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DOS JOYAS DEL UNIVERSO

BME GROWTH

Hace practicamente un ano, publicabamos en esta misma revista una nota en la que buscabamos dar
a conocer el IBEX GROWTH MARKET® 15. Ya saben, un indice incluido en el mercado BME Growth, el

de las PYMES de BME, y que mide el comportamiento de las quince companias con mayor volumen de
contratacion [y, por tanto, mas liquidas) en el segmento BME Growth, del Mercado BME MTF Equity.

POR MARIA MIRA / ANALISTA

B Composicion del IBEX GROWTH MARKET® 15 a junio de 2022

ADL BIONATUR EiDF SOLAR FACEPHI HOLALUZ PARLEM
AGILE ELZINC GIGAS IZERTIS SINGULAR
CATENON ENDURANCE MO GREENALIA LLEIDANETWOR TIERT

I BME Growth es un vivero
de compaiiias, pequefias
empresas que quizid con
unos cuantos afios ya de
historia, han decidido ap-
retar una marcha masy crecer, y para
eso buscan financiacion en el merca-
do. Y es que, el hecho de negociarse
en el BME Growth le brinda una serie

facilidades que le ayudan a interna-
cionalizarse, conseguir financiacion,
alcanzar adquisiciones hasta ahora
dificiles de alcanzar, les aporta trans-
parencia, credibilidad y reputacion.
Esta mayor visibilidad y transparen-
cia, desbloquea su acceso a financia-
cion también bancaria, por lo tanto,
mayor financiacion y més flexible.

Pero no todo est conseguido ya por
el hecho de entrar a formar parte del
BME Growth, hay que gestionar ese cre-
cimiento, hay que financiarlo correcta-
mente, hay que integrar las adquisiciones
y desarrollar un plan de negocio contex-
tualizado ademas, en un tiempo marcado
por importantes incertidumbres a nivel
macroeconomico y geopolitico.
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Desde el departamento de andli-
sis fundamental de Estrategias de In-
version, buceamos diariamente entre
las cifras, cuentas, balances, proyectos,
planes estratégicos e inversiones de
todas estas compaiias. Encontramos
proyectos muy interesantes y con im-
portante potencial de crecimiento. Hoy
destacamos dos joyas negociadas en el
BME Growth. Dos compaiiias con muy
buenos fundamentos, bien gestionadas,
con un plan estratégico bien definido,
capacidad de financiacion para llevar a
cabo su crecimiento sin incurrir en ten-
siones desde el lado del balance y con
un precio de mercado o capitalizacion,
que por el momento no esta recogien-
do este potencial. Dos joyas del BME
Growth con una recomendacién pos-
itiva desde el punto de vista del anali-
sis fundamental, para una inversion
con horizonte temporal de medio/
largo plazo. Se trata de EiDF Solar y
Gigas Hosting.

EiDF

EiDF es una compaiia claramente dif-
erenciada en el sector de energia. Su
actividad principal es el autoconsumo
para empresas, siendo lider en este seg-
mento, con mas de 10 anos de experi-
encia y conocimiento. En los ultimos
anos ha iniciado una estrategia de in-
tegracion vertical para incorporar dos
unidades de negocio mads, que aportan
valor afadido y complementan el au-
toconsumo. Se trata de la generacion
fotovoltaica, es decir, la construccion
de parques fotovoltaicos propios, y la
comercializacion, ligandolas entre si.

Precisamente el Plan estratégico
de EiDF se centra en realizar una in-
tegracion vertical, donde la parte de
autoconsumo (B00MW instalados al
cierre del 1T22) es el eje principal y dos
patas mas, generacion (2.207 MW de
pipeline y 152 MW en construccion)
y comercializacion (+35.000 clientes,
+850 GWh gestionados de electricidad
(ODF+NAGINTI)). Avanzando en este
objetivo de integracion vertical, precis-
amente EiDF, tras haber integrado en
su estructura a ODF Energia, ha llega-
do a un acuerdo para adquirir la par-
ticipacion mayoritaria de una empresa

En base a una valoracion fundamental, la
recomendacion es positiva para EiDF Solar.
Hay margen entre valor y precio y el mercado
deberia recogerlo con una capitalizacion creciente
en un horizonte temporal de medio/largo plazo

comercializadora de energia eléctri-
ca propiedad del Grupo AC Solutions,
una de las principales consultorias
energéticas de Espafa. El objetivo es
ampliar su volumen de clientes en el
area de comercializacion para reforzar
la demanda de la energia producida en
sus parques de generacion fotovoltaica.
Actualmente EiDF cuenta con un pipe-
line solido de 2.207 MW y para el con-
junto de 2022, el objetivo esta fijado en
la instalacion de 150 MW entre difer-
entes parques distribuidos por toda la
geografia espafola. Con la integracion
de ODF Energia y Nagini (Nzwei),
EiDF consigue aumentar su capacidad
de suministro para los proximos anos,
con la prevision de superar los 2TWh
de electricidad en 2025.

RESULTADOS

Fuerte crecimiento en su cuenta de
resultados en los dltimos ejercicios
y excelentes proyecciones futuras. Y
es que EiDF cerraba el 1T22 con cre-
cimiento en su facturaciéon de nada
menos que del 3244%, hasta los 82,19
millones de euros. También el EBITDA
absolutamente destacable, con impulso
del 1840%, hasta cerrar en marzo en
10,96 millones de euros.

En el segmento de Autocon-
sumo industrial EiDF mantiene una
posicion dominante con una elevada
cuota de mercado y se mantiene lider
del sector dentro del segmento pyme
y empresarial. En el primer trimestre,
la compania avanzd en los objetivos
de facturacién marcados en el plan de
negocio, logrando una facturacion de
14,9 millones de euros. Ha sido ademds
el periodo registrado con mayor volu-
men de obras ejecutadas a lo largo de
su trayectoria. Autoconsumo es la uni-
dad que mas EBITDA aporta al grupo

al lograr formalizar pedidos por valor
de 43,1 MW equivalentes a 286 obras
en el primer trimestre.

Comercializacion. ODF ha apor-
tado en el primer trimestre de 2022
una cifra de negocio de 54,8 millones
de euros. Su cartera de cliente supera
los 35.000, entre pymes y administra-
ciones. A finales de mayo, EiDF anunci6
la incorporacion de NAGINT, Grupo AC
Solutions, que aporta un volumen de
150 GWh de electricidad gestionados y
una amplia red de gestion comercial a
nivel nacional que consolidara la car-
tera de clientes en esta area.

En Generacion, EiDF continda
a buen ritmo con la construcciéon de
sus primeros parques fotovoltaicos
para explotacion propia. Se ha marca-
do como objetivo destinar la energia
producida a la division de comercial-
izacion, a través de ODF Energia. El
pipeline actual de la compafia asci-
ende a 2.207 MW y se mantiene activo
en la busqueda de oportunidades de in-
version para adquirir nuevos proyectos
que le permitan ampliar su cartera de
desarrollo para los proximos afos.

En cuanto a EPC, EiDF ofrece un
servicio global en proyectos fotovolta-
icos, tanto en el drea de autoconsumo
como en generacion. Esto incluye el
disefio, obra civil y construcciéon de
plantas de autoconsumo o de gener-
acion para terceros. La potencia in-
stalada en 2022 serda de 152 MW (58
parques) cumpliendo asi con los obje-
tivos recogidos en su Plan de Negocio
que contempla una cifra de 121 MW in-
stalados en el presente ejercicio.

Por el lado del balance, una deuda
muy controlada, que cierra el 1T22 en
29 millones de euros y sittia el multiplo
de solvencia, DFN/EBITDA, en un niv-
el muy comodo, 1,2v.
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M Tabla 1: Resultados

EiDF 2023e 2022e 2021
Ingresos 6.45% 644.4% 118.29%
EBITDA 25% 255% 336%
Beneficio 18.16% 188.81% 673.2%
Cash Flow 17.39% 877.48% 37.2%
DFN/EBITDA 2.8v 198v 0.61v

*Cotizacion a precios del 14,/04,/2022; 2022e y 2023e estimaciones propias (E1) en base a consenso del mercado

VALORACION FUNDAMENTAL
EiDF se posiciona con ventaja frente
a competidores del sector, gracias a su
propuesta de valor diferenciada asen-
tada en el autoconsumo, basada en
solvencia técnica y financiera de sus
proyectos, y la complementariedad
del negocio de Generacion y Comer-
cializacion. El objetivo es cubrir el
ciclo en materia energética de sus
clientes, ofertandole un servicio in-
tegral en energia renovable. Ademas,
el modelo de Generacién de EiDF es
menos dependiente de las decisiones
de los reguladores, ya que no se acoge
al sistema de subastas o tarifas reg-
uladas en ninguno de sus parques de
generacion fotovoltaica. Los PPA’s
que negocia EiDF son contratos de
entre 10-15 afos con precios pre-
establecidos y no indexados al pre-
cio del pool (mercado). Otra ventaja
frente a competidores es su Pipeline
de pequefo tamafo: con una oferta
facilmente adaptable EiDF ha optado
por dividir los 2.207MW de potencias
de su cartera de proyectos en vari-
os proyectos distintos, lo cual da un
tamano medio de parque de 10,4 MW.
Esta diversificacion, permite evitar el
riesgo de concentracion en grandes
instalaciones que acostumbran a pre-
sentar mayores problemas en su tra-
mitacion y ejecucion.

En el 1T22 EiDF Solar ha supera-
do sus propias previsiones marcadas
en el plan de negocio aprobado en
noviembre de 2021 y ahora ha exten-
dido las previsiones de su plan de ne-
gocio a 2027 (frente al periodo 2025
recogido en el anterior) y ha revisado
al alza las cifras en cada una de sus

areas. La integracion vertical, con el
despegue total del autoconsumo y el
dinamismo aportado por la produccion
y comercializacion, favoreceran la gen-
eracion de ingresos y beneficios. EiDF
Solar tiene ademas un balance robusto
para financiar su crecimiento sin ten-
siones de deuda.

En cuanto a su valoracion por ra-
tios, bajo nuestra estimacion de resul-
tados para el cierre del afio en curso y
a precios de este informe, EiDF Solar
cotiza con un PER de 36,8v. Si ajusta-
mos este ratio sobre resultados por la
estimacion de crecimiento de benefi-
cios (+188,8%), el multiplo PEG de EiDF
muestra clara infravaloracidn, en 0,2v,
el mas bajo frente a sus competidores.
Se modera el multiplo sobre ventas,
ahora en 2,6v, frente a mas de 6v a las
que cotizaba en 2021 y pese al fuerte
aumento de su cotizacion. También de-
scuento por PCF, ahora en 35v, desde
mas de 100v que descontaba el mercado
al cierre del pasado ano.

GIGAS

Gigas es un grupo internacional que ha
evolucionado desde su origen como es-
pecialista en la prestacion de servicios
de cloud computing hata convertirse en
un proveedor de servicios convergen-
tes e integrales de comunicaciones y
cloud para empresas. Se estrenaba en el
BME Growth en 2015, en 2018 iniciaba
su crecimiento basado en adquisiciones
de companias estratégicas del sector
cloud tanto en Espafia como en Colom-
bia, Portugal e Irlanda. Entre septiem-
bre de 2020 cerraba la compra de la
irlandesa IGNITAR y en enero de 2021
adquiere el negocio empresarial de la

operadora MasMovil en Espafa, y la
telco ONI en Portugal, convirtiéndose
en el tnico “One-Stop-Service-Provid-
er” de servicios globales de telecomuni-
caciones, cloud y ciberseguridad de la
Peninsula Ibérica.

Actualmente GIGAS tiene oficinas
en Espana, Portugal, Irlanda, EEUU,
Colombia, Chile, Perd, Panama y Méx-
ico y datacenters tier IT1I y IV (0 equiv-
alentes) situados en Madrid (2), Bar-
celona, Oporto (2), Lisboa (2), Dublin,
Miami, Bogotd y Santiago de Chile.
El portfolio de productos de Gigas re-
sponde a las necesidades de las empre-
sas para ayudarlas en sus procesos de
transformacion digital y el crecimien-
to de sus negocios, para descansar sus
comunicaciones, sus infraestructuras
IT y su seguridad en un proveedor de
servicios integral, innovador y cercano
a sus clientes.

RESULTADOS

En el primer trimestre de 2022 Gi-
gas ha registrado una facturacion
de 14,76 millones de euros, un 58,3%
mas frente a la cifra del 1T21, gracias
a las adquisiciones realizadas el tltimo
afo. En la linea del EBITDA, la cifra de
enero a marzo suma 3,05 millones de
euros, lo que representa un incremen-
to del 43,8% respecto al afo anterior.
Servicio de telecomunicaciones apor-
ta practicamente dos tercios de la fac-
turacion, con algo mas de 10 millones
de euros, mientras que los servicios de
nube, IT y ciberseguridad han factura-
do 4,5 millones de euros.

En este primer trimestre, la in-
version de Gigas asciende a 2,64 mil-
lones de euros en desarrollo y manten-
imiento de infraestructuras, de los que
1,37 millones de euros han sido destina-
dos a crecimiento con las adquisiciones
de equipos o la inversion en fibra 6ptica
en Portugal. Por el lado de la solven-
cia, la compania ha mantenido su deu-
da estable con 30,04 millones de euros,
excluyendo 2,5 millones de euros de
bonos convertibles suscritos por Inver-
eady que la sociedad espera que se con-
viertan en acciones, mientras que man-
tiene 11 millones en tesoreria, por lo
que tiene margen para apalancarse en
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posibles futuras operaciones. Con esta
cifra de deuda, la solvencia de Gigas es
destacable, con un ratio DFN/EBITDA
muy controlado, inferior a 2v.

UNA HISTORIA DE CRECIMIENTO
Gigas esta totalmente centrada en
la integracion y consolidacion de las
importantes adquisiciones realiza-
das desde 2020 y en la definicién de
los nuevos servicios convergentes tel-
co/cloud/ciberseguridad. La compaiia
contintia también evaluando posibles
adquisiciones que le permitan for-
talecer su portfolio de servicios y acel-
erar su crecimiento y al mismo tiempo
anticipa importantes oportunidades
de venta cruzada en los portfolios de
clientes existentes, ademas de un cre-
cimiento organico en clientes empre-
sariales que cada vez mas demandan
un proveedor integral cercano, para
satisfacer sus necesidades tecnoldgi-
cas de forma personalizada. Con la
entrada de Gigas en el mercado de
telecomunicaciones, la compaiiia ha
incrementado de forma muy impor-
tante su mercado potencial objetivo
(el mercado de telecomunicaciones a
empresas de tamano medio se estima
en casi 20.000M en los paises en los
que el Grupo esta presente, frente a los
700M del mercado de infraestructu-
ra cloud en Europa y mas de 500M en
Latam, en los paises en los que la em-
presa esta presente). Todos estos cam-
bios, adquisiciones y nuevo enfoque de
la compania ya han empezado a dar
sus frutos.

PREVISIONES

Para el cierre de 2022 Gigas estima
alcanzar unos ingresos netos de 66,53
millones de euros, lo que supondria
mejorar en un 27,5% las cifras de 2021,
sin incluir en este presupuesto alguna
posible adquisicion adicional. Los ser-
vicios de cloud y ciberseguridad repre-
sentaran aproximadamente el 30% de
los ingresos, mientras que los servicios
de telecomunicaciones supondran el
otro 70%. La cifra presupuestada en
2022 de ingresos netos, comparada con
el runrate de final de afo 2021, rep-
resenta un crecimiento organico del

En base a nuestra valoracion fundamental
y sin olvidar el riesgo que acompana a
los valores pequeinos, continuamos positivos a
medio/largo plazo para Gigas, sin duda,
una joya dentro del BME Growth

9,6%, superior en un punto porcentual
al crecimiento ofrecido como guidance
en la presentacion de la ampliacion de
capital ejecutada a finales de 2020 y
que fijaba la estrategia de la compafia
para el periodo 2021-2023. El EBITDA
sera de 14,56 millones de euros en 2022
segun previsiones de la propia com-
pania, un 20,0% superior al EBITDA
de 2021. El margen EBITDA sera del
21,9% en el ejercicio, algo inferior al
conseguido en 2021, debido principal-
mente al menor margen EBITDA que
aporta el negocio de OMV de ONMO-
VIL. El margen bruto se estima que
alcanzari al cierre del aiio en curso el
56,7% de los ingresos netos del Gru-
po, algo inferior al margen obtenido
en 2021, como hemos dicho, debido
al crecimiento de los costes directos
de producto ligado principalmente a
los costes de la red mévil que soporta
ONMOVIL, la unidad de negocio de
OMYV del grupo. La incorporacién de
servicios de telecomunicaciones, sobre
todo aquellos que suponen el alquiler
de redes de terceros, reduce el margen
bruto de la compafia, pero mejora sus-
tancialmente su posicion competitiva.
Al cierre de 2022 no habra previsi-
blemente beneficio positivo, debida a la
amortizacion del fondo de comercio y
las relaciones de clientes, ambos prove-

nientes de compras. En todo caso, este
cierre en nimeros rojos no supondra
salida de caja.

VALORACION FUNDAMENTAL

El nuevo enfoque estratégico de su ne-
gocio, la solidez de su equipo gestor y la
firme apuesta por un mix de crecimien-
to organico e inorganico como estrate-
gia de crecimiento seran los principales
catalizadores para el negocio de Gigas
y para su valoracién en bolsa.

Las principales preocupaciones vy,
por tanto, vias de generacion de ries-
go, son la integracion de las companias
adquiridas (integrar los sistemas, las
plataformas, los equipos, etc.), y el lan-
zamiento, a partir de la base de servi-
cios de telecomunicaciones y cloud, de
servicios mas innovadores y virtuales,
que la compaiia pueda ofrecer no solo
en Espana y Portugal, sino en todo el
mundo.

En una valoracion por multiplos y
bajo nuestra prevision de resultados
2022, el mercado descuenta un ratio
sobre ventas, PSV, de 1,52v, con de-
scuento frente a su media histérica
y frente al multiplo de sus competi-
dores. El ratio EV/EBITDA también
muestra potencial alcista, en 9v para
Gigas, inferior al de competidores como
Gamma, Wiit, lomart o Redcentric. ®
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DIEGO CABEZUDO / CEQy Cofundador de Gigas Hosting

"DESDE QUE GIGAS SALIO A COTIZAR EN 2015
HA MULTIPLICADO POR VEINTE SUS INGRESOS”

Gigas celebra este 2022 sus siete anos como compania cotizada con una gran
trayectoria dentro del mercado de BME Growth. Diego Cabezudo, CEO y Cofundador
de Gigas Hosting, habla de como estan siendo estos ultimos anos para la compahia.

igas Hosting, compania es-

pecializada en prestacion de

servicios convergentes de
telecomunicaciones, ciberseguridad y
cloud a empresas, ha facturado un 60%
mas en el primer trimestre, sin embar-
go, sigue ligeramente por debajo de
sus propias previsiones. Las razones,
segun explica Diego Cabezudo, CEO y
Cofundador de Gigas, son “por un lado,
el retraso en los nuevos servicios, que
teniamos previsto lazar a principios de
ano y terminaremos de hacerlo hacia
el mes de junio. Por otro lado, el ajuste
del perimetro de la cartera, sobre todo,
la adquirida a MasMaovil, lo que supone
menos facturacion de la prevista”.

Sin embargo, estos pequenos contrati-
empos que se ha encontrado Gigas en el
camino no les hacen sino ser mas fuertes,
“somos optimistas porque esto es un lig-
ero retraso en la generacion de ingresos,
pero el negocio esta creciendo y se estan
captando nuevos clientes y servicios, por
tanto, esperemos acabar el afio en linea o
cerca de lo presupuestado.”

Entre las fortalezas que hacen posible
el crecimiento de la compania destacan el
mix de servicios convergentes que ofre-
cen, “nosotros hemos pasado de vender
solo servicios de cloud a vender servicios
de telecomunicaciones, cloud y cibersegu-
ridad y esa propuesta de valor esta funcio-
nando muy bien en el segmento en el que
operamos de medianas empresas.”

A diferencia de sus competidores, las
grandes telcos, que “se centran el a res-
idencial y la parte baja de la pyme, lo que
se llama SOHO (Small Office/ Home Office)
que es un mercado muy competitivo donde
los grandes estan en una batalla de pre-
cios. Sin embargo, las medianas empre-
sas estan muy desatendidas y un provee-
dor como Gigas le puede dar una atencion

mucho mas personalizada y un servicio
mas flexible”.

Desde el lado bursétil, el valor de Gi-
gas sufre las irregularidades del mercado
y las ventas indiscriminadas que esta vivi-
endo gran parte del sector, con caidas de
mas del 20% en lo que llevamos de afo,
“con lo que estan cayendo los mercados
y, sobre todo, las tecnoldgicas, el que no-
sotros hayamos caido un 20% creo que no
esta tan mal” y hace referencia a las es-
tadisticas que aseguran que el 61% de las
empresas tecnoldgicas estan cotizando
por precios inferiores a los de antes de la
pandemia, “y nosotros estamos muy por
encima de esos niveles, nos hemos reval-
orizado un 100%, hemos multiplicado por
dos las cifras”.

Asimismo, el CEO y Cofundador de Gi-
gas hace referencia también a las SICAVS
como un problema ligado al mercado es-
panol que estad también afectando a la
compainia, “Nosotros teniamos muchas
SICAVS en el accionariado y ha habido

muchos movimientos ahi. Ademas, tam-
bién ha habido movimientos de fondos e
incluso operaciones operativas que han
surgido entre bancos y que han hecho
cambiar los fondos que tenian antes micro
caps y que ahora no tienen y que nos han
afectado”.

Un impulso para superar estos bach-
es serian los Fondos Next Generation de
la Union Europea en los que Gigas depos-
itaba su confianza. Sin embargo, parece
ser que los plazos se estan extendiendo
por encima de lo esperado, “los fondos
llegan con retraso. Nosotros estamos en
varios proyectos, uno de ellos para un IP-
CEl Cloud, para fomentar infraestructuras
cloud y Edge Computing - incluso de 5G
privado - en Europa y un kit digital, pero
ambos van con cierta demora”. Desde la
compania esperan que en los proximos
meses estos fondos estén disponibles y
sirvan para dinamizar el sector.

A la espera de estas ayudas y aunque
en estos momentos no sea oro todo lo que
reluce, desde Gigas estan satisfechos con
su evolucion en la bolsa espanolay repasan
su trayectoria con orgullo, “la salida a bol-
sa ha sido vital para presentarnos ante los
clientes con un plus reputacional y de cred-
ibilidad y ha sido vital también para finan-
ciarnos y hacer operaciones corporativas”.

“Cuando salimos a cotizar en 2015
teniamos unos ingresos de poco mas de
3 millones de euros y este ano estamos
apuntando a 66 millones, es decir, es-
tamos hablando de multiplicar por 20
nuestros ingresos. Ademas, por aquel en-
tonces teniamos EBITDA negativo y este
ano esperamos hacer casi 15 millones.
Asimismo, salimos con un Market Cap de
13 millones de euros y estamos ahora por
encima de 100 millones de Market Cap, es
decir, 7 veces”, sentencia Diego Cabezudo,
CEOy Cofundador de Gigas. W
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FERNANDO ROMERO / CONSEJERO DELEGADO DE EIDF

EIDF: CRECIMIENTO Y RENTABILIDAD

La energia solar fotovoltaica nunca ha sido tan competitiva como ahora. El autoconsumo esta arrancando
su desarrollo en Espaina después de muchos anos de paralisis. Este afio hemos visto como se
ha incrementado la demanda de instalaciones fotovoltaicas por parte de industrias y pymes, no solo por
una cuestion de ahorro econémico, sino también por una mayor concienciacion ambiental en toda
la sociedad para mitigar las consecuencias del cambio climatico.

L recorrido en autoconsumo y en

fotovoltaica no ha hecho mas que

comenzar. Los objetivos recogidos
en el PNIEC (Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima) alientan el crecimiento
de las energias renovables para los prox-
imos afos en los que jugaran un papel
tractor en la economia mundial. En EiDF
llevamos trabajando en este sector mas
de una década y siempre hemos sido fie-
les creyentes en el potencial de la energia
solar fotovoltaica, incluso cuando nadie
apostaba por ella. Tras anos de esfuerzo
tenaz, conseguimos convertirnos en una
empresa referente en el sector de auto-
consumo, concretamente en el segmento
pyme-industrial, gracias a nuestro know-
how interno.

Con la aprobacion del RD 244/2019 y
una mayor estabilidad regulatoria, deci-
dimos dar un paso mas en nuestra es-
trategia empresarial para convertirnos
en un operador integrado, adquiriendo
cada vez mayor presencia en el mercado
energético espanol. Este proceso surgio
al detectar una oportunidad de negocio
entre nuestros clientes de autoconsumo,
ya que presentaban unas necesidades
energéticas posautoconsumo, las no
cubiertas por la instalacion solar im-
plantada, que debian satisfacer. Nuestra
cartera de clientes, que supera las 3.000
empresas, presenta un consumo eléc-
trico de aproximadamente 7 TWh, por
lo que decidimos captar ese volumen de
demanda mediante la incorporacion de
dos actividades complementarias entre
si: la generacion y comercializacion. Y
es que no entendemos la generacion sin
la comercializacion ni viceversa. Crei-
mos positivo ofertar a nuestros clientes
de autoconsumo un servicio energético
completo, pudiendo recibir la energia

renovable producida en nuestros propios
parques de generacion a través de nues-
tra compania comercializadora. Fue asi
como ideamos una propuesta de valor
innovadora y diferencial, basandonos en
lo que mejor sabemos hacery en el area
en la que albergamos mayor experien-
cia: el autoconsumo.

Para impulsar esta nueva estrate-
gia empresarial y la integracion de ac-
tividades, decidimos salir a cotizacion
y entrar en el BME Growth con el fin de
conseguir la financiaciéon adecuada para
reforzar nuestros proyectos de gener-
acion. Logramos una ampliacion de cap-
ital previa a la salida de 12 millones de
euros entre inversores retail que confiar-
on en nuestros objetivos y nos dieron el
respaldo necesario para convertirnos en
una compaiia cotizada, siendo la prime-
ra empresa de autoconsumo en Espana
en alcanzar este hito. Salimos a Bolsa en
un momento especialmente sensible en

el que otras companias optaron por re-
nunciar a sus planes de cotizacion. EiDF
debuté con un descuento importante y
una valoracion inicial de 57 millones de
euros, por debajo de su valor objetivo.
En este primer ano en BME Growth, la
accion ha seguido una tendencia alcista
logrando una revalorizacion del 1338 %,
aproximandonos a los 1.000 millones de
euros en la actualidad. A lo largo de este
tiempo, hemos ido cumpliendo el plan de
negocio establecido, aportando a nues-
tros accionistas la mayor transparencia
y objetividad en el trabajo realizado, ase-
gurando la rentabilidad del valor.

Los resultados de 2021 y del prim-
er trimestre de 2022 presentados avalan
este crecimiento y dibujan un horizonte al-
tamente optimista para los préximos anos.
EiDF es una empresa solida, con solvencia
técnicay financiera, bien posicionada para
afrontar los objetivos establecidos y con-
solidar su posicion. Recientemente hemos
actualizado nuestro plan de negocio, re-
visando al alza las previsiones en cada una
de nuestras areas de actividad y extendi-
endo las proyecciones a 2027. Elevamos
en un 21 % las previsiones de facturacion
para el presente ejercicio, al pasar de los
224 ME iniciales a los 270,6 M€ actuales.
Para el periodo 2022-2027 estimamos un
incremento de la cifra de negocio del 256
% hasta alcanzar los 965,7 millones de
euros en 2027. En cuanto a las cifras de
EBITDA, consideramos que creceran un
839 %, saltando de los 26,1M€ en 2022 a
los 245,2 en 2027.

La hoja de ruta para llegar a estos ob-
jetivos esta definida. En EiDF seguiremos
trabajando, como hemos venido haciendo
hasta ahora, para crecer en cada unidad,
aprovechando las sinergias existentes en-
tre las mismas.
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salidas a Bolsa

as salidas a Bolsa en Espafa se tomaron un peque-

fo paréntesis a comienzos de 2021, pero afo y me-

dio después siguen en una profunda duermevela. Es

cierto que en todo el mundo ha habido una ralen-

tizacion casi equivalente, agravada por la crisis de
suministros y la invasion de Ucrania. Sin embargo, debajo de
ese aparente sopor muchas empresas espafolas esconden pre-
parativos muy intensos. Quieren tomar la delantera en cuanto
alguien dé el paso de debutar en el parqué.

Elegir el momento idoneo para activar esa opcion sigue
siendo un aspecto decisivo para que una hipotética activacion
se cierre con éxito o no. En LLYC hemos intentado aislar qué
otros factores deberian tenerse en cuenta antes de iniciar el
proceso. Lo hemos analizado a través de conversaciones in-
dividuales en profundidad con los responsables de Equity Ca-
pital Markets (ECM) de los principales bancos de inversion
espanoles que hemos volcado en el estudio: La duermevela del
mercado. El despertador de las salidas a Bolsa no termina de sonar. A
continuaciéon resumimos las principales causas del fendmeno
y algunas previsiones de cuando podria volver a escucharse el
redoble de campana en el Palacio de la Bolsa.

La primera y probablemente mas eficaz férmula para pre-
decir cuando volveri la actividad se corresponde con el indice
VIX, que refleja las expectativas sobre volatilidad futura pre-
vistas en el mercado. Cuando rebasa los 20 puntos, se descuen-
ta que la incertidumbre es excesiva y cualquier tentativa queda
en suspenso. En lo que llevamos de aio, el VIX solo ha bajado
ocasionalmente de esos 20 puntos un par de veces, lo que ex-
plicaria que en todo el primer semestre de 2022 solo haya habi-
do dos sucintas salidas al BME Growth.

Ahora bien, varias empresas siguen preparandose en la som-
bra, con el propésito latente de tomar la delantera si en algun
momento volviera la estabilidad. Entre los expertos en ECM con-
sultados hay cierto acuerdo general en que las primeras opera-
ciones provendran de sectores que ya son tendencia y aportan
expectativas de crecimiento interesantes, por ejemplo reno-
vables o farmacéuticas. De hecho, en el primer caso, el de las
renovables, la liquidez es tan alta que las colocaciones de deuda
empiezan a ser una seria alternativa a la salida a Bolsa.

Ademas, cuando se visualice esa posible ventana de opor-
tunidad, se cree que las primeras companias en intentar el
salto seran las de mayor tamafio. Aunque es cierto que solo el
volumen no podra garantizar el éxito. En adelante sera incluso
mas determinante armar un equity story capaz de despertar

interés y de aportar cierta expectacion en el mercado. Claro
que el atractivo del mercado espanol también ha acusado cier-
to desgaste frente a otras plazas europeas, por lo que ese efec-
to “deslumbrante” corre el riesgo de buscar otros escenarios.
Suele citarse el ejemplo de Allfunds, que debut6 en Euronext
Amsterdam en abril de 2021. Esta por ver si serd una excepcion
o una tendencia creciente a medio plazo.

Claro que no todo son malas noticias. Han empezado a en-
contrarse aliados inesperados para las salidas a Bolsa, como los
spin-off y el creciente papel del BME Growth como puente
hacia el Mercado Continuo. Bankinter y Acciona son ejemplos
recientes muy claros de spin-off respectivamente en seguros y
renovables. Siguen abiertas las opciones de mas proyectos en el
ambito de la energia. De hecho, parece bastante probable que al-
gunas de las futuras salidas a Bolsa se concreten en este Ambito.

Lo que ningun experto espera es que descienda la compe-
tencia que el capital privado le viene haciendo ala Bolsa en la
ultima década. Sobre las causas que le han llevado a reducir su
atractivo frente al capital privado, los expertos destacan cinco
motivos principales. El primero, la sensibilidad de los merca-
dos publicos a incertidumbres macroeconomicas, politicas y
sociales, aspecto critico ante un momento de gran disrupcion
como el que vivimos.

En segundo término, la elevada liquidez disponible y los
recursos que se han ido redirigiendo al private equity acttian
como cuello de botella. En tercera instancia, los inversores pri-
vados siguen dispuestos a pagar valoraciones muy por encima
de las de los mercados publicos, lo que reduce mas los candi-
datos. En cuarto término, los bajos tipos de interés han per-
mitido hasta ahora a los fondos de capital privado apalancar
sus adquisiciones. Y, por tltimo, el perfil del tejido empresarial
espafiol es rico en companias maduras y, por tanto, atractivas
para el private equity.

En ese entorno volatil y cada vez mas competitivo, donde
solo uno de los cinco factores juega a favor de salir a Bolsa,
cualquier empresa que se plantee esta opcion no contemplara
solo el clasico dual track, sino incluso un triple track entre la
salida a Bolsa, la operacion de M&A clésica o la posible fusion
con una SPAC. Todos los expertos subrayan que, en adelante,
esa decision se dejard abierta el méaximo de tiempo posible, lo
que, lejos de ser una dificultad, permite maximizar la infor-
macion a disposicion de la compania. Una vez interiorice esa
informacién y tenga claros cudles son sus objetivos, le sera mas
facil tomar la mejor decision en el momento idéneo. m
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