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Impacto (V: Tendremos que bajar estimaciones

- ' Rdos 1S23: por debajo de lo esperado. Aunque la

Enerside (ENRS), es una plataforma de renovables integrada verticalmente atenCién debe eStar en el negOCio de generaCién

(en plena fase de transicién hacia un modelo build to own) especializada en
solar fotovoltaica. En la actualidad cuenta con un pipeline de +6,8GW

fotovoltaicos en varias fases de desarrollo distribuidos en Latam (Brasil, LAS VENTAS CRECEN HASTA EUR 16,1MN GRACIAS AL NEGOCIO DE EPC (+35,6% Vs

Chile y Uruguay) y Europa (Espafia e Italia). 1522). ENRS cierra el 1523 con unas ventas de EUR 16,1Mn (vs EUR 11,9Mn en 1522).
Un importante crecimiento, como esperabamos, empujado exclusivamente por la
actividad de construccidn para terceros (EPC).

Market Data LA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO IMPACTA EN MARGEN BRUTO. La politica

Market Cap (Mn EUR y USD) 126,2 132,9 agresiva de margenes en la actividad de construccién para terceros, el contexto

EV (Mn EURy USD) @ 156,9  165,3 } . . .

. . macro y el incremento de los costes de las materias primas, han presionado al alza

Ndmero de Acciones (Mn) 37,3 L. K s

-12m (Max/Med/Min EUR) 5,58 /4,87 /3,30 los costes de aprovisionamientos. EI margen bruto se sitia en -12,7Mn (vs 0,3Mn

Vol. Medio Dfa (-12m Mn EUR) 0,07 1522; excluyendo capitalizaciones).

Rotacion® 149 EBIT 1523: EUR -16,4MN, MUY POR DEBAJO DE LO ESPERADO. A la f ida del

Factset / Bloomberg ENRS-ES / ENRS SM F EUR -10,8VIN, “ORt oF - Alatuerte calda de

Cierre afio fiscal 31-dic margen bruto hay que sumar: (i) el importante crecimiento de gastos de personal
(EUR 5,9Mn vs EUR 3,0Mn en 1522) y otros costes de explotacion (EUR 3,1Mn vs EUR
1,3Mn en 1S522) y (ii) el retraso en la venta de proyectos. Lo que se traduce en un

Estructura Accionarial (%)® EBIT de EUR -16,4Mn. Estas cifras incluyen EUR 8,1Mn de activaciones de gastos de

Joatham Grange 19,2 desarrollo de la cartera de proyectos fotovoltaicos propios (excluyendo activaciones

Antoni Gasch 19,0 el EBITDA Rec. se sitia en EUR -21,7Mn). Todo ello nos llevard a revisar nuestras

Tomas Casanovas 9,6 ti K

Alejandro Alorda 9,3 estimaciones.

Free Float 288 DOBLANDO DEUDA NETA: 31,7MN. A cierre del 1523, la deuda neta de ENRS se

incrementa hasta los EUR 31,7Mn (vs 16,3Mn a cierre 2022) debido al proceso de

Comportamiento relativo (base 100) fuerte inversidn en el que se encuentra la compaiiia, por lo que no descartamos que

las necesidades de financiacidon adicionales sigan cubriéndose (al menos en el

1:2 corto/medio plazo), con soluciones que impliquen equity (y, presumiblemente,
120 dilucién). El 65% de la deuda financiera a largo plazo es fija.
Ez ‘ \f}w LA BUENA NOTICIA ES LA EVOLUCION DE LA CARTERA DE PROYECTOS. La compaiiia
90 ha completado la construccion y conexiéon de sus primeros parques solares (20MW)
80 en Chile y Brasil. A cierre de 1523, la cartera de proyectos de generacion solar
Zg fotovoltaica ascendia a 6,8GW (+1,3GW vs 2022; de los que el 36% corresponden a
% proyectos clasificados de “alta visibilidad”).
mar./22 mar./23 L
S ENRS ve Ibex EL EQUITY STORY SE MANTIENE INTACTO: TODA LA ATENCION DEBE PONERSE EN
EL MEDIO/LARGO PLAZO. Desde nuestro punto de vista, los resultados del 1523
(aungue negativos) son “poco” relevantes, ya que el valor generado en el desarrollo
. de la cartera de proyectos (auténtico equity story de una compaiiia como ENRS) atn
Comportamiento en . .
bolsa (%) Am 3m -12m 5y no se encuentra reflejado en el P&L. Y donde el hecho mas relevante, es haber
Absoluto 53 281 347 na. “completado” el giro estratégico hacia la produccién independiente de energia (IPP)
vs Ibex 35 -1,6 24,7 42,5 n.a. con la entrada en explotacion de los primeros parques en Chile y Brasil. Por ello, el
vs Ibex Small Cap Index -1,4 2211 -39,0 n.a. principal catalizador de la compafiia serd la evolucidn del grado de avance de su
vs Eurostoxx 50 34 -22,5 -41,8 n.a. pipeline. Que debiera empezar a ser visible en 2024e. Y, todo indica, que sigue sin
vs indice del sector® -6,4 24,1 -37,7 n.a. ser considerado por el mercado. ENRS -12M: -35% (-42% vs Ibex 35, -38% vs sector).

(1

La opinidn sobre los resultados es sobre el EBITDA publicado respecto a
nuestra estimacion para el ejercicio (12m). El impacto refleja si, a raiz de
los resultados, prevemos una revision significativa (>5 - 10%,
dependiendo del sector) de nuestra estimacion de EBITDA (en

Tabla 1. Resultados 1523

cualquiera de los afios estimados). EUR M 6:23' 6m22 GmBGRezazl

< n eal m vs bm
(2) Para detalle del célculo ver anexo 1. Totall 161 119 35.6%
(3) Rotacion es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m. ota ngres.?s ! ’ et
(4) vs Stoxx Europe 600 Utilties Construccién - EPC / BOS 16,0 11,7 36,8%
) Desarrollo de proyectos 0,0 0,0 n.a.

. 1 0 1 iq - 0,

(5) Otros: Alternative Green Energy 8,3%, Javier Garcia - Mateo 5,7% 1P/ O&M 01 02 42,5%
EBIT -16,4 -4,8 -241,6%
(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe BAI 17,9 -5,0 -259,2%
tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse. BN -15,7 -4,3 -262,0%

Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.

Este informe se ha realizado en base a informacion publica. El informe incluye un andlisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién (-1 INSTITUTO ESPAﬂOL
personalizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversién. :J DE ANALISTAS  sesoe oes
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Enerside (ENRS) es una compaiiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervision de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacién (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espafa denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacion que desean crecer, estando dotado de una regulacion especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c. 140 compaifiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).
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Anexo 1. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe

EUR Mn Fuente

Market Cap 126,2
+ Minoritarios (0,0) Rdos. 6m 2023
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,5 Rdos. 6m 2023
+ Deuda financiera neta 31,7 Rdos. 6m 2023
- Inmovilizado financiero 1,5 Rdos. 6m 2023
+/- Otros

156,9

Enterprise Value (EV)
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LIGHTHOUSE Calle NUﬁez'de Balboa, 108 12 Planta
28006 Madrid
T:+34 915904 226
https://institutodeanalistas.com/lighthouse

Alfredo Echevarria Otegui Luis Esteban Arribas, CESGA Enrique Andrés Abad, CFA
Head of research Equity research Equity research
alfredo.echevarria@lighthouse-ieaf.com luis.esteban@lighthouse-ieaf.com enrique.andres@lighthouse-ieaf.com

José Miguel Cabrera van Grieken  Jesus Lopez Gomez, CESGA
Equity research ESG Analyst & Data analytics

Jose.cabrera@lighthouse-ieaf.com jesus.lopez@lighthouse-ieaf.com

All Lighthouse research documents are available simultaneously on the Lighthouse website (https://institutodeanalistas.com/lighthouse) and via third-party aggregators such
as Bloomberg, Factset, Capital IQ and Refinitiv.
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos" del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de anélisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacién y andlisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacion de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacion y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y analisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros, asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones que
reflejan su opinion personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacién personalizada de la compaiiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversion. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacion publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anélisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacién basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracion (sea por descuento de flujos o por
mdltiplos). Dichos parametros son la opinion o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos pardmetros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un analisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. En los Ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Ala fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compafiia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Anélisis S.L.U., actta en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el analisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacién.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la

Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@institutodeanalistas.com o consulte el contenido de este Cédigo en
https://institutodeanalistas.com.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccién de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento més en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucién no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segin lo establecido en la MiFID Il, por IEAF
Servicios de Andlisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por [EAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precisién o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversion concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacidn para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
ylo su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicién (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de analisis y
que ese andlisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacion adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de Andlisis tiene
como objetivo la publicacion de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de anélisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versidn enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la

Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuir a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Historico de notas e informes

Precio  P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
03-Nov-2023 n.a. 3,38 n.a. n.a. Resultados 6m 2023 Enrique Andres Abad
12-Jun-2023 n.a. 4,98 n.a. n.a. Small & Micro Caps (Espafia) David Lépez Sanchez
02-May-2023 n.a. 5,40 n.a. n.a. Resultados 12m 2022 David Lépez Sanchez
07-Mar-2023 n.a. 5,30 n.a. n.a. Noticia importante David Lépez Sanchez
06-Sep-2022 n.a. 5,52 n.a. n.a. Avance de resultados 6m 2022 David Lépez Sanchez
29-Jul-2022 n.a. 6,20 n.a. n.a. Inicio de cobertura David Lépez Sanchez
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