Analisis y Mercados

Nota Compaiiia

Sector: Utilities.

Creciendo en beneficios y dividendos en un
entorno dificil

Datos Basicos
Capitalizacion (M €):
Ultimo:
N° Acciones (M.):
Min / Max (52 sem):
Cad. Reuters / Bloomberg:

Accionariado

58.470 M€
9,14 €/acc.

6.397 M acc.

7,726/11,345
IBE.MC/ IBE.SM

Ppales cifras 2019
Ingresos 36.438
EBITDA 10.104
BNA 3.406
Deuda Neta 37.769

Desglose EBITDA
Redes distribucion y transporte
Generacion y comercializacion

Renovables
Ppales ratios 2019
BPA (€/acc) 0,54
DPA (€/acc) 0,40
Pay Out (%) 75%
PER 17,1
Rentab. Dividendo 4 4%
DN/EBITDA 3,7x
Primer Trimestre 17" 20
Ingresos 10.139
EBITDA 2.599
Redes 1.318
Gener. y comercial 601
Renovables 683
BNA Total 964
FFO 2.037
Inversiones netas 1.392
Deuda Neta 35.559

Norges

Qatar Invest. Aut.

m Capital Reseach

Blackrock

u Free-Float

2020e
37.758
10.451
3.703
39.806
2020
49%
27%
24%
2020e
0,58
0,42
73%
15,7
4,6%
3,8x
1721
9.426
2.751
1.257
760
726
1.257
2.113
1.729
38.205

Evolucion bursatil vs Ibex (base 100)

160

2021e
39.217
11.134
3.610
41.468

2021e
0,57
0,44
78%
16,1
4,.8%
3,7x
Variac
7%

6%

-5%
26%
6%
30%
4%
24%
7%
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Fuentes: Bloomberg, Reuters, C(NMV y propia compariia

Todos nuestros informes disponibles en:
https://bankinter.com/broker/analisis
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Recomendacion: Comprar
110€

Analista: Aranzazu Bueno

Precio Objetivo:

|Iberdrola

Buenos resultados en 1T' 20 (BNA ordinario +5%). El equipo gestor mantiene
las guias 2020: crecimiento en BNA de 'digito simple alto" y subida del
dividendo en consonancia con BNA. Las inversiones en renovables y redes, las
mejoras en eficiencia y las plusvalias por la venta de Gamesa permiten estos
crecimientos. Los objetivos 2022 del Plan Estratégico son validos y alcanzables.
En el contexto actual, sequimos impulsando la recomendacion de Compra.
Motivos: (i) robustez del modelo de negocio (51% del EBITDA en negocios
regulados de distribucion de electricidad, 25% en renovables y el resto en
generacion y comercializacion), (ii) capacidad de crecimiento, basado en
motores menos vulnerables al ciclo econémico, (iii) solidez financiera
(@apalancamiento bajo control y amplia posicion de liquidez) y (iv) foco en
retribuccién al accionista (4,6% rentabilidad por dividendo). Iberdrola esta
incluida en las Carteras Modelo de Acciones Espafiolas y Europeas. Las
acciones estan en positivo en el afio (+1,0%) vs -22% del EuroStoxx 50.

Buenos resultados en 1T'20: BNA ordinario +5%. Plusvalias por Gamesa

Ingresos 9.426M€ (-7,0%), EBITDA 2.751M€ (+6%) BNA 1.257M€ (+30%),
BNA ajustado 968Mé€ (+5%); Fondos Generados por las Operaciones
2.112M£€ (+4%), Deuda Neta 38.205 M€ vs 37.765M£ en diciembre 2019

Principales motores: (i) nueva capacidad en generacion (renovables +11%) y en
redes, (i) mayor produccion hidraulica (+24%) y edlica (+18%) por favorables
condiciones meteorologicas, (i) mejoras en eficiencia, (iv) menor coste de la
deuda y (v) apreciacion del délar/libra. Estos factores superan los impactos
negativos de menores ingresos regulados en distribucion en Espafia tras el
recorte aprobado para el periodo 2020-25 y la depreciacion del real brasilefio.
Las plusvalias por la venta del 8% de Siemens Gamesa impulsan el BNA hasta
+30% vs 5% en BNA ajustado.

Mantiene quias 2020 : Crecimiento en BNAy DPA

Iberdrola mantiene las guias 2020: crecimiento de digito simple alto en BNA,
crecimiento en dividendo en consonancia con el BNA e inversiones de 10.000M€
(+40% sobre la media de los ultimos 3 afos). Los pilares son: incremento del 8%
en la capacidad de generacion, crecimiento del 4% en la base de activos reqgulados
(RAB) en redes y mayores eficiencias. Las plusvalias por la venta de Gamesa y el
relativamente moderado impacto sobre sus negocios del Covid 19 permiten
mantener las guias a pesar del contexto actual de paralisis en la actividad
economica por medidas de confinamiento.

Los objetivos 2022 del Plan Estratégico siquen siendo validos.

Iberdrola postpone el "Dia del Inversor" hasta el 4720 (vs 13 de mayo inicial),
donde actualizara su Plan Estratégico. Los objetivos 2022 incluyen un EBITDA >
12.000M€£ (vs 10.104M€ en 2019) y un BNA entre 3.700 y 3.900M£ (3.406M£€
en 2019). Estos objetivos siguen siendo validos. En la publicacién de resultados
2019 el equipo estor adelanto que iban superando el Plan gracias a la aceleracion
de las inversiones por nuevas oportunidades y mejoras en eficiencia.

Opinion: Comprar, Precio Objetivo 11,00/accion

Iberdrola es una de las pocas compafiias que podra mostrar crecimiento en BNAy
DPA en 2020. Ademas, los objetivos del Plan Estratégico 2022 siguen siendo
validos. En el contexto actual, mantenemos la recomendacion de Compra.
Motivos: (i) robustez del modelo de negocio de (51% del EBITDA en los
negocios regulados de redes de distribucion de electricidad, 25% en renovable
y el resto en generacion y comercializacion), (ii) capacidad de crecimiento,
basado en motores menos vulnerables al ciclo economico y (iii) fortaleza
financiera (apalancamiento bajo control y amplia posicion de liquidez).
Iberdrola es una de las empresas europeas Yy espafiolas que mejor
comportamiento han tenido en bolsa en 2020. Las acciones estan en positivo
enelafio (+1,0%)vs-21% del EuroStoxx 50.

Avda. de Bruselas, 14
28108 Alcobendas, Madrid
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Nota Compaiiia domingo, 3 de mayo de 2020
Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

TAMI
2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2019-25
Ingresos netos 36.438 37.758 39.217 41.140 42.375 43.646 44 955 4%
EBITDA 10.104 10.451 11.134 12.044 12.289 12.523 12.764 4%
EBIT 5.877 5.984 6.562 7.365 7.591 7.709 7.915 5%
Beneficio Neto Atribuible 3.406 3.703 3.610 3.988 3.972 4,000 4,132 3%
Resumen Balance de Situacion
2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Activo No Corriente 108.812 112.902 114998 117.089 119.813 120.629 121.409
Activo Corriente 10.347 10.789 11.196 11.675 12.042 12.377 12.660
Cajae IFT 3.211 3.211 3.211 3.211 3.211 3.211 3.211
Total Activo/Pasivo 122.370 126.902 129.405 131.975 135.066 136.217 137.281 2%
Patrimonio neto 47.195 48.189 49.003 50.054 50.979 51.849 52.759
Pasivo no corriente 22.403 22.243 22.083 21.923 21.923 21.923 21.923
Deuda financiera 40.057 43.677 45,339 47.029 49.001 49.035 48.986
Pasivo corriente 7.081 7.374 7.560 7.750 7.944 8.191 8.394

Valoraciéon Descuento Cash Flow Libre Operativo (Valor Compafiia)

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e VR

+EBITDA 10.451 11.134 12.044 12.289 12.523 12.764
-Impuesto Sobre B° Operativo -1.496 -1.640 -1.841 -1.898 -1.927 -1.979
= B°® Operativo después impuestos 8.955 9.493 10.203 10.392 10.596 10.785
- Inversiones en activos fijos -9.150 -6.500 -6.600 -6.600 -4.850 -4.850
- TREI y gastos capitalizados -976 -976 -976 -800 -700 -700
- Inversiones en circulante -171 -221 -289 -173 -88 -80
= CFL Operativo -1.342 1.797 2.338 2.819 4,958 5.155 150.631
WACC 5,3% Meétodo de valoracién:
g 1,8% Establecemos un precio objetivo de 11,0 € en funcién de
descuento del flujo de caja libre operativo, con las hipotesis
EV 117.307 : :
M recogidas en las tablas adjuntas.
Filiales (Gamesa) 1.091
-Deuda Neta -37.769
-Minoritarios -8.235
-Provisiones -3.662
EqV 67.640 PER20e implicito EV/EBITDA'19e implicito
N° acciones 6.240 18,3 11,2
Estimacion DFC 11,0 €/accion

Matriz de Sensibilidad al Precio Objetivo

WACClg  1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6%

6,.1% 5,7 6.1 6.6 7.1 7.6 8.2 8.9 9,6 10,5

59% 6,3 6,7 7.2 7.8 8.4 9,1 9.8 10,7 11,6

57% 6,8 7.3 7.9 8.5 9.2 10,0 10,8 11,7 12,8

55% 7.4 8.0 8.6 9,3 10,1 10,9 11,9 12,7 13,9

53% 8,1 8.7 9.4 10,2 11,0 12,0 13,0 14,0 15,4

51% 8,8 9,5 10,3 11,1 12,1 13,2 14,4 15,5 17,1

4,9% 9,6 10,4 11,2 12,2 13,3 14,5 15,9 17,5 19,4

4,7% 10,5 11,3 12,3 13,4 14,6 16,0 17.6 19,5 21,8

4,5% 11,4 12,4 13,4 14,6 16,0 17,7 19,5 21,8 24,5
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ANALISIS Y MERCADOS bankinter:

Iberdrola jueves, 30 de abril de 2020

INFORMACION IMPORTANTE.-

= Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:  https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis
* Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva):
VAN FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER
Teorico

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPARIAS
Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de compafiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Raman Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos

Ardnzazu Bueno - Eléctricas Ana de Castro - Sequros

Pilar Aranda - Petréleo Aradnzazu Cortina - Industriales

Juan Moreno - Inmobhiliarias Luis Pifias - Consumo

Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Pedro Echeguren - Farma & Salud
Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Juan Tuesta - Construccién & Tecnologia

Eduardo Cabero- Seguros

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

» Macroeconomia * Fondos de Inversidn

= Estrategia de Inversion * ETFs

« Bonos = Carteras Modelo de Fondos de Inversién y de Renta

« Divisas Variable
Todos nuestros informes en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes Avda. de Bruselas, 14
https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad 28108 Alcobendas, Madrid
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