||
bankl nter- SR Nota compafiia: Enagas

Sector: Utilities.
’ Precio Objetivo: 25,5 €
Dividendos al alza hasta 2023 a pesar del previsible E n a g a S

recorte en los ingresos requlados

Recomendacién: Neutral

Datos Basicos Los resultados 2018 cumplen con las guias de crecimiento en BNA (+1%).

Capitalizacion (M €): 5.910 M€ Los retornos de la actividad regulada se veran previsiblemente recortados en
Ultimo: 24,77 €/acc. la proxima revision (efectiva desde 2021). Sin embargo, Enagas se

N° Acciones (M.): 239 M acc. compromete a seguir aumentand_o_los dividendos hasta 2023 (+2,3% en
Max / Min (52 sem): 25.77/20,90 €/acc. media anual) a pesar del previsible recorte regulatorio. La creciente

contribucién de las inversiones internacionales, la ausencia de inversiones

Cod. Reuters / Bloomberg: ENAG MC/ENAG SM e . . .
J relevantes en la red de transporte, la sostenibilidad financiera del sistema

Accionariado gasista (superdvit neto anual) y la holgura existente en las métricas
crediticias del grupo, permiten mantener una remuneracion creciente al
SEPI accionista. A los precios actuales, la rentabilidad por dividendo resultante se
7 5% mantiene en el rango 6,5%/7,0% en el periodo. 2019-23. El potencial al
Free Float ' Precio Objetivo es limitado, pero |a rentabilidad por dividendo es atractiva.
95%

Resultados 2018: La reduccion del RAB frena el crecimiento en BNA (+1%).
Los ingresos en el negocio regulado caen (-6%) por contraccion en la base de

Principales cifras 2017 2018 2019e 2020e gETiVeS regulados (RAB) ante la ausencia de inversiones relevantes en la red de
Ingresos totales 1385 1.342 1327 1.327 transporte de gas. El BNA ordinario crece un 1,0% soportado por (i) Mejoras
EBITDA 1110 1061 1.036 1.081 en eficiencia que permiten mantener estables los costes operativos; (i) Mayor
BNA 467 443 o 463 contribucion de filiales 0(Swedegjas, TgP..) Las actividades no reguladas ganan
O 871 805 783 g1 Peso enresultados: 20% vs 14% en 2017 y (iii) Menor coste de la deuda: 2,3%
. vs 2,4% en 2017. La Deuda Neta se reduce en -733M€ hasta 4.275M¢€, tras
Inversiones 329 253 120 120 |3 devolucion parcial de las aportaciones de capital a TAP (Trans Adriatic
Deuda Neta 5.008 4.275 3.970 3.724 Pipe“ne) y |la venta de Swedegas_
Revision Requlatoria: Reciente precedente en la red de transporte de
BPA 1,96 186 1,78 1,94 electricidad
DPA 146 153 160 168 La proxima revision regulatoria para la red de transporte de gas es 2020
Pay out 75% 82% 90% 87% (efectiva en 2021). ENG recibe un Retorno Financiero (RF) sobre su base
Deuda Neta/EBITDA 4,5 x 39x  3,8x 3,5x activos regulados (RAB) y una Retribucion por Continuidad de Suministro

Rentabilidad dividendo 5,9% 6.2% 65% 68% (RCS).Elreguladorhahecho pablica ya su propuesta para la red de transporte
de electricidad (REE), que incluye un recorte de -14% (desde 6,50% a 5,58%)

Afio completo ASTENEERNIEEN en el retorno regulado. Es razonable esperar un recorte similar para el gas
Total Ingresos 1384 1342  -3,0% (ENG).Pensamos que los retornos seran siendo "adecuados" por 2 motivos: (i)
Ingresos Regulados 1.152 1.084 -59% Estabilidad del sistema gasista. Con el ritmo actual de crecimiento de
Ingresos No Regulados 232 258 11,3% demanda, el déficit del sistema quedaria eliminado para 2022/23, lo que
Costes Operativos 371 375 0,99 reduce la presion para acometer recortes; (i) Necesidad de uso de la red. El
EBITDA 1110 1061 -4 5% Gobierno quiere reducir el papel del carbdn y las nucleares, lo que beneficia el
o ' ' 2™ uso del gas.
BNA Ordinario 438 443 1.1% . . .
BNA Total 467 443 -5,2% Dividendos al alza a pesar de un previsible menor retorno requlado
FFO 871 805 -7,6% Enagas se compromete a seguir creciendo el dividendo a pesar del previsible
Cash Flow Operativo 1192 878 -2649% recorte enlosingresos reqgulados. La creciente contribucion de las inversiones
Inversiones 329 158 .59 Internacionales (incluyendo la recuperacion via arbitraje de los 435M€
U7 . . B . . .
., invertidos en GSP - Peru), la ausencia de inversiones relevantes en la red, la
Deuda Neta 5008 4275 -146% gostenibilidad financiera del sistema gasista (superavit neto anual) y la
Evolucion bursatil vs IBEX (base 100) holgura existentes en las métricas crediticias del grupo, permiten mantener
130 una remuneracion creciente al accionista en los proximos afios. EI DPA crecera
—Enagds ——lbex un +5% anual hasta 2020 y al, menos, un +1% anual hasta 2023.
120 Conclusion: Neutral Precio Objetivo: 25,50 €/accion .
110 Los resultados 2018 cumplen con los objetivos en términos de BNA (+1%). El
grupo se enfrenta a la revisién del retorno para su actividad regulada. La
100 4 reciente decision del requlador sobre el retorno para la red de transporte de
N electricidad (-14%) supone un precedente valioso que permite mejorar la
90 \/ visibilidad sobre los futuros ingresos regulados del grupo. A pesar del
previsible recorte en el retorno regulado, Enagas se compromete a seguir
80 , , , , , : creciendo el dividendo a los accionistas: +5% en 2019 y 2020 y +1% en 2021-
m-18 m-18  j18 s-18 n-18 e19 m-19 23. A los precios actuales, la rentabili(:!ad por dividendo resultante se
Fuentes: Bloomberg, Reuters, (NMV y prapia compaiia mantendra en el rango 6,5%/7,0% en el periodo 2019-23.
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Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

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

Ingresos netos 1.385 1.342 1327 1.327 1.260 1.219 1.215 -2,0%
EBITA 1013,2 968 956 946 904 853 846 -2,6%
EBITDA + Puesta en equivalencia 1.110 1.061 1.036 1.081 1.043 996 1.001 -1.1%
EBIT 708 668 694 738 723 681 692 0,7%
BNA 467 443 424 463 449 417 425 -0,8%

Resumen Balance de Situacién

2017 2018 201%e 2020e 2021e 2022e 2023e TAMI'18-23

Activo No Corriente 8.429 7.916 7.670 7.478 7.475 7.476 7.479
Activo Corriente 503 416 394 402 414 418 4u22
CajaelFT 641 1.195 717 717 717 717 717
Total Activo/Pasivo 9.573 9.526 8.781  8.597 8.606 8.611 8.618 -2,0%
FFPP 2.572 2.665 2.707 2.770 2.814 2.822 2.834
Minoritarios 369 369 370 372 375 379 383
Pasivo no corriente 712 795 795 795 795 795 795
Deuda financiera 5.679 5.472 4.680 4.427 4384 4.373 4.359
Pasivo corriente 227 211 216 220 224 229 233

TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento.

Valoracién Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compafiia)

2108 2019%e 2020e 2021e 2022e 2023e Valor Residual

+EBITDA 968 956 946 904 853 846
-Impuestos sobre Beneficio Operativo -173 -179 -190 -186 -175  -178
=NOPLAT (B° Operat. Después de Impuestos) 795 777 756 718 677 668
-/+ Inversiones circulante 79 26 -4 -8 0 0
- Inversiones Activo Fijo -253 -120 -120 -280 -275 -260
= CFL Operativo 621 683 633 431 403 408 10.116
WACC 5,1%
g 1,.0%
Método de valoracion:
Valor Presente Negocio 9.759 M€ Establecemos un precio objetivo de 25,5€ en funcién de
+Valor Filiales 1107 M€ descuento de flujo de caja libre operativo con las hipdtesis
- Deuda Neta Ajustada -4.256 M€ recogidas en las tablas adjuntas
- Minoritarios y Provis. -516 M€
Valor Equity 6.095 M€
N° acciones (mn) 239
Estimacion DCF 25,5 €/accion

Matriz de Sensibilidad al Precio Objetivo

WACCg 06% 07% 08% 09% 10% 11% 12% 13% 14%
43% 306 31,7 328 339 352 365 379 395 411
45% 283 292 302 313 324 335 348 361 375
47% 262 270 279 288 298 309 319 331 343
4,9% 243 251 258 267 27,5 285 294 305 315
51% 22,6 233 240 247 (U258 263 272 281 291
53% 210 216 223 229 244 244 252 260 268
55% 196 201 207 213 220 226 233 241 248
57% 182 187 193 198 204 210 216 223 230
59% 170 175 180 185 180 195 201 20,7 213
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