, og skal derfor
ikke forveksles med bankernes 12 maneders kursmal.

P& den kortere bane er der dog en raekke potentielle
kurstriggere, som kan forlgse noget af Vincis
potentiale. En af de storre katalysatorer for Vincis
indtjeningsveekst og dermed aktiekurs, er vendingen i
Contracting, hvor ledelsen efter nogle svaere ar igen
forventer vaekst i 2017. I kraft af virksomhedens hgje
eksponering mod det franske hjemmemarked, kan et
hgjere investeringsniveau fra den franske regering
bidrage meget positivt til denne vending i Contracting,
og der ligger inden for 8ret stgrre infrastruktur-
investeringer i stgbeskeen - herunder infrastrukturen
omkring Paris samt nye veje og motorveje i andre dele
af Frankrig. Samtidig er der uden for Frankrig blandt
andet Fehmern-forbindelsen, hvor byggeriet endnu
ikke er pdbegyndt, som kan blive meget betydelig for
Vincis ordrebog her i 2017. Her forventer ledelsen, at
de sidste godkendelser falder pa plads, og at projektet
kan pdbegyndes for arets afslutning. Derudover er der
bidraget fra de positive vinde rent konjunkturmaessigt,
som tilsiger en gget optimisme som bgr have en
positiv effekt pd bade byggeridelen i Contracting samt
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udmgnte sig i flere kgretgjer pd deres veje og flere
passagerer i deres lufthavne.

Truslen pa kort sigt er det franske valg, hvor Vincis
aktiekurs vil falde i tilfaelde af en sejr til Marine Le Pen.
Dette er dog ikke noget vi forventer vil ske, og i
gjeblikkeligt er kandidaten Emmanuel Macron foran i
meningsmalingerne bade i farste og anden valgrunde.
Vi holder dog gje med de Igbende informationer, og vil
agere hvis meningsmalingerne begynder at vende til
Marine Le Pens fordel. I fgrste omgang vil det betyde,
at vi vil reducere andelen af Vinci i foreningens
portefgljer. En sejr til Macron vil derimod veere positivt
for aktiekursen, fordi det blandt andet vil fjerne noget
usikkerhed omkring hele EU.

Figur 1: Kursudvikling eksklusiv udbytter
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I forhold til det langsigtede potentiale bliver det vigtigt
for Vincis fremtidige indtjening at forleenge eller som
minimum at fastholde den resterende levetid pa
portefgljen under forvaltning i det vigtige
forretningsomrade: Concessions. Det har ogsa laenge
veeret et strategisk fokusomrade, og faktisk har
ledelsen i de senere &r succesfuldt formaet at vende
den negative udvikling med faldende levetid pd
portefgljen. Levetiden er séledes siden 2012 blevet
forleenget med 12 ar og var ultimo 2016 p& 29 ar.
Stgrstedelen af den positive udvikling kommer fra
erhvervelserne af flere lufthavne, men ogsa
motorvejsaftalen fra 2015 mellem Vinci og den franske
regering har bidraget med en forlaengelse af
kontrakterne pd de vigtige franske betalingsveje. Til
gengeeld for forlaengelsen af kontrakterne pa de
franske veje har Vinci forpligtet sig til at investere 2
mia. euro til blandt andet udvidelsen af bestemte
sektioner pa deres nuveaerende netvaerk. Fremadrettet
bliver det derfor vigtigt at fa lavet flere lignende
aftaler, hvilket ogsa er noget ledelsen har meget fokus
p&. Derudover vil levetiden p8 portefgljen stige i takt
med at flere statsejede lufthavne rundt omkring i
verden bliver privatiseret, og at Vinci selvfglgelig
vinder kontrakterne foran deres konkurrenter. I kraft
af Vincis efterhdnden store erfaring med at sta for
driften af lufthavne og optimeringen af disse
sammenholdt med Vincis ekspertise i ingenigr- og
konstruktionsarbejde i Contracting, vil Vinci std staerkt
i konkurrencen. Synergierne mellem forretnings-
omraderne har allerede vaeret tungen pa vaegtskalen i
forhold til at vinde kontrakten p& den chilenske
lufthavn Santiago International Airport.
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Figur 2: Geografisk omsaetningsfordeling
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Selvom, at det p& kort sigt kan blive en fordel for Vinci
at have en stor eksponering mod det franske
hjemmemarked, har ledelsen fokus pa at fa sat mere
gang i den international ekspansion for at ggre den
fremtidige indtjening mindre afhaengig af den
gkonomiske aktivitet i Frankrig samt af den franske
regering.
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Malet er i fgrste omgang, at den franske andel af
omsaetningen inden for 3 &r er faldet ti procentpoint
til omkring 50%. Udover, at en mere geografisk
diversificeret forretning ggr indtjeningen mere robust i
tilfaelde af afmatning i den gkonomiske aktivitet i nogle
lande eller verdensdele, kan Vinci ligeledes blive
pavirket meget positivt af de hgjere vaekstrater, som
blandt andet forventes at komme i vaekstmarkederne.

Konklusion

Til trods for, at vi har ejet aktier i Vinci siden 2012
forbliver vi positive pd investeringscasen. Der ligger pd
kort sigt flere potentielle kurstriggerer, som kan lgfte
aktiekursen endnu hgjere. Samtidig med dette, har
ledelsen gennem deres strategiske fokusomrader -
herunder international ekspansion i vaekstmarkeder,
forleengelse af kontrakterne i Concessions, at blive én
af de fgrende lufthavnsoperatgrer i verden, mere fokus
p& hgjmarginprojekter i Contracting, synergierne
mellem forretningsomrdderne, energiomstillingen og
den digitale transformation i Vinci Energies - et stort
fokus pa den langsigtede vaerdiskabelse i Vinci. Disse
tiltag er efter vores mening vigtige i forhold til at
forlgse Vincis langsigtede potentiale. Vi anerkender
truslen pa kort sigt omkring det franske valg, og
holder Igbende gje med nyheder og meningsmalinger.

DK-9000 Aalborg | www.stonehenge.dk | Side 4 af 4



