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REN – Aquisição da EDP Gás e Aumento de Capital 
(Recomendação e Preço-Alvo sob revisão) 

   

 Aquisição da EDP Gás 

A REN anunciou a aquisição da EDP Gás ao Grupo EDP (pendente de aprovações 
regulatórias) por um enterprise value de EUR 532 mn. A REN irá financiar esta aquisição 
através de dívida e de um aumento de capital de EUR 250 mn.  

A EDP Gás (mais conhecida como Portgás) é a 2ª maior distribuidora de gás em Portugal, 
operando no noroeste do país (distritos de Porto, Viana do Castelo e Braga). A REN 
adquire a totalidade do capital da empresa, excluindo a EDP Gás SU (a unidade que 
opera como distribuidor de último recurso), devido a questões regulatórias. A reduzida 
penetração da empresa dota esta de um potencial de crescimento atraente, o que 
sumariza o racional de aquisição desta pela REN - ao consolidar a EDP Gás, a REN 
incorpora na sua actual estrutura operacional (com um perfil de crescimento nulo a 
declinante) um activo com potencial de crescimento expressivo, permitindo assim que a 
empresa incorpore alguma expansão nas suas operações nacionais. Ao adquirir a EDP Gás 
a REN aumenta a sua base de activos regulados em 13% e projecta que a empresa 
contribua com um crescimento de 6% a 7% no fluxo de caixa livre.  

O múltiplo da transacção de 11x EV-to-EBITDA é inferior ao múltiplo médio de 
operações similares de 14x.    

 Aumento de Capital 

O financiamento da aquisição da EDP Gás decorre, tal como já anteriormente referido, de 
uma combinação de nova dívida e equity, com a REN a realizar um aumento de capital 
de EUR 250 mn (pendente de aprovação em assembleia geral que ocorre a 11 de Maio). 
Com esta estrutura de financiamento a empresa consegue realizar a aquisição sem 
‘colocar em causa’ a notação investment grade e o dividendo de EUR 0,171/acção.  O 
aumento de capital permitirá também um aumento no free float (# acções em circulação) 
e liquidez das acções da REN. A empresa espera que o aumento de capital ocorra até ao 
final do 3º trimestre. 

Mais informações relativamente ao aumento de capital, incluindo datas e preços, 
deverão ser divulgadas após este ser aprovado em assembleia geral de accionistas. A 
aprovação deverá ocorrer ‘sem problemas’, dado que este foi aprovado pelo conselho de 
administração que incluiu representantes dos accionistas de referência.  

 

 Conclusão 

Ainda que a aquisição da Portgás não tenha sido uma surpresa (a imprensa nacional já 
tinha noticiado que a REN era uma das empresas interessadas), o principal factor 
inesperado nos anúncios da REN foi o aumento de capital. Ainda que este pressione os 
actuais accionistas (diluindo as suas participações), ao optar por esta solução a empresa 
espera que a consolidação da EDP Gás, e a sua superior perspectiva de crescimento, 
justifique esta diluição.  
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DISCLOSURES 

 O Banco de Investimento Global, S.A. é uma instituição registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela 
Comissão do Mercado dos Valores Mobiliários, as duas principais entidades responsáveis pela regulação de 
actividades financeiras em Portugal.  
 

 O BIG dispõe de um Código de Conduta, aplicável a todos os colaboradores que desempenham a actividade de 
analistas financeiros, no sentido de continuar a assegurar o rigor, a competência e a excelência que caracterizam 
a sua imagem institucional. O referido documento está disponível para consulta externa, caso se verifique uma 
requisição nesse sentido. 
 

 Os analistas que compõem a equipa de Research do BIG encontram-se, para todos os efeitos, devidamente 
registados junto da CMVM.  

 

 Os membros da equipa de Research do BIG não recebem nem irão receber qualquer tipo de compensação no 
âmbito do exercício regular das suas recomendações, as quais reflectem opiniões estritamente pessoais. 

 

 Não existe uma política de cobertura pré-definida no que respeita a selecção dos títulos alvo de recomendações 
de investimento. 

 

 Clarificação dos termos qualitativos implícitos às recomendações: 
o Comprar, expectativa de retorno absoluto superior a 15%; 
o Acumular, expectativa de retorno absoluto entre +5% a +15%; 
o Manter/Neutral, expectativa de retorno absoluto entre -5% a +5%; 
o Reduzir, expectativa de retorno absoluto entre -5% a -15%; 
o Vender, expectativa de retorno absoluto inferior a -15%; 

 A tipologia de investimento supra mencionada mostra-se meramente indicativa e não, globalmente, estrita. 
 

 Salvo disposição em contrário, a validade dos preços-alvo no âmbito das recomendações de investimento 
emitidas pela Equipa de Research do BiG consiste em 12 meses.   
 

 A actualização dos nossos modelos e respectivos preços-alvo das recomendações de investimento proceder-se-
á, habitualmente, num período entre 6 a 12 meses. 
 

 O BIG pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relação comercial com as empresas mencionadas 
neste relatório, nomeadamente ao nível da prestação de serviços de assessoria de investimento. 
 

 O histórico relativo às recomendações de investimento elaboradas pela equipa de Research encontra-se nas 
tabelas em baixo, sendo que a consulta externa detalhada das respectivas performances poderá ser 
disponibilizada mediante uma requisição nesse sentido. 
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Acumular/Comprar 5 71,4% Profit Taking 2 22,2% Profit Taking 4 57,1%

Manter/Neutral 2 28,6% Stop Loss 6 66,7% Stop Loss 1 14,3%

Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 11,1% Em Vigor 2 28,6%

Total 7 100,0% Total 9 100,0% Total 7 100,0%
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