bankinter:

Sector: Utilities.

Nota compaiia: Enagas

Mejora sus objetivos y podria deparar Enag das Precio Obj e1-:ivo: 29,8 €
alguna sorpresa adicional Recomendaciéon: Comprar

Datos Basicos La buena evolucion del negocio, especialmente de las
Capitalizacién (M €): 6.120 M€ gartici adas, permite mejorar los objetivos anuales, tal y como
o arajabamos. De hecho, podriamos presenciar nuevas sorpresas

Ultimo: 25,64 €/acc. en la actualizacién de su Plan Estratégico 2017-2020. Por tanto,

N° Acciones (M.): 239 M acc. reafirmamos nuestra recomendaciéon de Comprar por la

Max / Min (52 sem): 24,755/28,43 estabilidad del negocio y el plus de crecimiento que aportan las

Cod. Reuters / Bloomberg: ENAG MC / ENAG SM participadas asi como por la elevada rentabilidad por dividendo.
Resultados 9M'16

Accionariado Enagas ha presentado sus cuentas a la apertura del mercado,

SEPI cuyas cifras principales recogemos en la tabla de la izquierda.
Free Float T 5y, Los ingresos por actividades reguladas continuan su descenso y
95% \ caen -3,5% (843,3M€) por la contraccién en la base de activos
regulados (RAB neto). Se han visto desfavorecidos por el retroceso
de la demanda de gas natural del mercado nacional (pasa de -
1,3% ala en junio a -1,7% ala; 226,5TWh) si bien este factor tiene
Principales cifras SM'15 9M'16 % a/a BiN impacto muy limitado en los ingresos (+-10M€). Por su parte,
Ingresos 899,7 920,7 -2,3% los gastos operativos suben +8,7% por la mayor contratacion de
EBITDA 643,3 6849  -6,1% per?onal y }ma diferente ca:.jendarizaciéla e otrcas ?astos de
- .o, €xplotacion (esto se va notando en la moderacién de los gastos
EBIT . ] 4386 4676 6,2% qug pasan de aumentar +10,8% en junio a +8,7% actual). Con
Rdo Puesta en Equivalencia 27,4 46,8 71,0% esto, el EBITDA retrocede -6,1%. Por otro lado, las amortizaciones
BNA 312,7 3174 1,5% disminuyen -5,8% de forma que el retroceso del EBIT queda en -

6,2%. El resultado financiero empeora (-75,9M€ vs -69,4M€ en

Evolucion bursatil AT AR PR OM'15). En cuanto al resultado de las participadas, sube

Gas Natural 11% -10% -6% notablemente (+71% vs +8,2% en 6M'16) a 46,8M€, impulsado
Endesa 29%  12% 29 DPprincipalmente por la aportaciéon de los nuevos brownfields
o o o, adquiridos en 2015 (aportan un trimestre adicional este afio) y
Iberdrola 21% 17% -8% L PN o -
o . o ., por las adquisiciones de este ejercicio (1,64% adicional de 'z"gP en
Red Eléctrica 51% 5% 1% abril, 42,5% de Saggas en agosto). Los proyectos greenfield (TAP
Fluxys 0% 2% 2% y GSP) también contribuyeron positivamente con una aportacion
National Grid 17% 2% 13% de 9,5M€ tras la capitalizacion de una serie de gastos.
REN 8% 16% .79, Finalmente, el BNA consigue subir +1,5%, por encima del objetivo
: 9 1 .10, marcado para el conjunto del afio (+0,5%). De hecho, en el
Enagas 38% 1% 1% ! ., . o
Ibex ey 7% 8% conference call posterior, Enagas ha mejorado su objetivo anual
(] - o il (]

de crecimiento hasta +1,5%.
PER el R e i l-1 Las inversiones del periodo ascienden a 598,4M€ (+45%) con
175,0M€ en Espafia y el resto, internacional. Este esfuerzo
GasNatural =~ 13,0x 14,3x 12,8x| 13,3x| 13.2X jyarsor ha provocado que la Deuda Financiera Neta suba de
Endesa n.a. na. 18,0x| 18,0x| 16,6x 4 041M€ en jun'lé y 4.237M€ en dic'l5 a 4.431.3M£ (4,7x
Iberdrola 11,2x 15,8x 17,1x| 14,7x| 15,0x EBITDA, 4,5x EBITDA ajustado por los dividendos de las filiales).
Red Eléctrica 12.4x 13.8x 17.2x 145x| 153 x Sucoste medio cae de 2,7% a cierre de 2015 hasta 2,4% actual vs
Fl 27.6x 3L5x 304x 20.8x| 40,0x 20 enjunie.
uxys . X X X o "“X En definitiva, estos resultados han permitido que la compaiiia
National Gric 12,2x 16,1x 16,3x| 14,9x| 16,8X mejore sus objetivos anuales. El alto ritmo inversor en proyectos
REN 10,7 x 9,3x 10,4x| 10,1x| 13,9x brownfield esta impulsando el crecimiento mas de lo esperado si
T 145x% 16.8x 175x 165x 18.7x bien deberia suavizarse en el futuro. En este sentido sera
. ' ' ' ' '~ importante sequir la actualizaciéon estratégica que ofrecera la
e 11,2x 154x 150x| 13,9x| 148X compafiia con los resultados anuales de 2016.

Principales magnitudes y ratios

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TACC'15-20

Ingresos 1.224 1.222 1.195 1.152 1.135 1.116 1.094 -2,2%

EBITDA 940 901 877 844 827 812 797 -2,4%

BNA 407 413 415 402 413 411 438 1,2%

BPA 1,70 1,73 1,74 1,69 1,73 1,72 1,84 1,2%

DPA 1,30 1,32 1,39 1,46 1,53 1,60 1,68 5,0%

PER 15,4x 15,0x 14,8x 15,2x 14,8x 14,9x 14,0x

Rentabilidad por dividendo 5,0% 5,1% 5,4% 5,7% 6,0% 6,2% 6,6%

ROE 18,1% 17,4% 16,9% 16,0% 16,1% 15,9% 16,7%

DEN/FFPP 180% 178% 178% 175% 174% 174% 174%

DEFN/EBITDA 4.3x 4,7x 50x 52x 54x 56x 58x
Ratios 2014,2015 calculados con cotizacion de cierre de afio, resto con ultima cotizacio; Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compaiiia
Equipo de Analisis de Bankinter: Eva del Barrio (analista principal de este informe) http://broker.bankinter.com/
Ramoén Forcada Ana de Castro Rafael Alonso Ramon Carrasco http://lwww.bankinter.com/
Jesus Amador Pilar Aranda Belén San José Esther G. de la Torre Ana Achau (Asesoramiento) Avda de Bruselas, 12
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bankinter:

Sector: Utilities.
Crecimiento lento pero seguro Enag das Precio Objetivo: 29,8 €

Nota compaiia: Enagas

y dividendo elevado Recomendaciéon: Comprar

Datos Basicos Los resultados de la comg_af‘u:a han ganado traccién en el 2T. Asi,
Capitalizacién (M €): 6.444 M€ la consecucién de los objetivos de 2016 queda practicamente
garantizada e incluso podrian superarse. Reafirmamos nuestra

Ultimo: 27,00 €/acc. recomendacién de Comprar por las buenas perspectivas del

N° Acciones (M.): 239 M acc. negocio y la elevada rentabilidad por dividendo.

Max / Min (52 sem): 22,91/28,49 Resultados 1S'16

Cod. Reuters / Bloomberg: ENAG MC/ENAG SM Enagas ha presentado sus cuentas a la apertura del mercado.
. . Cifras principales de 1S'16 comparadas con el consenso de
Bloomberg (BB): Ingresos 606,5M€ (-0,4%); EBITDA 440,0ME€ (-
’ SEPI 4,1%) vs 436,5M€ e. BB; EBIT 302,6M€ (-3,0%) vs 298,6M£ e.;
5% Rdo. Puesta en Equivalencia 26,3M€ (+8,2%), BNA 214,2M€
(+0,5%). La Deuda Financiera Neta se reduce -196M€ hasta
Free Float 4.041M£€ (4,6x EBITDA, 4,2x EBITDA ajustado por los dividendos
95% de las filiales) y su coste medio cae de 2,7% a cierre de 2015 hasta

2,3% actual. Las inversiones del periodo ascienden a 193,1M€

Demanda de gas (TWh) TR SR ASA (30,1M€ en Espafia y resto internacional).

Demanda sector eléctrico 26,6 22,7 -14,5% Aligual que en el trimestre anterior, los ingresos por actividades
reqguladas caen -1,9% (566,7ME€) por la contraccion de la base de

Demanda convencional 134,4 136,2 1,3% : : :
) ) ., activos requlados (RAB neto) y se han visto desfavorecidos por el
Demanda nacional corregida 161,0 15889  -1.3% Eetroceso de 1? demanda dfe gas nalltural del mercado n(acionac.ll si
Py P ien repunta ligeramente frente al trimestre anterior (pasa de -
Evolucion bursatil UL RS 2NN 1,4% al?l,S% algal; 158,9TWh). Por su parte, los gastos ogerativos
Gas Natural 11%  -10%  -5% suben +10,8% por la mayor contratacién de personal y una
Endesa -29%  12% -2% diferente calendarizacion de otros gastos de explotacion. Con
Iberdrola 21% 17% gy, esto, el EBITDA retrocede -4,1%. Por otro lado, las amortizaciones
. o o ,, disminuyen -6,4% de forma que el retroceso del EBIT queda en -
Red Electrica 51% 5% 5%  3,0%. El resultado financiero empeora (-49,4M€ vs -47,1M£ en
Fluxys 0% -2% 4% 1S'15) a pesar del menor coste de la deuda, por lo que se
National Grid 17% 2% 17% explicaria por aspectos no recurrentes. En cuanto al resultado de

las participadas, sube +8,2% a 26,3M€, impulsado

o, o, -RO,

REN ] 8% 16% 6% principalmente por la aportacion de los nuevos brownfields

Enagas 38% 1% 4% adquiridos en 2015 asi como el 1,64% adicional de TgP que

Ibex 4% -7%  -11% empezo a contribuir a las cuentas desde el pasado mes de abril.
Finalmente, el BNA consigue subir +0,5%, en linea con el objetivo

PER AR A e R R G P E AR Tl marcado para el conjunto del afio. Teniendo en cuenta esto y que

Gas Natural 13,0x 14,3x 12,8x 13,3x| 13,1x todas las partidas mejoran su evolucién respecto a lo registrado
en el 1T'16, valoramos positivamente los resultados. De hecho,

Endesa n-a. na. 18,0x| 18,0x 155x pensamos que es probable que la compafiia termine superando
Iberdrola 11,2x 158x 17,1x| 14,7x| 14,9X nuestras estimaciones para el conjunto del afio. No obstante, no
Red Eléctrica 12,4x 13,8x 17,2x| 14,5x| 17,4x las modificamos hasta incorporar las nuevas proyecciones que
Fluxys 276x 31,5x 304x| 298x| 368xdara Enagas en febrero'l7 en base a las ultimas compras

realizadas (Saggas y especialmente GNL Quintero que pasara a

National Gric 12,2x 16,1x 16,3x| 149x| 17,2x integrarse globalmente).

REN 10,7x  9,3x 104x| 10,1x| 13,9% En definitiva, la compafiia ofrece un suave crecimiento que ha de
Promedio l45x 16,8x 17,5x| 16,5x| 18,4x valorarse teniendo en cuenta el escenario actual de volatilidad.
Enagas 11,2x 154x 15,0x 13,9x| 15,5x Ademas, viene acompafiado por una rentabilidad por dividendo

""" elevada (5,1%) y sostenible.

Principales magnitudes y ratios
2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TACC'15-20

Ingresos 1.224 1.222 1.195 1.152 1.135 1.116 1.094 -2,2%

EBITDA 940 901 877 844 827 812 797  -2,4%

BNA 407 413 415 402 413 411 438 1,2%

BPA 1,70 1,73 1,74 1,69 1,73 1,72 1,84 1,2%

DPA 1,30 1,32 1,39 1,46 1,53 1,60 1,68 5,0%

PER 15,4x 15,0x 15,5x 16,0x 15,6 x 15,7x 14,7x

Rentabilidad por dividendo 50%  4,9% 5.1% 5,4% 5.7% 5,9% 6.2%

ROE 18,1% 17,4% 16,9% 16,0% 16,1% 15,9% 16,7%

DFN/FFPP 180% 178% 178% 175% 174% 174% 174%

DFN/EBITDA 4,3x 4,7x 5,0x 52x 5,4x 5,6x 5,8x
Ratios 2014,2015 calculados con cotizacion de cierre de afio, resto con ultima cotizacidi Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compafiia
Equipo de Analisis de Bankinter:  Eva del Barrio (analista principal de este informe)  http://broker bankinter.com/
Ramon Forcada Ana de Castro Rafael Alonso Ramon Carrasco http://lwww.bankinter.com/
Jesus Amador Pilar Aranda Belén San José Esther G. de la Torre Ana Achau (Asesoramiento) Avda de Bruselas, 12
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ba N ki n te f. 19-abr.-16

Sector: Utilities.

3 Precio Objetivo: 29,8 €
Comprar si la prioridad es el dividendo Enagas Rezzz:::en d]a?:i::- Comprar

Nota compaiiia: Enagas

Datos Basicos

Los resultados 1T'16 nos dejan un sabor a?ridulce pero
mantenemos la recomendacién de Comprar por la estabilidad

Capitalizacion (M €): 6.452 M€ del negocio y la elevada rentabilidad por dividendo.
Ultimo: 27,03 €/acc. Resultados 1T'16
N° Acciones (M.): 239 M acc. Enagas ha presentado sus cuentas a la apertura del mercado.
Max / Min (52 sem): 22,91/28,675 Cifras principales de 1T'16 comparadas con el consenso de

. . Bloomberg (BB): Ingresos 298,8M£ (-1,2% al/a); EBITDA 206,9M£€

C6d. Reuters / Bloomberg: ENAGMC/ENAG SM (-6,6%) vsg212,5M€ge. BB; EBIT 138,1ME£ (-6,3%); Rdo. Puesta en

Equivalencia 17,4M£€ (+94,7%), BNA 101,2M€ (+0,5%) vs 101M£€

e. BB. La Deuda Financiera Neta se reduce -91M€ hasta

’ SEPI 4.145,8M€ (4,7x EBITDA, 4,4x EBITDA ajustado por los

5% dividendos de las filiales) y su coste medio cae de 2,7% a cierre de

2015 hasta 2,3% actual. Las inversiones del periodo ascendieron
a 71,9M£€ (11,7ME€ en Espafia y resto internacional).

Los ingresos por actividades reguladas caen -1,9% por el descenso

Demanda de gas (TWh) LG LE A del RAB neto, tendencia que va a continuar (el motor del

crecimiento serd la actividad internacional y las participadas).

Free Float
95%

Demanda sector eléctrico 136 116 -152% Tamhién se han visto desfavorecidos por el retroceso de la
Demanda convencional 79,4 803 1.0% demanda de gas del mercado nacional (91,9TWh, -1,4% ala). Con
Demanda nacional corregida 93.1 91,9 -1,4% este inicio de afio se complica la expectativa de crecimiento de

- — +4% para el conjunto del ejercicio, si bien el Presidente de la
Evolucion bursatil AL A AN compatiia ve factible alcanzar una tasa de +3% (hemos ajustados
Gas Natural 11% -10% -7% huestras estimaciones suponiendo un incremento de +1%). Por

su parte, los gastos operativos suben +13,8% por la mayor

Endesa -29% 12% -5% L/ . . .
contratacién de personal y una diferente calendarizacién de otros
Iberdrola 21%  17%  -9% gastos de explotacién (el IBI se ha devengado completamente en
Red Eléctrica 51% 5% 2% el 1T con un impacto de -10M£ que se ira diluyendo a lo largo del
Fluxys 0% 2% 5y, ejercicio). Con esto, el EBITDA retrocede -6,6%. Por otro lado, las

amortizaciones disminuyen -7,3% de forma que el retroceso del

National Grid 17% 2% 7%  EBIT queda en -6,3%. El resultado financiero empeora (-24,8M€
REN 8% 16% -2% vs-19,1M€ en 1T'15) a pesar del menor coste de la deuda, lo que
Enagas 38% -1% 4% se explicaria por las diferencias de cambio. En cualquier caso, el
Ibex 4% 7% 79, COSte financiero volvera a repuntar ya que para el conjunto del

afio se estima que vuelva a 2,7%. En cuanto al resultado de las
PER N T e Y P TP F Y participadas, sube +95% a 17,4Mg, impulsado por la aportacion
Gas N 1 130 143 128% 133 12.3 de los nuevos brownfields adquiridos en 2015. Dicho resultado no
as Natura X X ©X o X 2 X ag extrapolable al conjunto del afio y en 2016 deberia quedarse en
Endesa n.a. n.a. 18,0x| 18,0x| 151xunos 40M<€. Finalmente, el BNA consigue subir +0,5%,
Iberdrola 11,2x 15,8x 17,1x| 14,7x| 15,0x incremento en linea con lo esperado y anunciado para el conjunto
s del ejercicio. Dicho esto, la evolucion de los ingresos y de los

Red Eléctrica 12,4x 13,8x 17,2x| 14,5x| 16,3x gastos operativos deja un sabor agridulce.

Fluxys 27,6x 31,5x 30,4x| 29,8x| 351x . e .

. ) Nuestro precio objetivo para Enagds se encuentra en
National Gric 12,2x 16,1x 16,3x| 14,9x| 16,5X 29 8€/accién. La falta de potencial (se limita a +10%) nos
REN 10,7x  9,3x 10,4x| 10,1x| 14,4x llevaria a rebajar la recomendaciéon pero teniendo en cuenta la
Promedio 145x 16,8x 17,5x 16,5x 17,8x elevada rentabilidad por dividendo (5,1% e.) la mantenemos en
Enagas 11,2x 154x 150x 13,9x% 15,6x COMPrar.

Principales magnitudes y ratios

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TACC'15-20

Ingresos 1.224 1.222 1.195 1.152 1.135 1.116 1.094 -2.2%

EBITDA 940 901 877 844 827 812 797  -2,4%

BNA 407 413 415 402 413 411 438 1,2%

BPA 1,70 1,73 1,74 1,69 1,73 1,72 1,84 1,2%

DPA 1,30 1,32 1,39 1,46 1,53 1,60 1,68 5,0%

PER 15,4x 15,0x 15,6 x 16,0x 15,6 x 15,7x 14,7 x

Rentabilidad por dividendo 50%  4,9% 51% 5,4% 5,7% 5,9% 6,2%

ROE 18,1% 17,4% 16,9% 16,0% 16,1% 15,9% 16,7%

DFN/FFPP 180% 178% 178% 175% 174% 174% 174%

DFN/EBITDA 4,3x 4,7x 50x 52x 54x 5,6 x 5,8x
Ratios 2014,2015 calculados con cotizacion de cierre de afio, resto con ultima cotizacidi Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compafiia
Equipo de Analisis de Bankinter:  Eva del Barrio (analista principal de este informe)  http//broker.bankinter.com/
Ramon Forcada Ana de Castro Rafael Alonso Ramon Carrasco http://www.bankinter.com/
Jesus Amador Pilar Aranda Belén San José Esther G. de la Torre Ana Achau (Asesoramiento) Avda de Bruselas, 12
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bankinter: 17-feb.-16

Sector: Utilities.

Estabilidad en medio de la tormenta: un Enag as Precio Objetivo: 29,8 €
buen refugio Recomendacion: Comprar

Datos Basicos Ajustamos el Precio Objetivo desde 29,6€ a 29,8€ y mejoramos la
Capitalizacion (M €): 6.063 M€ recomendac1on desde Neutral hasta Comprar por la visibilidad del
P Ultimo: 25.40 €] negocio y la elevada rentabilidad por dividendo, dos cualidades a

. ) timo: 25, acc. valorar en el actual contexto de mercado. Asi, pensamos que las

N° Acciones (M.): 239 M acc. caidas recientes de su cotizacién suponen una oportunidad de

Nota compaiiia: Enagas

Max/Min (52 sem): 22,91/28,68 €/acc. compra (potencial de revalorizacion de +17%).
Cod. Reuters / Bloomberg: ENAG MC/ ENAG SM Comentario de los Resultados 2015:
- - Enagas presenté ayer sus cuentas de 2015 cuyas cifras principales
son: Ingresos 1.221,6ME (-0,2%); EBITDA 900,5ME€ (-4,2%) vs
920,9M€ estimado por el consenso de Bloomberg y 908,9M€
SEPI estimado por Analisis Bankinter (BKT); EBIT 602,0M£€ (+2,1%); Rdo.
Free 5% Puesta en Equivalencia 46,2M€ (+314%), BNA 412 7M€ (+1,5%) vs
Float 409,8M€ BKT. La Deuda Financiera Neta sube 178M€ hasta 4.237M£
(4,7x EBITDA, 4,5x EBITDA ajustado por los dividendos de las filiales)
95% ero su coste medio cae de 3,2% a cierre de 2014 hasta 2,7% actual
%)inclugendo derivados la DFN ascenderia a 4.359M¢€, 4,8x EBITDA).
Las inversiones del perlodol)a?:cendleron 1? 5310 2M€ (206, 1M‘1€ en
- - Espafia y resto internaciona on estas cifras la compafiia vuelve a
Camplir Con s1 metas por noverio mes conseautivo.
Ingresos 1.224 1.222 1.199 Perspectivas 2016-2020:
EBITDA 940 901 883 ;

La compafiia ha presentado una actualizacién de su Plan Estratégico

EBIT 590 602 603 (PE) que supone una extension del Plan vigente 2015-2017.
BNA 407 413 415 Recogemos los principales aspectos en el cuadro de la izquierda. En
DPA 1,30 1,32 1,39 cuanto a la deuda, deberia situarse en 2020 en torno a los niveles
Rentabilidad dividendo* 5,0% 5,1% 5,5% actuales si bien pueda haber fluctuaciones por el impacto del déficit
Deuda Neta/FFPP 184% 183% 183% del sector (que se anularia hacia 2020 gracias a la nueva regulacion).
Deuda Neta/EBITDA 43x 48x 5,1 x Asi deberia de mantener sus ratings.
ROE 1'8% 1'7% 179, En cuanto ala demanda de gas, espera que crezca +3,5% de media.
* 2014y 2015 con cotizacion de cierre de afio. 2016 con ultimo cierre Objetivos 2016:
' " El BNA crecera +0,5% ala y se es&cablec? un dividen(go objgtivo ddti

2. 1,39€/accion. Las inversiones rondaran los 450Mé€ (dependera de
tipo de cambio eur/usd) y el coste de la deuda sera proximo a 2,7%.
Inversiones 2016-2020: 400M£€ (62% internac) Opinién:
Dividendo 2016-2020: TAMI +5% La actualizacion del PE muestra una compafiia que va a estar
BNA 2015-2020: TAMI +2% enfocada en el exterior para tratar de crecer ya que la actividad

Internacional: 25% del BNA en 2020y 13% en 2017  regulada nacional ird contrayéndose lentamente. Asi, la actividad
internacional, que en 2004 solo suponia el 3% del BNA ha pesado

PER LTS s 11% en 2015 y deberia suponer el 25% del BNA hacia 2020. En este

sentido, destacamos que las inversiones se centraran en Europa (TAP,

GasNatural 142x 12,8x| 135x 112X priqeat), en mercados en crecimiento (actualmente México, Perti y
Endesa 31,2x 155x| 23,3x 14,8x (Chile) y en proyectos ligados al GNL donde podria aprovechar alguna
Iberdrola 151x 17,3x| 16,2x| 15.8x gportunidad ahora que las energéticas estan atravesando momentos
REE 18,1x 14,1x| 16,1x| 15,6 x complicados por la caida del crudo. En todo caso, su participacién no
Fluxys 28,9x 30,6x| 29,8x| 40,0x seria mayoritaria.
NationalGrid 16,1x 16,3x| 16,2x%| 15,8x Las estimaciones nos parecen realizables ya que se considera que las
RENE 9,3x 9,8x| 9,5x| 13,4x inversiones no comprometidas no aportaran al beneficio ni al cash
Mediana sector WE oo e | Gl | (@2 flow en el periodo las inversiones (habria potencial de upside si
Enagas 154x% 150x% 152x 146% hubiese inversiones en algun proyecto brownfield®); y ademas,
g ! ! ! 2% porque la compaifiia ha cumplido sistematicamente sus metas

durante los ultimos nueve afios.
Evolucién bursatil vs IBEX (base 100) En cuanto al dividendo, la compafiia es mas agresiva de lo que
120 estimabamos dado que, si bien ya contabamos con un crecimiento de
+5% anual hasta 2017, Enagds lo ha extendido a 2020. Esto
implicaria que el payout se eleva hasta el 91% segun nuestras
estimaciones por lo que de 2020 en adelante esperamos un freno en
el crecimiento del DPA.
En definitiva, la historia de Enagas sigue siendo la misma
(crecimiento bajo pero estable) si bien decidimos mejorar la
recomendacion sobre la compafiia ya que en el entorno actual de
elevada incertidumbre la estabilidad que ofrece y el atractivo del
dividendo (rentabilidad superior al 5%) son una buena opcién de
70 . . . . . . 11;1ver5110n Nuetst(ria unica reserva n0~af1ecta esplettzilflcamentefa Enagas,
. sino al conjunto de compafiias espafiolas reguladas, y se refiere a una
£15 a-15 j15 al5 o-15 d15 f16 hipotética] revision dgl moderl)o regula%orio sig ese fuera el
Fuentes: Bloombery, Reuters, CNMV y propia compariia planteamiento del nuevo Ejecutivo que en alguin momento de este
"Browntield: con instalaciones ya existentes. o~ P 13 :
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b a n kl n te c SEREREEe Nota compaiiia: Enagas

Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TAMI '14-'20

Ingresos netos 1.224 1.222 1.199 1.198 1.194 1.188 1.178 -0,6%
EBITDA 940 901 883 881 875 870 866 -1,4%
EBIT 590 602 603 604 601 600 604 0,4%
BAI 495 557 554 559 567 576 590 3,0%
Resultado Neto del Grupo 407 413 415 418 424 431 441 1,4%
Tasa de variacion interanual 3,0% 1,5% 0,5% 0,8% 1,5% 1,7% 2,3%

Resumen Balance de Situacién

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e TAMI '14-'20

Activo No Corriente 6.653 7.072 7.244 7.389 7.513 7.640 7.776
Activo Corriente 505 443 500 461 450 440 421
CajaelIFT 555 236 236 236 236 236 236
Total Activo/Pasivo 7.712  7.752 7.980 8.086 8.199 8.316 8.433 1,5%
FFPP 2.246 2.377 2.460 2.530 2.589 2.639 2.680
Minoritarios 14 14 14 14 14 14 14
Pasivo no corriente 537 524 524 531 539 548 556
Deuda financiera 4678 4.596 4.739 4.757 4.791 4.827 4.899
Pasivo corriente 236 241 243 253 265 289 284

TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento.

Valoraciéon Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compaifiia)
2016e 2017e 2018e 2019e 2020e VR

+BNA 415 418 424 431 441

+Amortizaciones 280 277 274 270 261

+Gastos Financieros *(1-t) 70 73 76 79 81

- Inversiones en activos fijos -450 -425 -400 -400  -400

- Inversiones en circulante -54 49 22 34 15

= CFL Operativo 261 392 397 414 398 12.571
WACC 3,8%
g 0,5% Método de valoracion:

Establecemos un precio objetivo de 29,8€ en funcion

Enterprise Value 11.705 M€ de dos métodos de valoracién con igual ponderacién:
- Deuda Neta -4.359 M€ descuento del dividendo y descuento de flujo de caja
- Minoritarios -14 M€ libre operativo, con las hipétesis recogidas en las
Equity Value 7.332 M€ tablas adjuntas.
N° acciones 239
Estimaciéon DCF 30,7 €/accion

Valoracion Descuento Dividendo (Valor para el Accionista)
2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e Crecimiento 2021-2026

Dividendo por accién 1,32 1,39 1,46 1,53 1,60 1,68 1,5%

% ala 5,3% 5,0% 4,8% 4,6% 5,0% Crecimiento 2027-2031
1%

Ke 5,8%

Estimacién DDM 28,9 €/accion

Precio Objetivo

Ponderacién

Valoracion DCF 30,7 50%

Valoracién DDM 28,9 50%

Precio objetivo 29,8 €/accion PER'16 implicito 17,1x
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