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Bedrijfsomschrijving 
REN of voluit Redes Energeticas Nacionales is de Portugese beheerder van het 
elektriciteitsnetwerk (9.421 km), zeg maar de Portugese Elia. De groep is vanaf 1994 een 
zelfstandige entiteit toen het werd afgesplitst van Energias de Portugal (EDP), te vergelijken met 
onze Electrabel van vele jaren geleden. In 2006 verwierf het het gastransport en de –opslag, alsook 
een LNG-terminal van de Portugese oliemaatschappij Galp (netwerk 1.375 km).  
In 2017 kocht het 42,5% van Electrogas Chili, dat een gasnetwerk heeft van 166 km alsook een 
pijplijn voor dieselolie van 92 km. In datzelfde jaar verwierf het een bedrijf actief in gasdistributie 
(netwerk 6.316 km) in het noorden van Portugal, met name de 2e grootste (in het land werden er 
11 concessies verleend). In 2019 nam het Transemel over dat een elektriciteitsnetwerk van 92 km 
bezit in Chili.  
De gereguleerde activa (in het vakjargon RAB of regulated asset base) bedragen in totaal 3,610 
miljard euro: 2,251 miljard euro voor het elektriciteitsnetwerk, 875 miljoen euro voor het 
gastransport en 484 miljoen euro voor de gasdistributie. Net zoals in België bepaalt de regulator 
volgens een formule de vergoeding op die activa. Hoe meer activa, hoe meer inkomsten dus.  
Het aandeelhouderschap ziet er als volgt uit: State Grid Corporation China 25%, Lazard 5,5%,  de 
verzekeraar Fidelidade 5,3% en RED Electrica (de Spaanse Elia) 5%. Een tijdje geleden verkocht 
de Oman Oil Cy haar belang van 12%, dat werd overgekocht door Pontegadea, een holding van 
de Spanjaard Amancio Ortega, de eigenaar van Inditex (Zara).  

(in miljoen EUR) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Bedrijfsopbrengsten 561,5 567,5 565,8 563,2 565,1 588,1 582,0
Groei in % 3,0% 1,1% -0,3% -0,5% 0,3% 4,1% -1,0%
EBITDA 487,5 492,3 486,2 470,2 460,8 487,3 490,0
EBITDA% 86,8% 86,7% 85,9% 83,5% 81,5% 82,9% 84,2%
EBIT 265,5 257,2 250,6 229,0 218,9 238,0 243,0

Koers 2,68 EBIT% 47,3% 45,3% 44,3% 40,7% 38,7% 40,5% 41,8%
Aantal aandelen (m) 667,2 Financieel resultaat -61,2 -57,8 -52,5 -46,8 -42,6 -44,0 -47,0

Marktkapitalisatie (m) 1.788,1 Netto resultaat 125,9 115,7 118,9 109,2 97,2 111,8 112,5

Eigen vermogen 2022 1.517,5 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Netto fin. schuld 2022 2.043,7 Winst per aandeel 0,189 0,173 0,178 0,164 0,146 0,168 0,169

Bruto dividend 0,171 0,171 0,171 0,171 0,154 0,154 0,155
ROE '22 7,4% Koers/winstverhouding * 13,09 14,13 15,32 14,48 17,50 15,99 15,89

Dividendrendement * 6,9% 7,0% 6,3% 7,2% 6,0% 5,7% 5,8%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Resultaten 2022  
De omzet uit diensten steeg 4,1%, maar is zoals 
geweten geen functie van het elektriciteitsverbruik 
(+1,8%), of de omzet uit gasdistributie (-21,1%) of 
de gasconsumptie (-3,2%). Daarenboven is de 
omzetevolutie weinig relevant, want de groep 
ontvangt een vergoeding op de activa (RAB) die 
aangewend worden. Enerzijds steeg deze door 
een stijging van de gemiddelde rente op 10-jarige 
Portugese staatsobligaties, anderzijds nam de 
RAB licht toe.  

 

De EBITDA steeg 5,8% tot 487,3 miljoen euro. De stijging van 26,5 miljoen euro was voor 20,3 
miljoen euro afkomstig van de Portugese activiteiten, 6,1 miljoen euro kwam van de internationale 
activiteiten (vnl. Chili). De hogere vergoeding voor de Portugese activiteiten was vnl. het gevolg 
van de stijging van de gemiddelde langetermijnrente (van 0,3% -> 2,2%) en in mindere mate van 
de toename van de activa (of de RAB, +0,2% versus 2021). Daarnaast kon Redes bepaalde hogere 
kosten niet doorrekenen (-7,8 miljoen euro).  
Door de stijging van de gemiddelde langetermijnrente nam de vergoeding voor elektriciteitsactiva 
toe van 4,5% naar 4,7%, voor het gastransport was dat van 4,5% naar 5,3%, voor de gasdistributie 
steeg de vergoeding van 4,7% naar 5,5%. De EBITDA is voor 64,3% afkomstig uit 
elektriciteitstransport, voor 22% uit gasconsumptie en voor 9,8% uit gasdistributie. De resterende 
3,9% van de EBITDA vloeit voort uit de internationale activiteiten.  
De EBIT of bedrijfswinst steeg 8,7% tot 238 miljoen euro. Het financieel resultaat ging 1,4 miljoen 
euro achteruit ondanks de verdere daling van de financiële schuld (zie overzicht hieronder). De 
schuldige was de lichte stijging van de financiële kost van 1,6% naar 1,8%. In lijn met de hogere 
winst voor belastingen namen de belastingen toe tot 82,3 miljoen euro. We merken op dat deze 
belastingen een uitzonderlijke heffing van 28 miljoen euro omvatten. Deze tijdelijke heffing heeft 
ondertussen een permanent karakter gekregen.  
Het netto resultaat nam 15% toe tot 111,8 miljoen euro, dit is 0,0687 euro per aandeel.  
 
 
Tabel: evolutie: netto financiële schuld en RAB 

 
 
Zoals uit de tabel hierboven blijkt, daalde de RAB (de gereguleerde activa, de basis waarop Redes 
een bepaald rendement krijgt) jaar na jaar gestaag tot in 2021. In 2022 was er een lichte stijging. 
Na een lagere vergoeding op die RAB in het verleden, is er vanaf 2022 een stijging met dank aan 
de stijging van de langetermijnrente.   
Voor de periode 2022/25 blijft de basisvergoeding (RoR of rate of return) stabiel op 4% en deze 
wordt aangevuld met een index die de evolutie weerspiegelt van de Portugese langetermijnrente. 
Die aanvulling bedraagt 0,224% om te starten. Er is een totale minimumvergoeding van 3,7% 
voorzien, het maximum bedraagt 7%. Het moet duidelijk zijn dat de resultaten van Redes baat 
hebben bij een stijging van de langetermijnrente.  
 
 
 

in miljoen euro 2021 2022 Δ21/22
Omzet uit diensten 565,1 588,1 4,1%
EBITDA 460,8 487,3 5,8%
EBIT 218,9 238,0 8,7%
Financieel resultaat -42,6 -44,0 n.r.
Belastingen -79,1 -82,3 n.r.
Resultaat, deel groep 97,2 111,8 15,0%
Netto fin. schuld 2.362,0 2.043,7 -13,5%

(in miljoen euro) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Netto fin. schuld 2.477,7 2.756,2 2.653,1 2.826,0 2.741,9 2.362,0 2.043,7
RAB 3.537,1 3.924,7 3.832,0 3.753,3 3.635,0 3.602,8 3.609,8
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Belangrijke niet-financiële elementen betreffen de initiatieven die rond waterstof genomen worden. 
zo bereidt Redes zijn gaspijpleidingen voor op het transport van waterstof. Enerzijds worden er 
initiatieven uitgerold om Portugal met Spanje te verbinden en dan verder met Frankrijk en Duitsland 
(H2MED of H2 Green Corridor). Anderzijds is er H2 Green Valley initiatief dat de verbinding voorziet 
met 2 GW waterstofcapaciteit in Sines. Het investeringsbudget voor de gasactiviteiten voor de 
periode 2021/24 bedraagt 40 à 45 miljoen euro, specifiek voor waterstof werd een bedrag van 40 
miljoen euro tot 2026 voorzien. Daarnaast blijft de groep zijn rol spelen in de energietransitie 
richting alternatieve energie. Tegen 2026 voorziet Redes de aansluiting van zonneparken met een 
totale capaciteit van 3 GW met het nationale elektriciteitsnetwerk. Redes voorzag investeringen 
van 150 tot 175 miljoen euro voor de periode 2021/24.  
Ook draait de LNG-terminal aan de kust op volle toeren, 10% wordt geëxporteerd naar Spanje.  
Over 2022 betaalt de groep een onveranderd dividend van 0,154 euro. Hiervan werd al 0,064 euro 
uitgekeerd in december 2022, de resterende 0,09 euro zal na de algemene vergadering van 27 
april uitgekeerd worden. Naast de Belgische RV is ook Portugese RV verschuldigd.  
 
Conclusie 
Het voorbije jaar is ons positief scenario uitgekomen dankzij de stijging van de langetermijnrente 
in de eurozone. Aangezien de winstevolutie van Redes functie is van de evolutie van het rendement 
op 10-jarige Portugese obligaties, moest dit een winnende combinatie worden. We hebben wel 
even geduld moeten vooraleer onze verwachtingen uitkwamen, maar in afwachting konden we 
genieten van een relatief aantrekkelijk dividend en dit van een bedrijf met een beperkt risico, 
alleszins met een beperkter renterisico in vergelijking met vastgoedaandelen. Dat gunstige 
scenario liet Redes toe in de voorbije 12 maanden beter te presteren dan Elia en de Bel20: de 
koers van Redes (zonder het dividend) daalde 5,8%, de Bel20 viel 9,2% terug, Elia daalde 11,8%.  
Na deze goede prestatie, hoeft het verhaal hier helemaal niet te stoppen. Want ondertussen staat 
het rendement op de 10-jarige Portugese staatsobligatie op 3,24%, het gemiddelde op 6 maand 
bedraagt nu 2,97%, af te zetten tegenover de toegepaste 2,2% over 2022. Met andere woorden, 
het resultaat van Redes kan nog hoger in de volgende periodes. Gelet op de beperkte investeringen 
die het bedrijf moet uitvoeren, sluiten we niet uit dat die hogere winst vertaald wordt naar een 
dividendverhoging in de nabije toekomst. We merken wel op dat de gemiddelde analistenschatting 
voor de winst in 2023 niet echt veel hoger uitkomt ondanks de hogere rente. Maar laat het ons 
positief bekijken, een winstdaling zoals in de voorbije jaren is helemaal niet aan de orde.  
Spijtig genoeg is het dividend wel onderworpen aan een dubbele roerende voorheffing, maar we 
zetten toch ook in op een hogere koers, waarvan de meerwaarde nog altijd belastingvrij is.  
 

Gert De Mesure   
 
Appendix:  
In België wordt ook het rendement op 10-jarige OLO’s gebruikt in de formule om het rendement op de gereguleerde activa 
te bepalen. Feit is wel dat de Belgische regulator (onder druk van Elia?) enkele jaren geleden een bodemrendement van 
2,4% heeft ingevoerd. Het rendement op haar Belgische activa heeft de voorbije jaren dus niet geleden onder de sterke 
daling van het OLO-rendemenet. Het Duitse filiaal 50Hertz van Elia geniet in eigen land ook van hogere rendementen (tot 
9% à 11%!), dit om de omvangrijke en noodzakelijke investeringen te ondersteunen. Vanaf  2024 geldt een minimaal 
rendement van 5,07% voor belasting.  
De continue daling van de langetermijnrente in Portugal en de negatieve impact ervan op het resultaat, heeft REN deels 
kunnen compenseren door een daling van de financiële kost op haar schulden in de voorbije jaren. Nu de langetermijnrente 
sterk is beginnen te stijgen in Portugal (en in de eurozone) hopen we op een belangrijke positieve impact op het operationeel 
resultaat, als het bedrijf haar financiële kost kan stabiliseren, wordt het nog mooier. Bijkomend mogen we uitgaan van een 
hogere RAB (meer activa -> meer rendement), wat het totale resultaat bijkomend zal ondersteunen 


