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Ecoener: Oportunidad infravalorada

NOTA DEL EDITOR: Esta idea de inversién es obtenida de una carta trimestral del
fondo DLTV Europe.

* kX

Ecoener es un desarrollador de proyectos de energia fotovoltaica, hidroeléctrica y edlica que
forma parte de la cartera del fondo desde su lanzamiento, el 16 de marzo de 2022. En la
carta del cuarto trimestre del 2022 también hablamos de ella.

¢Qué ha ocurrido desde entonces? Ecoener salié a bolsa en mayo de 2021 con 141MW
operativos. Cerr6é 2022 con 203MW vy, a octubre de 2025, ha alcanzado 656MW en operacién
y 159MW en construccién, todos ellos con contratos PPA a largo plazo o rentabilidad
regulatoria.

En total, 815MW comprometidos, que generarian aproximadamente 130 millones de euros en
ingresos y algo mas de 80 millones de EBITDA. Este EBITDA podria superar los 90 millones si
la compaiiia redujera el equipo destinado actualmente a desarrollar 200MW adicionales al
afo.

¢Por qué la accién solo se ha revalorizado un 6-7% desde finales de 20227 La principal razén
es que Ecoener ha progresado algo mas lentamente de lo previsto en la puesta en marcha de
sus activos. Ser mas lento de lo esperado nunca es ideal, pero en este caso es el resultado
de una disciplina empresarial muy sélida. Ecoener no ha iniciado ningln proyecto sin tener
previamente cerrados el precio de construccién, un contrato PPA a largo plazo y la
financiacién correspondiente, y ademés exige una rentabilidad minima del 15 % para el
accionista antes de dar luz verde a cualquier inversién. Este rigor ha protegido a la compafiia
en un entorno complejo.

Desde su salida a bolsa, Ecoener ha tenido que enfrentarse a un fuerte aumento de los tipos
de interés en Estados Unidos (clave para sus proyectos denominados en délares) pasando del
0% al 5,5% y situdndose ahora cerca del 4%. También ha sufrido el impacto de la inflacién en
la cadena de suministro, retrasos logisticos globales y procesos administrativos mas lentos
de lo previsto en algunos paises. A pesar de estas dificultades, la empresa ha mantenido una
ejecucién prudente, priorizando proyectos rentables frente a un crecimiento acelerado, pero
poco sostenible, lo cual refuerza su solidez a largo plazo.

Nos reconforta especialmente que Ecoener no haya iniciado proyectos Unicamente para
satisfacer las expectativas del mercado, como si han hecho otras compaiiias del sector.
Poner en marcha inversiones apresuradas, asumiendo riesgos excesivos y sin garantizar la
rentabilidad objetivo, suele desembocar en destruccién de capital, tensiones financieras y
pérdida de valor para el accionista. Ecoener, en cambio, ha preferido avanzar a un ritmo mas
pausado, pero manteniendo siempre el orden, la disciplina y los criterios exigidos para cada
nueva inversién.

El proyecto empresarial de Ecoener no termina en los 815MW mencionados anteriormente.
Siempre que se mantengan los pardmetros de rentabilidad y riesgo exigidos, la compaiiia
tiene capacidad para seguir creciendo de forma organica y afiadir alrededor de 200MW de
potencia instalada cada afio durante los préximos ejercicios.
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Consideramos que el mercado infravalora de forma notable a Ecoener, penalizandola
Unicamente por haber avanzado mas despacio de lo inicialmente previsto. Ademas, su
reducida capitalizacién bursatil (273 millones de euros a un precio de 4.80 euros por accién)
hace que muchos inversores institucionales la ignoren por una cuestién de tamafo, no de
calidad.

Como hemos repetido en numerosas ocasiones, tarde o temprano el mercado termina
reconociendo la verdadera generacién de beneficios y flujos de caja de las empresas. Si
Ecoener continla ejecutando su plan con la misma ortodoxia y eficiencia demostrada hasta
ahora, estamos convencidos de que su valoracion bursatil aumentara significativamente,
generando al mismo tiempo rentabilidades muy atractivas para DLTV y nuestros
coinversores.
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