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La información financiera de Enagás contiene magnitudes y medidas prepa-
radas de acuerdo con la normativa contable aplicable, así como otra serie de 
medidas preparadas de acuerdo con los estándares de reporting establecidos 
y desarrollados internamente, los cuales son denominados como Medidas 
Alternativas de Rendimiento (APMs, por sus siglas en inglés). 

Estas APMs se consideran magnitudes ajustadas respecto de aquellas que se 
presentan de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financie-
ra adoptadas por la Unión Europea (NIIF-EU), que es el marco contable de 
aplicación para los estados financieros consolidados del Grupo Enagás, y por 
tanto deben de ser consideradas por el lector como complementarias pero 
no sustitutivas de estas. 

Las APMs son importantes para los usuarios de la información financiera 
porque son las medidas que utiliza la Dirección de Enagás para evaluar el 
rendimiento financiero, los flujos de efectivo o la situación financiera para la 
toma de decisiones, operativas o estratégicas del Grupo. Estas APMs son 
consistentes con los principales indicadores utilizados por la comunidad de 
inversores y analistas en los mercados de capitales. 

En este sentido, y de acuerdo a lo establecido por la Guía emitida por la Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA), en vigor desde el 3 de julio 
de 2016, relativa a la transparencia de las Medidas Alternativas de Rendi-
miento, Enagás proporciona a continuación información relativa a aquellas 
APMs incluidas en la información de gestión del T1 del ejercicio 2017 que 
considera significativas. 

A efectos aclaratorios, llamamos la atención acerca del concepto “Stand 
alone” que se encontrarán a lo largo del presente documento. El mismo ha 
sido utilizado por la Dirección de Enagás para hacer referencia a información 
financiera proforma, la cual integra la participación en GNL Quintero por el 
método de puesta en equivalencia.  

 
1. Medidas Alternativas de Rendimiento relacionadas con la 

Cuenta de resultados  

EBITDA 

El EBITDA (“Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”) 
es un indicador que mide el margen de explotación de la compañía antes de 
deducir los intereses, impuestos, deterioros y amortizaciones. Al prescindir 
de las magnitudes financieras y tributarias, así como de gastos contables 
que no suponen salida de caja, es utilizado por la Dirección para evaluar los 
resultados a lo largo del tiempo, permitiendo su comparación con otras 
compañías del sector. 
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El EBITDA se calcula como el Resultado de Explotación, incrementándolo 
por las amortizaciones, los deterioros si los hubiese, así como por otras par-
tidas que no supongan entradas o salidas de caja de las operaciones de Ena-
gás (como por ejemplo plusvalías o minusvalías por desinversiones, provi-
siones, etc). A continuación mostramos la reconciliación partiendo del Resul-
tado de Explotación mostrado en los Estados Financieros Consolidados a 31 
de marzo de 2017: 

  
 T1 2017 

Stand alone 
T1 2017 
Quintero 

T1 2017 
Global 

    
Resultado de explotación 136,3 24,4 160,6 
Dotaciones a amortizaciones 66,4 14,7 81,1 
EBITDA 202,7 39,1 241,8 

 
 

Adicionalmente, a continuación mostramos la reconciliación entre este APM y 
las magnitudes referentes a Ingresos Totales y Gastos de Explotación obser-
vables en los Estados Financieros Consolidados a 31 de marzo de 2017 (en 
millones de euros): 

 T1 2017 
Stand alone 

T1 2017 
Quintero 

T1 2017 
Global 

    
Ingresos totales (*) 295,5 47,1 342,6 
Gastos de explotación (*) -92,8 -8,0 -100,8 
EBITDA 202,7 39,1 241,8 
 

(*) A efectos de gestión, el concepto de “Variación de las provisiones de tráfico” se registra en 
el epígrafe de “Ingresos totales” o en el epígrafe de “Gastos de Explotación” dependiendo de la 
naturaleza de su saldo. A 31 de marzo de 2017, el importe registrado por dicho concepto co-
rresponde a un gasto de -0,495 millones de euros. En los Estados Financieros a 31 de marzo de 
2017, dicha partida está recogida en el sub-epígrafe “Otros gastos de explotación” de la Cuen-
tas de Resultados. 

EBITDA Ajustado  

El EBITDA Ajustado es un indicador que mide el margen de explotación de 
la compañía antes de deducir los intereses, impuestos, deterioros y amorti-
zaciones, e incluye tanto los dividendos recibidos como los intereses de deu-
da subordinada cobrados a sociedades asociadas que se encuentran integra-
das en los estados financieros del Grupo Enagás utilizando el “método de la 
participación”. 

Este indicador es utilizado por la Dirección para poder calcular los ratios de 
apalancamiento descritos en el apartado “Medidas Alternativas de Rendi-
miento relacionadas con el Balance y ratios de apalancamiento”, permitiendo 
su comparación con otras compañías del sector. A continuación mostramos 
la conciliación del EBITDA Ajustado del T1 del ejercicio 2017, así como el 
LTM (últimos doce meses), el cual es utilizado posteriormente en los ratios 
de apalancamiento: 
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 T1 2017 

Stand alone 
 

T1 2017 
Global 

 

LTM T1 2017  
Stand alone 

 

LTM T1 2017 (**) 
Global 

 
EBITDA 202,7 241,8 878,4 917,5 
Dividendos (*) 29,1 29,1 111,2 111,2 
EBITDA Ajustado 231,8 270,9 989,6 1.028,7 

 

(*) Incluyen los intereses de deuda subordinada cobrados a sociedades participadas. 

(**) A estos efectos, para los 9 meses correspondientes al ejercicio 2016 (marzo a diciembre) 
se considera la inversión de GNL Quintero por puesta en equivalencia. 

EBIT 

El EBIT (“Earnings Before Interest and Taxes) es un indicador que mide el 
margen de explotación de la compañía antes de deducir los intereses e im-
puestos. De igual manera que el indicador anterior, es utilizado por la Direc-
ción para evaluar los resultados a lo largo del tiempo, permitiendo su com-
paración con otras compañías del sector. 

El EBIT se calcula como el EBIDTA, minorado por las amortizaciones, los 
deterioros si los hubiese, así como por otras partidas que no supongan en-
tradas o salidas de caja de las operaciones de Enagás (como por ejemplo 
plusvalías o minusvalías por desinversiones, provisiones,…). 

El EBIT correspondiente al T1 del ejercicio 2017 ascendió a 160,6 millones 
de euros, correspondiendo a GNL Quintero un importe de 24,4 millones de 
euros. Dicha magnitud coincide con el Resultado de Explotación a dicha fe-
cha.  

 

2. Medidas Alternativas de Rendimiento relacionadas con el Ba-
lance y ratios de apalancamiento  

Deuda Neta  

El Endeudamiento financiero neto o Deuda Neta es el principal indica-
dor que utiliza la Dirección para medir el nivel de endeudamiento del Grupo. 
Se compone de la deuda bruta menos el efectivo. 

Para calcular la deuda bruta se agregan las partidas de Balance “Deudas 
con entidades de crédito”, “Obligaciones y otros valores negociables” valora-
das a coste amortizado y en relación a “Otros pasivos financieros”, una vez 
abonadas las garantías relativas al proyecto GSP durante el mes de enero de 
2017, tan sólo se incluyen los préstamos de la Secretaría General de Indus-
tria, Secretaría General de Energía y Oman Oil.  

El importe de efectivo se obtiene del epígrafe “Efectivo y otros medios líqui-
dos equivalentes” del Balance de Situación Consolidado. 
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A continuación se muestra la conciliación entre el APM y las magnitudes ob-
servables en el Balance de Situación Consolidado a 31 de marzo de 2017 (en 
millones de euros): 

 
 T1 2017 T1 2017 
 Stand alone Global 
   
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 726,5 976,9 
Deudas con entidades de crédito -2.038,0 -2.038,0 
Obligaciones y otros valores negociables (1) -3.596,4 -4.612,1 
Otros pasivos financieros (2) -5,3 -5,3 
Deuda neta -4.913,2 -5.678,5 
   
(1) El ajuste realizado para mostrar el coste amortizado del Bono Aflac es de 31,6 millones de 

euros. 
 

(2) El importe incluido relativo a los préstamos de la Secretaría General de Industria, Secretaría 
General de Energía y Omán Oil asciende, de manera agregada, a 5,3 millones de euros. 

Ratios ligados a la Deuda Neta  

La Dirección utiliza dos ratios para analizar el apalancamiento y la capacidad 
del Grupo para hacer frente a las obligaciones financieras a lo largo del 
tiempo, permitiendo su comparación con otras compañías del sector.  

Ambos ratios comparan la Deuda neta calculada a la fecha de los estados 
financieros con magnitudes de Cuenta de Resultados (EBITDA) y Cash Flow 
(FFO). 

El ratio ligado al apalancamiento se calcula como Deuda Neta/EBITDA 
Ajustado de los últimos doce meses (LTM), siendo su cálculo como mostra-
mos a continuación: 

 LTM T1 2017 LTM T1 2017 
 Stand alone Global 

   
Deuda Neta 4.913,2 5.678,5 
EBITDA Ajustado 989,6 1.028,7 
Deuda neta / EBITDA Ajustado 5,0x 5,5x 

 

El ratio ligado a la capacidad de generación de flujos sobre la deuda 
neta se calcula como  FFO de los últimos doce meses (LTM) / Deuda Neta, 
siendo su cálculo como mostramos a continuación: 

 LTM T1 2017 LTM T1 2017 
 Stand alone Global 

   
FFO (*) 786,7 800,4 
Deuda neta 4.913,2 5.678,5 
FFO / Deuda neta 16,0% 14,1% 

 

(*) Dicha magnitud se explica a continuación en el apartado de Medidas Alternati-
vas de Rendimiento relacionadas con el Cash Flow e Inversiones. 
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3. Medidas Alternativas de Rendimiento relacionadas con el Cash 
Flow e Inversiones  

Fondos generados por las operaciones (“Funds from Operations”, 
“FFO) 

El FFO es el principal indicador de generación de caja analizado por la Direc-
ción de Enagás, pues mide de manera conjunta la creación de caja tanto por 
el negocio nacional, regulado y no regulado, así como la generación de caja 
para el Grupo procedente del negocio internacional, ya sea vía dividendos de 
sociedades participadas o por cobro de intereses de deuda subordinada 
otorgada a dichas sociedades, una vez descontados tanto los pagos de las 
obligaciones tributarias así como los intereses relacionados con la deuda 
financiera del Grupo. 

Se calcula como: 

FFO = EBITDA +/- cobro/pago impuestos – pago de intereses + dividendos 
recibidos de sociedades participadas + intereses de deuda subordinada co-
brados a las empresas participadas. 

El FFO del T1 del ejercicio 2017 ascendió a 238,2 millones de euros. A conti-
nuación mostramos la reconciliación entre este APM y las magnitudes obser-
vables en los estados financieros a 31 de marzo de 2017: 

 T1 2017 T1 2017 LTM T1 2017 LTM T1 2017 
 Stand alone Global Stand alone Global 

     
Resultado de explotación 136,3 160,6 608,7 633,0 
Dotaciones a amortizaciones 66,4 81,1 269,7 284,4 
EBITDA 202,7 241,8 878,4 917,4 
Cobro /(pago) de impuestos 0,3 0,3 -115,9 -115,9 
Pago intereses (*) -26,6 -50,8 -89,0 -113,2 
Dividendos (*) 29,1 29,1 111,2 111,2 
Otros ajustes 19,0 17,8 2,0 0,8 
FFO 224,5 238,2 786,7 800,4 

 

(*) Los intereses de deuda subordinada cobrados a sociedades participadas se 
incluyen, a efectos de gestión, dentro del epígrafe de “Dividendos”. 

 

Flujo de caja operativo (“Operating cash flow”, “OCF”) 

El Flujo de Caja operativo mide la capacidad de generación de caja opera-
tiva después de la variación de capital circulante. Se calcula a partir del FFO 
y se incluye la variación del circulante. 

El OCF ascendió a 225,3 millones de euros en el T1 del ejercicio 2017. A 
continuación se muestra la conciliación entre el APM y las magnitudes obser-
vables en  los Estados Financieros Consolidados a 31 de marzo de 2017 (en 
millones de euros): 
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 T1 2017 T1 2017 
 Stand alone Global 

   
FFO 224,5 238,2 
Variación del capital circulante operativo -7,5 -12,9 
OPERATING CASH FLOW (OCF) 217,0 225,3 

 

Flujo de caja libre (“Free cash flow”, “FCF”) 

El flujo de caja libre mide la generación de caja correspondiente a las acti-
vidades de explotación y de inversión, considerándose asimismo por Enagás 
como una APM esencial al tratarse del indicador utilizado para evaluar los 
fondos disponibles tanto para pagar dividendos a los accionistas como para 
atender el servicio de la deuda. 

El FCF informado correspondiente al T1 del ejercicio 2017 ascendió a -38,7 
millones de euros. A continuación se muestra la conciliación entre el APM y 
las magnitudes observables en  los Estados Financieros Consolidados a 31 de 
marzo de 2017 (en millones de euros): 

 T1 2017 T1 2017 
 Stand alone Global 

   
OPERATING CASH FLOW (OCF) 217,0 225,3 
Pagos por inversiones -263,7 -264,6 
Cobros por desinversiones 0,6 0,6 
Otros flujos de efectivo actividades de inversión - - 
Free Cash Flow (FCF) -46,0 -38,7 
 

Flujo de caja discrecional (“Discretional Cash Flow”, “DCF”) 

El flujo de caja discrecional se trata de una APM utilizada por la Dirección 
para gestionar las necesidades de financiación existentes. Se define como el 
flujo de caja libre (FCF) minorado por el pago de dividendos a los accionis-
tas. 

El DCF informado correspondiente al T1 del ejercicio 2017 se corresponde 
con el FCF, toda vez que no se ha producido reparto de dividendos alguno 
durante el primer trimestre del ejercicio 2017.  

 

  

 


