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Valor a examen

Redeia: el nuevo marco regulatorio
mantiene al mercado en espera

Es la peor compania del sector energético del Ibex, con una subida del 2% en el ano » El 48% de
los analistas recomienda mantener y centra las expectativas en el crecimiento de la rentabilidad

BEATRIZ PEREZ GALDON

MADRID

Redeia pasa por una etapa de alta
tensién. En las Gltimas semanas
inversores y analistas la han si-
tuado en el centro de atencién
a la espera de que se despejen
las incertidumbres relacionadas
con el &mbito regulatorio y del
coste de las indemnizaciones del
histérico apagoén del pasado 28
abril, que le ha llevado a perder
en Bolsa el 13% desde entonces y
a enfrentarse a una posible de-
manda por parte de Iberdrola a
su presidenta, Beatriz Corredor,
por atribuirle parte de la respon-
sabilidad del suceso.

El balance anual de Redeia es
el peor del sector energético del
Ibex (sube el 2%), pero el consen-
so de expertos opta por quedarse
en el valor, ya que el 48% de las
recomendaciones son neutrales;
el 40% son de compra, y el 12%, de
venta, segiin Bloomberg.

Para Morgan Stanley estos
riesgos ya estan descontados.
En su opinién, el interés deberia
centrarse en la “sélida historia de
crecimiento y fuerte posicion de
financiacién”. Surecomendaciéon
ha pasado de igual que el merca-
do a sobreponderar.

Barclays, sin embargo, ha dado
un giro drastico en su percepciéon
sobre la empresa. Si en septiem-
bre la colocaba entre los valores
atractivos y con potencial den-
tro del selectivo, ahora aconseja
infraponderar y ha decidido un
notable recorte del objetivo, del
31%, hasta los 14 euros, que esta
por debajo de sunivel actual. Para
la firma, existen “otras empresas
de servicios publicos europeas
con mejores catalizadores posi-
tivos a corto plazo y un mayor
potencial de subida”.

Lasrazones que esgrime Bar-
clays para su cambio se basan
en “un contexto regulatorio mas
débil en Espana y unas estimacio-
nes de beneficios a medio plazo
mas bajas que las previsiones de
Bloomberg. Ademas, “a pesar de
un aumento de las inversiones
para el préximo periodo regula-
torio en comparacién con su his-
torial, estimamos que Redeia solo
alcanzara un 7,6% de RAB [base
de activos regulados] entre 2025
y 2030 y un 4,8% de beneficio por
accion a cinco anos, lo que se si-
tiia en el extremo inferior de sus
homologos operadores de siste-
mas de transmisiéon que cotizan
en Bolsa”, anade.

El lunes, la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia

Sede de Redeia, en Alcobendas (Madrid). cEDIDA POR L.A COMPAN{A
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(CNMC) inicié la apertura de un
nuevo tramite de consulta publica
sobre la metodologia de la retri-
bucién de la distribucién eléc-
trica, que inicialmente establece
una tasa del 6,46% para el nuevo
periodo regulatorio 2026-2031,
frente al 5,58% anterior.

Banco Sabadell afirma que se
trata de “una noticia positiva para
las distribuidoras de electricidad,
aunque a expensas de cuantifi-
car los impactos definitivos de la
propuesta”. “En cualquier caso”,
matizan, “se pone de manifiesto

que la presion ejercida ala CNMC
desde julio por parte de las in-
tegradas y, recientemente, por
el Ministerio para la Transicién
han permitido ciertos avances”.

A partir de que se concrete la
normativa, prevista para antes de
que finalice el ejercicio, “Redeia
realizara una actualizacién de su
plan estratégico, incorporando
las estimaciones de resultados
y dividendos para los préximos
ejercicios”, seriala Bankinter.

El banco sostiene que con el
actual periodo regulatorio, los
ingresos regulados de Redeia se
ven negativamente afectados por
elrecorte en el retorno financie-
ro (5,58% desde 6,50%) y por una
menor base de activos regulados
(RAB) debido a que los activos
pre-98 [puestos en servicio antes
de 1998] llegaron al final de su
vida util en 2024. Para el préoximo
periodo, “los ingresos regulados
podrian volver a la senda de cre-
cimiento; con la propuesta inicial
de Competencia, subirian una
media anual del 7,3%”, afirman.

Por su parte, Goldman Sachs,
espera que “los flujos de caja se
mantengan mayoritariamente
negativos como resultado de la
continua aceleracién de las inver-
siones nacionales claves, asi como
de la distribucion de dividendos”.
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Potencial y posiciones
cortas ante los
resultados del dia 29

» Valoracion. El consenso cal-
cula un objetivo para la accion
de Redeia de 18,53 euros, un

1% mas; se trata de una de las
compaiias del Ibex con mayor
rentabilidad por dividendo, del
5,5%. El proximo 29 de octubre
presentara los resultados del
tercer trimestre y BlackRock y el
fondo canadiense CDPQ (Caisse
de Dépot et Placement du Qué-
bec) han comunicado esta sema-
na posiciones cortas en el capital
de la empresa del 0,52% y 0,51%,
respectivamente. También, AQR
Capital Management tiene una
posicion bajista, del 0,6%.

» Rating. S&P acaba de recor-
dar que “existe la probabilidad
de un 50% de una reduccion de
las calificaciones”, (A- a largo pla-
20,y A -2 a corto) en un escalén
en tres a seis meses “si consi-
deramos que el grupo no podra
mantener el FFO [fondos gene-
rados por operaciones] ajustado
ala deuda por encima del 17% en
los préximos anos”.



