
 

Buenos resultados en el 4T21   ¡¡¡ la acción infravalorada !!!

Lleida.net	 	    	   Comprar	    

Rango 52 semanas (€):	        6,63-3,07

Cap. Bur. (€ millones):	             55,2

No. Acciones (millones):                16.05

Vol medio diario (€,12m):              249 mil

Volatilidad media diaria:                  2,9%


Analista: Guillermo Serrano - gfs@checkpointp.com	 	                            7am, 22 febrero 2022
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Gráfico de precios (12 meses)

Tal y como se esperaba, lleida.net ha presentado 
unos buenos resultados en el 4T21, gracias al 
efecto positivo de la adquisición de InDenova y al 
impulso del resto de la división de SaaS. Las ventas 
totales aumentaron un 15%, hasta los 5,4€ 
millones, impulsadas por el incremento del 36% en 
SaaS.


Las soluciones de SMS e ICX combinadas 
alcanzaron los 2,64€ millones durante el 4T21, 
frente a los 2,68€ millones de hace un año. Se trata 
de una ligera mejora con respecto a los nueve 
primeros meses de 2021, cuando las ventas 
combinadas de SMS cayeron un 3%.


El margen bruto aumentó un 41%. Se trata de la 
tasa de crecimiento más fuerte desde el 2T17 
(entonces aumentó un 67%). Una mayor 
contribución del SaaS ensanchó el margen del 47% 
al 58%.


El Ebitda (s/activaciones) subió un 15% hasta los 
516€ mil. Estimamos que sin los costes asociados a  
la compra de InDenova el Ebitda (s/activaciones) 
habría aumentado hasta un 55%.


Estos resultados nos proporcionan una mayor 
confianza en nuestras proyecciones financieras 
para el 2022 y 2023. Esperamos que este mes de 
marzo el MWC (“la Mobile”), que vuelve a se 
presencial, genere buenas oportunidades para LLN 
como en años anteriores a la pandemia.


El sentimiento inversor hacia el valor y, por lo 
tanto, su cotización se han resentido tras dos 
trimestres más flojos de lo esperado (el 2T21 y 
3T21). Con estos resultados y nuestras 
expectativas para el 2022, esperamos que el 
valor se vaya recuperando.

Precio (4pm 21/2/22): €3,24

RIC: LLN

Precio Objetivo (12-18 m): €9,00 

Este informe ha sido redactado por Checkpoint Partners (España) S.L.U.

http://lleida.net
mailto:gfs@checkpoint-partners.com


Después de una caída del 37% en la acción, nuestro foco vuelve a 
estar en la valoración

Mantenemos nuestro precio objetivo de 9€ por acción de lleida.net porque sigue 
siendo una historia de crecimiento con una trayectoria probada de +20% de 
rentabilidad media anual de la acción, desde que se fundó hace más de 26 años. 
Creemos que los resultados del 4T21 han proporcionado evidencia de una fuerte 
recuperación y esperamos que el mercado empiece a recuperar su expectativas  
sobre la capacidad de Lleida.net para crecer más rápido en 2022.

LLeida.net: historial de ampliaciones de capital y sus retornos

Fuente: LLN, Checkpoint partners

Basándonos en nuestra estimación de Rentabilidad por Flujos de Caja en 2022 del 
6%, estimamos que el mercado está descontando una tasa de crecimiento a largo 
plazo de tan sólo el 5%, sustancialmente por debajo del historial de la compañía. 
La inestabilidad de los beneficios observada en el 2T21 y el 3T21 ha 
desconcertado a los inversores y la cotización se ha visto afectada por ello. 

Nuestro precio objetivo de 9€ se basa en unas proyecciones de crecimiento a 
largo plazo del 14%, en línea con el crecimiento medio de las ventas observado 
durante los últimos 10 años y por debajo del 17% de crecimiento analizado de las 
ventas de los últimos 5 años. 

También basamos nuestro precio objetivo en el rebote esperado de los beneficios 
para 2022, que creemos que puede convertirse en un año estelar en términos de 
resultados operativos. Esperamos que las ventas en 2022 aumenten un 34% y el 
Ebitda un 33% debido en parte a la adquisición de InDenova, sin el arrastre de las 
divisiones de SMS donde esperamos una ligera recuperación.

A un precio de la acción de 9€, LLN estaría cotizando con una Rentabilidad 
por Flujo de Caja del 2,1%, lo que consideramos coherente con nuestras 
proyecciones de crecimiento a largo plazo del 14%. Basamos nuestros 
cálculos en un WACC del 8%, que también consideramos correcto en el 
actual entorno de bajos (aunque crecientes) tipos de interés a largo plazo. 

Year 1995 2004 2006 2007 2015

Ampliación de Capital(€) 6.010 53.910 105.355 401.188 5.000.000

Años transcurridos 26,3 17,3 15,3 14,3 6,3

Retorno anualizado a la inversión 22 % 35 % 40 % 27 % 18 %
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La contratación de nuevos empleados es pieza fundamental del crecimiento

Otro elemento en el que basar nuestra confianza en la capacidad de crecimiento 
de lleida.net se basa en la trayectoria de contratación de nuevos empleados. La 
empresa es básicamente un negocio de servicios sin más hardware que los 
servidores y ordenadores con los que trabajan. El activo de la empresa son sus 
empleados y su base es una medida de la capacidad instalada del negocio.

Lleida.net: Número de empleados 1Q16-4Q22e

Fuente: LLN, Checkpoint partners

Lleida.net: Ebitda (s/activaciones) por empleado en € miles 1Q16-4Q22e

Fuente: LLN, Checkpoint partners
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Una vez realizadas las contrataciones, se trata de ver qué beneficios puede 
generar la empresa con su inversión en recursos humanos. Además de las 
influencias externas del mercado, también hay una cuestión de productividad de 
los empleados, especialmente con las nuevas contrataciones. El gráfico muestra 
cómo la tendencia mejora gradualmente con el tiempo, aunque a veces se 
produzcan caídas en la rentabilidad por empleado (exactamente lo que ocurrió en 
2021).

Valoración de la suma de las partes

También desglosamos la valoración en un ejercicio de suma de partes. Primero 
hacemos una estimación de cómo creemos que el mercado está valorando 
actualmente a LLN. En este sentido, estamos asumiendo que el 85% del valor de 
Lleida Net pertenece a SaaS a pesar de aportar un 51% de las ventas totales 
(estimado del 2022). Las razones son esencialmente dos: en SMS esperamos un 
crecimiento a largo plazo en torno al 5% y sus márgenes de beneficio bruto 
combinados en torno al 33%. En cambio, las expectativas de crecimiento a largo 
plazo de la división SaaS se acercan al 15% y el margen bruto supera el 80%.

Hemos realizado una valoración DFC (WACC del 8%) para cada una de las 
unidades de negocio con nuestras propias estimaciones de ingresos y costes. A 
partir de ahí, obtenemos el potencial de revalorización en un periodo de 12-18 
meses que actualmente lo tenemos en 9€ por acción.

Fuente: LLN, Checkpoint partners 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Gráficas de valoración

VE/Ebitda (s/ activaciones)
(a 12 meses)

Fuente: Checkpoint Partners

Precio/Beneficios
(a 12 meses)

 


Fuente: Checkpoint Partners

Rentabilidad x Flujo de Caja
(a 12 meses)

 


Fuente: Checkpoint Partners
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Cuenta de Resultados 2019-2023e

Fuente: LLN, Checkpoint partners
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Balance de Situación 2019-2023e

Fuente: LLN, Checkpoint partners
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Cuenta de resultados por trimestre: 2020 and 2021

Fuente: LLN, Checkpoint partners 
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Criterios de la recomendación 

El sistema de recomendaciones está basado en rendimientos absolutos, medidos por el potencial 
alcista (incluidos los dividendos y el reembolso de capital) en un horizonte temporal de 12 a 18 
meses. Las recomendaciones (o calificaciones)  para cada acción están divididas en 3 categorías:  
Comprar (C), Mantener (M) y Vender (V). Comprar: se espera que la acción genere un rendimiento 
total superior al 15% durante los próximos 12 meses. Mantener: se espera que la acción genere un 
rendimiento total de entre -15% a + 15% durante los próximos 12 meses. Vender: se espera que la 
acción genere un rendimiento total inferior a -15% durante el horizonte temporal de los próximos 12 
meses. Este criterio de recomendaciones se aplica principalmente a empresas con capitalizaciones 
de mercado de entre €50 y €500 millones, que se refieren a acciones que a menudo son menos 
líquidas y más volátiles que otras empresas del Mercado Continuo. 


Historial de recomendaciones


Fecha 	         Recomen.         Precio (€)       P. Objetivo (€)    Plazo validez                Analista

27.10.2016           C 	 	 0,71               0,95                        12 meses        Guillermo Serrano

16.01.2017  	 C	 	 0,62	         1,05	           12 meses        Guillermo Serrano 

28.04.2017  	 C	 	 0,66               1,25                        12 meses        Guillermo Serrano 

20.07.2017 	 C	 	 0,75               1,25	           12 meses        Guillermo Serrano 

26.10.2017  	 C	 	 0,52               1,13	           12 meses        Guillermo Serrano 

31.01.2018  	 C	 	 0,80	         1,13	           12 meses        Guillermo Serrano 

16.03.2018  	 C	 	 0,84	         1,13	           12 meses        Guillermo Serrano 

17.03.2018	 C	 	 1.11	         1.53	           12 meses        Guillermo Serrano

17.07.2018	 C	 	 1.15	         1.53	           12 meses        Guillermo Serrano

17.10.2018	 C	 	 1.03	         1.53	           12 meses        Guillermo Serrano

24.01.2019	 C	 	 1.06	         1.53	           12 meses        Guillermo Serrano

24.04.2019	 C	 	 0.92	         1.40	           12 meses        Guillermo Serrano

23.07.2019	 C	 	 0.87	         1.40	           12 meses        Guillermo Serrano

21.10.2019	 C	 	 1.01	         1.60	           12 meses        Guillermo Serrano

21.01.2020	 C	 	 1.35	         1.80	           12 meses        Guillermo Serrano

21.04.2020	 C	 	 1.75	         3.00	           12 meses        Guillermo Serrano

21.07.2020	 C	 	 4,34	         6.00	           12 meses        Guillermo Serrano

26.10.2020	 C	 	 8,90	        12.00	           12 meses        Guillermo Serrano

26.01.2021	 C	 	 6.00	        11.35	           12 meses        Guillermo Serrano

20.04.2021	 C	 	 6.28	        11.15	           12 meses        Guillermo Serrano

22.07.2021	 C	 	 5.59	        11.15	           12 meses        Guillermo Serrano

22.07.2021	 C	 	 4,38	         9.00	           12 meses        Guillermo Serrano


Checkpoint suele ser contratada por las compañías (o por terceros) que aparecen en sus informes de 
análisis. Como resultado, los inversores o potenciales inversores debieran de tener en cuenta esta 
relación con la compañía analizada y que esto pudiera afectar la objetividad del informe.  Por lo tanto, 
damos a entender que se debería considerar este informe como un solo factor de referencia para 
tomar una decisión de inversión.


Frecuencia de los informes: trimestral


Horizonte de inversión: Nuestros informes se centran principalmente en pequeñas capitalizaciones 
y acciones relativamente ilíquidas donde deberían aplicarse los criterios de inversión de capital de 
riesgo estándar. Se debe realizar una inversión en acciones de capitalización bursátil por debajo de 
los €500 millones s en un horizonte temporal superior a dos años, a fin de aprovechar todo el 
potencial de la oportunidad de inversión.


Fecha de difusión: 7am, 22 febrero 2022
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Descargo de responsabilidad:


Checkpoint Partners (España) SLU [Checkpoint] es una empresa de asesoramiento financiero 
principalmente especializado en el sector tecnológico. Se puede obtener más información en nuestro 
sitio web www.checkpointp.com o escribiéndonos a gfs@checkpointp.com


Se ha tratado de comprobar en la medida de lo posible toda la información de terceros, con la 
pericia y corrección profesional de Checkpoint, sin embargo no ha sido verificada de forma 
independiente por lo que Checkpoint no ofrece ninguna garantía, expresa o implícita, sobre la 
precisión, fiabilidad, puntualidad o integridad de la información.


Además, este informe se ha redactado de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2016/958 
de la Comisión, de 9 de marzo de 2016, que completa el Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación para la presentación 
objetiva de recomendaciones de inversión u otra información que recomiende o sugiera una 
estrategia de inversión y para la divulgación de intereses particulares o indicaciones de conflictos de 
interés.


Checkpoint no mantiene conflictos de interés en relación a la redacción de este informe de análisis 
según los términos previstos en el artículo 6.1 del reglamento, dado que Checkpoint no posee una 
posición larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por el 
emisor mencionado en este informe y la persona que elabora el informe no es un creador de 
mercado o un proveedor de liquidez de los instrumentos financieros del emisor, no ha sido gestor 
principal o adjunto durante los doce meses anteriores a cualquier oferta de instrumentos financieros 
del emisor, no es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la prestación de servicios de empresas 
de inversión establecidos en las secciones A y B del anexo I de la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo.


Checkpoint está remunerado por la redacción de este informe por la empresa que está siendo 
analizada y puede estar, o tratando de estar, contratado por las compañía descrita en este informe 
para otro tipo de servicios financieros. El inversor debe tener en consideración este hecho y asumir 
que Checkpoint pudiera llegar a tener un conflicto de interés que pudiera afectar su objetividad. Por 
ello, este informe debe considerarse sólo como un elemento más en la toma de decisiones de 
inversión.


Checkpoint no proporciona asesoramiento en asuntos legales y fiscales. Esto debe ser referido a los 
profesionales apropiados. El rendimiento pasado no es una garantía para futuros rendimientos. Las 
inversiones denominadas en moneda extranjera están sujetas a fluctuaciones en los tipos de cambio 
que podrían tener un efecto en la rentabilidad del inversor. Los precios de las inversiones pueden 
fluctuar y, por lo tanto, pudiera ocurrir que no recupere parte o el todo de su inversión original. Ni 
este informe ni ninguno de los documentos o la información que acompañara pueden ser 
reproducidos en su totalidad o en parte, ni podrán ser utilizados para cualquier fin distinto de aquel 
para el que se han presentado, sin el consentimiento previo por escrito de Checkpoint. 
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