Universidad deValladolid

Facultad de Ciencias Econdmicas
vy Empresariales

Trabajo Fin de Grado

Grado en Finanzas, Bancay Seguros

MODELOS DE VALORACION
ECONOMICA PARA IBERDROLA

Presentado por:

Gabriela Diana Apostol Apostol

Tutelado por:

Juan Antonio Rodriguez Sanz
Luis Fernando Ordonez Melgosa



INDICE DE CONTENIDOS

1. RESUMEN ...ttt et et e e e e e st e e e e e e s e nbreeeeeeee e e s s nnnneens 4
I O] (=X (1o Xo =1 (=] o = | [« I 4
2. ABSTRACT. ittt ettt e e e et e e e e e s e b et e e e e e e s e b b e et e e e e e e e e e nnrreeeeaaens 4
2.1 Palabras Clave. ..ot 5
3. MARCO TEORICO. ...ueriririiiiicseeseiseeseiei ettt 5
3.1 Historia de Iberdrola. .......cceveiiiiiiiiiiiiiiiii e 5
T2 7 oY [=1 Lo Xo [N aT=T={o Yo [o MNP PP PP P PP PPN 7
3.3 ANALISIS AELSECION. euniiiiiiiiiii ittt e 8

4. IMPORTANCIA DE LOS MODELOS DE VALORACION EN EL AMBITO FINANCIERO. . 12

5. METODOS BASADOS EN EL BALANCE. ......cceuevieiierecterereeceeeete e sessae e eses e 13
5.1Valor contable. ..o 14
5.2 Valor contable ajustado. .....ceuiuiiiiiiiiiiir e 14
SIRCAVE] Lol e [=H U 18 1T F= o] o] o 1A 14
5.4 Valor SUSTANCIAL..cuuiuiiiiiiiiiii e 15
5.5 Valor contable y valor de mercado. ..c.ceeeviiiiiieieiiiiiiiieinen e e eeenenes 15

6. METODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS (MULTIPLOS). .....covvererernnee 15
6.1 Ratio del PER. (Price Earning RatiO). .......cuiuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiineneneneenes 15
6.2 Ratio mUltiplo de las VENTaS. ...iviiiiiiiiiiiiii e e e e 17
6.3 Ratio precio-valor contable. ......cuvviiiiiiiiii e 18
6.4 Ratio preCio/EBITDA. ...t e e e ae e anas 19

7. METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS O CASH FLOWS. .........cocuveec.. 20

8. ANALISIS DEL CALCULO DE DATOS: .....cvvieieieereiiiesieiesesesssaese s sessanes 25
8.1 Analisis de los datos con Refinitiv Eikon: ............cccceviuviiiiiiiiiiiiiniiniinnnenne. 26
8.2 Analisis de los datos con EXpansSion: ......cceveiiiiiiiiiiiic e, 27

9. CONCLUSION. ..ottt bbb 28

10. BIBLIOGRAFIA: ..ottt 30

11, ANEXOS: ..ttt ettt b e ettt et e h e et he e et e e he e et e e sae e e beenaeeeane 33
Anexo 1. Resultados de la busqueda de las empresas avalorar...................... 34
Anexo 2. Datos para el calculo de MULLIPLOS. ..ceneeiiiiiiiiiieceecrc s 35
Anexo 3: MULLIPLO P/VC Yy V/VENTAS. ...cuieiiieeee ettt e e eeaas 36

2



ANnexo 4: MULLIPLO V/EDItdaA. ..cueeeeeieee e 37

Anexo 5: Calculo de la beta promedio a través de las empresas cotizadasy

pertenecientes al cOdigo NACE 35T 7. cu i e e 37
Anexo 6: Datos histéricos y estimados proporcionados por Refinitiv. Eikon. .... 38
Anexo 7: Datos histéricos y estimados proporcionados por Expansion. .......... 39
Anexo 8: Calculo de ke segUln el CAPM. .. ..ottt 39
Anexo 9: Calculos estimados del crecimiento interno sostenido para Refinitiv
] o R 40
Anexo 10: Calculos estimados del crecimiento interno sostenido para

Y oF=1 4 11 Te | o VAP 41
ANexo 11: CALCULO AELCTAC. wuuiuniiiiiii et e 42

Anexo 12: Célculo de los flujos y valor de la accién con los datos de Refinitiv. . 43

Anexo 13: Calculo de los flujos y valor de la accién con los datos de Expansién.

.................................................................................................................. 44
INDICE DE TABLAS:
Tabla 1. Calculos a través del PER. ......ccoocuiiie et e e e e s e e e aaae e 16
Tabla 2.Calculo a través del multiplo de ventas........ccceeeeeeecciiiiieeeee e 17
Tabla 3.Célculo a través del precio/valor contable. .........cccceeeviieeiiiiiciee e 18
Tabla 4. Calculo a través del precio/EBITDA. .......cocuvieeceeeeteeceee ettt e 20
Tabla 5.Valores esperados seguin Refinitiv EikON. ........cccoiiieciiiiiiieiiei e, 23
Tabla 6.Promedios de los valores de Refinitiv EikoNn..........cccccviiiieiiiiicciceeee e, 23
Tabla 7. Valores esperados segun EXPanSion. .....ccccvveeeeeeeeieiiiineeeeeeeeeecinreeeeeeeeesennneens 24
Tabla 8.Promedios de los valores de EXPansion ............coeevecciineeeeeeeeienicinneeeeeeeeeeeeenneee 24
Tabla 9.CAICUIO del CIAC. e e e e e e e 25
Tabla 10. Calculo Cfac para los afios de valoracion. .........cocccvvveeeeeieeieiiccineeeeee e, 26
Tabla 11. Calculo del valor de la accidn con datos de Refinitiv Eikon.........ccccceeeevveeennes 26
Tabla 12. Calculo Cfac para los afios de valoracion. ..........cccccvveeeeeieiicccciieeeeee e, 28
Tabla 13. Calculo del valor de la accion con datos de Expansion. .........cccccveeeeeeeeeennnneee. 28



1. RESUMEN

1.1 Objetivo del trabajo

El presente trabajo tiene como objetivo la aplicaciéon practica de los conocimientos
adquiridos durante el grado. La motivacidn para la eleccidn del tema es debido al interés
personal en valoracién empresarial.

Se ha procedido a hacer un andlisis de la empresa Iberdrola S.A, actualmente lider en el
sector de electricidad y la tecnologia en Espafia y que se ha convertido en la segunda
eléctrica mas valiosa del mundo y entre las principales del sector edlico. Esta valoracion
se va a hacer por los modelos basados en |la cuenta de resultados, para ser mas concretos
en el modelo de multiplos y con el descuento de flujos de caja. Al ser una empresa que
cotiza en el IBEX-35 se dispone de una gran cantidad de informacidn, y datos facilitados
por bases de datos como Orbis.

Para realizar el siguiente trabajo de fin de grado, se ha buscado apoyo en las memorias
anuales de lberdrola, de donde hemos conseguido informacidn sobre el modelo de
negocio, las estrategias empleadas y cuentas anuales para la realizacidn de la valoracién.

Para la informacidn tedrica, se ha hecho uso del material utilizado en la asignatura de
valoracién financiera, asi como de los libros “Valoracion de empresas y sensatez” de
Pablo Fernandez (Fernandez, noviembre 2008), mientras que la informacién financiera
sobre empresas cotizadas comparables a Iberdrola se ha obtenido a través de la base de
datos Orbis que la Universidad de Valladolid pone a nuestro servicio.

2. ABSTRACT.

The purpose of this thesis is to provide practical application of the knowledge acquired
during the degree. The motivation for choosing this topic is a personal interest in
business valuation.

An analysis has been conducted of Iberdrola S.A., currently a leader in the electricity
and technology sector in Spain, which has become the second most valuable electricity
company in the world and among the leading companies in the wind energy sector.
This valuation will be performed using income statement-based models, specifically the
multiples model, and discounted cash flows. As a company listed on the IBEX-35, a
wealth of information is available, along with data provided by databases such as Orbis.

For theoretical information, material from the financial valuation course was used, as
well as from the books "Business Valuation and Common Sense" by Pablo Fernandez
(Fernandez, November 2008), while financial information on listed companies
comparable to Iberdrola was obtained through the Orbis database provided by the
University of Valladolid.



2.1 Palabras clave.

Valoracién de empresas, descuento de flujos, valoracién por multiplos, cash flow.

3. MARCO TEORICO.

3.1 Historia de Iberdrola.

Iberdrola es una empresa espafiola con sede en Bilbao (Pais Vasco), Espafia. Es un grupo
empresarial dedicado a la produccién, distribucidon y comercializacion de energia. El
nombre de Iberdrola es el resultado de la fusidon en 1992 de Iberduero e Hidroeléctrica
Espafiola, dos empresas eléctricas privadas que a su vez han sido el resultado de fusiones
anteriores.

Varios emprendedores estadounidenses crearon en 1840 la Hartford City Light Company,
que dio lugar a la constitucion en la costa este de Estados unidos de Energy East, que se
convirtio en Iberdrola USA. Mas adelante en 1901, un grupo de empresarios liderado por
el ingeniero Juan de Urritua cred Hidroeléctrica Espafiola, con el objetivo de aprovechar
la capacidad hidroeléctrica de los rios del norte de Espafia. Mas adelante en 1918 nacio
Saltos del Duero pionera en el desarrollo de los proyectos de I1+D en el sector
hidroeléctrico, que posteriormente en 1935 inaugurd el salto de Ricobayo como el
primer gran aprovechamiento hidroeléctrico espafol.

Espana en esos momentos estaba inmersa durante las primeras décadas del siglo XX en
una etapa de crecimiento econdmico que se vio ineludiblemente afectado a
consecuencia de la guerra. Muchas de las instalaciones fueron destruidas y el
mantenimiento de los equipos de produccidn eléctrica se volvié mucho mas complicado
lo que supuso que se paralizase el desarrollo, se destruyeran instalaciones y se
dificultasen las tareas de mantenimiento.

Durante los afios 40 en Espaiia se tuvo graves problemas para adquirir tecnologia y
materiales por el elevado precio. En ese momento, Hidroeléctrica Ibérica y Saltos de
Duero, decidieron integrarse para formar Iberduero.

Después de la segunda guerra mundial, en Estados Unidos empezaron a crecer las lineas
de distribucién lo que condujo a algunas empresas eléctricas hacia la energia nuclear. En
Espafa, para hacer frente a esta creciente demanda, se construyeron grandes centrales
hidroeléctricas y térmicas.

Mads adelante en 1955 se crea South of Scotland Electricity Board, la que serd la base de
Scottish Power. Esta empresa escocesa emprende en 1959 el proyecto de ingenieria de
la central hidroeléctrica de Cruachan en el interior de la montafa Ben Cruachan,
finalmente inaugurada en 1965 por la reina Isabel.



En los afios 60, el gran desarrollo de la energia nuclear supuso un avance significativo
para las empresas eléctricas que acabarian creando el grupo Iberdrola. En Estados
Unidos se puso en marcha la plantare-GINNA la cual permitié que de manera continua
se fuera reduciendo la cantidad de gas manufacturado distribuido a favor del gas natural.
Asi, para mas adelante en 1971 crearse la central de Santa Maria de Garofia.

En la década de los 70, el sector se encontraba en busqueda de nuevas fuentes de
energia todo ello ocasionado por los incrementos de la demanda y de la produccidn. En
Estados Unidos las compafiias estaban en crecimiento y otras nacian para hacer frente
al mayor numero de clientes posible. Todo ello, sin perder de vista la crisis del petréleo
existente durante esta década, la cual no pudo por menos, que convertirse en factor
clave para la recuperacion.

Dos décadas mads tarde, en 1990 nacié Scottish Power, empresa que combinéd
generacion, distribucion y suministro en una sola entidad y que mas adelante se
convierte en un modelo para el resto de Reino Unido. Dos aiflos mas tarde, en 1992 se
funde Hidroeléctrica Espanola e Iberduero, que son las que dan origen a Iberdrola.

A partir de 2001 con la llegada de Ignacio Galan como director ejecutivo de |berdrola, la
empresa comienza a tener un papel de lider mundial en el desarrollo de las energias
limpias. Ese afio, la compafiia presentd un ambicioso plan estratégico para los siguientes
cinco afos que trataba de duplicar el tamafio de la empresa con inversiones en energia
nuclear y ciclo combinado de gas y energia renovable. También se decidié invertir en
energia edlica, que era un negocio a punto de despegar y que fue impulsado por el
Protocolo de Kioto y por directivas europeas. En 2007 cuando en Espafia se empezd a
notar un ligero descenso de la demanda eléctrica, Iberdrola decide expandirse
internacionalmente aumentando su presencia en Reino unido y Estados Unidos con la
integracidn de Scottish Power y Energy East que hoy en dia es Avangrid.

En el afno 2014, comenzod el funcionamiento de la central hidroeléctrica de bombeo La
muela Il, que, en conjunto con La Muela |, forman el mayor complejo de este tipo en
Europa. Ese mismo afio, se termind de construir el primer parque edlico de Iberdrola en
Irlanda, llamado West of Duddon Sands.

Mas adelante, en 2016 Iberdrola empezd a operar en Estados Unidos a través de la
empresa Avangrid. Esta filial estadounidense de Iberdrola cuenta con una cartera de
proyectos renovables de 5900MW en Estados Unidos, ademas de tener alrededor de
7.000 empleados, y con unos beneficios anuales de 539 millones de délares. El grupo
cuenta con 3,1 millones de puntos de suministro y unos 6800MW de capacidad
instalada, de los que unos 5800 MW son de energias renovables.

A partir de 2016 Iberdrola se convierte en la Unica eléctrica espafiola entre las 100
compaiiias mas sostenibles del mundo. Afios mas tarde, en 2019 se convierte en la



primera compafiia multinacional que obtiene el certificado de la empresa saludable de
AENOR.

En los ultimos afos, Iberdrola ha seguido adquiriendo varias distribuidoras eléctricas,
entre ellas la famosa distribuidora britanica Electricity North West (ENW) por valor de
5.000 millones de euros, y Acacias Renewables en Japdn.

Hoy en dia, Iberdrola suministra energia a mas de 100 millones de personas en el mundo,
cuenta con mas de 42.270 empleados y dispone de activos por valor superior a 150.000
millones de euros.

3.2 Modelo de negocio.

Iberdrola comenzd una profunda transformacién hace mas de 20 afios, cuando apostd
por un modelo energético sostenible, seguro y competitivo, que permitiese afrontar la
lucha contra el cambio climatico.

Este es el principal motivo de la estrategia de crecimiento rentable que ha llevado a la
compaiia a invertir mas de 100.000 millones de euros a lo largo de estas dos décadas
con el objetivo de alcanzar un modelo energético descarbonizado. Gracias a sus
posiciones de liderazgo en energias renovables, redes inteligentes y almacenamiento de
datos y su fuerte compromiso con la digitalizacidn, el grupo estd en la mejor posicién
para seguir anticipando y gestionando los riesgos y explotando las oportunidades que
ofrece la transicion energética.

Obviamente los aspectos econdmico-financieros son parte esencial del modelo de
negocio de Iberdrola. La compafiia desarrolla una estrategia que persigue equilibrar el
crecimiento, la solidez financiera y un dividendo sostenible con medidas como:

- Inversion concentrada en negocios regulados o concentrados en el negocio a
largo plazo, que proporcionen flujos de caja conocidos y recurrentes.

- Perseguir la estabilidad regulatoria en el entorno del sector en cada uno de los
paises que opera.

- Gran compromiso publico con un elevado nivel de solvencia lo cual repercute de
forma determinante en la planificacién a largo plazo y en el nivel de
apalancamiento del grupo.

- Politica de dividendos orientado hacia un dividendo seguro y creciente en la linea
con el aumento de los resultados de la compaiiia. |berdrola ha definido una
politica de remuneracidon al accionista donde se establece un rango de
distribucién que estara entre el 65 % y el 75 % del beneficio neto atribuido a la
sociedad, como sociedad dominante, en sus cuentas anuales consolidadas.

- Fortaleza y solidez financiera en el grupo con el crecimiento del EBITDA y el flujo
de caja operativo permitiendo mantener fuertes niveles de solvencia.



- Inversion en empleo estable y de calidad ademas de alto nivel de formacidn para
sus empleados. En este sentido, ha sido reconocida como una de las mejores
empresas para las que se puede trabajar.

Suminisiro
de energia
fiable
y de calidad

Nuestra razén de ser

Corporacién .
Organo gestor central

Negocio Megeocio Negocio
de Redes de de

Generacion  Renovables
y Cliente Cadena de valor

Gestién de actives tangibles e intangibles
Financieros { Industrial / Intelectual / Humano / .
Matural / Social y Relacicnal Competitividad

Marco Propotsito
de confianza y Valores

Estrategia

Pilares

Figura 1. Propésitos de la empresa. Fuente: Pagina oficial de Iberdrola.

3.3 Analisis del sector.

Iberdrola pertenece al sector de la produccidon de energia eléctrica, desarrollando
actividades de redes, renovables y sobre todo de la comercializacién de electricidad y
otros servicios asociados.

El sector energético es un ambito muy competitivo en continua evolucién y mds en los
tiempos que corren, con elevadas exigencias por motivo de la sostenibilidad. Hoy en dia
el nivel de concentracion del mercado minorista de electricidad espafiol ha disminuido
bastante en las ultimas décadas.

Al final del ano 2022 el sector estuvo condicionado por la guerra de Ucrania y ahora con
la situacién de conflicto de Oriente préximo, existen importantes restricciones en el
Canal de Suez que ponen en peligro la recuperacion global y afectan a la volatilidad de
precios de materias primas y coste de transporte.

Espafia importa una gran parte de los combustibles fésiles que consume lo que hace que
sea vulnerable a las fluctuaciones de precios en los mercados internacionales fruto de
las tensiones geopoliticas. Datos de la Eurostat en 2022 demuestran que el grado de
dependencia exterior de Espana fue del 74,4% lo que significa que el pais ha importado
alrededor de tres cuartas partes de la energia primaria consumida. En 2023 esta
dependencia se redujo al 66,80% por la produccién interna del pais en energia
fotovoltaica e hidraulica, sin olvidarse de la energia nuclear que también ha contribuido
significativamente.
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Durante el afio 2023, entre enero y septiembre, Espafia registr6 una demanda de
183.762 GWh, lo que representa un 4,1% menos que en el mismo periodo de 2022. En
comparacién con Europa, los datos de 2022 muestran una notable diferencia en las
fuentes de generacién de energia por persona en distintos paises. Mientras que en
Francia se sigue apostando fuertemente por la energia nuclear (4.609 KWh), Alemania,
por su parte, utilizd solo 430 KWh y ha desconectado todas sus centrales nucleares de la
red en 2023. Sin embargo, Alemania recurre a una mayor cantidad de carbén que la
media de la UE (2.146 KWh frente a 1.031 KWh), en parte debido al uso masivo de
Polonia.

33,099 kWh

28,052 kWh

27,871 kWh

25,709 kWh

Figura 2. Consumo de energia PER capita 2023. Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion
contenida en la pagina web de Ourworldindata.

Ademas del notable aumento en el uso de tecnologias renovables, 2024 se destaca
nuevamente por el liderazgo de la energia edlica en el mix energético: esta fuente
cerraria el afio con un 23% de la capacidad de generacion seguido, en segundo lugar, por
la energia nuclear, que mantendria un 19%.

La Agencia Internacional de Energia (AIE) prevé un aumento considerable en la demanda
de electricidad, con un crecimiento del 60 % en el sector industrial para 2040, asi como
un notable incremento en el sector del transporte y en el consumo de edificios. De este
modo, la proporcién de electricidad en el consumo total de energia podria superar el
40% para 2040, lo que exigird un despliegue masivo de redes eléctricas y una mayor
expansion de las energias renovables. Ademads, la adopcién de tecnologias de
almacenamiento serd fundamental para equilibrar la oferta y la demanda de energia.

38,052 kWh

37,164 kWh

34,888 kWh



Andlisis DAFO de |la empresa:

DEBILIDADES

FORTALEZAS

-Empresa lider en el sector desde 2008.
-Alianzas estratégicas con empresas
internacionales como la empresa

eléctrica japonesa Kansai.

-Gran inversion en [|+D como clave
fundamental del crecimiento en
proyectos que apoyan al medio ambiente.
-Generador de energia con menos
emisiéon de Espaifa y mas limpia de
Europa.

-Amplia gama de servicios.

-Patrocinio de empresas.

-Caracter  regulatorio  del  sector
proporcionando proteccién al sector

eléctrico.

-Caracter regulatorio del sector afectando
directamente a la regulacidon estatal vy
nacional por parte del gobierno que
afecte al precio.

-Impactos en el medio ambiente.
-Problemas de abastecimiento.
-Incertidumbre en la  produccién
renovable con el cambio climatico.

OPORTUNIDADES AMENAZAS
-Energias renovables. -Nuevas empresas en el sector.
-El sector no va a tener disminucion de la | -Protestas ecolégicas por el medio

demanda a medio plazo, sino que, por el
contrario, se prevé aumento.

-No existen productos sustitutivos.
-Posibilidad de crecimiento de las
interacciones de gas y electricidad con
paises de la Unidon Europea.
-Inestabilidad y aumentos continuos en
los precios del mercado mayorista, que
estan vinculados al precio del gas natural
y afectan directamente a la tarifa
eléctrica. (Ej.: la inestabilidad de precios
que pueda suponer inversiones por parte
del cliente en energias renovables)

ambiente y la contaminacién.

-Reformas legales.

-Pérdida de credibilidad por parte de los
consumidores.

-Incertidumbre politico-institucional que
se traduzca en posibles aumentos en los
precios.

Fuente: Elaboracién propia.

Dentro del sector de la produccion de energia eléctrica, se encuentran otras empresas
espafiolas que son principales competidoras de Iberdrola. Entre ellas podemos citar a
Endesa, Elecnor, EDP Renovavies, Audax, Redeia, Soltec y Energy que han sido las
empresas seleccionadas para llevar a cabo esta valoracidon ya que son empresas
pertenecientes al mismo sector segun la base de datos Orbis (sector 3511-Produccién
de energia eléctrica). Todas ellas son empresas cotizadas en el mercado espariol.
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Ademas, en Espafia casi el 90% de los consumidores tienen contratado el suministro de
electricidad con alguna de estas empresas, entre ellas lberdrola y Endesa, aunque
también tienen aportaciones significativas Naturgy y Repsol.

En este caso, Repsol no ha sido incluida en la valoracidn ya que su cédigo principal de
industria es el 1920 perteneciente al Refino de Petrdleo. En el caso de Naturgy tampoco
ha sido incluida porque su cddigo principal de industria es 3522 perteneciente a la
distribucién por tuberia de combustibles gaseosos.

Estas cuatro empresas han alcanzado una cuota de un 86,10% del mercado eléctrico
tanto en el segmento libre como en el regulado. Segln datos compartidos por la
comision nacional de los mercados y competencia (CNMC) se estima que estas cuatro
compaifiias controlan alrededor de 26 millones de puntos de suministro de electricidad
mientras que solo un 13,90% corresponde a comercializadoras independientes.
Iberdrola se posiciona como el lider del mercado eléctrico en Espafia con una cuota
aproximada de un 34,50% al cierre del afio 2022 mientras que Endesa ocupa el segundo
lugar con una cuota del 33%.

Segun datos publicados por la CNMC los valores anuales de HHI (indice de concentracidn
de Herfindhal y Hirschman del suministro de energia) han venido observando una
tendencia a la baja de forma continuada. Se considera improbable que se pueda llegar a
tener problemas de competencia en un mercado con un HHI menor que 2.0004 pero, en
Espana, el HHI a partir del ano 2014 se situd ya por debajo de 2.000 en el segmento
pyme y desde el aiio 2011 en el sector industrial. A pesar de la tendencia bajista del HHI
en el sector doméstico estos Ultimos afios, también se ha apreciado un ligero aumento
en 2022 tras la crisis energética ocasionada por la guerra de Ucrania. Sin embargo, el
indice HHI para el sector doméstico se mantiene por debajo de los 2.500 puntos.

Mas alla de la evaluacidon de indicadores, la entrada de nuevas comercializadoras hace
gue su numero sea en Espafia el mas alto de toda la Unidn Europea.
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Mumero de altas 1) bﬁjﬂS de NUumero de
comercializadoras 2021-2022 comercializadoras 2021-2023

@ 30.8%

I Altas
- Bajas

2021-2022

Figura 3: Numero de comercializadoras en 2023. Fuente: CNMV y analisis de PWC “Generando debate en
el sector energético”.

4. IMPORTANCIA DE LOS MODELOS DE VALORACION EN EL AMBITO
FINANCIERO.

Una vez descrita la situacidon en Iberdrola y en el sector eléctrico espafiol, es este
epigrafe y los siguientes, el trabajo tratara de abordar en profundidad todos los
aspectos relacionados con la valoracién de la entidad.

Tratar de explicar en qué consiste la valoracidon de una empresa es bastante complicado,
basicamente porque hay que tener muy claro el objetivo que se persigue al tratar de
llevarla a cabo. Ademas, hay que tener en cuenta que hay una gran cantidad de variables
econémico-financieras que estdn implicadas, tales como la liquidez, la solvencia, los
beneficios, etc.

Segun Pablo Fernandez (2008), entre los diferentes motivos que pueden existir en la
obtencidn del verdadero valor de la empresa, se podrian citar los siguientes:

-En las operaciones de compraventa, donde el comprador requiera de informacion fiable
gue le permita establecer el precio maximo a pagar. Y en el caso del vendedor, para saber
el precio minimo al cudl tener que vender para no incurrir en pérdidas y ofrecer una
estimacion de lo que posibles compradores estarian dispuestos a pagar.

-Salida a bolsa de la empresa, para obtener informacidon del precio al que se deben
ofrecer las acciones al publico.

-Valoracion de empresas que cotizan en bolsa, obteniendo informacién sobre los valores
gue componen las distintas carteras, analizando si se encuentran sobrevalorados o
infravalorados y como esta actuando el mercado.
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-En herencias y testamentos para comprar el valor de las acciones con el de otros bienes.

-Sistemas de remuneracion basados en la creacién de valor, sobre todos para los
directivos a la hora de fijar su esquema de remuneracion.

-Estrategias para poder tomar accidon en el negocio. Es muy importante saber si el
negocio sigue siendo factible o si habria que promover un cambio estratégico. También
se puede contemplar la opcidon de abandonar el negocio en caso de que este ya no sea
factible. Esto va a medir el impacto que tienen las diferentes politicas o estrategias que
ha venido desempefiando la empresa hasta el momento.

Métodos de valoracion:

Los distintos métodos de valoracién se pueden clasificar en seis principales grupos:

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CREACION

BALANCE

CUENTA DE
RESULTADOS

MIXTOS
(GOODWILL)

DESCUENTO
DE FLUJOS

DE VALOR

OPCIONES

Valor contable

Valor contable ajustado
Valor de liquidacion
Valor sustancial

Activo neto real

Multiplos de:
Beneficio: PER
Ventas

Ebitda

Clasico

Union de expertos
Contables europeos
Renta abreviada
Otros

Free cash flow
Cash flow acciones
Dividendos

Capital cash flow
APV

EVA

Beneficio econdmico
Cash value added
CFROI

Black y Scholes
Opcion de invertir
Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos alternativos

Otros maltiplos

Imagen 1: Métodos de valoracion de empresas por |IESE Business School-Universidad de Navarra. Fuente:
Pablo Fernandez, (noviembre 2008).

De todos ellos, en el presente trabajo me centraré en los mas importantes y utilizados
gue serian los modelos basados en balance, en la cuenta de resultados y el descuento
de flujos.

5. METODOS BASADOS EN EL BALANCE.

Son métodos tradicionalmente utilizados que consideran el valor de la empresa a través
de la perspectiva contable y recurriendo a documentos como el balance. Sin embargo,
es preciso resaltar que estos modelos no tienen en cuenta la evolucidn futura de la
empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores.

Entre los modelos basados en el balance se encontraria el valor contable, el valor
contable ajustado, valor de liquidacién y valor sustancial.
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5.1 Valor contable.

El valor de la empresa en este caso coincide con los recursos propios (capital y reservas)
tal y como son recogidos en el balance de la empresa. De esta forma el valor contable
de la empresa coincide con la diferencia entre el volumen total de activos y total de
pasivo (deuda) exigible que figura en el balance.

El valor contable es raramente usado como método de valoracién puesto que las normas
contables establecen que los activos que se vayan a incorporar al balance lo tienen que
hacer valorados al precio de adquisiciéon, lo que en un buen nimero de ocasiones dista
mucho de su valor de mercado.

Valor contable =
Valor contable de los activos — Valor contable de las deudas

5.2 Valor contable ajustado.

Consiste en ajustar los activos y pasivos a precios de mercado. Cuando se ajustan se
obtiene el patrimonio neto ajustado. Se trataria de tener en cuenta partidas como la
deuda incobrable que no seria lo mds razonable ya que no es deuda real, o aquellas
partidas obsoletas sin valor.

5.3 Valor de liquidacién.

Es el valor minimo de una empresa en caso de que se llegase a vender sus activos y se
cancelen las deudas ya que normalmente el valor de una empresa en caso de continuar
con el negocio es superior a su valor de liquidacién. Se calculan deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacidn del negocio como indemnizaciones a
empleados, los gastos fiscales y otros pertenecientes a la liquidacién.

Valor de liquidaciéon = Valor de mercado de los activos — pasivo exigible

El establecer un valor de mercado va a depender del activo que se esté valorando, en el
caso del dinero liquido, depdsitos o activos financieros que coticen en bolsa es mas
sencillo que si se pretende valorar inmuebles, instalaciones o maquinarias en las que
deberia considerarse su valor de liquidacién. Es complicado el establecer un valor de
liquidacion para estos activos, aunque reglas como la repercusion de impuestos y el
tiempo lo hacen mas sencillo.

Los impuestos influirdn si la liquidacién de dichos activos va a generar plusvalias por
tener un valor de liquidacién superior al de adquisicidn, en cuyo caso se generaran
impuestos sobre la diferencia. Por el contrario, si el valor de liquidacién es menor que el
contable, generara un ahorro impositivo por las minusvalias.
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5.4 Valor sustancial.

Nos indica la inversidn necesaria para constituir una empresa con las mismas
condiciones y caracteristicas a la que se estd valorando. También se conoce este valor
como valor de reposicién de los activos, en oposicion al valor de liquidacién. A la hora
de calcular no se suele incluir el valor sustancial de aquellos bienes que no sirven para la
explotacion como los terrenos que no estan siendo utilizados o si se poseen
participaciones en otras empresas.

-Valor sustancial bruto: es el valor activo a precio de mercado.

-Valor sustancial neto o activo neto corregido, es el valor sustancial bruto menos el
pasivo exigible.

-Valor sustancial bruto reducido, es el valor sustancial bruto reducido solo por el valor
de la deuda sin coste.

5.5 Valor contable y valor de mercado.

El valor contable refleja el valor de una empresa de acuerdo con sus estados financieros
mientras que el valor de mercado es el valor que tiene la empresa segln su capitalizacién
bursatil o mercados financieros.

6. METODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS (MULTIPLOS).

Este tipo de métodos intentan determinar el valor de la empresa a través de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador recogido habitualmente en la cuenta de
resultados de la empresa. Aqui se incluyen los métodos basados en el PER, el multiplo
de ventas, el multiplo del ebitda y otros muchos. Para establecer empresas comparables
estas tienen que ser empresas similares en actividad, mercados, flujos de caja, tamafio,
riesgo y apalancamiento.

6.1 Ratio del PER. (Price Earning Ratio).

La ratio PER es un indicador que permite conocer el valor de una empresa y que se
emplea a menudo por los inversores para decidir si invertir o no en una determinada
compaiiia. La ratio PER se obtiene dividiendo el valor de las acciones (reflejado por la
capitalizacion de mercado de las acciones) entre el beneficio neto. La aplicacion a la
valoracién de una empresa del PER promedio de un conjunto de entidades comparables
permitird determinar si la accion de la empresa se encuentra sobrevalorada o
infravalorada en el mercado.

Valor de las acciones = PER x beneficio

El modelo de PER es bastante utilizado en empresas que cotizan ya que la obtencién de
datos se obtiene por el mercado de valores, aun asi, el beneficio podria estar
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condicionado a politicas contables, lo que da lugar a que se usen también otras variables
distintas como el EBIT o el EBITDA.

Un PER alto (mds de 20) sefiala que los inversores estarian pagando mas por cada euro
de beneficio neto obtenido por la empresa, lo que probablemente seria consecuencia
de la existencia de grandes expectativas de crecimiento o bien de que la empresa
estuviese sobrevalorada. Por el contrario, un PER bajo (entre 0 y 10) estaria mostrando
que la accion esta infravalorada. Si el PER se situa en un valor medio (10 - 20) significaria
que el retorno de la inversion seria el adecuado.

Tras realizar los célculos necesarios que se encuentran adjuntos en el anexo 2, se obtiene
el PER medio ponderado. Multiplicando este valor por el BPA esperado de la empresa se
obtiene el valor intrinseco de la accidn que puede ser comparado con el precio de
mercado o valor real.

En nuestro caso el valor intrinseco= 18.16 > Precio cotizacién= 11.87

Segun este andlisis, el valor intrinseco esta por encima del precio de mercado por lo que
se podria afirmar que, a través de este multiplo, las acciones estarian ligeramente
infravaloradas o que el activo estaria por debajo de su coste real. En cuyo caso, la
recomendacion seria comprar las acciones de Iberdrola.

A la hora de realizar los cdlculos, una de las empresas comparadas tenia un PER negativo.
Dicha empresa fue excluida del calculo del PER medio ponderado puesto que un PER
negativo se da en empresas que tienen perdidas en lugar de beneficios. Esto puede
reflejar que la empresa tenga problemas financieros graves o una disminucién de las
ventas. Su inclusion podria distorsionar la media y no estaria proporcionando una
valoracién adecuada.

Calculo con PER IBERDROLA
PER (E/BN) 15,6938995
PER medio del sector 27,7415487
PER medio ponderado 24,06039
Precio tedrico 20,94
Precio real 11,87
Precio tedrico con PER Medio ponderado 18,16

Tabla 1. Cdlculos a través del PER.
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6.2 Ratio multiplo de las ventas.

Es una métrica utilizada en empresas cuando la rentabilidad aun no es muy elevado o en
sectores donde las utilidades pueden ser volatiles. Es comunmente utilizado en
industrias de alto crecimiento, como lo es el sector tecnolégico o el bioldgico en donde
el beneficio neto puede que no sea representativo del valor real de la empresa. Ademas,
también se suele usar en situaciones donde los ingresos son una mejor métrica de
comparacién que la utilidad operativa, donde tomaria importancia aquellos negocios
que estdn en fase de expansién o cambio.

Este modelo, trata en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un
determinado nimero/multiplo.

Capitalizacion bursatil o valor de mercado

Multiplo de ventas =
P Ventas

Tras realizar los calculos necesarios que se encuentran adjuntos en el anexo 3, el valor
obtenido para la empresa Iberdrola con este multiplo es de 3,35. Generalmente los
valores para este multiplo suelen estar entre 1y 3, siendo 3 un resultado bastante alto
lo que indicaria que la empresa podria considerarse mas costosa y no esto no suele ser
atractivo para los inversores, ya que no van a conseguir un beneficio inmediato de la
inversidon. En cambio, habrd otros inversores que lo prefieran si creen que las ventas
futuras pueden llegar a aumentar y que estas proporcionaran una mayor rentabilidad.

Muiltiplo de ventas IBERDROLA
V=E+D 165.118.799,13
Ventas 49.335.000
Multiplo ventas 3,35

Multiplo ventas promedio 4,90

Multiplo de ventas medio ponderado 5,672

Precio tedrico total (Vo) 165.118.799,13€
Precio tedrico por accion (eo) 11,84€

Precio real 11,87€

Precio tedrico Total (Vo) medio ponderado 279.832.650,49€
Precio tedrico por accion (eo) medio

ponderado 29,87€

Tabla 2.Cdlculo a través del multiplo de ventas.

Lo que significaria que, en lIberdrola, los accionistas no van a conseguir un beneficio
inmediato de las acciones y puede reflejar que es una empresa con una fuerte ventaja
competitiva frente a las otras comparadas.
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6.3 Ratio precio-valor contable.

Esta ratio sirve como medida de diferencia entre el valor de mercado y el valor contable
de las acciones de una empresa:

P Valor mercado recursos propios

VC  Valor contable recursos propios

La principal ventaja que aporta la valoracidn con esta ratio es la estabilidad que aporta
el valor contable ya que es muy facil de comparar con el valor de mercado. Esta ratio es
capaz de indicar si una empresa estd sobrevalorada o infravalorada en relacion con su
valor contable pero también puede compararse con la media del sector en caso de que
se quiera determinar si estd sobrevalorada o infravalorada en dicho sector. Como
principales ventajas se encuentran las diferentes normativas contables a la politica de
amortizaciones o las normativas relacionadas a las empresas que tienen pocos activos
fijos, puesto que la medida permite eludir diferentes normativas contables al
presentarse generalmente de manera homogeneizada.

Tras realizar los calculos necesarios que se encuentran adjuntos en el anexo 3, el valor
de la ratio precio/valor contable obtenido para la empresa de lberdrola es de 1,25296,
por lo que podemos comprobar que la empresa estaria cotizando por encima de su valor
contable. Esto ocurre en la mayoria de las empresas cotizadas y puede deberse a las
perspectivas que tenga el mercado sobre su evolucion.

Precio-valor contable IBERDROLA
Precio 11,87000
VC/accidn 9,47354
Precio-valor contable 1,25296
Precio- valor contable promedio 2,12632
Precio- valor contable medio ponderado 1,55779
Precio tedrico 20,14
Precio real 11,87
Precio teérico con P/VC medio ponderado 14,76

Tabla 3.Cdlculo a través del precio/valor contable.

Podemos observar que el P/VC ponderado para las empresas incluidas en el analisis es
del 1,55779, lo que significaria que, en promedio, estas empresas estarian cotizando por
encima del valor contable. En caso de que al hacer los calculos el valor obtenido hubiera
sido inferior a 1, significaria que la empresa estaria infravalorada.
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Se puede observar en los resultados de los precios que efectivamente el precio real es
de 11,87€ y segun el multiplo P/VC seria de 14,76€ lo cual indicaria que esta
sobrevalorada. Segun Investopedia (Jason Fernando, 2024), los inversores buscarian
valores de P/VCinferiores a 1 ya que encontrarian empresas infravaloradas, sin embargo,
una ratio inferior a 3 se considera generalmente un estandar para aquellas acciones
infravaloradas. Por lo tanto, si se sigue al pie de la letra los resultados tedricos Iberdrola
estaria sobrevalorada, pero para algunos inversores seria un buen momento de comprar
las acciones, aunque también tendrian en cuenta el resultado de otros multiplos para
poder hacer una comparacion.

6.4 Ratio precio/EBITDA.

Se trata de poner en relacidn el precio con el beneficio obtenido antes de intereses,
impuestos, y gastos causados por la depreciacién del activo fijo, lo que significa el precio
gue estaria dispuestos a pagar los inversores por los recursos brutos generados por la
sociedad.

Hay empresas que no pueden utilizar el multiplo del PER por tener beneficios negativos,
pero, sin embargo, si pueden tener un Ebitda positivo lo que le hace especialmente
recomendable en esos casos. Lo que se consigue es eliminar el impacto que se pueda
generar en la cuenta de resultados por las diferentes politicas de amortizacion contable.
También se utiliza para valorar empresas con inversiones importantes y distinta politica
de amortizacién de sus activos.

Para interpretar este multiplo, se debe poner en relacidén con las otras empresas del
sector ya que por si solo la informacién proporcionada es nula. Si el resultado obtenido
es inferior que las empresas del sector, esto indicaria que la empresa es barata y podria
ser una buena oportunidad para invertir o una sefal de que la rentabilidad que
proporciona el negocio es muy baja. Sin embargo, si el resultado obtenido es mayor que
la media del sector, el precio de esta podria estar sobrevalorado y podria indicar que la
empresa tendria un gran potencial en el futuro.

Tras realizar los calculos necesarios que se encuentran adjuntos en el anexo 4, el valor
obtenido para Iberdrola es de 11,453€ y el promedio para las empresas del sector
22,842¢€.
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Muiltiplo precio- EBITDA IBERDROLA
Valor 165.118.799,13
Ebitda 14.417.000
Multiplo de EBITDA 11,453

Multiplo de EBITDA promedio 22,8421 /13,6692
Multiplo precio-EBITDA medio ponderado | 12,38

Precio tedrico total (VO) 329.318.779,62€
Precio tedrico por accidn (eo) 37,64€

Precio real 11,87€

Precio tedrico total (VO) medio ponderado | 178.427.273,11€
Precio tedrico por accion (ep) medio

ponderado 13,935€

Tabla 4. Cédlculo a través del precio/EBITDA.

7. METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS O CASH FLOWS.

El método basado en el descuento de flujos es el mas completo y riguroso en la
valoraciéon de empresas. Este método analiza y estima los resultados futuros de una
empresa para determinar el precio de las acciones en el presente a partir de la
actualizacién de los flujos descontdndose a una tasa media ponderada de los recursos
utilizados. El valor de la empresa derivara de su capacidad de esta para generar renta
para los propietarios de las acciones en el futuro.

Este método proporciona informaciéon para evaluar la viabilidad y el valor de una
inversion, ya que toma en cuenta el valor temporal del dinero y el riesgo asociado a los
flujos de caja futuros. También ayuda a determinar el precio justo de un activo o negocio
en el mercado, tomando en cuenta su capacidad para generar ingresos en el futuro.

Para su correcta aplicacidn se deberia llevar a cabo un andlisis de la empresa y el sector,
realizar una prediccion de supuestos y escenarios futuros, asi como una estimacion de
la tasa de actualizacion, para poder finalmente actualizar los flujos e interpretar los
resultados.

Método general para el descuento de flujos:

T El valor tan elevado del promedio se debe a los datos de una de las empresas de la comparacion, Soltec,
la cual ha sido eliminada de la valoracidn del PER ya su valor era negativo. Ademas, el valor del Ebitda para
esta empresa era bastante reducido en comparacion a las otras por las que estaria dando un resultado
equivoco de la realidad.

2 Eliminando Soltec del promedio, el resultado es de 13,669, aproximandose mas a la realidad del sector.
Con este resultado, Iberdrola estaria unos puntos por debajo de esta valoracidn indicando que es una
buena oportunidad de inversidn segun este multiplo.
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CF1 CF2 CF3 CFn+VRn
+ + +o
1+k (A+k)?2 (1+k)3 1+ k)™

Valor =

Fuente: Pablo Fernandez, Métodos de valoracion de empresas, 14 de octubre de 2019.

° V= Valor de la empresa

° CFi= Flujo generado por la empresa.

° VRn= Valor residual o valor esperado por la empresa.

° k= Coste de capital correspondiente al método empleado.

Antes de explicar los diferentes métodos de valoraciéon basados en el descuento de
flujos, es necesario definir los distintos tipos de flujos que una empresa puede generar.

Los tres flujos que mas se utilizan son: el flujo de fondos libre, el flujo para los accionistas
y el flujo de capital total.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free cash fow) WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Cuadro 2: Tipos de flujo y su tasa de descuento. Pablo Fernandez ,2019.

. Free Cash Flow (FCF) o flujo de caja libre: es el cash flow que puede generar la
empresa sin importar la financiacion elegida. Es el flujo de tesoreria generado y que
gueda disponible en la empresa después de impuestos y de cubrir las necesidades de
inversion en activo fijo y circulante (Necesidades Operativas de Fondos o NOF)
suponiendo que no hay deuda. Se puede calcular a partir de la cuenta de resultados,
pero también puede obtenerse facilmente a partir del estado de flujos de efectivo. El
objetivo es generar cash Flow libre para no tener la necesidad de endeudarse. Cuando
la empresa no estd endeudada, el Free Cash Flow va a coincidir con el flujo de las
acciones Cfac.

El tipo de descuento adecuado para actualizar el Free Cash Flow es el WACC3 o coste de
capital medio ponderado, que se calcula mediante una media ponderada entre el coste
de capital de las acciones y el de la rentabilidad de la deuda.

ExKe+Dx(1—t)*Kd

WACC =
E+D

. Equity Cash Flow (Cfac) o mas conocido como el Cash Flow de las acciones: es el
flujo de tesoreria generado y disponible después de impuestos, y de haber cubierto las

3 El coste promedio ponderado de los recursos se denomina en inglés Weighted Average Cost of Capital
(WACC).
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necesidades inversion en activo fijo y en las necesidades operativas de financiacioén, y
por ultimo sumando la devolucién o incremento de la deuda. También se puede calcular
como la diferencia entre el Free Cash Flow y los pagos del principal y los intereses,
después de los impuestos y con las aportaciones de la deuda.

En el caso de tener un mayor endeudamiento se produciria para el accionista un flujo de
caja superior, (incremento del flujo para el accionista). Sin embargo, en el caso contrario
donde se tuviera que devolver deuda, la repercusion seria negativo para los flujos
percibidos por el accionista.

El tipo de descuento aplicado al Equity Cash Flow es el coste de los recursos propios Ke,
calculados a través de la formula del CAPM con la siguiente expresion:

Ke =Rf + (Em —Rf) *

Rf= Tipo de interés libre de riesgo.
(Em-Rf) = Prima de riesgo de mercado.
B = Coeficiente beta.

A través de informacion publicada en la pagina del Tesoro publico, se encuentra la
informacion disponible para el interés libre de riesgo de las obligaciones del estado a 10
afios y en la pagina de Damodaran la prima de riesgo de mercado y el coeficiente beta
del sector, todas ellas para el afio 2023, siendo este el momento de la valoracién.

Los datos obtenidos han sido los siguientes:
Rf=2,745%
(Em-Rf)= 6.94%

B =0,89 (Datos para Utility)

ke = 2.745% + 6.94% * 0,89 = 0,089216

Utilizando este coste de capital, se pueden actualizar los flujos de caja futuros. Para la
estimacion previa de estos flujos deberemos hacer una prevision de los ingresos netos
gue va a generar la empresa a futuro y que quedaran a disposicion de los accionistas.
Que en este caso van a ser crecientes hasta 2026 segun los datos proporcionados por
Refinitiv Eikon y Expansion, y posteriormente perpetuo a la tasa “g” constante. Esto
supone que se va a considerar una tasa de crecimiento constante correspondiente al
crecimiento interno sostenible a partir del afno 2026 teniendo en cuenta el célculo del

crecimiento que ha tenido durante los afios de la valoracién 2023-2026.
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Se denomina “g” al crecimiento que la empresa pudiera mantener recurriendo a los
fondos que ella misma genere llamado crecimiento internamente sostenido (CIS).

Para el cdlculo del CIS, se tiene que multiplicar la tasa de rentabilidad financiera obtenida
por la empresa (ROE) por (1-p) que es la parte de beneficios que la empresa no ha
repartido, siendo p la tasa payout, es decir la proporcién que representan los dividendos
repartidos sobre los beneficios totales generados. El valor ROE ha sido obtenido a través
de la pagina web de Expansidn, mientras que los calculos restantes han sido separados
en dos secciones segln la valoracion, gracias a los datos proporcionados por Refinitiv
Eikon y Expansion.

Para el payout se ha utilizado el del afio 2023 proporcionado por ambas paginas.

Seguidamente, se ha realizado un célculo adicional aprovechando los datos de afios
posteriores que ambas paginas proporcionan (tanto Expansidn como Refinitiv Eikon).

Dicho calculo, se basa en hacer un promedio del CIS y del payout con los datos futuros.
Es decir, dos promedios, uno para el CIS y otro para el payout, para los datos de
Expansion y los datos de Refinitiv Eikon.

Todo esto con él objetivo de hacer una comparacidn con el dato que realmente se esta
utilizando en la valoracidn, perteneciente al 2023 y con el dato estimado por dichas
paginas.

Los resultados obtenidos para Refinitiv Eikon, calculados por datos histéricos (2023) y los
promedios con los valores esperados que nos proporciona, fueron los siguientes:

g = (BPA1- BPA0) / BPA0O 5,95% -1,84% 26,35% 15,21%
p=DPA1/BPA1 71,87% |71,50% |67,51% |68,15%
Tabla 5.Valores esperados segtin Refinitiv Eikon.

g= [11,42%
p= |69,76%
Tabla 6.Promedios de los valores de Refinitiv Eikon.

Los resultados para Expansidn, siguiendo la misma metodologia con datos histdricos
para el afio 2023 y con valores esperados para los afios posteriores publicados fueron
los siguientes:
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g = (BPA1 - BPAo) / BPA0 4,49% 5,95% 13,51% | 15,63%

p=DPA1/BPA1 60,54% 59,48% 60,02% 60,19%
Tabla 7. Valores esperados segun Expansion.

g= |9,90%
p= |60,06%
Tabla 8.Promedios de los valores de Expansion

Por lo que entonces, utilizando el dato del afio 2023 para el payout se obtienen dos datos
diferentes para hacer la valoracion:

gRefinitiv = ROE * (1 —p) = 11.21 * (1 — 0.6815) = 3,5703928%

gExpansion = ROE * (1 —p) = 11.21 (1 — 0,6019) = 4,4631228%

Analizando los resultados obtenidos por los promedios y comparando con los datos
utilizados, se puede ver como el promedio de payout difiere ligeramente para los datos
de Refinitiv Eikon mientras que, para los datos de Expansidn, los resultados cambian por
centésimas.

Sin embargo, para los resultados del promedio en el calculo del CIS, ambos cdlculos han
sido muy diferentes al utilizado (afio 2023), siendo mas bien este nuevo resultado un
dato alejado de la realidad.

. Cash Flow de la deuda (CFd): es el flujo neto de tesoreria atribuible a los
acreedores, es decir, es el flujo de caja procedente del endeudamiento empresarial.

Representa el flujo de caja que sale de la empresa para financiar las obligaciones de
deuda que se tiene, es decir, para pagar los intereses y el principal. La empresa debe de
generar suficiente cash Flow de deuda para poder cubrir estas obligaciones de deuda, si
no, podrian llegar a tener problemas de liquidez. Un cash Flow de deuda positivo indica
que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones de deuda mientras que un cash
Flow de deuda negativo indica que la empresa recibe fondos de los acreedores y debe
tener suficiente solvencia futura para poder devolverlos en el futuro.

El incremento de deuda (AD) se calcula como variacién en términos netos, con el signo
que corresponda, pero, el efecto que tiene sobre el flujo de caja del acreedor es el
opuesto al visto por el accionista. Por lo tanto, si existe una disminucion de deuda esto
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implica un mayor flujo de caja para el acreedor al cual se le habra pagado el importe
adeudado. Por el contrario, un incremento de deuda implicaria un mayor
endeudamiento para la empresa (ya que supone una entrada de efectivo) significando
un menor flujo de caja para el acreedor.

° Cash Flow total (CCF): Es el flujo de tesoreria atribuible a los accionistas y
acreedores, o expresado como la suma del Cash Flow de la deuda (CFd) y el cash Flow
de las acciones (Cfac).
Por lo tanto:

CCF = CFaC + CFd = CFaC + (D * Kd) — AD

Uno de los problemas del descuento de flujos de caja es que la valoracidon depende en
gran medida de los valores que tomen las variables, especialmente la tasa de descuento.
Ademas, esta tasa deberia ser mas elevada que la tasa de crecimiento a largo plazo (g)
para evitar que el valor residual sea demasiado exagerado.

Es importante no confundir el capital cash flow con el free cash Flow?.

8. ANALISIS DEL CALCULO DE DATOS:

Después de dar una explicacion de los diferentes tipos de descuento de flujos, la
valoracién de Iberdrola se va a desarrollar a través del Cash Flow de las acciones (Cfac),
ya que es el dato disponible procedente de la base de datos de Orbis y de la memoria
anual de Iberdrola.

Los datos para el Cfac del afio 2023 fueron obtenidos con la base de datos de Orbis.

CALCULO DEL Cfac

Flujo de caja operativo 12.130.000,00€

Flujo de caja de las inversiones -9.693.000,00€

Variacién de la deuda 2.302.000,00€

Corto plazo 0,00

Largo plazo 2.302.000,00

Variacién de la tesoreria -1.589.000,00€
Total 6.328.000,00€

Tabla 9.Cdlculo del Cfac.

4 Normalmente se dice que el free Cash Flow es el flujo disponible para la deuda y las acciones, pero
esto no es asi. Por definicion el flujo disponible para la deuda y las acciones es el cash Flow total. El free
cash Flow lo seria en caso de que la empresa no tuviera deuda.
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Para calcular el total, he sumado el flujo de caja operativo, el flujo de caja de las
inversiones, la variacion de la deuda y se ha deducido la variacién de la Tesoreria.

A la hora de hacer el analisis, me he centrado en dos posibles situaciones:

1. Calculo del Cfac con las tasas g obtenidas con los datos de Refinitiv Eikon para los
afos 2024-2026 y a partir del 2026 con crecimiento perpetuo y constante con la
tasa de crecimiento g= CIS, también obtenido a través de la informacion
proporcionada por la pagina Refinitiv Eikon.

2. Cdlculo del Cfac con las tasas de crecimiento (g) obtenidas a través de la pagina
web de Expansidn y a partir del afio 2026, con crecimiento perpetuo y constante
con el crecimiento internamente sostenible, también extraido de la informacion
de Expansion.

8.1 Analisis de los datos con Refinitiv Eikon:

Los datos obtenidos para los flujos del afio 2024,2025, 2026 y posteriores han sido los
siguientes:

La tasa de crecimiento para cada afo:

2026 2025 2024
5,95% -1,84% 26,35%

Para los afios posteriores a 2026 se ha utilizado una tasa constante y perpetua siendo
esta del 3,5703929% (véase la tabla correspondiente obtenida en los anexos).

CFaC 2023 6.328.000,00 €
CFaC 2024 7.995.571,06 €
CFaC 2025 7.848.165,97 €
CFaC 2026 8.315.205,45 €
CFaC2026y siguientes 160.937.349,94 €

Tabla 10. Cdlculo Cfac para los afios de valoracion.

V.A de los flujos 2024,2025, 2026 20.390.562,32 €
Valor actual de la perpetuidad 124.541.705,57 €
Valor de las acciones de Iberdrola 144.932.267,89 €
N2 de acciones 6.364.251

Valor por accién 22,77 €

Precio por accion 11,87 €

Tabla 11. Cdlculo del valor de la accién con datos de Refinitiv Eikon.
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Segun este calculo, el valor por accidn por el método del cash Flow de las acciones con
los cdlculos de Refinitiv Eikon seria de 22,77€ para el valor intrinseco siendo el precio de
mercado actual de 11,87€. El valor intrinseco de la accion es bastante mas elevado que
el precio actual de la accién lo que podria indicar que la accion esta infravalorada.

Para complementar esta informacion, se puede hacer un estudio del margen de
seguridad que representa la diferencia entre el valor intrinseco y su precio actual de
mercado. Actia como un colchdn que protege al inversor de errores en la estimacion del
valor intrinseco en cuyo caso si el valor estad sobrevalorado el margen de seguridad
reduce el riesgo de pérdida monetaria.

La formula de célculo para el margen de seguridad utilizado:

) Valor intrinseco — Precio de mercado
Margen de seguridad = — x100
Valor intrinseco

El margen de seguridad obtenido a través de los datos de Refinitiv Eikon ha sido de un
47,8765769% lo que indicaria que el precio del mercado actual es casi un 48% inferior al
valor intrinseco estimado.

Con los resultados obtenidos, la accidn parece esta infravalorada y ademads tiene un
margen de seguridad considerable lo que podria llegar a ser una buena oportunidad de
inversion para inversores que quieran comprar la accién a un precio mas bajo de lo que
realmente valdria ya que no se estaria reconociendo el verdadero valor. Para esto habria
gue tener en cuenta el riesgo del mercado o el tiempo de recuperacién que se tardaria
en ajustar el mercado.

8.2 Analisis de los datos con Expansidn:

Los datos obtenidos para los flujos del afio 2024,2025, 2026 y posteriores han sido los
siguientes:

La tasa de crecimiento para cada afio:

2026 2025 2024
4,49% 5,95% 13,51%

Para los posteriores a 2026 se ha utilizado una tasa constante y perpetua siendo esta del
4,4463123% (véase la tabla correspondiente obtenida en los anexos).

CFaC 2023 6.328.000,00 €
CFaC 2024 7.183.135,14 €
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CFaC 2025 7.610.702,70 €

CFaC 2026 7.952.756,76 €

CFaC2026y siguientes 186.334.881,21 €
Tabla 12. Cdlculo Cfac para los afios de valoracion.

V.A de los flujos 2024,2025, 2026 19.164.034,18 €
Valor actual de la perpetuidad 144.195.638,37 €
Valor de las acciones de Iberdrola 163.359.672,55 €
Ne de acciones 6.364.251,00
Valor por accién 25,67 €

Precio por accidn 11,87 €

Tabla 13. Cdlculo del valor de la accidn con datos de Expansion.

Para esta segunda valoracion, la situacién es igual que la anterior lo que varia es el precio
intrinseco de la accién cuyo valor es de 25,67€ y es mas elevado a comparacién de los
resultados obtenidos con Refinitiv Eikon.

El margen de seguridad obtenido también se encuentra en torno a un 54%, en este caso
un 53.75%.

Por lo tanto, la conclusién de la valoracion de lberdrola con los datos facilitados por
Expansion es el mismo que con Refinitiv Eikon; las acciones estan infravaloradas y es un
muy buen momento para comprar las acciones de Iberdrola.

9. CONCLUSION.

La motivacién del presente trabajo ha consistido en la obtencién de la valoracién
intrinseca o tedrica de la empresa Iberdrola. A lo largo del mismo, se han contemplado
observar diferentes propuestas de valoracién segun el método de valoracion utilizado,
asi como distintos resultados para cada uno de ellos.

En primer lugar, hay que tener en cuenta que la compania tiene una gran presencia en
todo el mundo, lo que le lleva a enfrentarse a entornos muy distintos y a la rivalidad de
competidores muy fuertes. Por un lado, Iberdrola se posiciona como la empresa lider en
el sector energético, y encuentra entre las principales empresas que operan en la
industria del sector eléctrico en Espaia.

En segundo lugar, los cdlculos, operaciones y resultados finales han sido condicionados
por el método aplicado en cada caso. El primero de los métodos ha sido el basado en el
balance contable de la empresa, posteriormente se ha pasado revista a los modelos
basados en la cuenta de resultados y, por ultimo, los modelos basados en el descuento
de flujos, concretamente, el basado en el Cash Flow de las acciones que se ha revelado
como el método mas riguroso que ha permitido acceder a la valoracion mas certera de
Iberdrola.
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Segun los modelos basados en la cuenta de resultados, concretamente en el multiplo del
PER, se concluye que Iberdrola esta infravalorada ya que presenta un valor intrinseco
mayor al precio real de la cotizacion. Idéntico resultado se obtuvo con el multiplo del
EBITDA. Sin embargo, y segun los resultados obtenidos por el multiplo de ventas y por el
precio entre valor contable, Iberdrola estaria sobrevalorada al tener un precio teérico
superior al precio real de la accion.

La valoracion final tuvo lugar a través del método del descuento de flujos, que tal como
indica Pablo Fernandez, es el método conceptualmente mads correcto y el mas utilizado
para poder obtener una imagen los mas parecida al verdadero valor de la empresa
valorada.

La eleccidn final de la valoracidn a través del descuento de flujos, basada en la opinidn
proporcionada por Pablo Fernandez, se debe a que las valoraciones a través de multiplos
suelen ser menos fiables y volatiles. En concreto, y tras utilizar proyecciones de
crecimiento de beneficios por acciéon de dos fuentes diferentes (Refinitiv Eikon y
Expansion), ambas condujeron a idéntica conclusidn que no es otra que la de que el valor
intrinseco de Iberdrola es claramente superior a su valor actual de mercado, conclusién
que en este caso también es soportada en la valoracidon por multiplos en los cuatro casos
contemplados.
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Anexo 1. Resultados de la busqueda de las empresas a valorar.

NACE Rev. 2 . Ingresos Patrimonio Deuda a largo Deudas a Capitalizacié Beneficios Precios - fin Activos Beneficio
. g Numero de .. Ventas Netas EBITDA i g 5 o

Nombre emprasaAlfabeto latino Pais ISO Cédigo empleados explotacion neto tota[ mil EUR UIt. mil EUR Ult plazo ) corto pla;o n bursatil por accion Numero de de afo totales ) Neto ;

Coédigo principal (4 S (Cifra ventas) mil EUR Ult. S ’ S " mil EURUIt. mil EURUIt. MII EURUIt. EUR Ult. aho acciones MIl EUR Ult. aiio mil EUR Ult. mil EUR Ult.

.. Ult. afno disp. . . ~ . ano disp. ano disp. ~ . ~ . ~ . . . ~ . ~ .
digitos mil EUR Ult. aiio disp. ano disp. ano disp. ano disp. disp. disp. ano disp. ano disp.

IBERDROLA SA ES 3511 41.448 50.159.000 60.292.000 49.335.000 14.417.000 36.319.000 28.072.000 75.377,80 0,76  6.364.251.000 11,87 150.033.000 4.803.000

ES 3511 9.035 25.459.000 7.204.000 25.459.000 6.932.000 9.636.000 14.575.000 19.544,56 0,70 1.058.752.117 18,46 41.283.000 742.000
ENDESA, S.A. (SPAIN)
CORPORACION ACCIONA ENERGIAS RENOVABLES ES 3512 3.099 4.121.000 6.339.000 3.547.000 1.417.000 3.835.000 2.238.000 9.245,36 1,59 324.761.830 28,08 14.672.000 524.000
S.A.

ES 3511 22.576 4.048.239 925.559 3.986.720 300.054 344.856 2.670.668 1.700,85 1,27 87.000.000 19,55 4.075.793 110.058
ELECNOR SA

ES 3511 3.043 2.822.047 12.652.426 2.007.789 1.842.758 6.049.441 5.419.730 18.969,19 0,30 1.039.855.871 18,53 30.046.652 309.014
EDP RENOVAVEIS SA

ES 3511 754 2.293.155 173.252 2.290.438 133.973 473.103 548.882 572,38 0,07 453.430.779 1,30 1.295.173 29.030
AUDAX RENOVABLES, S.A.

ES 3511 2.477 2.150.828 5.529.057 2.064.071 1.526.566 5.166.765 2.102.904 8.067,50 1,28 541.080.000 14,91 14.484.847 689.640
REDEIA CORPORACION, S.A.

ES 3512 463 617.070 12.075 614.562 -12.244 15.959 140.978 70,48 -1,20 21.888.719 3,22 175.648 -26.167
HOLALUZ-CLIDOM, S.A.

ES 3511 1.701 403.892 143.846 394.781 10.415 121.022 440.248 314,55 -0,26 91.386.717 3,44 733.788 -23.375
SOLTEC POWER HOLDINGS S.A.

ES 3512 174 65.328 137.737 64.010 34.005 287.621 76.365 241,46 0,19 56.949.150 4,24 580.225 11.009
ECOENER S.A.

ES 3511 166 53.269 47.436 52.417 9.795 13.892 24.510 124,50 0,11 26.951.376 4,64 89.511 2.836
ENERGY SOLAR TECH, S.A

ES 3512 254 21.135 6.443 19.771 -25.786 13.402 42.419 122,05 -1,04 37.750.300 3,27 75.150 -38.764

ENERSIDE ENERGY, S.A.
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Anexo 2. Datos para el calculo de multiplos.

Datos de mercado IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
Precio accion (EUR) 11,87 18,46 19,55 18,53 1,30 14,91 3,44 4,64
NiUmero de acciones 6.364.251 1.058.752 87.000 1.039.856 453.431 541.080 91.387 26.951
Capitalizacion bursatil/V.de mercado 75.377.799,13 19.544.563,11 1.700.849,93  18.969.193,93 572.378,35 8.067.502,72 314.553,07 124.504,13

Balance (miles) IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
Total activo 150.033.000 41.283.000 4.075.793 30.046.652 1.295.173 14.484.847 733.788 89.511

Pasivo (miles) IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
Patrimonio neto 60.292.000 7.204.000 925.559 12.652.426 173.252 5.529.057 143.846 47.436
Deuda total (liabilities) 89.741.000 34.079.000 3.150.234 17.394.226 1.121.921 8.955.790 589.942 42.075
Deuda a Ip 36.319.000 9.636.000 344.856 6.049.441 473.103 5.166.765 121.022 13.892
Deuda a cp 28.072.000 14.575.000 2.670.668 5.419.730 548.882 2.102.904 440.248 24.510

Cuenta de perdidas y ganancias (miles) [IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
Ventas netas 49.335.000 25.459.000 3.986.720 2.007.789 2.290.438 2.064.071 394.781 52.417
Resultados de explotacion bruto (EBITDA) 14.417.000 6.932.000 300.054 1.842.758 133.973 1.526.566 10.415 9.795
Beneficio neto 4.803.000 742.000 110.058 309.014 29.030 689.640 -23.375 2.836
BN por accion 0,754684251 0,700825045 1,265034483 0,29717003 0,064023003 1,274561987| -0,255781155| 0,105226538

Calculo con PER IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC b ENERGY
PER (E/BN) 15,6938995 26,3403816 15,4541236 61,3861959 19,7167878 11,6981363 -13,4568159 43,9013162

PER medio 27,7415487
Ponderacion 0,6046121 0,1567687 0,0136427 0,1521536 0,0045911 0,0647102 0,0025231 0,0009987
Ponderacion * PER 9,4887210 4,1293471 0,2108355 9,3401307 0,0905217 0,7569883 -0,03395233 0,04384243
PER medio ponderado 24,06039

Precio teorico 20,94 € 19,44 € 35,09 € 8,24 € 1,78 € 35,36 € -7,10 € 292 €
Precio real 11,87 € 18,46 € 19,55 € 18,53 € 130€ 1491 € 344 € 4,64 €
Precio teorico con PER Medio ponderado 18,16 € 16,86 € 30,44 € 7,15 € 1,54 € 30,67 € -6,15 € 2,53 €
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Anexo 3: Multiplo P/VCy V/Ventas.

P/VC IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
Precio 11,87000 18,46000 19,55000 18,52500 1,30000 14,91000 3,44200 4,64000
VC/accion 9,47354 6,80424 10,63861 12,16748 0,38209 10,21856 1,57404 1,76006
P/VC 1,25296 2,71302 1,83765 1,52250 3,40233 1,45911 2,18673 2,63628
P/VC promedio 2,12632
Ponderacion 0,60461 0,15677 0,01364 0,15215 0,00459 0,06471 0,00252 0,00100
Ponderacion * P/VC 0,75756 0,42532 0,02507 0,23165 0,01562 0,09442 0,00552 0,00263
P/VC medio ponderado 1,55779
Precio teorico 20,14 € 14,47 € 22,62 € 25,87 € 0,81€ 21,73 € 335€ 3,74 €
Precio real 11,87 € 18,46 € 19,55 € 18,53 € 130€ 14,91 € 3,44 € 4,64 €
Precio teorico con P/VC medio ponderado 14,76 € 10,60 € 16,57 € 18,95 € 0,60 € 15,92 € 2,45 € 2,74 €
V/Ventas IBERDROLA ENDESA ELECNOR EDP RENOVAVIE: AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY
V=E+D 165.118.799,13 53.623.563,11 4.851.083,93 36.363.419,93 1.694.299,35 17.023.292,72 904.495,07 166.579,13
Ventas 49.335.000 25.459.000 3.986.720 2.007.789 2.290.438 2.064.071 394.781 52.417
Multiplo ventas 3,35 2,11 1,22 18,11 0,74 8,25 2,29 3,18
Multiplo ventas promedio 4,90
Ponderacion 0,605 0,157 0,014 0,152 0,005 0,065 0,003 0,001
Ponderacion*Ventas 2,024 0,330 0,017 2,756 0,003 0,534 0,006 0,003
V/Ventas medio ponderado 5,672
Precio teorico total (Vo) 165.118.799,13€  53.623.563,11€ 4.851.083,93 € 36.363.419,93 € 1.694.299,35€ 17.023.292,72€  904.495,07 € 166.579,13 €
Precio teorico por accion (e0) 11,84 € 18,46 € 19,55 € 18,24 € 1,26 € 1491 € 3,44 € 4,62 €
Precio real 11,87 € 18,46 € 19,55 € 18,53 € 130€ 14,91 € 3,44 € 4,64 €
Precio teorico Total (Vo) medio ponderado 279.832.650,49 € 144.405.785,93 € 22.613.041,95€ 11.388.363,59 € 12.991.574,67 € 11.707.600,26 € 2.239.234,09 € 297.314,04 €
'recio teorico por accion (e0) medio ponderad: 29,87 € 104,20 € 223,71 € -5,78 € 26,18 € 5,09 € 18,05 € 9,47 €
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Anexo 4: Multiplo V/Ebitda.

EDP
V/EBITDA IBERDROLA ENDESA ELECNOR RENOVAVIES | AUDAX REDEIA SOLTEC ENERGY

Valor 165.118.799,13 53.623.563,11 4.851.083,93 36.363.419,93 |1.694.299,35 17.023.292,72 904.495,07 166.579,13
Ebitda 14.417.000 6.932.000 300.054 1.842.758 133.973 1.526.566 10.415 9.795
Muiltiplo de EBITDA 11,453 7,736 16,167 19,733 12,647 11,151 86,845 17,007
Muiltiplo de EBITDA promedio 22,842 13,699
Ponderacion 0,605 0,157 0,014 0,152 0,005 0,065 0,003 0,001
Ponderacion* V/EBITDA 6,92 1,21 0,22 3,00 0,06 0,72 0,22 0,02
V/EBITDA medio ponderado 12,38

42.093.002,41
Precio tedrico total (VO) 329.318.779,62 € |158.343.468,15 € | 6.853.951,38€ |€ 3.060.263,91 € 34.870.420,48 € | 237.903,52 € |[223.741,24 €
Precio tedrico por accion (e0) 37,64 € 117,37 € 42,57 € 23,75 € 4,27 € 47,89 € -3,85 € 6,74 €
Precio real 11,87 € 18,46 € 19,55 € 18,53 € 1,30 € 14,91 € 3,44 € 4,64 €

Precio tedrico total (VO) medio ponderado

178.427.273,11 €

85.791.624,97 €

3.713.519,94 €

22.806.290,14
€

1.658.072,90 €

18.893.043,53 €

128.897,83 €

121.224,61 €

Precio tedrico por accidn (e0) medio
ponderado

13,94 €

48,84 €

6,47 €

5,20 €

1,18 €

18,37 €

-5,04 €

2,94 €

Anexo 5: Calculo de la beta promedio a través de las empresas cotizadas y pertenecientes al codigo NACE 3511.

0,73

0,62
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Anexo 6: Datos histdricos y estimados proporcionados por Refinitiv. Eikon.

BASE DE DATOS: REFINITIV. EIKON

HISTORICAL

FORECAST (MEAN) (ACTUALS)

FY Dec-26 FY Dec-25 FY Dec-24 FY Dec-23 FY Dec-22 FY Dec-21
EARNINGS PER SHARE 0,918 0,866 0,883 0,698 0,606 0,516
EARNINGS PER SHARE REPORTED 0,939 0,882 0,974 0,698 0,606 0,543
REVENUE 52493,778 50632,609 49457,153 49334,900 53949,400 39113,500
GROSS PROFIT MARGIN 53,957% 51,407% 50,170% 47,230% 37,440% 43,620%
EBITDA 17025,857 16085,130 15785,189 14417,400 13228,100 11187,400
EBIT 10777,833 10128,391 10320,575 8973,100 7983,900 7343,000
PRE-TAX PROFIT 8524,851 8055,188 8851,739 7004,200 6220,900 5631,600
TAX RATE 23,450% 23,275% 24,560% 22,990% 18,894% 30,189%
TAX PROVISION 1921,000 1803,455 2008,182 1610,000 1161,300 1914,000
NET INCOME 5852,598 5549,682 5618,180 4802,800 4338,600 3705,000
EBITDA REPORTED 17070,524 15997,002 15575,702 14417,400 17908,000 11187,400
PRE-TAX PROFIT REPORTED 8590,984 8094,761 8724,381 7004,200 6220,900 6265,600
NET INCOME REPORTED 5897,496 5589,046 5918,194 4802,800 4338,600 3884,800
DIVIDEND PER SHARE 0,660 0,619 0,596 0,476 0,418 0,374
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Anexo 7: Datos histdricos y estimados proporcionados por Expansion.

Ratio 2026*
PER 14,76
PRECIO / CASH FLOW 7,55
PRECIO / VALOR CONTABLE 1,66
ROE 11,37
DIVIDENDO NETO POR ACCION 0,56
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO -
BENEFICIO NETO (MILLONES) 6.021,00
EBITDA (MILLONES) 17.218,00
BPA 0,93

2025 * 2024 *
15,48 15,41
8,21 7,99

1,74 1,79
11,15 11,9
0,53 0,50

4,28 4,24
5.765,80 5.507,50
16.353,82 15.500,00
0,89 0,84

2023
14,54
6,49

1,52
11,21
0,45

1,58
4.795,00
14.505,00
0,74

2022
16,74
7,17

1,57

9,94

0,39

4,3
4.167,00
12.902,74
0,64

2021
18,63
7,82

1,57

8,4

0,37

4,48
3.884,80
12.005,75
0,58

* Segln la fuente de Iberdrola, los datos que aparecen de acuerdo con el dividendo neto por accion no es el neto, es el bruto, con lo que le descontamos el 19% de

retencion.

Anexo 8: Calculo de ke segtin el CAPM. * La beta utilizada para el cdlculo ha sido la beta del sector Utilities afio 2023.

Calculo de ke segun el CAPM | 0,089216
Rf= 0,02745
PM 0,0694
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Anexo 9: Calculos estimados del crecimiento interno sostenido para Refinitiv Eikon.

Datos calculados con Refinitiv Eikon

g= 11,42% Iberdrola
p= 69,76% BPA2023 0,698
Payout 68,15%
ROE 2023 0,1121
g = (BPA1 - BPA0) / BPAD 5,95% -1,84% | 26,35% 15,21% ke 0,089216
p=DPA1/BPA1 71,87% 71,50%| 67,51%| 68,15% Rf 0,02745
PM 0,0694
Beta 0,89
Tasa de retencidn (1-p) 31,85%
g 0,0357




Anexo 10: Calculos estimados del crecimiento interno sostenido para Expansion.

Datos calculados con Expansion

g= 9,90%
p= 60,06%
g = (BPA1 - BPA0) / BPAO 4,49% 595%| 13,51%| 15,63%
p=DPA1/BPA1 60,54% 59,48%| 60,02%| 60,19%

Iberdrola

BPA2023 6,49
Payout 60,19%
ROE 2023 0,1121
DPA2023 0,45
ke 0,089216
Rf 0,02745
PM 0,0694
Beta 0,89
Tasa de retencién (1-p) 39,81%

g

0,044631229




Anexo 11: Calculo del Cfac.

*Todas las cantidades de los flujos estan en miles de euros

CALCULO DEL CFaC

Flujo de caja operativo
Flujo de caja de las
inversiones

Variacion de la deuda

cp 0,00

lp 2.302.000,00
Variacidn de la tesoreria

Total

12.130.000,00

-9.693.000,00
2.302.000,00

0
-1.589.000,00 €

6.328.000,00 €
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Anexo 12: Calculo de los flujos y valor de la accion con los datos de Refinitiv.

Calculos de flujos para 2024, 2025, 2026 y despues tasa constante perpetua al CIS para

los datos de Refinitiv.
CFaC 2023

CFaC 2024

CFaC 2025

CFaC 2026

CFaC2026 y siguientes

6.328.000,00 €
7.995.571,06 €
7.848.165,97 €
8.315.205,45 €

160.937.349,94 €

V.A de los flujos 2024,2025, 2026

20.390.562,32 €

Valor actual de la perpetuidad

124.541.705,57 €

Valor de las acciones de |berdrola

144.932.267,89 €

2026 2025 2024
g 5,95% -1,84% 26,35%
p 71,87% 71,50% 67,51%
g CIS 0,03570393
Margen de seguridad | 47,8765768

Ne de acciones 6.364.251
Valor por accidn 22,77 €
Precio por accidn 11,87 €
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Anexo 13: Calculo de los flujos y valor de la accién con los datos de Expansion.

Calculos de flujos para 2024, 2025, 2026 y despues tasa constante perpetua al CIS para

los datos de Expansion

CFaC 2023 6.328.000,00 €

CFaC 2024 7.183.135,14 € 2026 2025 2024
CFaC 2025 7.610.702,70 € g 4,49% 5,95% 13,51%
CFaC 2026 7.952.756,76 € p 60,54% 59,48% 60,02%
CFaC2026 y siguientes 186.334.881,21 € g CIS 0,04463123

V.A de los flujos 2024,2025, 2026
Valor actual de la perpetuidad
Valor de las acciones de |berdrola

19.164.034,18 €
144.195.638,37 €
163.359.672,55 €

Margen de seguridad | 53,7562373

Ne de acciones 6.364.251,00
Valor por accidn 25,67 €
Precio por accidn 11,87 €
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