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Datos Basicos

Endesa

Nota compafiia: Endesa

Precio Objetivo: 20,4 €
Recomendacion: Neutral

Desaceleracién en 9M'18 vs 1518 (BNA +10% vs +15% en 1518), debido

Capitalizacion (M €): 20.312 M€ a menores ventas de electricidad y a su posicion corta en el mercado
Ultimo: 19,19 €/acc. eléctrico que le perjudica en un contexto de subida del pool La

NE Acci (M.): 1.053 M atencion se traslada ahora a la presentacion de su Plan Estrategico (21

caiones {v.): 2. acc. Noviembre), con el foco en el impacto de posibles cambios regulatorios y

Max /Min (52 sem): 20,18/16,33 € su estrategia de crecimiento. El negocio regulado (70% del EBITDA) se

Cod. Reuters / Bloomberg: ELE MC/ELE SM enfrenta a un previsible recorte en los futuros retornos. El negocio

Accionariado

Free -float
29,9% .

2017 2018e

2019e

Principales cifras y ratios

liberalizado podria verse afectado por un potencial cambio en el sistema
marginalista de precios. La falta de visibilidad sobre el esquema
retributivo final penaliza a la accion. La desaceleracion en crecimiento en
BNA en la parte final del afio y el previsible repunte de rentabilidad del
bono a 10 afios, también resta atractivo a la accion.

9M18: Desaceleracion en BNA por su posicion corta en el mercado
eléctrico.

Ingresos: 15.353M€ (+4%), Margen de Contribucion 4.271M€ (+7%),
EBITDA 2.791€ (+10%); BNA 1.193M£ (+10%).

El BNA (+10%) desacelera vs 1518(+15%) debido a menaores ventas
de electricidad (-7% vs -6%, por cierres de algunas industrias quimicas

Ingresos 20.057 20458 = 20.765 |\ “matalurgicas) y su posicion corta en el mercado eléctrico (vende
EBITDA 3.542° 3540 3.530 mas electricidad de la que produce) que le perjudica en un contexto
BNA 1.463 1415  1.500 de fuerte subida del poo/como en 3T. La mejora en el margen del gas,
BPA 138 134 1,42 la estabilidad proporcionada por el negocio regulado y los avances en
DPA 138 133 1,42 eficiencia operativa han mitigado el impacto. La generacién de caja
Lot 100w 100w e sendo un fotornegatv o esulados Desausees o agos o
Rentabilidad dividendo NI /4% 1 361ME en capital circulante (707M€ en 9M 17). Esto ha limitado la
PER 139 1la4a 135 generacién de caja a 1.141M£€ (-17% vs SM 17) y ha llevado a un
Deuda Neta/EBITDA lax 1,7x 19x incremento de la deuda hasta 6.640M€ (vs 4.985M€ en Dic 2017).
Desglose EBITDA (%) 2ollyl Zdekkzlr enlcls| Endesa espera que parte de estos factores se normalicen en la ultima
Distribucion 58%  59% 5qy, Parte delafio, loque le permitiria reducir deuda.

Gx Extrapeninsular 13%  11% 10% Guias 2018: Ligera revision al alza del EBITDA.

Generacion y Comercializac. 28%  30% 31% El equipo gestor ha mejorado la guia de EBITDA 2018 en 100M€ hasta

Nueve Meses 9M 17 9M 18 Var.ala

3.500M<€ y declara que se encuentra en una posicién muy comoda para

Margen Contribucién 4.006 4271 7% cumplir su objetivo Sle BNA de 1.4OOM€.’ La buena evolucion durante la
Marg. Negocio Regulado 2348 2401 50, Primera mitad del afio permite esta revision al alza del EBITDA.
Marg. Generacién y comerciali. 1.658  1.870 13% Revision del Plan Estratégico : Foco en requlacién y adquisiciones.
Costes Fijos -1.458 -1.480 2% El proximo 21 de noviembre, Endesa realizara la actualizacion del Plan
EBITDA 2,548  2.791 10% Estratégico. La atencion de los inversores estara en el impacto en las
BNA 1.085 1.193 10% cuentas del grupo de los posibles cambios requlatorios y de su estrategia
Cash Flow Operaciones 1375 1141 179 en crecimiento. EI negocio regulado (distribucion y generacion
Deuda Neta 5753 6.640 159, Extrapeninsular) representa el 70% del EBITDA del grupo. Los nuevos
— — retornos regulados (6,50% actualmente) se deberan anunciar en los
proximos meses y comenzaran a ser efectivos desde 2020. Ademas, el

125

115

105 -

Gohierno esta considerando cambios normativos que podrian afectar al
sistema de fijacion de precios del mercado mayorista (poo) que
actualmente funcionan con un esquema marginalista. Si finalmente se
producen estos cambios, el precio de la electricidad para los activos
nucleares 6 hidraulicos - que han recuperado gran parte de sus costes de
inversién- podria verse reducido.

Recomendacion Neutral . Precio Objetivo 20,4 €/accion

95 - Endesa Tras estos resultados mantenemos la recomendacion de Neutral. El
TR negocio regulado se enfrenta a un previsible recorte en los futuros

85 ——————————  retornos y el negocio liberalizado podria verse afectado por un potencial
9 8 99 5y 5NN 3 3 % 3 9 cambioen el sistema de fijacion de precios. Ademas, la desaceleracion

E - o £ o g g 0 £ & g £ * delcrecimiento en BNA en la parte final del afio y el previsible repunte de

Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compariia

rentabilidad del bono a 10 afios, también resta atractivo a la accion.
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ba n ki n te r. Nota compainiia: Endesa

Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

2017 2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e TAMI'18-23

Ingresos netos 20.057 20.458 20.765 20.682 20.599 20.517 20.435 0,0%
EBITDA 3.542 3.540 3.580 3.650 3.600 3.580 3.580 0,2%
BNA 1.463 1.415 1.500 1557 1.502 1.459 1.446 0,4%

Resumen Balance de Situacion

2017 2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e TAMI'18-23

Activo No Corriente 25507 25.677 26.127 26.002 25.977 26.002 26.267 0%
Activo Corriente 4367 4.660 4.833 5009 5231 5459 5718 4%
CajaelFT 1163 1.163 1.163 1163 1163 1.163 1.163 0%
Total Activo/Pasivo 31.037 31.500 32.123 32174 32371 32.624 33.148 1%
PN 9.233  9.249 9.260 9.265 9.270 9.275 9.280 0%
Pasivo no corriente 14.269 15.345 16.048 16.086 16.215 16.399 16.827 2%
Pasivo corriente 7.535 6.907 6.815 6.823 6.886 6.950 7.041 0%

TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento.

Valoracién Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compafiia)

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e VR
EBITDA 3.540 3.590 3.650 3.600 3.580 3.580
- Impuesto S/ Beneficio Operativo -485 -518 -540 -528 -523 -525
= NOPLAT (Benef. Operativo Después Impuestos)  3.055 3.073 3.110 3.073 3.058 3.055
- Inversiones en activos fijos -1.500 -1.700 -1.100 -1.200 -1.250 -1.480
- Inversiones en circulante -922 -265 -168 -159 -164 -168
- TREI & Otros Ajustes -300 -300 -300 -300 -300 -300
= Cash Flow Operativo 333 808 1542 1.414 1343 1.107 31.465
WACC 5,8% ) »
g 1,5% Método de valoracion:
. Establecemos un Precio Objetivo de 20,4€ en funcion del
Enterlpr/se.l/a/ueT 27631 M€ descuento de flujo de caja libre con las hipotesis recogidas
+ Activos Financieros 974 M€
- Deuda Neta -4.985 M€
- Minor., Pensio. & Otros -889 M€
Equity Value 2.566 M€
N° acciones 1.059 PER'19e implicito EV/EBITDA19e implicito
Estimacion DCF 20,4 14,4 7.7

Matriz de Sensibilidad al Precio Objetivo

WACCly 07% 09% 11% 13% 15% 17% 19% 21% 2,3%
46% 242 256 271 288 308 330 355 384 419
4,9% 220 232 245 259 275 293 313 33,7 363
52% 201 211 222 234 248 263 279 298 320
55% 185 193 203 21,3 22,4 237 251 266 284
58% 170 178 186 1950204 215 227 240 254
6,1% 157 164 171 179 187 196 206 21,7 229
6,4% 145 151 157 164 172 180 188 198 208
67% 13,5 140 146 152 158 165 173 181 190
7,0% 125 130 135 140 146 152 159 166 174
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