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Sector: Utilities. Recomendacion: Comprar
Precio Objetivo: 23,6€

La dlivision de redes impulsa el crecimiento de grupo . I be rd ro I d Potencial Revalorizacion 14,2%

Perfil con mds visibilidad y menos volatil.
Analista: Ardnzazu Bueno

Datos Basicos Los resultados del 1S 2026 baten las estimaciones del consenso impulsados por la divisién de redes. El EBITDA
Capitalizacion (M €): 138.301 M€ ajustado aumenta +7,4% vs +5,5% estimado. El BNA alcanza 3.565M€ (+7,8% ) y el crecimiento hubiese
sido de +14% excluyendo el impacto negativo de los tipos de cambio en el periodo. Por el lado positivo
destaca: (i) Incremento de la contribucion del negocio de redes (EBITDA +13%) gracias a un crecimiento del
8% en la base de activos regulados (RAB)- consecuencia de mayores inversiones- y a una mejora de la

Cierrea 07.08.2026: 20,70 €/acc.
N° Acciones (M.): 6.681 M acc.

Min/Max (52 sem): 15,32/22,078€ retribucién en Espafia para el nuevo periodo regulatorio 2026-2031 y (i) Incremento de capacidad en
Rentabilidad YTD. +15% renovables (+2%). Estos factores han mas que compensado los impactos negativos derivados de un menor
Cod. Reuters / Bloomberg: 1BE.MC/ IBE.SM precio de la electricidad, de tipos de cambio desfavorables, de un mayor coste de la deuda y de una menor

contribucion positiva a resultados de derivados financieros. El equipo gestor confirma las guias del afio, que
supone un crecimiento del BNA superior a +8%. Tras estos resultados mantenemos la recomendacion de
Comprar. Motivos: (i) Crecimiento impulsado por la division de redes. El objetivo del Plan Estratégico es llegar

3% 9% Norges Bank a un BNA de 7.600M€ en 2028, con un crecimiento medio anual de +7% en 2025-2028. Ahora espera
6%

Accionariado

superar este objetivo, lo que implica un crecimiento mayor en el periodo. La divisién de redes liderara este
crecimiento. El RAB aumentara a un ritmo medio anual de +9,3% (+40% en total en el periodo 2024-2028) y
con retornos muy atractivos (ROE 9,5%). (ii) Cambio hacia un perfil de negocio con mas visibilidad y menas
volatil. En 2028 el 75% del EBITDA vendra del negocio de redes (sujeto a marcos regulatorios predecibles) o
de generacién contratada a largo plazo (PPAs), lo que reducira su dependencia de la volatilidad de los
mercados; (iii) Atractiva y creciente remuneracién al accionista. La rentabilidad por dividendo a los precios
actuales es 3,5% para 2026 y el DPA crecera en linea con el BNA del grupo. Revisamos al alza el Precio
Objetivo hasta 23,60€/acc.vs 21,80€/ ant. por mejora en estimaciones y el traslado de la valoracion a
diciembre 2027.
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Ppales cifras 2025  2026e 2027e
Ingresos 45547  45.686 47853 Resultados 1ST 2026 : BNA bate estimaciones. La divisién de redes impulsa el crecimiento del grupo.
T . H 0 . H
EBITDA Ex Plusvalias 15684 16.633 17767 Resultados por encima del consenso: EBITDA ajustado 8.050M€ (+7,4l/o) vs 7.910M€ est.; BNA ajustado
3.565M€ (+7,8%) vs 3.378M£ est.; Fondos Generados por las Operaciones 6,248M€ (-1%); Deuda Neta
BNA ex Plusvalias 6231 6.764 7.307 53.972M€ vs 50.182M€ en diciembre 2025
Deuda Neta 50.182  54.565 61.472 Contribucién al EBITDA de la division de redes +13%, impulsado por una mayor base de activos regulados
Desglose EBITDA 2025 (+11%), gracias a las inversiones y a la incorporacion de ENW (Reino Unido). Las revisiones de tarifas también
R han ayudado. Contribucién al EBITDA de generacion y comercializacion +1%. Por el lado positivo: Incremento de
Redes distribucion y transporte 50% - L . - ’
capacidad en renovables (+2%) y mayor produccion neta (+1%), con fuerte crecimiento en edlica marina que
Generacion y comercializacion 50% compensa un menor factor de carga en edlica terrestre e hidraulica. Estos factores han mas que compensado
Ppales ratios 2025  2026e 2027e los impactos negativos derivados de un menor precio de la electricidad y de tipos de cambio desfavorables.
BPA (€/acd) 0.93 101 109 Excluyendo em impacto de los tipos de cambio, el crecimiento del EBITDA ajustado hubiese sido de +9% en vez
de +7% y el BNA de +14% en vez de +8%.
0,69 0,72 0,76 . :
DPA (€/acc) Confirma las quias 2026.
PER sobre BNA ordinario 22.2 204 18.9 El equipo gestor revisa mantiene las guias del afo, que implica un crecimiento en BNA ajustado superior al
Rentab. Dividendo 3,3% 3,5% 3,6% +8%, lo que se traduce en un BNA superior a 6.700M€ . El pasado mes de mayo con ocasién de la publicacién
DN/EBITDA 3.2x 33x 3.5x del 1T 2026 reviso ligermente al alza las guias de BNA desde > +6% hasta > +8% actual.
Primer Semestre 1525 1S 26 Var. Bien posicionada para superar los objetivos del Plan Estratégico 2028.
EBITDA Ajustado 7.497 8.050 7.4% Iberdrola espera superar los objetivos del Plan Estratégico 2028 que desveld el pasado 25 de septiembre. Este
Redes 3721 4213 13.2% Plan contempljla alcanzlar un BNA de |7.6OOM€ en 2028, lo que supone un crecimier;to anual| medio de +7% en
2025-28. El princi 3 ivisio L i :
Gener.y Comercial. 3776 3837 1.6% 025-28 principal motor sera la division de redes. La base de actlv‘os regu a‘1d05 del grupo pasara lde
) . 49.000M€ en 2024 hasta 70.000M€ en 2028. Los retornos son atractivos gracias a marcos regulatorios
BNA Ajustado 3308 3.565 7.8% estables a largo plazo (ROE medio de 9,5%. Estas inversiones son necesarias para avanzar en la electrificacion
FFO 6.339 6.248 -1.4% de la creciente demanda energética, cumplir con los objetivos de descarbonizacion, integrar las renovables,
Deuda Neta 52.666  53.972 2,5% mejorar la eficiencia y digitalizacion y facilitar la adopcién de nuevas tecnologias (almacenamiento,
Evolucién bursétil vs Ibex (base 100) autoconsumo,...). El negocio de redes esta sujeto a marcos regulatorios estables y permiten un flujo predecible
de generacién de cash flow.
55% " . L iy
43.7% Recomendacién: Comprar Precio Objetivo 23,60€/accion.
o ,
4% 35 8% Tras los resultados mantenemos la recomendacién de Compra. Motivos: (i) Acertado posicionamiento

35% 31.8% estratégico. Su posicionamiento en redes y en renovables, la diversificacion geografica y una sélida estructura
financiera le permite capturar las oportunidades en el nuevo escenario de transicién energética; (ii) Crecimiento

17,0% 15.8% impulsado por la division de redes. El objetivo del Plan Estratégico es llegar a un BNA de 7.600M€ en 2028

15% 0.3% 13.2% (TAMI +7% 2025-2028) y ahora espera superar este objetivo. El RAB de la division de redes crecera a un ritmo
medio anual de +9,3% (+40% en total en el periodo 2024-2028) y con retornos muy atractivos (ROE 9,5%);
(iii) Cambio hacia un perfil de negocio con mas visibilidad y menos volatil. La mayoria de las inversiones a futuro
5% se dirigen al negocio de redes que estd sujeto a marcos regulatorios predecibles. Ademas, en el negocio de
generacion esta aumentando los contratos a largo plazo (PPAs) para no depender de la volatilidad de los
mercados; (iii) Atractiva remuneracion al accionista. Rentabilidad por dividendo de 3,5% en 2026 y creciendo en
linea con el BNA. Revisamos al alza el Precio Objetivo hasta 23,60€/acc.vs 21,80€/ ant. por mejora en
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estimaciones y el traslado de la valoracién a diciembre 2027.
Fuentes. Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compariia
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Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

TAMI
2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 202531
Ingresos netos 45.547 46.686 47.853 49.049 50.275 51.532 52.821 2%
EBITDA ajustado 16.592 16.633 17.767 18.881 19.986 21.107 22.106 5%
EBIT 10.276 10.913 11.857 12.731 13.506 14.407 15.212 7%
Beneficio Neto Atribuible Ajustado 6.231 6.764 7.307 7.880 8.425 9.167 9.813 8%
Resumen Balance de Situacion
2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
Activo No Corriente 135.981 143.018 152.543 162.020 171.023 177.375 178.253
Activo Corriente 14.893 15.191 15.823 16.560 17.366 17.731 17.979
CajaelFT 7.499 7.499 7.499 7.499 7.499 7.499 7.499
Total Activo/Pasivo 158.373 165.708 175.865 186.078 195.888 202.605 203.730 4%
Patrimonio neto 80.090 83.006 86.097 89.553 92.906 96.792 101.100
Pasivo no corriente 24.666 25.603 26.903 28.203 29.503 30.803 32.103
Deuda financiera 58.042 62.455 69.391 76.017 82.339 85.032 81.696
Pasivo corriente 6.463 6.469 6.599 6.731 6.865 7.003 7.157
Valoracién Descuenta Cash Flow Libre Operativo (Valor Compafiia)
2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e VR
EBITDA Ex Plusvalias 16.633 17.767 18.881 19.986 21.107 22.106
- Impuesto S/ Beneficio Operativo -2.728 -2.964 -3.183 -3.376 -3.602 -3.803
= NOPLAT (Benef. Operativo Después Imp.) 13.905 14.803 15.698 16.609 17.505 18.303
- Inversiones en activos fijos & gastos capitalizados -15.100 -15.400 -15.600 -15.200 -12.750 -7.450
- Inversiones en circulante -262 -473 -575 -641 -197 -32
= Cash Flow Operativo -1.457 -1.070 -477 768 4.559 10.821 293.568
WACC 5,6% Método de valoracién:
g 1.8% Establecemos un precio objetivo de 23,60€ basado en el descuento del flujo de
caja libre operativo, con las hipotesis recogidas en las tablas adjuntas.
Valor Grupo 236.895
-Deuda Neta -61.472
-Hibridos, prov y otros -12.643
-Minoritarios -4.883
Valor Fondos Propios 157.897
N° acciones 6.681 PER26e implicito EV/EBITDA26e implicito
Valor Accion 23,6 €/accion 23,3 14,2
Matriz de Sensibilidad al Precio Objetivo
WACQg 1,4% 1.5% 1,6% 1.7% 1,8% 1,9% 2,0% 2,1% 2,2%
6,0% 17.3 17.9 18,5 19,2 19.9 20,6 21,4 22,2 231
5,9% 18,0 18,6 19,3 20,0 20,8 21,5 22,4 23,2 24,1
5,8% 18,7 19,4 20,1 20,9 21,7 22,5 23,3 24,3 25,2
5,7% 19,5 20,2 21,0 21,8 22,6 23,5 24,4 25,4 26,4
5,6% 20,4 21,1 21,9 22,7 23,6 24,5 25,5 26,5 27,6
5,5% 21,2 22,0 22,9 23,7 24,7 25,6 26,7 27,8 28,9
5,4% 22,1 23,0 23,9 24,8 25,8 26,8 27.9 29,1 30,3
5.3% 23,1 24,0 24,9 25,9 27,0 28,1 29,2 30,5 31,8
52% 24,1 251 26,0 27,1 28,2 29,4 30,6 32,0 33,4
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Recomendaciones emitidas en los tltimos 12 meses

Fecha Recomendacion Precio Objetivo

05/05/2026 Comprar 218€
25/02/2026 Comprar 215€
28/10/2025 Comprar 19,2 €
05/05/2025 Comprar 17,0€

INFORMACION IMPORTANTE -

- Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:

https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

- Las metodologias de valoracion mas frecuentemente aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista

no exhaustiva): VAN FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liguidativo, Warranted

Equity Value, PER teorico.

- La identificacion de las fuentes de informacién empleadas mas relevantes se ofrece en:

https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/fuentes-de-informacion.pdf

- Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

https://docs.bankinter.com/file_source/broker/estaticos/documentos/responsabilidad-legal. pdf

NOTAS DE COMPANIAS RECIENTEMENTE PUBLICADAS:

- Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en:

EQUIPO DE ANALISIS:

Raman Forcada - Director

Julian Pérez - Analista

Aranzazu Bueno - Eléctricas

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos

Julidn Pérez- Farma & IA

Rafael Alonso - Bancos
Juan Moreno - Inmobiliarias & Televcoms

Aranzazu Cortina - Industriales

Carlos Pellicer - Cibersequridad ,Defensa & Nuclear

Rocio Canal - Software y turismo

Link a informes de compafiias,

Pilar Aranda - Petrdleo & Logistica
Juan Tuesta - Tecnologia
Elena Fdez-Trapiella - Consumo

Marcos Souto- Seguros & Infraestructuras

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo: Macroeconomia, Estrategia de Inversion,

Bonos, Divisas, Fondos de Inversion, ETFs, Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable.

Todos nuestros informes disponibles en:

httos://www.bankinter.com/broker/analisis/informes
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