REDEIA. (Red Eléctrica Espaiola) (BME:RED)
Introduccion
-Un Poco de Historia-

Para comenzar un analisis fundamental de Redeia (anteriormente conocida como Red
Eléctrica Corporacion), a continuacién presento una introduccién detallada sobre su historia,
creacion, estructura de propiedad y salida a bolsa, basada en las fuentes proporcionadas.

1. Creacion y Proposito Original

La compaiiia se constituyé el 29 de enero de 1985. Su creacion fue el resultado de la aplicacion
de la Ley 49/1984, convirtiéndose en la primera empresa en el mundo dedicada en exclusiva
al transporte de energia eléctrica y a la operacidn de sistemas eléctricos.

Desde su nacimiento, su misidn ha sido actuar como el Gestor de la Red de Transporte (TSO)
del sistema eléctrico espafiol, garantizando la seguridad y continuidad del suministro y
manteniendo el equilibrio entre la generacion y el consumo. En 2008, la empresa adopté una
estructura de holding para separar las actividades reguladas en Espafia de otros negocios,
situando a Red Eléctrica Corporacidn (ahora Redeia) como la matriz del grupo.

2. ¢Empresa Familiar o Dirigida por su Fundador?

Redeia no es una empresa familiar, ni esta dirigida por un fundador individual. Fue creada por
mandato legal como una entidad con una fuerte participacidn publica original. Su gestion estd
profesionalizada y delegada en 6rganos de administracion:

¢ Organos de Gobierno: La administracion recae en la Junta General de Accionistas y el
Consejo de Administracidn.

e Separacion de Cargos: Siguiendo las mejores practicas de gobierno corporativo, en
julio de 2015 se aprobd la separacion de los cargos de presidente del Consejo y de
primer ejecutivo (Consejero Delegado).

e Liderazgo actual (al cierre de 2025): La compaiiia estd presidida por Beatriz Corredor
Sierra (Presidenta no ejecutiva) y dirigida por Roberto Garcia Merino (Consejero
Delegado).

3. Salida a Bolsa e Historia Bursatil

La empresa es una sociedad cotizada cuyos titulos se negocian en las cuatro Bolsas espafiolas y
forman parte del indice selectivo IBEX 35.

e Fecha de inicio de cotizacidn: Sus acciones se negocian en el Sistema de Interconexién
Bursatil (Mercado Continuo) desde el 7 de julio de 1999.

e Hitos posteriores: En junio de 2003, se llevé a cabo una importante Oferta Publica de
Venta (OPV) del 28% del capital social que estaba en manos de otras eléctricas
(Endesa, Iberdrola, Hidrocantdbrico y Unién Fenosa).

4. Estructura de Propiedad (Accionariado)



A diferencia de las empresas familiares, Redeia tiene un capital muy diversificado con
presencia institucional estratégica:

e SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales): Es el principal accionista
estratégico y mantiene una participacion del 20%. Por ley, la SEPI debe mantener al
menos un 10% del capital.

e Pontegadea Inversiones (Amancio Ortega): Posee el 5% de las acciones.

¢ Inversores Institucionales: Representan la mayoria del accionariado
(aproximadamente el 67,8% en 2025), destacando fondos internacionales de EE. UU. y
Reino Unido, como Blackrock.

e Minoristas: El capital en manos de pequeiios ahorradores ronda el 12%.

e Limites legales: Ninguna persona fisica o juridica puede superar el 5% del capital ni
ejercer derechos politicos por encima del 3% (excepto la SEPI), para garantizar la
independencia del operador del sistema.

5. Evolucion de la Marca

Un dato relevante para tu analisis es el cambio de identidad corporativa. En junio de 2023, |a
junta de accionistas aprobd el cambio de denominacidn social de Red Eléctrica Corporacion,
S.A. a Redeia Corporacion, S.A.. Este cambio buscd reflejar su evolucién hacia un gestor global
de infraestructuras esenciales que hoy opera en cuatro areas principales: electricidad en
Espafia (Red Eléctrica), infraestructuras eléctricas internacionales (Redinter),
telecomunicaciones de fibra dptica (Reintel) e innovaciéon tecnolégica (Elewit). Recientemente,
en diciembre de 2025, la compaiiia completd la venta de su negocio satelital (Hispasat) para
centrarse en sus negocios principales.

-Informacion Relevante-
1. Datos Clave y Sede de la Compaiiia

Redeia Corporacidn, S.A. es el operador global de infraestructuras esenciales que actia como
columna vertebral del sistema eléctrico en Espaia y es un referente en el sector de las
telecomunicaciones.

e Sede Social: La compaiiia tiene su domicilio social y fiscal en el Paseo del Conde de los
Gaitanes, 177, Alcobendas (Madrid).

e Fecha de Constitucion: Se constituyé formalmente el 29 de enero de 1985.

e Mision Principal: Desempefia las funciones de Transportista Unico y Operador del
Sistema Eléctrico Espanol (TSO), garantizando la seguridad y continuidad del
suministro eléctrico en Espafia.

e Presencia Internacional: Ademads de Espaia, opera en Perq, Chile y Brasil a través de
su filial Redinter.

2. Cifras Financieras Relevantes



A continuacion se detallan las magnitudes financieras mas significativas correspondientes al
cierre del ejercicio 2025 (comparadas con 2024), que reflejan la solidez del grupo tras la venta
de su negocio satelital (Hispasat):

¢ Importe Neto de la Cifra de Negocio: Alcanzé los 1.659,5 millones de euros en 2025
(frente a 1.594,2 millones en 2024).

e EBITDA (Resultado Bruto de Explotacion): Se situé en 1.258,3 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 4% respecto al afio anterior.

e Resultado Neto (Atribuido a la Sociedad Dominante): Ascendié a 505,6 millones de
euros.

e Deuda Financiera Neta: Al cierre de 2025, la deuda se situd en 5.474,2 millones de
euros.

e Inversiones: En 2025, el grupo realizé un esfuerzo inversor sin precedentes de 1.626,2
millones de euros (un 38,7% mas que en 2024), impulsado principalmente por el
negocio nacional regulado.

e Patrimonio Neto: Al finalizar 2025, el patrimonio neto era de 5.314,5 millones de
euros.

3. Equipo Humano (Numero de Empleados)

La plantilla de Redeia ha experimentado cambios significativos debido a su estrategia de
desinversidn en negocios no principales:

e Plantilla al cierre de 2024: Contaba con 2.489 profesionales.

e Plantilla al cierre de 2025: Tras la salida de Hispasat del perimetro de consolidacion
(que supuso la baja de 551 personas), la plantilla global se situé en 2.099 personas.

e Calidad del Empleo: El 98,3% de los puestos de trabajo son de cardcter indefinido. La
antigiedad media de los empleados es de 14,9 aiios.

-Informacion sobre la Accion-

La accién de Redeia es un valor con un marcado perfil defensivo y una politica de retribucion al
accionista muy definida:

e Identificacion: Cotiza bajo el simbolo REDE (ISIN: ES0173093024) en el mercado
continuo espanol y forma parte del IBEX 35.

e Precio de Cotizacion: Al cierre de diciembre de 2025, la accién cotizaba a 15,17 euros,
habiendo experimentado una caida anual del 8,1% impactada por incidentes
operativos y revisiones de parametros regulatorios. Datos mas recientes (noviembre
de 2025) sitdan el precio en torno a los 15,61 euros.

e Politica de Dividendos: Redeia mantiene un compromiso de retribucién atractivo con
un suelo de 0,80 euros por accién para los ejercicios 2024 y 2025. La rentabilidad por
dividendo actual estimada es de aproximadamente el 4,15%.



e Consenso de Analistas: El precio objetivo medio otorgado por los analistas a finales de
2025 se sitia en 18,28 euros (con una valoracién de "Neutral"), lo que representa un
potencial alcista respecto a su precio actual.

e Capitalizaciéon de Mercado: Se sitla aproximadamente en 8.440 millones de euros.

-Dificultades Recientes-

Para concluir la introduccién de tu analisis fundamental, es crucial identificar los desafios
operativos, regulatorios y financieros que Redeia ha enfrentado recientemente:

1. El Impacto de la Pandemia de COVID-19 (2020)

La crisis sanitaria supuso retos inmediatos, especialmente en la construccidén de nuevas
infraestructuras de transporte y telecomunicaciones, que sufrieron retrasos temporales
debido a la paralizacion de actividades econédmicas. Sin embargo, el golpe mas severo se dio en
el negocio satelital (Hispasat), donde la pandemia provocé cancelaciones de contratos,
renegociaciones de precios a la baja y un fuerte deterioro en los tipos de cambio del ddlar y el
real brasilefo. Esto obligd a la compaiiia a realizar una provisidn por deterioro de 122,3
millones de euros en 2020 para ajustar el valor de su flota satelital.

2. El Desafio Regulatorio de los "Activos Pre-98"

Uno de los mayores lastres financieros recientes ha sido la finalizacion de la vida util
regulatoria de los activos puestos en servicio antes de 1998. Este hito técnico tuvo un impacto
negativo muy relevante en las cuentas de 2024 y 2025, provocando una caida anual en los
ingresos de aproximadamente 260 millones de euros. Esta situacion marcé un punto de
inflexion, obligando a la empresa a acelerar sus inversiones para generar nuevos ingresos que
compensen esta pérdida de retribucion regulada.

3. La Venta de Hispasat y la Minusvalia Contable (2024-2025)

Tras un proceso de reflexidn estratégica, Redeia decidié vender su participacion en Hispasat a
Indra por 725 millones de euros para centrarse en el negocio eléctrico nacional. Aunque esta
operacion refuerza la capacidad financiera para futuras inversiones, supuso el reconocimiento
de una minusvalia contable de aproximadamente 137 millones de euros en el ejercicio 2024,
reflejando la diferencia entre el precio de ventay el valor neto en libros de los activos
satelitales.

4. El Incidente Grave en el Sistema Eléctrico (28 de abril de 2025)

La dificultad mas reciente y critica fue el "cero" en el sistema eléctrico peninsular ocurrido el
28 de abril de 2025, que dejo sin suministro a gran parte de Espafia y Portugal. Aunque el
suministro se repuso con agilidad, el incidente fue calificado de grave y multifactorial,
involucrando desconexiones en cascada de plantas de generacion. A finales de 2025, la
compafiia aun enfrentaba investigaciones de la CNMC y la Audiencia Nacional, con el riesgo
latente de sanciones que podrian alcanzar hasta los 60 millones de euros en caso de
infracciones muy graves.

5. Presidn Financiera y Calificacion Crediticia



El ambicioso plan de inversiones necesario para la transicién energética, sumado a los
incidentes operativos, ha tensionado los ratios financieros del grupo. Como consecuencia,
agencias de rating como Standard & Poor’s situaron la calificacién de la empresa en
"CreditWatch" negativo a mediados de 2025, advirtiendo sobre una posible rebaja de la
solvencia si el perfil de riesgo no mejoraba tras las revisiones regulatorias previstas para 2026.

Modelo de Negocio

-¢éA que se dedica?-

Para explicar el modelo de negocio de Redeia de manera simple, podemos decir que la
compafiia actua como el operador global de infraestructuras esenciales que permiten que la
energia y la informacién lleguen a su destino. Su actividad es fundamental para el
funcionamiento de la sociedad y se organiza principalmente en tres ejes:

1. El "Corazon" del Sistema Eléctrico en Espana

Su actividad principal y mas conocida es ser el Transportista Unico y Operador del Sistema
Eléctrico (TSO) en Espafia. Esto significa que Redeia tiene dos misiones criticas:

e Transportar la electricidad: Es la duefia y encargada de mantener la red de alta
tensidn (los cables y torres de gran tamafio) que mueve la energia desde donde se
genera hasta las ciudades.

e Operar el sistema: Actia como el cerebro del sistema, vigilando las 24 horas del dia
que la electricidad que se produce sea exactamente la misma que se consume. Si hay
un desequilibrio, el sistema falla, por lo que su labor es garantizar que siempre haya
luz en los hogares y empresas.

2. Expansion Internacional (Redinter)

Redeia ha llevado su experiencia en la gestion de redes eléctricas a otros paises. A través de su
filial Redinter, construye y opera infraestructuras de transporte de energia en Peru, Chile y
Brasil. Al igual que en Espafia, estas redes son vitales para el desarrollo econémico vy la
descarbonizacién en Latinoamérica.

3. Telecomunicaciones y Conectividad (Reintel)

La companiia aprovecha su red de torres eléctricas y ferroviarias para desplegar fibra dptica
oscura. A través de Reintel, alquila esta infraestructura a operadores de telecomunicaciones
para que estos puedan ofrecer internet y servicios de datos.

e Nota importante: Aunque durante afios oper6 satélites a través de Hispasat, el 30 de
diciembre de 2025 completé la venta de este negocio para centrarse en sus redes
terrestres principales.

4. Innovacion Tecnoldgica (Elewit)

Para que todo lo anterior funcione de forma moderna y eficiente, el grupo cuenta con Elewit.
Esta plataforma se dedica a buscar soluciones tecnolégicas avanzadas para los retos de la



transicién energética (como integrar mejor las energias renovables) y mejorar la conectividad
digital.

En resumen, Redeia se dedica a garantizar el suministro eléctrico y la conectividad de forma
neutral e independiente, asegurando que las infraestructuras basicas del pais funcionen
correctamente.

-Lineas de Negocio-

Redeia organiza su actividad en torno a tres segmentos de negocio principales, apoyados por
una plataforma transversal de innovacion tecnoldgica. Estas son sus lineas de negocio
detalladas:

1. Gestion y Operacion de Infraestructuras Eléctricas Nacionales

Es la actividad principal del grupo y se desarrolla a través de Red Eléctrica de Espaiia (Red
Eléctrica).

e Funciones: Actlia como el Transportista Unico y Operador del Sistema (TSO) eléctrico
espafiol.

e Mision: Garantizar la seguridad y continuidad del suministro eléctrico en todo
momento y gestionar el transporte de energia en alta tensién, conectando las
centrales de generacién con los puntos de distribucion.

e Alcance: Incluye tanto el sistema peninsular como los sistemas no peninsulares
(Baleares, Canarias, Ceuta y Melilla) y las interconexiones internacionales.

2. Gestidon y Operacion de Infraestructuras Eléctricas Internacionales

Esta linea se desarrolla a través de la filial Redinter (anteriormente Red Eléctrica
Internacional).

e Actividad: Construccién, operacién y mantenimiento de redes de transporte de
energia eléctrica fuera de Espaia.

e Presencia: Actualmente opera en Peru, Chile y Brasil. En conjunto, gestiona una red de
mas de 7.600 km de lineas en estos paises.

3. Telecomunicaciones
Este segmento ha experimentado cambios estructurales recientes y se divide en dos areas:

e Fibra Optica (Reintel): Es el principal proveedor de fibra oscura en Espafia. Explota la
capacidad excedentaria de la red de fibra éptica desplegada sobre las infraestructuras
de transporte eléctrico y ferroviario (ADIF), alquilandola a operadores de
telecomunicaciones y otros agentes del sector.

e Satélites (Hispasat): Historicamente, Redeia operaba infraestructuras satelitales en
Espafia, Portugal y América. Sin embargo, el 30 de diciembre de 2025 Redeia formalizé
la venta de su participacion del 89,68% en Hispasat a Indra, por lo que este negocio
ha salido del perimetro del grupo para que Redeia se centre en sus infraestructuras
terrestres.



4. Innovacion Tecnoldgica (Elewit)

Aungue se presenta a menudo como un cuarto pilar, Elewit funciona como una plataforma
tecnoldgica transversal a todos los negocios anteriores.

e Objetivo: Ofrecer soluciones tecnoldgicas a los desafios de los sectores de electricidad
y telecomunicaciones.

e Instrumentos: Utiliza herramientas como programas de Venture Client, inversidn en
Corporate Venture Capital (CVC) en startups y proyectos de innovacién propia (como la
gestion de activos mediante |A) para impulsar la transicion energética y la
conectividad.

Adicionalmente, el grupo cuenta con sociedades dedicadas al almacenamiento energético en
Canarias (Reincan), el desarrollo de interconexiones eléctricas con Francia (Inelfe) y
actividades de reaseguro y financiacion para las operaciones del grupo.

-Estrategia y Modelo operativo-
Estructura

Para continuar con tu analisis fundamental de Redeia, a continuacion se detalla su naturaleza
operativa, los mecanismos de generacidn de ingresos y su arquitectura organizativa segun las
fuentes documentales.

1. éEmpresa de producto o servicio?

Redeia es fundamentalmente una empresa de servicios, consolidada como un operador global
de infraestructuras esenciales. No fabrica productos de consumo, sino que gestiona y opera
activos fisicos para prestar servicios criticos a la sociedad.

Sus actividades se centran en:

e Servicios de transporte y operacidn eléctrica: Garantizar el suministro de energia en
alta tension y el equilibrio del sistema.

e Servicios de conectividad: Alquiler de red troncal de fibra éptica oscura y alojamiento
de equipos de telecomunicaciones (Reintel).

e Servicios tecnoldgicos: Aceleracion de la innovacion y soluciones tecnoldgicas para
terceros (Elewit).

e Servicios satelitales: Histéricamente presté servicios de capacidad espacial, aunque
este negocio (Hispasat) se desinvirtié por completo el 30 de diciembre de 2025.

2. {Como genera dinero?

La generacién de ingresos de Redeia proviene de tres fuentes principales, con un peso
predominante del sector regulado:

¢ Ingresos Regulados (Tasa de Retribucién): La mayor parte de su cifra de negocio
proviene del transporte y operacion del sistema eléctrico en Espafia. Al ser un
monopolio natural, su retribucién no depende de precios de mercado, sino que es
fijada anualmente por el regulador (CNMC) basandose en los costes de inversion,



mantenimiento y operacion de las instalaciones. Para 2025, la actividad regulada
nacional representaba aproximadamente el 80% del EBITDA del grupo.

e Concesiones Internacionales: Genera ingresos mediante la construccidn y explotaciéon
de redes de transporte de energia en Peru, Chile y Brasil, bajo contratos de concesién
a largo plazo. En Brasil, por ejemplo, recibe "Ingresos Anuales Permitidos" (RAP)
definidos en subastas publicas.

e Arrendamiento de Infraestructuras (Telecomunicaciones): A través de Reintel, genera
ingresos mediante el alquiler de fibra dptica oscura a operadores de
telecomunicaciones y otros agentes. Estos ingresos suelen estar vinculados a la
inflacion y a la actividad comercial de gestidon de red.

e Ingresos Financieros y de Apoyo: La matriz genera ingresos a través de dividendos de
sus filiales, intereses de préstamos concedidos a estas y la prestacion de servicios de
asistencia corporativa.

3. Estructura de la compaiiia y filiales

Redeia opera bajo una estructura de holding, donde Redeia Corporacién, S.A. actia como la
sociedad matriz dominante.

Principales Filiales (al cierre de 2025):

1. Red Eléctrica de Espana, S.A.U. (100%): Encargada de las actividades eléctricas
reguladas en Espaia.

2. Red Eléctrica Internacional, S.A.U. (Redinter, 100%): Gestiona el negocio de
transporte eléctrico fuera de Espafia.

3. Redeia Infraestructuras de Telecomunicacion, S.A. (Reintel, 51%): Operadora de fibra
6ptica, con el 49% restante en manos de KKR.

4. Elewit, S.A.U. (100%): Plataforma de innovacion tecnoldgica.

5. Otras: Incluyen sociedades de financiacion (Redeia Financiaciones), reaseguro (Redeia
Reaseguros) y almacenamiento energético (Reincan).

¢Es una estructura vertical?

En el sector eléctrico, por mandato legal (Ley 54/1997), existe una desintegracién vertical, lo
que significa que Redeia tiene prohibido participar en la generacién o comercializacidn de
energia para garantizar la neutralidad del transporte. Sin embargo, en términos de gestién de
activos, Redeia busca una integracion vertical en la cadena de valor tecnoldgica
(especialmente en innovacion a través de Elewit) para mejorar la eficiencia operativa.

4, Estructura corporativa: ¢{ Centralizada o descentralizada?
La estructura de Redeia es centralizada en su gestion corporativa.

e Proceso de reorganizacion: Entre 2020 y 2021, el grupo culmind una reorganizacién
que supuso la centralizacion de todas las actividades corporativas en la Sociedad
matriz (Redeia Corporacién).



Funciones de la Matriz: La matriz se encarga de la gestidn estratégica, la prestacion de
servicios de asistencia o apoyo (recursos humanos, financieros, legales) a todas sus
participadas y la explotacién de los inmuebles del grupo.

Gobernanza: El gobierno y la administracién estan encomendados a la Junta General
de Accionistas y al Consejo de Administracion de la matriz, que supervisan de forma
unificada el cumplimiento del Plan Estratégico global.

Modelo Operativo

La estrategia y el modelo operativo de Redeia estan disefiados para consolidar a la compaiiia
como un operador global de infraestructuras esenciales, con un enfoque prioritario en la
transicién ecoldgica y la transformacion digital. Este camino se formalizé en su Plan
Estratégico 2021-2025, el cual se sustenta en tres pilares fundamentales que guian su modelo
operativo actual.

A continuacion se detalla la estrategia y el modelo operativo que la compafiia esta ejecutando:

1. Estrategia: Tres Pilares Fundamentales

Hacer realidad la transicion energética en Espafa: Es el pilar central y moviliza la
mayor parte de los recursos. Redeia actia como la columna vertebral del sistema,
invirtiendo masivamente en la red de transporte (TSO) para permitir la integracién
masiva de energias renovables (en linea con el PNIEC) y garantizar un suministro
seguro y de calidad. El objetivo es alcanzar una penetracion de renovables del 67%
para 2026.

Impulsar soluciones de conectividad: Tras la venta de Hispasat en diciembre de 2025,
la estrategia de telecomunicaciones se ha simplificado para centrarse en
infraestructuras terrestres. A través de Reintel, la compafiia busca ser el mayor
proveedor de fibra oscura en Espafia, esencial para la conectividad universal y el
despliegue del 5G.

Consolidacion del negocio internacional: Redeia busca un crecimiento organico y
solido en Latinoamérica (Peru, Chile y Brasil) a través de Redinter. Se posiciona como
un referente en la gestion de infraestructuras de transporte eléctrico en mercados con
marcos regulatorios estables.

2. Modelo Operativo y de Gestion

La compaiia emplea un modelo operativo basado en la excelencia, la neutralidad y la
sostenibilidad.

Modelo de Negocio Equilibrado: Redeia mantiene un equilibrio entre operaciones
reguladas (que compensan los riesgos de mercado) y operaciones sujetas a riesgo de
mercado (que compensan la concentracién regulatoria). Tras la venta de Hispasat, el
negocio regulado ha pasado a representar aproximadamente el 90% del EBITDA del
grupo, lo que reduce significativamente su perfil de riesgo.

Gestion Centralizada y Eficiente: El grupo opera bajo una estructura de holding donde
la matriz centraliza la gestion estratégica, los recursos humanos, legales y financieros,
buscando maximizar las sinergias y la eficiencia operativa.



e Innovacion Transversal (Elewit): La innovacidn no es una linea aislada, sino un motor
que apoya a todos los negocios. Elewit actia como catalizador para introducir nuevas
tecnologias como la inteligencia artificial, la ciberseguridad y soluciones de
almacenamiento (como el bombeo hidraulico en Salto de Chira) para mejorar la
resiliencia de la red.

3. Estrategia de Impacto Integral y Sostenibilidad

Redeia ha implementado una Estrategia de Impacto Integral que va mas alld de la
responsabilidad social corporativa tradicional.

e Propdsito: Garantizar el suministro eléctrico y la conectividad dejando el entorno
"mejor de como lo encontramos".

e Compromiso 2030: Incluye metas ambiciosas como la descarbonizacidon (reduccién del
55% de emisiones de alcance 1y 2 para 2030), la paridad de género en el equipo
directivo y la eliminacidn de la brecha digital en el entorno de sus instalaciones.

4. Modelo Financiero y de Retribucion

El modelo operativo se apoya en una estructura financiera sdlida disefiada para soportar un
esfuerzo inversor sin precedentes (que llegd a superar los 1.600 millones de euros en 2025).

e Financiacion Sostenible: La compafiia tiene como objetivo que el 100% de su deuda
financiera esté contratada bajo criterios ESG para el afio 2030 (alcanzando ya el 70% a
inicios de 2025). Utiliza activamente bonos verdes para financiar sus infraestructuras
de transporte.

e Politica de Dividendos: Redeia mantiene un compromiso de retribucidn atractiva para
el accionista, con un suelo de 0,80 euros por accién para los ejercicios 2024 y 2025,
respaldado por la generacidn de caja de sus activos regulados.

Este modelo operativo permite a Redeia actuar como el motor de la transformacion verde y
digital en Espana, simplificando su estructura para concentrar su capacidad financiera en el
desarrollo industrial y energético nacional.

-éPorqué REDEIA y no la Competencia?-

Elegir a Redeia frente a otras alternativas de inversidn o socios industriales se fundamenta en
su posicidn unica como monopolio natural, su papel critico en la transicidn energética y su
liderazgo en sostenibilidad.

A continuacidn, se detallan las razones principales por las que la compaiiia destaca frente a sus
competidores:

1. Posicion de Mercado Inigualable (Monopolio Natural)

A diferencia de otras empresas del sector energético que operan en libre competencia (como
las generadoras o comercializadoras), Redeia, a través de su filial Red Eléctrica de Espafia, es el
Transportista Unico y Operador del Sistema (TSO) del sistema eléctrico espafiol.



e Exclusividad: Por ley, es la Unica entidad autorizada para gestionar la red de alta
tension en Espafia, lo que elimina cualquier competencia directa en su mercado
principal.

¢ Ingresos Regulados y Predecibles: La mayor parte de su negocio depende de una
retribucidn fijada por el regulador (CNMC), lo que garantiza flujos de caja estables y un
nivel de riesgo crediticio no relevante.

2. Liderazgo en Infraestructuras de Conectividad

En el sector de las telecomunicaciones, Redeia posee ventajas competitivas dificiles de replicar
por otros operadores:

e La mayor red de fibra oscura: A través de Reintel, gestiona mds de 54.000 km de fibra
Optica desplegada sobre infraestructuras eléctricas y ferroviarias, consolidandose
como el principal proveedor neutral en Espafia.

e Ventaja competitiva en 5G: Su capacidad para adaptar torres de alta tensién para
alojar radiobases 5G, ofreciendo conectividad directa por fibra dptica, supone una
ventaja frente a otras alternativas del mercado.

3. Columna Vertebral de la Transicion Energética

Redeia no es solo una empresa eléctrica; es el agente facilitador de la descarbonizacién en
Espana:

e Papel critico en el PNIEC: Es la encargada de integrar la generacién renovable masiva
en el sistema. En 2024, logrd una integracion de produccion renovable superior al 98%
en la red peninsular, cifra superior a la de los paises de su entorno.

e Inversion histdrica: Esta ejecutando un plan de inversion sin precedentes (superando
los 1.100 millones de euros solo en el TSO en 2024) para modernizarlaredy
desarrollar interconexiones internacionales.

4. Referente Mundial en Sostenibilidad y ESG

La compaiiia ha sido reconocida como una de las empresas mas éticas y responsables a nivel
global:

e Top 5% mundial: Redeia estd posicionada entre el 5% de las empresas mas sostenibles
del mundo segun el S&P Global Sustainability Yearbook 2025.

¢ Maximas calificaciones: Mantiene la calificacion "AAA" en el indice MSCI ESG y
presencia constante en la "Lista A" de CDP por su lucha contra el cambio climatico.

e Impacto Social: Se estima que Redeia aporta 14,5 euros a la sociedad por cada euro
de beneficio neto obtenido.

5. Estabilidad Financiera y Retribucidon al Accionista
Para un inversor con perfil defensivo, Redeia ofrece una seguridad superior a la media:

o Solidez del Balance: Mantiene una calificacion crediticia de "A-" por Standard & Poor’s
y Fitch, respaldada por una estructura de deuda diversificada y mayoritariamente a
tipo fijo.



e Politica de Dividendos Atractiva: Ofrece un compromiso de retribucién estable con un
suelo de 0,80 euros por accidn, lo que proporciona una rentabilidad por dividendo
segura y competitiva en comparacién con otros valores del IBEX 35.

En resumen, Redeia es una opcion preferente por ser un activo estratégico nacional con
ingresos protegidos por regulacién, una infraestructura de telecomunicaciones dominante y un
compromiso con la sostenibilidad que la situa a la vanguardia de su industria a nivel mundial.

-Diversificacion Geografica-

Para concluir, se detalla la diversificacion geografica de Redeia y la forma en que la compafiia
desglosa sus resultados econdmicos, basandose en los datos mas recientes del ejercicio 2025.

1. Diversificacion Geografica

Aungue Espafia sigue siendo el nucleo del negocio, Redeia se ha consolidado como un
operador internacional con presencia estratégica en Europa y Latinoamérica.

e Mercado Nacional: Es el motor principal, donde gestiona la red de transporte eléctrico
y la red troncal de fibra dptica. En 2025, Espaiia aporté 1.553,3 millones de euros a la
cifra de negocio total.

e Mercado Internacional (Latinoamérica): A través de su filial Redinter, opera en Perdu,
Chile y Brasil. En estos tres paises gestiona una red de 7.676 km de lineas de alta
tension. Ademas, tiene presencia societaria o de servicios en paises como Colombia,
México, Alemania y Estados Unidos.

e Otros territorios: Mantiene participaciones estratégicas como el 5% en REN (Portugal)
y cuenta con filiales técnicas o financieras en Luxemburgo y Holanda.

2. Desglose de Beneficios por Pais

Siguiendo su compromiso de transparencia fiscal, Redeia publica anualmente el Beneficio
antes del Impuesto sobre Sociedades desglosado por los territorios donde opera. Los
resultados del ejercicio 2025 (en comparacién con 2024) muestran la siguiente distribucion:

Pais Beneficio antes de Impuestos 2025 Beneficio antes de Impuestos 2024
(M¢€) (m¢€)

Espaiia 631 620

Brasil 46 45

Peru 15 9

Luxemburgo||12 16

Chile -3 (pérdida) -14 (pérdida)

TOTAL 701 676




Nota: Estas cifras corresponden a operaciones continuadas y excluyen al Subgrupo Hispasat,
cuya venta se formalizo al cierre de 2025.

3. Desglose por Segmentos de Negocio

Internamente, la direccién de Redeia evalta el rendimiento basandose en la naturaleza de sus
actividades, clasificando sus beneficios en tres grandes bloques:

o Gestion de Infraestructuras Eléctricas Nacionales: Es el segmento mas rentable,
aportando 425,8 millones de euros al resultado neto atribuido a la sociedad
dominante en 2025.

e Gestion de Infraestructuras Eléctricas Internacionales: Contribuyé con 55,8 millones
de euros al beneficio neto, impulsado principalmente por el buen desempefio de la
filial brasilefia Argo.

e Telecomunicaciones (Fibra Optica): Aporté 30,8 millones de euros al beneficio neto,
manteniendo un modelo de negocio estable vinculado a la inflacién.

En total, el resultado neto consolidado atribuido a la sociedad dominante al cierre de 2025
ascendié a 505,6 millones de euros, lo que representa un crecimiento del 37,2% respecto a los
368,4 millones del afio anterior (afio que estuvo impactado contablemente por la minusvalia
de la venta de Hispasat).

Datos Financieros

Para profundizar en tu analisis fundamental de Redeia, a continuacién se detallan las
magnitudes financieras clave, la naturaleza de su crecimiento, su capacidad de fijacién de
precios y los factores de estacionalidad, basandome en los informes anuales y de resultados
del periodo 2019-2025.

-Ventas-
1. Evolucidn Histdrica de Ventas y Margenes

La trayectoria de los ingresos de Redeia muestra dos etapas muy diferenciadas: una de
estabilidad con ligero crecimiento impulsado por la diversificacion, y una reciente marcada por
ajustes regulatorios.

e Cifra de Negocio (2019-2025):
o En 2019, los ingresos se situaron en 2.007,2 millones de euros.

o Entre 2020y 2023, la cifra se mantuvo estable en el entorno de los 2.000
millones, alcanzando los 2.064 millones en 2023.

o El punto de inflexion de 2024: Los ingresos cayeron un 12,3% hasta los
1.594,2 millones de euros. Esta caida no se debid a una pérdida de mercado,
sino al fin de la vida util regulatoria de los activos puestos en servicio antes



de 1998, lo que supuso un recorte anual de ingresos de aproximadamente 260
millones de euros.

o En 2025, tras la venta de Hispasat, la cifra de negocio de las operaciones
continuadas se recuperd hasta los 1.659,5 millones de euros (+4,1% respecto
al afio anterior ajustado).

e Margenes de Beneficio (EBITDA): Redeia opera con margenes muy elevados, propios
de un gestor de infraestructuras criticas. El margen EBITDA se ha mantenido
consistentemente por encima del 75%. En 2024, el EBITDA fue de 1.210 millones (76%
sobre ventas) y en 2025 ascendié a 1.258,3 millones.

2. Crecimiento Organico e Inorganico

Redeia ha combinado ambas vias, aunque recientemente ha entrado en una fase de
"simplificaciéon" del grupo.

e Crecimiento Inorganico (Adquisiciones y Desinversiones):

o Expansidn (2019-2022): El grupo crecié mediante la compra de Hispasat
(2019) por 933 millones de euros, la entrada en Argo (Brasil) y la adquisicidn
de Axess Networks (2022).

o Contraccion Estratégica (2022-2025): Para financiar el masivo plan de
inversion nacional, Redeia vendio el 49% de Reintel en 2022 y |a totalidad de
Hispasat en diciembre de 2025.

e Crecimiento Organico: Se centra en el Plan Estratégico 2021-2025, que prevé un
esfuerzo inversor sin precedentes. En 2024, la inversion del TSO super6 los 1.100
millones de euros (+34%) y en 2025 alcanzé los 1.626,2 millones, impulsada por la
construccion de nuevas lineas, subestaciones e interconexiones para la transicién
energética en Espaiia.

3. éTiene Poder de Fijacion de Precios?

En su negocio principal, Redeia NO tiene poder de fijacidn de precios en el sentido tradicional
del mercado.

e Monopolio Natural Regulado: Al ser el transportista Unico en Espafia, su retribucion es
fijada administrativamente por el regulador (CNMC). La férmula se basa en los costes
necesarios para construir y mantener la red, con una tasa de retribucién financiera
(TRF) que para el periodo 2020-2025 se situd en el 5,58%.

e Ajustes por Inflacidn: Solo en sus negocios comerciales (como la fibra éptica de
Reintel), existen contratos vinculados a la inflacidon que permiten cierta actualizacion
de precios, aunque estan sujetos a un entorno de mercado competitivo.

4. Estacionalidad y Constancia en la Evolucion

e Evolucidon no constante: Como se menciond, la evolucidén no ha sido lineal debido al
impacto regulatorio de los "activos pre-98" en 2024, lo que generd un escalén a la baja
en los resultados que la compaiiia espera compensar con las nuevas inversiones a
partir de 2025.



e Estacionalidad Operativa: Aunque los ingresos regulados se reconocen de forma lineal
a lo largo del ejercicio, existe cierta estacionalidad en los gastos y el flujo de caja. El
grupo suele concentrar un mayor volumen de trabajos de mantenimiento y ejecucién
de inversiones en el segundo semestre del afo, lo que puede elevar los gastos
operativos (OpEx) de forma no proporcional en la comparativa semestral.

o Riesgos Externos: La evolucion también se ve afectada por la volatilidad de los tipos
de cambio (especialmente el real brasilefio y el délar) y la evolucién de los tipos de
interés, que impactan en el coste de su deuda financiera (2,24% en 2025).

Conclusién para tu informe: Redeia es una empresa de ingresos altamente predecibles pero
dependientes de la regulacidn, con margenes muy sdlidos, que ha sacrificado crecimiento
inorganico (Hispasat) para centrarse en un crecimiento organico masivo en Espafia que deberia
empezar a dar frutos financieros a partir de 2026.

-Margen Operativo-

Para profundizar en el margen operativo (EBIT) de Redeia, es necesario analizar su evolucién
histdrica, los eventos que han provocado fluctuaciones y su posicionamiento frente al sector
de infraestructuras.

1. ¢Ha expandido su margen operativo la empresa o ha caido?

El margen operativo de Redeia ha mostrado una tendencia de solidez con caidas puntuales
ligadas a factores regulatorios y extraordinarios, mds que a una pérdida de eficiencia
operativa.

e Evolucidn y caidas: En 2019, el margen operativo (EBIT sobre ventas) se situaba en
niveles del 53,9%. Sin embargo, en 2020 cayé al 46,8%. Esta caida no fue operativa,
sino contable, debido principalmente a una provision por deterioro de 122,3 millones
de euros en el negocio de Hispasat.

e Ajuste de 2024: El margen volvio a sufrir presidon en 2024, situdndose en el 47,8%. El
motivo principal fue el impacto de los activos "pre-98", que provocé un recorte de
ingresos de unos 260 millones de euros sin que los costes fijos de mantenimiento
pudieran reducirse en la misma proporcidn de forma inmediata.

e Recuperacién en 2025: Los datos de los primeros nueve meses de 2025 muestran una
ligera expansion del margen, con un crecimiento del EBIT (+3,8%) que supera al de los
ingresos (+1,8%), impulsado por la nueva retribucién financiera (TRF) y la contencion
de costes.

2. ¢Utilizan apalancamiento operativo?
Si, Redeia utiliza un elevado apalancamiento operativo debido a la naturaleza de su negocio:

e Altos costes fijos: Al ser un gestor de redes, la mayor parte de sus costes son de
mantenimiento (O&M) y amortizaciones de grandes infraestructuras, que son
relativamente estables independientemente del volumen de energia transportada.

e Efecto en el beneficio: Esto significa que, una vez cubierta la base de costes fijos,
cualquier incremento en la base de activos regulados (RAB) o eficiencias adicionales se



traslada de forma exponencial al beneficio operativo. Por ejemplo, en 2024,
excluyendo el efecto regulatorio de los activos antiguos, el EBITDA habria crecido un
7,8% gracias a la entrada en explotacién de nuevos activos, demostrando la capacidad
de la empresa para generar mas valor con su estructura actual.

3. ¢Tiene mejores mdrgenes que la competencia en el sector?

Redeia presenta margenes que se situan en la parte alta de su industria, aunque su
comparativa es particular debido a su estatus de monopolio:

e Perfil de "Alta Tecnologia": Segun informes de andlisis, Redeia logra margenes netos
(entorno al 34% en afios estables) que son récord y mas parecidos a los de empresas
tecnoldgicas de alto valor afiadido que a utilities convencionales.

¢ Monopolio Natural: A diferencia de competidores internacionales que operan en
mercados liberalizados (como EDP o Engie), Redeia no tiene competencia directa en el
transporte eléctrico en Espaiia. Esto le permite mantener un EBITDA consistente
superior al 75% sobre ventas, una cifra dificil de alcanzar para empresas expuestas a la
volatilidad de los precios de la energia.

e Valoracién del mercado: Datos comparativos indican que el mercado valora esta
estabilidad y calidad de margenes otorgandole un multiplo PER superior a la media del
sector (16,6x frente al 12,1x del sector suministros).

En resumen, aunque el margen operativo ha sufrido "escalones" por cambios en la ley y
deterioros de activos, la empresa mantiene una eficiencia estructural muy elevada que
aprovecha el apalancamiento operativo para transformar las nuevas inversiones en
crecimiento de doble digito cuando se eliminan los efectos extraordinarios.

-Free Cash Flow (Flujo de Caja Libre)-

Para profundizar en la salud financiera de Redeia, analizaremos la evolucion del flujo de caja,
la eficiencia operativa y la rentabilidad sobre el capital invertido, factores determinantes en
una compafiia con un perfil de inversion tan intensivo.

1. Analisis del Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow)

La evolucién del Free Cash Flow (FCF) en Redeia no ha sido consistente en términos de
crecimiento lineal, ya que esta profundamente condicionada por los ciclos de inversién y las
operaciones corporativas extraordinarias.

e Evolucién Histérica y Volatilidad:
o En 2018, el FCF fue de 667,2 millones de euros.

o En 2019, el flujo fue negativo (-790,3 millones) debido a la adquisicién de
Hispasat.

o En 2020, se recuperd hasta los 443,9 millones.

o En 2021, salté a 1.044,3 millones gracias a menores inversiones ese afio y una
fuerte generacién operativa.



o En 2022, alcanzd un récord de 1.621 millones de euros, impulsado
principalmente por el cobro de la venta del 49% de Reintel.

o En 2024, el FCF para el accionista cayé a 83,5 millones de euros, reflejando el
masivo aumento del Capex y la devolucién de excesos de tarifa al sistema.

Ratio de Conversidn de Caja: La compaiiia genera una alta conversion de beneficio en
caja operativa (FFO). En 2024, el FFO alcanzé los 1.187,4 millones de euros, lo que
significa que la empresa tiene una capacidad estructural muy sdlida para transformar
sus ingresos regulados en efectivo antes de inversiones.

Comparativa con la competencia: Su ratio de conversidon es mas estable que el de las
utilities de generacién pura, ya que Redeia no asume riesgo de precio de la energia, lo
que protege su caja operativa incluso en entornos de alta volatilidad de mercado.

2. Evolucion Histérica del Margen Operativo (EBIT)

A diferencia del FCF, el margen operativo ha mostrado una notable estabilidad estructural,
situandose histéricamente en el entorno del 50%.

2010 - 2018: El margen EBIT paso del 48,7% al 52,7%, demostrando una mejora
constante en la eficiencia de la red.

2020: Sufrié una caida puntual al 46,8% por el deterioro contable de activos satelitales.
2021 - 2023: Se estabilizé de nuevo por encima del 50% (50,8% en 2021).

2024 - 2025: Se mantiene en niveles del 47,8% al 48,6%. A pesar del recorte de
ingresos por los activos "pre-98", la contencidon de costes operativos ha evitado un
desplome del margen.

3. Rentabilidad sobre el Capital Invertido (ROIC / ROA)

Respecto al ROIC (o ROA, dada la estructura de capital de la empresa), Redeia ha mantenido

una rentabilidad estable pero con una ligera tendencia a la baja en términos financieros (ROE)
por la reduccion del apalancamiento.

Evolucion ROA (Rentabilidad de la Inversion): Entre 2011 y 2018, la rentabilidad de los
activos mejoré ligeramente, pasando del 7,77% al 8,68%.

Situacion Actual: En el periodo 2021-2025, el ROE se ha movido entre el 18,5% y el
15,8%. El ROIC se mantiene bajo presién actualmente debido al esfuerzo inversor sin
precedentes: la base de activos estd creciendo muy rapido ( Capex masivo), pero estos
activos tardan tiempo en generar ingresos regulados (normalmente bajo la regla de
retribucidn n+2).

4. Tasa de Reinversion Historica

Redeia ha pasado de un modelo de mantenimiento a uno de crecimiento masivo acelerado.

Periodo 2010-2020: La reinversion fue moderada, centrada en el mantenimiento de la
red y adquisiciones puntuales como Hispasat. El flujo de caja interno era suficiente
para cubrir las inversiones la mayoria de los afios.

Periodo 2021-2025 (Plan Estratégico): La tasa de reinversion se ha disparado. La
compaiiia esta destinando casi la totalidad de su caja operativa a la reinversion:



o Inversion 2022: 1.032 millones €.
o Inversion 2024:1.172 millones €.
o Inversién 2025 (estimada): 1.626 millones €.

Analisis: Esta tasa de reinversidn busca sustituir la pérdida de ingresos de los activos
antiguos y posicionar a la empresa como el actor principal de la transicidn energética.
El 75% de esta reinversidn se concentra exclusivamente en la red de transporte
nacional.

En conclusidn, Redeia es una maquina de generar caja operativa que actualmente esta
"sacrificando" su flujo de caja libre para reinvertir agresivamente en activos que aseguren su
rentabilidad regulada en la proxima década.

-Deuda-

Para concluir los Datos Financieros de Redeia, abordamos la gestién de su balance y su
estructura de capital. Basandonos en los informes financieros de 2020 a 2025, la compaiiia

mantiene una posicién de deuda neta, coherente con un modelo de negocio de
infraestructuras que requiere un uso intensivo de capital.

Niveles de Deuda

A continuacion, se detallan los niveles actuales de deuda, su evolucidn histérica y la calidad de

su estructura financiera.

1. Niveles de Deuda Actuales (Cierre de 2025)

Al cierre del ejercicio 2025, Redeia presenta los siguientes indicadores clave de deuda:

Deuda Financiera Neta: Se situé en 5.474,2 millones de euros. Esta cifra representa un
ligero incremento del 1,9% respecto a los 5.369,9 millones de 2024.

Deuda Financiera Bruta: Alcanzo un saldo medio de 6.195 millones de euros durante
el periodo.

Ratio de Apalancamiento: Calculado como Deuda Neta / (Deuda Neta + Patrimonio
Neto), se situa en el 50,7%.

Liquidez Total: La compaiiia dispone de una sélida posicion de liquidez de 3.298
millones de euros, compuesta por 546 millones en efectivo y 2.722 millones en lineas
de crédito disponibles. Esta reserva garantiza la cobertura de los vencimientos de
deuda previstos para 2026 y las necesidades operativas.

2. Evolucion Histdrica de la Deuda Neta

La trayectoria de la deuda neta refleja los ciclos de inversidon y las operaciones corporativas

estratégicas (como la venta de Reintel en 2022 y de Hispasat en 2025):



Deuda Financiera

Aio Neta (M€) Hito Principal

2020|/6.113,3 Impacto de la compra de Hispasat en 2019.

2021|/5.647,8 Mejora por fuerte generacidon de caja operativa.
2022|/4.633,8 Minimo histoérico reciente tras la venta del 49% de Reintel.
2023||4.975,4 Incremento por el inicio del plan de inversiones acelerado.

Presidn por inversiones récord, parcialmente compensada por la

2024/5.369,9 . .
desconsolidacion de Hispasat.

Estabilidad a pesar del Capex masivo gracias al cobro de la venta

2025/5.474,2 .
de Hispasat (725 M€).

3. Calidad y Estructura de la Deuda

La politica financiera de Redeia busca mitigar riesgos mediante una estructura conservadora
adaptada a su retribucién regulada:

e Tipo de Interés: Un 85% de la deuda es a tipo fijo, lo que protege a la compaiiia de la
volatilidad de los tipos de interés. El 15% restante es a tipo variable.

e Coste Medio de la Deuda: Se mantiene en niveles muy competitivos, situandose en el
2,24% en 2025 (frente al 2,27% en 2024).

¢ Vencimiento Medio: La vida media de |a deuda se ha extendido hasta los 5,4 aios al
cierre de 2025.

e Moneda: Existe una clara predominancia del Euro (90%) sobre la divisa extranjera
(10%, principalmente ddlares vinculados a operaciones internacionales).

e Financiacion Sostenible (ESG): La compafiia ha cumplido con su objetivo estratégico
de vincular su deuda a criterios de sostenibilidad, alcanzando ya el 81% de su
financiacidn total bajo criterios ESG en 2025, con la meta de llegar al 100% en 2030.

4. Solvencia y Rating

A pesar del elevado volumen de inversiones, las agencias de calificacion crediticia mantienen
su confianza en la empresa, aunque con vigilancia:

e Ratings Actuales: "A-" por parte de Standard & Poor’s y Fitch.

e Perspectiva: S&P situd al grupo en "CreditWatch" negativo a mediados de 2025
debido al impacto potencial del masivo plan de inversiones en los ratios financieros,
mientras que Fitch ratificd el nivel con perspectiva estable a finales de afio.

Conclusion del apartado: Redeia tiene deuda neta, pero su gestién es altamente eficiente,
con un coste bajo, una liquidez holgada que triplica sus vencimientos inmediatos y un perfil de
riesgo limitado gracias a que la inmensa mayoria de sus compromisos estan contratados a tipo
fijoy largo plazo.



Deuda a Corto y Deuda a Largo Plazo

De acuerdo con los estados financieros consolidados mas recientes al cierre del ejercicio 2025,
los niveles de deuda de Redeia se desglosan de la siguiente manera:

1. Niveles de Deuda al cierre de 2025

Al 31 de diciembre de 2025, la compafiia presenta una deuda financiera bruta total de 6.053,1
millones de euros. Esta se distribuye seglin su vencimiento en:

e Deuda a Largo Plazo (Pasivo no corriente): asciende a 5.387,9 millones de euros.

o Esteimporte representa el 89% del total de la deuda bruta, lo que refleja una
estructura de financiacion estable y alineada con la larga vida util de sus
activos infraestructurales.

o Estd compuesta principalmente por emisiones de bonos (eurobonos y USPP) y
préstamos bancarios contratados mayoritariamente a tipo fijo.

o Deuda a Corto Plazo (Pasivo corriente): se sitla en 665,3 millones de euros.

o Este nivel es significativamente inferior al del afio anterior (que fue de 1.188
millones), debido principalmente a la cancelacién de vencimientos de bonos
gue se produjeron durante el ejercicio 2025.

2. Comparativa con el ejercicio anterior (2024)

Para poner en perspectiva estos datos, la evolucién respecto al cierre de 2024 muestra una
optimizacién de la estructura:

Plazo de la Deuda ||Cierre 2025 (M€)||Cierre 2024 (M€)
Largo Plazo 5.387,9 5.131,2
Corto Plazo 665,3 1.188,0
Total Deuda Bruta||6.053,1 6.319,2

3. Calidad y Caracteristicas de la Deuda

e Tipo de Interés: Al cierre de 2025, el 85% de la deuda total esta a tipo fijo,
protegiendo a la empresa de subidas inesperadas en los costes financieros, mientras
que el 15% restante es a tipo variable.

e Vencimiento Medio: La vida media de la deuda se ha extendido hasta los 5,4 aifos
(frente a los 4,7 afios de 2024), lo que mejora la solvencia a largo plazo.

e Deuda Financiera Neta: Si descontamos el efectivo y otros activos liquidos (546,2
millones de euros) y las inversiones financieras temporales, la deuda financiera neta
se sitla en 5.474,2 millones de euros.



Es importante destacar que, a pesar del intenso plan de inversiones que esta ejecutando la
compaiiia, la deuda neta solo crecidé un 1,9% en 2025 gracias a la entrada de caja por la venta
de Hispasat (725 millones de euros) y el cobro de dividendos extraordinarios de sus filiales
internacionales.

Tipos de Interes

A continuacion se detalla la estructura y los tipos de interés que Redeia paga por su deuda
financiera, basandose en la evolucion de su coste medio y las condiciones de sus emisiones
mas recientes.

1. Coste Medio de la Deuda

El coste financiero de la compaiiia ha experimentado variaciones en los ultimos afios debido al
entorno de tipos de interés y a la estrategia de financiacién del grupo. La evolucidn histdrica
del coste medio de la deuda es la siguiente:

o 2020:1,74%.
e 2021:1,52%.
o 2022:1,62%.
o 2023:2,14%.
o 2024:2,27%.
e 2025 (al cierre del ejercicio): 2,24%.

A pesar del endurecimiento de la politica monetaria en Europa, Redeia ha logrado mantener
un coste medio competitivo gracias a una gestién activa y a una estructura mayoritariamente a
tipo fijo.

2. Estructura: Tipo Fijo vs. Tipo Variable

La estrategia de Redeia consiste en minimizar el riesgo de volatilidad mediante la contratacidn
de deuda a largo plazo y a tipos fijos. Al cierre de 2025, la distribucidn es la siguiente:

e Tipo Fijo (85%): Protege a la compafiia de las fluctuaciones del mercado. Esta
proporcién ha llegado a ser del 92% en momentos de 2024.

e Tipo Variable (15%): El resto de la deuda estd sujeta a indices de referencia de
mercado.

3. Tipos de Interés en Emisiones Especificas

Para financiar su plan de inversiones, la compafia ha realizado varias emisiones de bonos
verdes y otros instrumentos con las siguientes condiciones:

e Emisién Enero 2024 (10 aiios): Un cupdn anual del 3,00% con una rentabilidad del
3,070%.

e Emisidn Junio 2024 (8 aiios): Un cupdn del 3,375% con una rentabilidad del 3,458%.



e Emisidn Septiembre 2025 (6 afios): Un tipo de interés del 3,018%.

e Bonos Hibridos (Obligaciones Perpetuas): En 2023 emitié 500 millones de euros con
un cupodn fijo anual del 4,625% hasta 2028 (fecha en la que pasara a ser un interés
variable referenciado al tipo swap de 5 aflos mds un margen).

4. Referencias para la Deuda Variable
La porcion de la deuda que no es a tipo fijo esta referenciada principalmente a:

e EURIBOR: Utilizado para la mayor parte de la deuda bancaria y préstamos en euros.
Por ejemplo, en 2025, el tipo medio de las deudas con entidades de crédito
(incluyendo el tramo variable) fue del 3,49%, frente al 5,52% de 2024.

e SOFR / Term SOFR: Tras la desaparicion del LIBOR, la deuda en délares americanos se
ha referenciado a estos indices mas un diferencial (spread).

Esta politica financiera permite a Redeia adecuar el coste de su deuda a la tasa de retribucion
financiera (TRF) que el regulador (CNMC) aplica a sus activos regulados, manteniendo asi un
perfil de riesgo bajo.

Ratios
1. Ratio Deuda Neta / EBITDA

Este ratio mide la capacidad de la empresa para cubrir su deuda financiera neta con su
beneficio operativo bruto. Es el indicador de apalancamiento mas seguido por el regulador
(CNMC) y las agencias de rating.

e Resultados Historicos:
o 2020: 3,9x.
o 2021:3,77x.
o 2022:3,11x.
o 2023:3,3x.
o 2024:~4,44x (basado en Deuda Neta de 5.369,9 M€ y EBITDA de 1.210,1 M€).
o 2025:4,35x (basado en Deuda Neta de 5.474,2 M€ y EBITDA de 1.258,3 M€).

e Significado: Un ratio de 4,35x indica que Redeia tardaria poco mas de cuatro afios en
pagar su deuda neta si destinara todo su EBITDA a ello. La compafiia tiene como
objetivo estratégico mantener este ratio por debajo de 5x para el periodo 2021-2025.
A pesar del aumento en 2024 por el impacto de los activos antiguos, el ratio se
mantiene en niveles seguros para una utility con ingresos regulados.

2. Coeficiente Corriente (Ratio de Liquidez)

Relaciona el Activo Corriente con el Pasivo Corriente. Mide la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus deudas con vencimiento inferior a un afio.



¢ Resultado al cierre de 2024: 1,18 (Activo Corriente: 3.542,8 M€ / Pasivo Corriente:
3.009,8 M€).

e Significado: Un valor por encima de 1 indica que la empresa tiene mas recursos
liquidos que deudas inmediatas. Aunque Redeia Corporacién (la matriz) presentd en
ocasiones un fondo de maniobra individual negativo, los administradores subrayan
que el Grupo consolidado mantiene una sélida posicion de liquidez que garantiza
todos sus compromisos. Ademas, dispone de mas de 2.700 millones de euros en lineas
de crédito no dispuestas que refuerzan esta seguridad.

3. Deuda Neta sobre Patrimonio Neto (Gearing)

Este ratio compara la financiacién ajena neta con los recursos propios de los accionistas para
ver el nivel de capitalizacion.

e Evolucion:
o 2020:~1,75.
o 2021:~1,53.
o 2023:~0,90.
o 2025:1,03 (Deuda Neta: 5.474,2 M€ / Patrimonio Neto: 5.314,5 M€).

¢ Significado: Redeia ha pasado de un modelo muy endeudado a uno mucho mas
equilibrado, donde la deuda neta es practicamente igual al patrimonio neto (1:1).
Esto refleja un fortalecimiento del balance gracias a la retencidn de reservasy a
operaciones de desinversidn estratégicas como Reintel e Hispasat.

4. Altman Z-Score y Solvencia General

Aungue los informes de Redeia no calculan explicitamente el indice Altman Z-Score (que
predice la probabilidad de quiebra), los componentes de su balance y los informes de las
agencias de calificacién permiten inferir una solvencia de muy alto grado.

e (Calificacion Crediticia: La compafia mantiene un rating de "A-" con perspectiva
estable (Fitch) y CreditWatch (S&P).

e Componentes de Estabilidad:

o Valor de Mercado: La capitalizacién bursatil es muy superior al valor contable,
lo que impulsaria al alza cualquier cdlculo de Z-Score.

o Predictibilidad: El 80-90% de su EBITDA proviene de actividades reguladas, lo
que elimina el riesgo de ingresos volatiles que suele penalizar este ratio en
otras industrias.

e Significado: En el caso de Redeia, el riesgo de insolvencia es "no relevante" debido a su
condicién de monopolio natural y la alta calidad crediticia de sus contrapartes en el
sistema eléctrico.

Resumen del Perfil de Riesgo

Redeia finaliza su Plan Estratégico 2021-2025 con una fortaleza financiera notable. Ha sido
capaz de financiar un esfuerzo inversor sin precedentes (1.626 M€ solo en 2025) manteniendo



el coste medio de su deuda en un competitivo 2,24% y un apalancamiento bajo control,
situdndose como una de las empresas mas solventes del IBEX 35.

Ventajas Competitivas

Las ventajas competitivas de Redeia son fundamentales para entender su capacidad de
defensa de margenes y su escala, permitiéndole posicionarse como un actor central en la
transicién energética. A continuacidn, se detallan sus fortalezas, su impacto financiero y las
perspectivas compartidas por la compaiia en sus conferencias de resultados.

Ventajas Competitivas Clave

e Monopolio Natural y Legal: Redeia, a través de su filial Red Eléctrica de Espafia, es el
transportista Unico y operador del sistema (TSO) del sistema eléctrico espafiol en
régimen de exclusividad. Esta condicidon legal elimina la competencia directa en su
negocio principal.

¢ Ingresos Regulados y Predictibles: La mayor parte de sus ingresos proviene de una
retribucidn fijada administrativamente por el regulador (CNMC), disefiada para cubrir
costes de inversion y operacion de una empresa eficiente, lo que garantiza flujos de
caja estables y de bajo riesgo.

e Barreras de Entrada Elevadas: La gestion de infraestructuras criticas requiere un uso
intensivo de capital y una especializacidn tecnoldgica dificil de replicar. Redeia
gestiona mas de 45.000 km de red y la mayor red de fibra dptica oscura en Espaia.

e Liderazgo en Sostenibilidad (ESG): La compafiia se sitia en el top 5% de las empresas
mas sostenibles del mundo segiin S&P Global, lo que le otorga ventajas competitivas
en el acceso a financiacion verde (bonos verdes y préstamos del BEI) con costes
financieros muy competitivos (2,24% en 2025).

¢ Neutralidad e Independencia: Su modelo de negocio se basa en proporcionar acceso
neutral al sistema eléctrico y de telecomunicaciones, lo que consolida su reputacién
ante reguladores y clientes.

Defensa de Crecimiento, Margenes y Escala

e Defensa de Margenes: Gracias a su estructura de costes fijos y al apalancamiento
operativo, Redeia mantiene margenes EBITDA consistentemente elevados (70-75% de
forma histdrica). Tras la venta de Hispasat, el negocio regulado (mas estable y de
mayor margen) pasa a representar cerca del 90% del EBITDA del grupo.

e Crecimiento por Transicion Energética: El crecimiento no depende de capturar cuota
de mercado a otros, sino de la necesidad pais de descarbonizacién. El Plan Nacional
Integrado de Energia y Clima (PNIEC) obliga a una inversidon masiva en redes para
integrar renovables, lo que expande directamente la Base de Activos Regulados (RAB)
sobre la que Redeia cobra.



e Escalay Diversificacidn: Redeia utiliza su escala en Espafia para exportar su modelo a
Latinoamérica (Peru, Chile y Brasil) y aprovechar sus infraestructuras eléctricas para
liderar el mercado de fibra oscura y conectividad 5G.

Previsiones y Perspectivas de Futuro (Conference Calls)

La direccion de la compafiia ha destacado los siguientes puntos clave sobre su futuro
inmediato y a medio plazo:

o Esfuerzo Inversor Récord: Redeia ha pasado de invertir unos 400 M€ en 2020 a prever
mas de 1.400 M€ para 2025. La compaiiia afirma estar preparada operativamente
para mantener este ritmo elevado de inversién en el ciclo 2025-2030.

e Nuevo Periodo Regulatorio (2026-2031): La compaiia mantiene un didlogo abierto
con la CNMC. Se ha propuesto una tasa de retribucién financiera (TRF) del 6,46%
(frente al 5,58% actual), lo que supondria un impulso significativo a los ingresos. En las
conference calls, la direccién ha expresado que el marco debe estandarizarse con
Europa, incluyendo la retribucién de las inversiones en curso (WIP) y el ajuste por
inflacidn.

o Simplificacion del Grupo: La venta de Hispasat (completada al cierre de 2025) se
justifica por la rotacion de capital hacia el negocio eléctrico nacional, reduciendo el
perfil de riesgo del grupo y reforzando el balance para afrontar las inversiones en
Espafia.

e Dividendo Sostenible: Se ha ratificado un compromiso de dividendo con un suelo de
0,80 € por accidn para los ejercicios 2024 y 2025. La direccidn sugiere que, en un
escenario de crecimiento tras 2026 con nuevas regulaciones, la politica de dividendos
podria evolucionar positivamente.

e Rating Crediticio: A pesar del fuerte Capex, el objetivo es mantener una calificacién de
"A-" sdlida. Para ello, cuentan con palancas como los 931 M€ de fondos europeos
(PRTR) y la emision de bonos hibridos que computan como capital.

En resumen, Redeia prevé que 2025 sea un afio récord de inversion y el punto de partida de un
nuevo ciclo estratégico (2025-2030) donde su papel como "columna vertebral" de la energia
en Espafiia se vera reforzado por un marco regulatorio mas favorable y un balance mas
saneado tras sus recientes desinversiones.

Sector
-Descripcion-

El sector en el que opera Redeia se define principalmente como el de la gestion de
infraestructuras esenciales, con un enfoque dividido en dos industrias criticas: el sector
eléctrico y el sector de las telecomunicaciones. A continuacion, se detalla la descripcion de
este entorno:

1. El Sector Eléctrico en Espaia

Es el nucleo central de la compaiiia y opera bajo un marco juridico y regulatorio muy especifico
definido por la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico.



o Desintegracidon Vertical: El sector esta legalmente separado. Mientras que las
actividades de generacion y comercializacion se desarrollan en régimen de libre
competencia, las actividades de transporte y distribucion son consideradas un
monopolio natural regulado administrativamente.

e Monopolio Natural y Exclusividad: Redeia, a través de su filial Red Eléctrica, es el
transportista Unico y el gestor de la red de transporte en Espafia. Su funcién es
estratégica y exclusiva por ley, lo que elimina la competencia directa en este eslabdn
de la cadena.

e Regulacidn de Ingresos: Al ser un sector regulado, la retribucién no depende del
mercado, sino que es fijada anualmente por la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC). El objetivo es cubrir los costes de construccidn, operacion y
mantenimiento de una empresa eficiente.

e Motor de la Transicidn Energética: El sector estd actualmente inmerso en una
transformacion profunda guiada por el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima
(PNIEC), que exige a las redes de transporte integrar masivamente energias renovables
y desarrollar interconexiones internacionales para garantizar la descarbonizacion.

2. El Sector Eléctrico Internacional

Redeia exporta su modelo de gestién de redes a otros mercados, principalmente en
Iberoamérica (Peru, Chile y Brasil).

¢ Modelo de Concesiones: A diferencia de Espafia, en estos paises opera mediante
contratos de concesion a largo plazo (generalmente 30 afios) adjudicados por subastas
publicas.

o Estabilidad Regulatoria: La companiia selecciona mercados con entornos econémicos
favorables y marcos regulatorios estables que garanticen la rentabilidad de las
inversiones en alta tension.

3. El Sector de las Telecomunicaciones
La compaiiia actia como un proveedor neutral de infraestructuras dentro de este sector.

o Fibra Optica (Reintel): Se dedica al alquiler de fibra éptica oscura y espacios técnicos
asociados a la red de transporte eléctrico y ferroviario (ADIF). Es el principal operador
neutral de esta infraestructura en Espafia.

e Nuevas Tendencias (5G y Datos): El sector ha evolucionado desde los servicios
tradicionales de video hacia la transmisién masiva de datos y el despliegue de redes
5@G, donde Redeia aprovecha sus torres eléctricas para alojar equipos de operadores
moviles.

¢ Negocio Satelital (Hispasat): Aunque histéricamente Redeia operaba en este sector
(especialmente en Europa y América), el 30 de diciembre de 2025 se formalizé la venta
de este negocio, saliendo por completo del perimetro del grupo para centrarse en
infraestructuras terrestres.

Caracteristicas Globales del Sector de Redeia



e Alto Impacto Climatico: Segun la normativa europea, Redeia opera en un sector
(suministro de energia) de alto impacto climatico, lo que la obliga a liderar en
sostenibilidad y reporte de riesgos fisicos y de transicion.

e Esencialidad: Sus servicios son fundamentales para el funcionamiento de la sociedad
(salud, educacidn, seguridad), lo que le otorga un perfil de negocio defensivo y de bajo
riesgo operativo, pero con una fuerte exposicidén a cambios en las leyes y parametros
regulatorios.

-Estructura del Mercado-

En el caso de Redeia, el sector en el que opera no se clasifica como un mercado fraccionado ni
como un oligopolio convencional, sino fundamentalmente como un monopolio natural
regulado en su actividad principal en Espafia,,.

A continuacion se detalla su estructura de mercado y cuota de participacion segun las fuentes:
1. El Negocio Eléctrico en Espaiia: Monopolio Natural

En Espafia, la actividad de transporte de energia eléctrica y operacidon del sistema se desarrolla
bajo un régimen de exclusividad legal,.

e Cuota de Mercado: Redeia, a través de su filial Red Eléctrica de Espafia, posee una
cuota del 100% como transportista Unico y gestor de la red de transporte del sistema
eléctrico espanol,,.

o Justificacion: La ley reconoce que la existencia de una Unica red proporciona la
maxima eficiencia econédmica, por lo que no existe competencia directa en la
propiedad y gestion de las lineas de alta tensidn,. Al ser un monopolio, su retribucién
es fijada administrativamente por el regulador (CNMC) para evitar abusos de posicién
dominante,,.

2. El Negocio Eléctrico Internacional: Mercado de Concesiones

Fuera de Espafia, la compafiia opera en un entorno diferente donde la competencia se da "por
el mercado" a través de subastas, mas que "en el mercado",.

e Peru: Redeia es el principal transmisor del sur del pais y ha expandido su presencia al
norte, consolidandose como un actor dominante en sus areas de influencia,,.

e Brasil: A través de su participada Argo, se posiciona como uno de los transmisores
lideres del mercado, con una presencia especialmente fuerte en el noreste brasilefio,,.

e Chile: Gestiona infraestructuras criticas como la interconexién entre el norte y el
centro del pais, operando bajo un modelo de activos a perpetuidad o concesiones,,.

3. Telecomunicaciones: Operador de Referencia

En este sector, Redeia compite con otros agentes, pero mantiene una posicién de liderazgo en
nichos especificos.

o Fibra Optica (Reintel): Se define como el mayor proveedor de fibra oscura de Espafia,.
Aunque compite en un mercado donde existe un operador dominante como
Telefdnica, Reintel es el referente como proveedor neutral para otros operadores,,.



Satélites (Hispasat): Hasta su desinversion en diciembre de 2025, Hispasat era el
primer operador en Espafia y Portugal, el cuarto en Latinoamérica y el octavo a nivel
mundial por volumen de negocio,,.

Resumen de Posicionamiento

Segmento Estructura de Mercado Cuota / Posicién
Transporte Eléctrico -
B Monopolio Natural Legal 100% (Transportista Unico)
(Espana)
Operacion del Sistema .
P R Monopolio Natural Legal 100% (Operador Unico)
(Espana)
Fibra Optica (Espafia) Oligopolio de infraestructuras ||Lider en fibra oscura neutral
] Mercado regulado de Lider regional (Sur de Pert / NE
Internacional (LatAm) i )
concesiones Brasil)

Esta posicién de transportista Unico en Espafia es la mayor ventaja competitiva de la empresa,
ya que elimina el riesgo de pérdida de cuota de mercado en su principal generador de
ingresos,.

-Momento del Ciclo-

Para finalizar con el Sector en el que opera Redeia, se detalla a continuacién el momento del
ciclo estratégico y operativo en el que se encuentra la compafiia, asi como el estado actual de

su mercado.

1. ¢éEn qué momento del ciclo se encuentra Redeia?

La compaiiia se encuentra en un punto de inflexidn histérico y estratégico. Este momento se
define por la transicidén entre dos realidades financieras y operativas:

Finalizacion del impacto de los "activos pre-98": Redeia esta superando un ciclo
marcado por el fin de la vida util regulatoria de sus activos mas antiguos, lo que supuso
un lastre en los ingresos de 2024 y 2025 de unos 260 millones de euros anuales.

Ciclo inversor sin precedentes: La empresa ha entrado en una fase de expansion
masiva de su base de activos. La inversiéon del TSO en 2024 superd los 1.100 millones
de euros, triplicando la media histdrica de 400 millones. Para 2025, se prevé alcanzar
un récord de mas de 1.400 millones de euros.

Transicion de Plan Estratégico: Redeia esta concluyendo su Plan Estratégico 2021-
2025 y preparando el nuevo ciclo 2025-2030. Este nuevo periodo se vera impulsado
por la nueva Planificacién Eléctrica, que prevé inversiones de unos 13.000 millones de
euros hasta el final de la década.

Mejora del marco retributivo: La compafiia encara el inicio de un nuevo periodo
regulatorio (2026-2031) donde se espera que la tasa de retribucién financiera (TRF)
aumente del 5,58% actual al 6,46%, lo que impulsara el crecimiento de los ingresos
futuros.




2. ¢Estd el mercado colapsado?

Las fuentes no describen un "colapso" del mercado en el sentido de desaparicion de la
demanda, sino mds bien un escenario de saturacidn y tension operativa debido al éxitoy la
velocidad de la transicién energética:

e Saturacion de acceso a la red: Existe una "saturacion administrativa" en los
procedimientos de acceso y conexién. La demanda de conexion de nueva generacion
renovable, almacenamiento e industria supera los 100 gigavatios, lo que representa el
doble de la demanda punta en Espafia.

e Tensidn en el sistema eléctrico: El incidente del "cero en el sistema" del 28 de abril de
2025 evidencid los retos de operar una red con tan alta penetracién de renovables en
un entorno de oscilaciones anémalas de generacidén. No obstante, la red se ha
recuperado y opera con normalidad.

e Volatilidad Geopolitica: Redeia reconoce que opera en un contexto internacional de
incertidumbre, complejidad y volatilidad, sefialando que "la era de la estabilidad
parece haber terminado".

e Oportunidad histoérica: Lejos de estar colapsado, la compaiiia define el momento
actual como una "oportunidad historica e inédita" para situar a Espaiia a la
vanguardia de la transicidn energética, reforzando la red para apoyar la nueva
demanda industrial.

En conclusion, Redeia esta en una fase de reaceleracion, sacrificando beneficios inmediatos
para construir la infraestructura que garantizard sus ingresos regulados en la proxima década,
operando en un mercado con una demanda tan alta que ha superado la capacidad
administrativa y técnica de integracidon inmediata.

Competencia

Redeia opera en un entorno de mercado Unico donde su negocio principal estd protegido por
ley, aunque enfrenta dindmicas competitivas distintas en sus areas de diversificacién. A
continuacidn se detalla su competencia y posicion de mercado:

1. Posicion en el Mercado Eléctrico Nacional (Espafiia)
En su actividad principal, Redeia no tiene competencia directa en Espaia.

¢ Monopolio Natural y Legal: A través de su filial Red Eléctrica, la compafiia es el
transportista tnico y operador del sistema (TSO) del sistema eléctrico espafiol en
régimen de exclusividad.

e Cuota de Mercado: Posee una cuota del 100% en la gestion y propiedad de la red de
transporte de alta tension, ya que la Ley 24/2013 le otorga estas funciones de manera
exclusiva para garantizar la eficiencia econémica del sistema.

e Liderazgo: Es considerada un referente internacional, habiendo sido el primer TSO del
mundo creado especificamente con este propdsito en 1985.



2. Competencia en el Mercado Eléctrico Internacional

En el Ambito internacional, Redeia compite a través de Redinter por la adjudicacion de
contratos de construccidn y explotacién de redes en Perq, Chile y Brasil.

Dinamica de Competencia: A diferencia de Espafia, aqui la competencia es "por el
mercado" mediante la participacidn en subastas publicas de concesiones a largo plazo
(generalmente 30 afos).

Principales Competidores y Socios: Compite con grandes grupos energéticos globales
como Engie o grupos regionales como Grupo Energia Bogota (GEB). Con estos mismos
actores suele establecer acuerdos de control conjunto para gestionar activos
estratégicos, como la sociedad TEN en Chile o Argo en Brasil.

Posicionamiento: En Peru, es el principal transmisor del sur del pais. En Brasil, se ha
posicionado como uno de los transmisores lideres del mercado tras la adquisicidon de
nuevas concesiones que duplicaron su tamafio en 2022.

3. Competencia en Telecomunicaciones (Fibra Optica)

A través de su filial Reintel, la compaiiia es un actor de referencia en el sector de las
telecomunicaciones en Espafia.

Posicidon de Mercado: Se consolida como el mayor proveedor neutral de fibra ptica
oscura de Espafia, gestionando mds de 54.000 km de cables desplegados sobre redes
eléctricas y ferroviarias.

Competidores Directos: Compite en un mercado donde existe un operador dominante
con gran capacidad financiera: Telefdnica, S.A..

Diferenciacion: Su ventaja frente a la competencia radica en su neutralidad,
ofreciendo acceso transparente a todos los operadores del sector sin participar en los
servicios finales de telefonia o internet.

4. Comparativa Financiera (Pares del Sector)

Para el andlisis de mercado y valoracidn de acciones, los analistas financieros sitlan a Redeia
frente a un grupo de empresas homaélogas o "pares" que operan infraestructuras similares en

Europa:

Competidores en Valoracidn: Destacan Terna (Italia), Elia (Bé
(Portugal) y Engie (Francia).

gica), Enel (ltalia), EDP

Desempeiio: Frente a este sector de utilities, Redeia suele ser valorada por su bajo
perfil de riesgo y |a alta previsibilidad de sus ingresos regulados, lo que se refleja en
una calificacion crediticia sélida de 'A-' otorgada por agencias como S&P y Fitch.

En resumen, Redeia mantiene un monopolio legal absoluto en su nticleo de negocio en

Espafia,

mientras que en su expansién internacional y de telecomunicaciones compite como

un operador de referencia de gran escala frente a gigantes energéticos y tecnolégicos
mundiales.

Equipo Directivo



-Estructura de Gestion y de Poder-

La estructura de poder y gestion de Redeia esta organizada bajo un modelo de gobierno
corporativo que busca la transparencia, la eficiencia técnica y el equilibrio de poderes,
siguiendo las mejores précticas internacionales.

A continuacidn se detalla como se articula esta estructura:
1. Organos de Gobierno Superiores

El gobierno y la administracién de la sociedad matriz, Redeia Corporacion, S.A., recaen en dos
drganos principales:

¢ Junta General de Accionistas: Es el érgano soberano donde los propietarios de la
empresa ejercen sus derechos de voto.

e Consejo de Administracidon: Administra, rige y representa a la sociedad, anteponiendo
siempre el interés social y el de los accionistas.

2. Modelo de Liderazgo: Separacion de Cargos

Desde el afio 2015, Redeia mantiene una separacidn estricta entre los cargos de Presidente
del Consejo y Consejero Delegado (primer ejecutivo):

e Presidenta del Consejo (Beatriz Corredor Sierra): Tiene funciones no ejecutivas y sus
responsabilidades son exclusivamente las inherentes a la direccidn del Consejo.

e Consejero Delegado (Roberto Garcia Merino): Es el maximo responsable de la gestidn
operativa y de la ejecucién de la estrategia de la compaiiia.

3. Composicion y Diversidad del Consejo

A 31 de diciembre de 2025, el Consejo de Administracién estd integrado por 12 miembros con
los siguientes perfiles:

¢ Independencia: El 58,3% son consejeros independientes (7 miembros), lo que
garantiza la proteccidn de los intereses del capital flotante (free-float).

e Consejeros Dominicales: Representan el 25% (3 miembros), principalmente en
representacion de la SEPI, que mantiene un 20% del capital social.

¢ lgualdad de Género: El Consejo es mayoritariamente femenino, con un 58,3% de
mujeres (7 consejeras y 5 consejeros).

e Consejero Independiente Coordinador (CIC): Esta figura se mantiene para preservar
los equilibrios de poder en favor de los consejeros independientes.

4. Comisiones Especializadas del Consejo

Para lograr una mayor eficiencia y transparencia en temas técnicos, el Consejo se apoya en
tres comisiones permanentes, todas ellas presididas por consejeros independientes:

1. Comisidn de Auditoria: Supervisa el proceso de elaboracion de la informacion
financiera y la eficacia de los sistemas de control interno y gestidn de riesgos.

2. Comision de Nombramientos y Retribuciones: Se encarga de los ceses y
nombramientos de consejeros y directivos, asi como de la politica salarial.



3. Comision de Sostenibilidad: Evalia y supervisa los riesgos éticos, ambientales y
sociales, especialmente los asociados al cambio climatico y al Compromiso con la
Sostenibilidad 2030.

5. Equipo Directivo y Gestion Operativa

La gestion diaria del grupo se organiza a través de Directivos de primer nivel que dependen
directamente del Consejero Delegado o de la Presidencia. Los cargos clave actuales incluyen:

o Direccion General de Operacion: Concepcidn Sanchez Pérez.

e Direccién General de Transporte: Angel Luis Mahou Fernandez.

e Direccion Corporativa Econémico-Financiera: Emilio Cerezo Diez.

e Direccion de Innovacion y Tecnologia: Silvia Maria Bruno de la Cruz.
e Secretaria General y del Consejo: Carlos Méndez-Trelles Garcia.

Finalmente, el grupo utiliza herramientas como los "pulsos de escucha" y foros con empleados
para asegurar que el feedback de la plantilla se integre en el proceso de toma de decisiones de
la alta direccion.

-Trayectoria, Antigliedad y “Skin in the Game”-

El equipo directivo de Redeia se caracteriza por un modelo de gobernanza que separa las
funciones institucionales de las operativas, contando con profesionales de larga trayectoria en
el sector energético y un sistema de incentivos estrechamente vinculado a la estrategia de
sostenibilidad del grupo.

1. Directivos mds importantes y funciones

La cupula de mando de Redeia Corporacién, S.A. se divide bajo un modelo de separacién de
cargos aprobado en 2015.

e Beatriz Corredor Sierra (Presidenta del Consejo de Administracion): Desempefia
funciones no ejecutivas. Su labor se centra exclusivamente en las responsabilidades
inherentes a la direccion del Consejo, habiendo sido nombrada inicialmente en febrero
de 2020.

e Roberto Garcia Merino (Consejero Delegado - CEO): Es el primer ejecutivo y maximo
responsable de la gestion operativa y ejecucion de la estrategia de la compaiiia. Fue
nombrado para este cargo el 27 de mayo de 2019.

2. Analisis de trayectoria y antigiiedad

La compaiiia promueve la estabilidad y el conocimiento interno, lo que se refleja en la
antigliedad de sus maximos responsables:

¢ Roberto Garcia Merino: En el momento de su nombramiento como CEO en 2019, ya
contaba con una trayectoria de 15 afnos de antigiiedad dentro del grupo Red Eléctrica.
Ha desarrollado su carrera en la casa, lo que garantiza un conocimiento profundo de
los activos y la regulaciéon del sector.



Plantilla General: El compromiso con el empleo estable se refleja en una antigliedad
media de los empleados del grupo que ronda los 14-16 aiios.

Altos Directivos: El equipo de primer nivel estd compuesto por profesionales que, en
muchos casos, ya formaban parte del grupo ejerciendo funciones directivas antes de la
ultima reorganizaciéon organizativa.

3. Comité Ejecutivo (Altos Directivos al cierre de 2025)

El grupo cuenta con un equipo de Directivos de primer nivel (Altos Directivos) que supervisan
las areas clave:

Concepcidn Sanchez Pérez: Directora General de Operacion.

Angel Luis Mahou Fernandez: Director General de Transporte.

Juan Majada Tortosa: Director General de Negocio Internacional.

Mariano Aparicio Bueno: Director General de Negocio de Telecomunicaciones.
Emilio Cerezo Diez: Director Corporativo Econdmico-Financiero.

Carlos Méndez-Trelles Garcia: Secretario General y del Consejo de Administracién.

Eva Pagan Diaz: Directora Corporativa de Sostenibilidad y Estudios (anteriormente
Directora de Transporte e Internacional).

4. Alineacion con el accionista ("Skin in the Game")

Redeia utiliza varios mecanismos para asegurar que el equipo directivo comparta los intereses
de los accionistas a largo plazo:

Retribucidn Variable vinculada al Plan Estratégico: Tanto el CEO como los directivos
tienen una parte importante de su sueldo ligada al cumplimiento de objetivos
cuantificables. Para el periodo 2021-2025, el 75% de los objetivos del incentivo a
largo plazo estan relacionados con criterios ESG (sostenibilidad, transicién energética
y personas).

Pago en Acciones: Una parte de la retribucidn variable anual se liquida mediante la
entrega de acciones de la Sociedad. Por ejemplo, en el ejercicio 2024, los directivos de
primer nivel recibieron 8.156 acciones, y en 2025 la cifra fue de 7.689 acciones.

Plan de Gestidon Estructural: Desde 2015, existe un plan para el equipo directivo
destinado a gestionar relevos de forma eficiente. Al alcanzar una edad fijada, tienen
derecho a una compensacion de hasta 3,5 anualidades, sujeta a que los resultados del
grupo no tengan una evolucion desfavorable consecutiva.

Ausencia de "Blindajes" Excesivos: No existen cldusulas de garantia o blindaje
especiales para los directivos de primer nivel en caso de despido; se rigen por la
normativa laboral ordinaria. El contrato del CEO contempla una indemnizacién de una
anualidad solo en casos especificos de cese por voluntad de la empresa o cambio de
control.

En resumen, los directivos de Redeia estan alineados con el accionista mediante un sistema de
retribucidn que prioriza la creacidn de valor a través de la transicion energética y la entrega



de acciones, apoyado por una trayectoria de permanencia muy superior a la media del
mercado.

-Acciones vs Sueldo-

En la estructura de Redeia, existe una distincidn clara entre la representacion institucional y la
gestidn operativa diaria, lo que permite identificar quién lleva las riendas del negocio y cémo
se incentiva su desempefio.

s

1. El gestor del "dia a dia": Roberto Garcia Merino

La persona que maneja y toma las decisiones ejecutivas en el dia a dia es Roberto Garcia
Merino, quien ocupa el cargo de Consejero Delegado (CEO).

e Roly funciones: Es el primer ejecutivo y maximo responsable de la gestién operativa y
de la ejecucion de la estrategia de la compaiiia. A diferencia de la Presidenta, Beatriz
Corredor Sierra, cuyas funciones son no ejecutivas y se limitan a la direccion del
Consejo de Administracidn, Garcia Merino lidera el Comité Ejecutivo y la operativa
técnica del grupo.

e Trayectoria: Su nombramiento como CEO en 2019 fue una promocién interna, ya que
contaba con una antigiiedad de 15 afios en la empresa, lo que le otorga un
conocimiento profundo de la red y el sistema eléctrico.

2. Comparativa: Sueldo vs. Acciones

La retribucidn de los directivos busca el "skin in the game" (alineacidn con el accionista)
mediante un sistema mixto de efectivo y entrega de acciones.

Retribucion de Roberto Garcia Merino (CEO):

e Sueldo Total (2025): Ascendié a 890.000 €. Este importe se desglosa en una
retribucion fija de 481.000 €, una retribucién variable de 263.000 €, dietas por 16.000
€y otros beneficios sociales por 130.000 €.

e Componente en Acciones: Una parte de su retribucién variable anual se liquida
mediante |la entrega de acciones de la Sociedad. Aunque el informe no individualiza el
numero exacto de acciones entregadas solo al CEO en el ultimo afio, se enmarca
dentro del paquete destinado a la alta direccién.

Retribucidn de los Altos Directivos (Directivos de primer nivel):

e Sueldo Total (2025): El conjunto de los directivos de primer nivel percibié una
retribucion total de 4.090.475 €.

e Acciones Recibidas: En 2025, se entregaron 9.227 acciones a los altos directivos
(frente a las 8.156 de 2024), con un valor razonable medio de 15,59 € por accién. Esto
supone que el equipo directivo recibié en acciones el equivalente a unos 144.000 € en
2025 como parte de su compensacion.

3. Alineacion con el Accionista y Riesgo

Para entender si los directivos estan realmente alineados con el inversor, es clave analizar los
objetivos y el volumen de su participacion:



e Objetivos Estratégicos: La retribucion variable no es discrecional. El 75% de los
incentivos a largo plazo estd vinculado a criterios ESG (sostenibilidad, transicién
energética en Espafia e inclusion digital). Esto asegura que el CEO gane mas solo si la
empresa cumple con su plan de transformacion a largo plazo.

e Participacion Total: A cierre de 2025, la participacién conjunta de todos los miembros
del Consejo de Administracién (incluyendo al CEO) y la autocartera representa apenas
un 0,04% del capital social.

¢ Indemnizaciones y "Blindajes": No existen clausulas de blindaje excesivas para los
directivos. El contrato del CEO prevé una indemnizacion de una anualidad solo en
casos muy especificos (cese por voluntad de la sociedad o cambio de control).

En conclusion: El CEO, Roberto Garcia Merino, tiene una retribucién muy vinculada al éxito del
Plan Estratégico 2021-2025, con un sueldo que se ha mantenido estable en los Ultimos afios y
una entrega constante de acciones que, aunque no les otorga una propiedad mayoritaria,
asegura que su patrimonio personal se vea afectado por la evolucion de la cotizacidn y el
cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad de Redeia.

-Gestion y Politica de Capital-

Basandome en los informes anuales y estratégicos de Redeia, a continuacidn se analizan la
gestidn del equipo directivo, su politica de capital y el impacto de los pagos en acciones para el
accionista.

1. Evaluacidn de la Gestion del Negocio y Toma de Decisiones

La direccion de Redeia ha enfocado su gestion reciente en la rotacidn estratégica de activos
para concentrar sus recursos en el negocio principal de transporte eléctrico en Espafia (TSO).

e Decisiones estratégicas: El equipo gestor define 2023 como un "punto de inflexién"
tras acelerar sus planes de inversién para la transicién energética. La compaiiia afirma
haber superado con éxito un afio critico en 2024 gracias a su modelo de gestion,
triplicando la inversién de hace cinco afios.

e Venta de activos no estratégicos: La venta del 49% de Reintel (2022) y del 89,68% de
Hispasat (formalizada en diciembre de 2025) ha permitido simplificar la estructura del
grupo y obtener plusvalias conjuntas de aproximadamente 800 millones de euros.
Estas operaciones buscan mejorar el perfil de riesgo del rating crediticio y financiar el
volumen de inversiones sin precedentes previsto hasta 2030.

2. Politica de Recompras (Autocartera)

La politica de recompras de Redeia ha estado marcada por una decision de prudencia
financiera adoptada al inicio de la pandemia:

e Suspension de operaciones: El 31 de marzo de 2020, el Consejo de Administracion
decidio suspender las operaciones con acciones propias, permitiendo Unicamente
aquellas relacionadas con la retribucién de los empleados.

e Estado actual: Esta suspensidn se ha mantenido vigente hasta el cierre de 2025. El
grupo utiliza la autocartera existente para liquidar los planes de retribucion sin



necesidad de realizar nuevas compras masivas en el mercado. A 31 de diciembre de
2025, la autocartera representaba solo el 0,03% del capital social.

3. Ampliaciones de Capital y Otros Instrumentos

No se han registrado ampliaciones de capital que diluyan al accionista en la sociedad matriz
durante los periodos analizados.

Ampliaciones en filiales: Se han realizado ampliaciones de capital internas en filiales
como Redinter (REI) o Red Eléctrica de Espafia para financiar el crecimiento
internacional o capitalizar activos nacionales, pero estas son suscritas integramente
por la matriz y no afectan al nimero de acciones en circulacién de Redeia Corporacion.

Bonos Hibridos: En 2023, la compafiia emitio 500 millones de euros en obligaciones
perpetuas subordinadas (bonos verdes hibridos). Aunque contablemente se
presentan como "Otros instrumentos de patrimonio neto" debido a que el pago del
cupony el principal dependen de la decisidn de la sociedad, no son acciones
ordinarias y no diluyen los derechos politicos de los accionistas actuales.

4. Pagos en Acciones y Prevencion de la Dilucion

Redeia si realiza pagos basados en acciones como parte de la retribucién anual de sus
directivos y empleados.

Riesgos

Mecanismo de emision: La compaiiia es explicita al sefialar que todas las acciones
entregadas proceden de la autocartera de la sociedad matriz.

Ausencia de dilucidn: Al utilizar acciones ya existentes en autocartera y no emitir
nuevas acciones mediante ampliaciones liberadas para este fin, no se produce dilucién
del beneficio por accion. En 2025, se entregaron 117.592 acciones a empleados y
directivos bajo este esquema, procedentes de titulos que la empresa ya poseia.

Alineacion: El 75% de los objetivos del incentivo a largo plazo para el equipo directivo
estd vinculado a criterios ESG y al Plan Estratégico, asegurando que la recepcion de
estas acciones esté ligada a la creacion de valor real para la compaifiia.

Redeia cuenta con un Sistema de Gestion Integral de Riesgos disefiado para identificar,
analizar y controlar las amenazas que podrian afectar a sus objetivos estratégicos. La compaiiia

clasifica

sus riesgos principalmente en cuatro categorias: estratégicos, operacionales,

financieros y de cumplimiento.

A continuacidn, se detallan los principales riesgos identificados en sus informes mas recientes:

1. Riesgos Estratégicos y Regulatorios

Dado que el nucleo del negocio es una actividad regulada, los cambios normativos son una de
las mayores exposiciones del grupo.

Marco Regulatorio: Existe el riesgo de modificaciones en las leyes que regulan los
ingresos y costes de transporte eléctrico en Espafia y Latinoamérica. La retribucién por



las inversiones depende de aprobaciones administrativas que pueden sufrir demoras o
cambios de criterio por parte del regulador (CNMC).

e Contexto Geopolitico: La empresa opera en un entorno de incertidumbre, volatilidad y
complejidad, sefialando que la "era de la estabilidad" parece haber terminado, lo que
exige una rdpida capacidad de adaptacion.

e Transicion Energética: Incluye riesgos asociados a las decisiones estratégicas
ir con el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) y la

necesarias para cump
descarbonizacion.

2. Riesgos Derivados del Cambio Climatico
Redeia sigue las recomendaciones de la TCFD para evaluar riesgos fisicos y de transicion.
e Riesgos Fisicos:
o Eventos Extremos: Dafios en lineas eléctricas aéreas por vientos extremos.

o Incendios: Afeccidn a subestaciones y lineas por incendios en el entorno
forestal.

o Temperatura: El incremento de la temperatura media puede reducir el
rendimiento y la vida util de los equipos a la intemperie.

o Recursos Hidricos: La menor disponibilidad de agua podria dificultar la
generacion hidroeléctrica y la operacidn del sistema.

e Riesgos de Transicion:

o Agilidad Normativa: Posible lentitud en el desarrollo de normas que faciliten
la transicidn, afectando la seguridad del suministro.

o Saturacion de Redes: Saturacién administrativa en los procesos de acceso y
conexién debido al alto volumen de solicitudes de energias renovables.

o Gases Fluorados (SF6): Incremento de requisitos legales e impuestos
asociados al uso de estos gases en instalaciones eléctricas.

3. Riesgos Operacionales y Tecnoldgicos

e Ciberseguridad: Amenazas a los sistemas de informacién en un entorno cada vez mas
digitalizado, que podrian derivar en pérdida de datos o incidentes en la operacion.

¢ Indisponibilidad de Activos: Fallos o averias en la red de transporte de electricidad o
de fibra éptica que afecten la continuidad del servicio.

e Cadena de Suministro: Riesgos asociados a la ruptura de suministros o
incumplimientos de proveedores, especialmente en materia de derechos humanos o
seguridad laboral.

e Seguridad y Salud: Posibles accidentes laborales que impliquen lesiones o
fallecimiento de empleados, especialmente en tareas de mantenimiento de alta
tension.

4. Riesgos Financieros



e Mercado (Tipos de Interés y Cambio): Volatilidad que afecte a los costes financieros o
a la consolidacién de activos en divisas extranjeras (principalmente délar y real
brasilefio). Redeia mitiga gran parte de este riesgo manteniendo un 85-92% de su
deuda a tipo fijo.

e Liquidez y Crédito: Riesgo de no disponer de fondos para atender obligaciones o de
impago por parte de contrapartes (aunque en el negocio eléctrico este riesgo se
considera no relevante).

e (Calificacion Crediticia: El elevado nivel de inversiones proyectado podria presionar los
ratios financieros, lo que llevé a S&P a situar al grupo en vigilancia (CreditWatch)
negativa en 2025.

5. Riesgos de Cumplimiento y Otros

e Litigios y Sanciones: Procedimientos contencioso-administrativos y sancionadores. A
finales de 2025, el importe maximo estimado para estos riesgos posibles ascendia a
143 millones de euros.

¢ Incidente Grave (2025): El "cero en el sistema" ocurrido el 28 de abril de 2025 en la
Peninsula Ibérica conlleva riesgos de responsabilidad civil y sanciones administrativas
que aun estan bajo investigacién.

e Eticay Derechos Humanos: Riesgos de corrupcién, soborno o filtracion de informacién
personal de denunciantes del canal ético.

A pesar de estos desafios, Redeia concluye en su analisis de resiliencia que su modelo de
negocio es sélido y capaz de adaptarse, estimando que la mayoria de los impactos financieros
individuales por riesgos climdticos no superarian el 1,5% de sus resultados anuales.

-El Cero en el Sistema-

El incidente conocido como el "cero en el sistema eléctrico peninsular" ocurrié el 28 de abril
de 2025 a las 12:33 horas, provocando una pérdida masiva de suministro en Espafa y Portugal.

Aqui tienes los detalles clave basados en los informes de la compaiiia:

e ¢Qué pasd y por qué?: El origen fue multifactorial y acumulativo, excediendo con
creces el criterio de seguridad estandar (n-1). Todo comenzd con oscilaciones forzadas
por el comportamiento andmalo de una planta en Badajoz, seguidas de una oscilacién
entre areas que obligd al operador a cambiar la configuracion del sistema. Esto derivd
en un aumento de tensidn y una desconexidn en cascada de plantas de generacion,
algunas de las cuales dispararon de forma incorrecta o no cumplieron sus obligaciones
de control de tensidn.

e ¢Se ha solucionado?: Si, el suministro se restablecié de manera agil el mismo diay la
noche siguiente. Red Eléctrica sostiene que la red de transporte no fue el problema,
sino parte de la solucidn para la rapida recuperacion.

e ¢Quién pagara y habra sanciones?: Actualmente existen investigaciones abiertas por
la CNMC, la Audiencia Nacional y la red europea ENTSOE.



o Responsabilidad: Se contemplan supuestos de responsabilidad civil y
descuentos a consumidores.

o Sanciones: Segun la Ley del Sector Eléctrico, las multas podrian ir desde 0,6 a 6
millones de euros (graves) hasta 6 a 60 millones de euros (muy graves).

o Posicidn de la empresa: Redeia no ha registrado provisiones financieras, ya
gue sus administradores y asesores consideran que actuaron con la diligencia
debida y no es probable que el incidente suponga una salida de recursos.

e Medidas para que no vuelva a suceder: Se ha aprobado una Modificacién de
Aspectos Puntuales (MAPs2) al Plan de Desarrollo de la Red con una inversion de 750
millones de euros destinados especificamente a la resiliencia. Entre las medidas
destacan:

o Instalacién de 65 actuaciones especificas para el refuerzo del sistema.

o Introducciéon de compensadores sincronos y sistemas de transmision flexible
(FACTS) para gestionar oscilaciones y controlar la tensién.

o Recomendaciones para dotar al sistema de mayor capacidad de control ante la
alta penetracién de renovables.

e ¢(Puede volver a suceder?: Aunque se estdn implementando medidas para minimizar
los efectos de un incidente similar, el informe técnico final de ENTSOE (previsto para el
primer trimestre de 2026) incluird recomendaciones adicionales para evitar
situaciones parecidas en el futuro. El incidente demostrd que las circunstancias
pueden exceder los criterios de seguridad previstos bajo configuraciones anémalas de
generacion.

Valoracion

Para concluir el analisis fundamental de Redeia, evaluamos su valoracién actual comparandola
con sus métricas histéricas. Este andlisis permite determinar si la companiia cotiza con
descuento o prima respecto a su media, considerando su nuevo perfil tras la venta de Hispasat
y el masivo plan de inversion.

1. Comparativa de Muiltiplos: Histéricos vs. Actuales

La valoraciéon de Redeia ha evolucionado desde multiplos deprimidos en |la década anterior
hacia una consolidacién en niveles propios de infraestructuras criticas reguladas.

Miuiltiplo Histérico (Media 2011-2018)||Actual (Cierre 2024 / Est. 2025)
PER (Price-Earnings)||~13,0x - 15,0x 16,8x - 17,2x

EV / EBITDA ~11,5x 11,0x - 11,8x

EV / EBIT ~16,0x 17,2x

EV / FCF ~18,0x - 20,0x N/A (Negativo por Capex)




e PER: La compaiiia cotiza actualmente a unas 17 veces beneficios, una ligera prima
sobre su media histérica de 15x. Esto refleja que el mercado valora positivamente la
mayor calidad del beneficio (mas regulado) tras la salida del negocio satelital.

e EV/EBITDA: Se mantiene muy estable en torno a las 11 veces. Es un multiplo defensivo
que situa a Redeia en linea con sus pares europeos como Terna o Elia.

e EV/FCF: Historicamente ha sido un multiplo Gtil, pero actualmente es poco
representativo. Debido al esfuerzo inversor récord (>1.600 M€ en 2025), el flujo de
caja libre es negativo o muy reducido, lo que distorsiona el ratio.

2. Crecimiento y Margenes Operativos

La capacidad de Redeia para mantener su valoracion depende de la estabilidad de sus
margenes y la recuperacion del crecimiento tras los ajustes regulatorios.

e Crecimiento en Ventas:

o En 2024, los ingresos cayeron un 12,3% debido al impacto del fin de la
retribucién de los "activos pre-98".

o En 2025, la cifra de negocio muestra una recuperacion del 4,1% (operaciones
continuadas), impulsada por la nueva tasa de retribucién financiera (TRF) y la
entrada en servicio de nuevos activos.

o Margen EBIT: Se mantiene excepcionalmente sdélido. Aunque bajoé del 52,7% en 2018
al 47,8% en 2024, ha comenzado a expandirse de nuevo hasta el 48,6% en 2025. La
compafia compensa la presidn regulatoria con una estricta contencidn de costes
operativos.

3. Tasa Impositiva y Politica de Recompras

e Tax Rate (Tasa Efectiva): La tasa impositiva efectiva del grupo se situa en el 23,61% en
2025, ligeramente superior al 22,0% de 2024. Histéricamente, se ha movido en una
horquilla del 24-25%.

e Nivel de Recompras (Buybacks): Inexistente para fines de cancelacion.

o Desde el 31 de marzo de 2020, el Consejo de Administracion mantiene
suspendidas las operaciones con acciones propias debido a una politica de
prudencia financiera.

o Launica actividad en este sentido es la entrega de pequefias cantidades de
acciones procedentes de autocartera para la retribucién de empleados y
directivos, lo que evita la dilucién del accionista sin requerir salidas de caja
adicionales. Al cierre de 2025, la autocartera es de apenas el 0,04%.

4. Dividendos

Redeia mantiene una politica de dividendos marcada por la estabilidad y la predictibilidad,
siendo uno de los pilares de su atractivo para los inversores. A continuacién, se detallan los



datos especificos sobre su rentabilidad, la proporcidn de beneficios destinada a dividendos

(payout) y la politica vigente.

1. Politica de Dividendos (Plan Estratégico 2021-2025)

La compaiiia aplica la politica descrita en su Plan Estratégico, la cual ha sufrido ajustes para
adaptarse al ciclo inversor y a operaciones corporativas:

Suelo minimo: El plan establecia inicialmente un dividendo de 1 euro por accién hasta
2022 y un suelo de 0,80 euros por accidn a partir del ejercicio 2023.

Excepcidn en 2023: Gracias a la mejora de la situacion financiera tras la venta del 49%
de Reintel, la compania pudo elevar la retribucién de 2023 hasta 1 euro por accién,
superando el suelo previsto.

Compromiso 2024-2025: Para los ejercicios 2024 y 2025, el equipo directivo ha
ratificado el compromiso de mantener un suelo de 0,80 euros por accion.

2. Importes y Evolucion Reciente

El dividendo se abona generalmente en dos pagos anuales: un dividendo a cuenta en eneroy
un complementario en julio.

L. Dividendo Total )
Ejercicio .. Hito relevante
(€/accién)
2021 1,00 Pago de 539 millones de euros en total.
2022 1,00 Pago de 543,9 millones de euros.
2023 1,00 Incrementado por la venta de Reintel.
Dividendo a cuenta de 0,20€ y complementario de
2024 0,80 y comp
0,60%€.
2025
0,80 Sujeto a aprobacion en la Junta de 2026.
(Propuesto)

3. Rentabilidad por Dividendo (Dividend Yield)

Datos actuales (Octubre/Noviembre 2025): La rentabilidad por dividendo se sitia en
el 4,15%, basada en un precio de cotizacién cercano a los 15,61 euros.

Perspectiva histdrica: Entre 2011 y 2018, la rentabilidad por dividendo fluctué en una
horquilla de entre el 4% y el 7%.

Contexto de mercado: En periodos de subida de tipos de interés, la accién ha sufrido
retrocesos en el precio, lo que eleva la rentabilidad por dividendo para los nuevos
compradores (por ejemplo, con la accién a 15 euros, la rentabilidad bruta es del
5,25%).

4. Proporcion de Beneficios (Payout Ratio)

Historico (2011-2018): El payout se ha mantenido consistentemente alto, moviéndose
generalmente entre el 65% y el 75% de los beneficios.




e Situacion reciente (2024-2025):

o En 2024, el beneficio neto reportado fue de 368,4 millones de euros
(impactado por la minusvalia de Hispasat), mientras que el beneficio ordinario
recurrente fue de 505 millones. Con un reparto total de dividendos de unos
432 millones de euros, el payout sobre el beneficio recurrente se sitta en el
entorno del 85%.

o Para 2025, la compaiiia estima un beneficio neto superior a los 500 millones
de euros, manteniendo el dividendo total en 432,8 millones, lo que confirma
que la proporcién de beneficios repartidos sigue siendo elevada para
compensar al accionista durante el actual ciclo de inversion intensiva.

5. Perspectivas de Futuro

En las conferencias de resultados, la direccion ha sugerido que, aunque el foco actual es la
inversién masiva en la red eléctrica, el escenario de crecimiento a partir de 2024 y el nuevo
marco regulatorio de 2026 podrian abrir un debate para revisar al alza la politica de
dividendos y las figuras fundacionales de 0,80 €/accion en el préoximo plan estratégico.

Conclusion de Valoracion

Redeia cotiza actualmente como un activo de "crecimiento regulado". Aunque sus multiplos
son algo superiores a sus medias histdricas, esto se justifica por la visibilidad de ingresos hasta
2030y un balance mas saneado tras las desinversiones. El atractivo principal para el inversor
sigue siendo la rentabilidad por dividendo (suelo de 0,80 €/accidn) en un entorno donde los
tipos de interés tienden a estabilizarse.

Conclusion y Reflexidn Final

Este analisis fundamental de Redeia ha tenido como objetivo desglosar la realidad operativa y
financiera de la compafiia a partir de sus fuentes primarias: los informes anuales, estados
financieros consolidados y las conferencias de resultados del periodo 2020-2025.

Es fundamental subrayar que este informe no constituye, bajo ninguna circunstancia, una
recomendacion de compra o venta de valores. La finalidad de este ejercicio es estrictamente
pedagdgica, orientada a mostrar cémo se puede profundizar en el conocimiento de una
organizacion utilizando la informacidn oficial que ella misma pone a disposicion del mercado.

A lo largo del andlisis, hemos explorado los pilares que definen a Redeia:

e Modelo de Negocio: Una empresa consolidada como operador global de
infraestructuras esenciales, actuando como la "columna vertebral" del sistema
energético espanol en régimen de monopolio natural.

e Salud Financiera: Una estructura caracterizada por margenes operativos elevados y
predecibles, aunque sujeta a los ciclos de inversidn masiva exigidos por la transicién
energética y a los ajustes de los marcos regulatorios.



e Gestion y Alineacidn: Un equipo directivo con amplia trayectoria en la casa, liderado
por un Consejero Delegado cuya retribucion variable esta vinculada en un 75% a
objetivos estratégicos y criterios ESG, asegurando un compromiso con la creacién de
valor sostenible a largo plazo.

A pesar de la minuciosidad de este estudio, quedan aspectos por investigar que cada inversor
debe abordar de forma personal para alcanzar su propia conviccién. La inversion requiere no
solo entender cdmo gana dinero la empresa, sino también sentirse cdmodo con los riesgos
inherentes, como la incertidumbre regulatoria o los desafios fisicos y tecnoldgicos derivados
del cambio climatico.

Tal y como advierten los propios administradores de la sociedad en sus informes, las
proyecciones de futuro estan sujetas a riesgos que pueden hacer que los resultados reales
difieran significativamente de lo estimado. Por ello, la decisidn final de invertir debe ser el
resultado de una investigacion independiente, extensa y critica, que responda a todas las
dudas particulares del inversor hasta que este comprenda plenamente el negocio y confie en
laintegridad de quienes toman las decisiones.

Este analisis es el punto de partida para entender Redeia, pero el camino hacia una decisién
informada siempre debe ser recorrido por el propio inversor.

Hasta aqui nuestro Andlisis Fundamental de la empresa Espafiola REDEIA.

Si te ha gustado no dudes en Suscribirte a nuestra nueva newsletter donde ademas de los
analisis en profundidad, encontraras la valoracién sobre la accién que hacemos con nuestra
Plantilla de valoracidn exclusiva.

No dudes en seguirnos en nuestras Redes Sociales y Compartir el contenido para ayudarnos a
llegar a mds gente que como nosotros, quiere seguir aprendiendo en este mundo de la
inversion y las finanzas personales.

@) Donde encontrarnos:

@ Web: https://www.vitasoluta.com

@ YouTube: https://www.youtube.com/vitasoluta

@ Podcast: https://www.spotify.com/Vita Soluta

& X: https://www.x.com/Vita Soluta

&8 Instagram: https://www.instagram.com/vita_soluta

_8 Threads: https://www.threads.com/vita_soluta
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