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Resumen:

Este Trabajo valora Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A., cotizada del IBEX 35
especializada en generacién fotovoltaica, mediante tres métodos
complementarios: patrimonio neto ajustado, descuento de flujos de caja y
multiplos de mercado. A partir de los estados financieros 2021-2024 se
proyectan los ejercicios 2025-2029 bajo tres escenarios (optimista, neutro y
pesimista), descontando los flujos a una WACC del 6,01% % y con una tasa de
crecimiento a largo plazo del 2 %. El patrimonio neto ajustado situa el valor en
torno a 15,4 €/accion, mientras que el descuento de flujos de caja ofrece un
rango de 20,14-21,92 €/accion con valor central de 21,03 €/accion. En conjunto,
los resultados apuntan a un valor razonable con un potencial alcista limitado a

los precios actuales, aunque con atractivo para inversores de largo plazo.
Summary:

This Paper assesses Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A,, a listed IBEX 35
company specializing in photovoltaic generation, using three complementary
methods: adjusted equity, cash flow discounting and market multiples. Based on
the 2021-2024 financial statements, the 2025-2029 financial years are projected

under three scenarios (optimistic, neutral and pessimistic), discounting flows at
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a WACC of 6.01 % and with a long-term growth rate of 2%. Adjusted equity puts
the value at around €15.4/share, while the cash flow discount offers a range of
€20.14—€21.92/share with a core value of €21.03/share. Overall, the results point
to a fair value with upside potential limited to current prices, although attractive

to long-term investors.
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1. Presentacion, objeto y alcance del TFG

El presente Trabajo tiene como objetivo principal la valoracion Solaria Energia y
Medio Ambiente S.A. (en adelante, Solaria), componente del principal indice
espafol (IBEX 35) y top diez empresas ibéricas del sector energético segun
capitalizacién bursatil (Cotizacion Petréleo | BME Exchange, s. f.), mediante tres
métodos diferentes con objetivo de determinar el precio de la accion y exponer

conclusiones.

Desde el comienzo de su andadura en el afio 2002, Solaria ha experimentado
una profunda transformacién estratégica, pasando actualmente a cubrir toda la

cadena de valor de la produccién de energia.

El contexto econdmico de bonanza para el mercado continuo espafiol, con el
IBEX 35 acercandose a maximos historicos al rozar los 15.700 puntos, y el foco
largoplacista de sustitucién de combustibles fosiles por energias renovables del
Objetivo de Desarrollo Sostenible 7 de la Agenda 2030 («Resolucién Aprobada
Por la Asamblea General el 25 de Septiembre de 2015. Transformar Nuestro
Mundo: La Agenda 2030 Para el Desarrollo Sostenible», 2015) para el Desarrollo
Sostenible, adoptada por las Naciones Unidas en 2015 (Tras la revisién en 2023
de los objetivos fijados por la Directiva (UE) 2018/2001 del 32 %, al 42,5%-45%
de la cuota de energia procedente de fuentes renovables en el consumo final
bruto de energia de la Unién Europea para 2030) colocan a la empresa en un
sector en plena expansion. (La Energia Renovable | Fichas Tematicas Sobre La

Union Europea | Parlamento Europeo, 2025).

El motivo de la linea de trabajo es el reto personal que supone el desarrollo de
un analisis y valoracion de una cotizada respaldado por el analisis fundamental,
buscando la inspiracion en las filosofias de inversion valor de grandes gestoras y

profesionales.



El estudio se centra exclusivamente en la valoracién de Solaria como entidad
independiente, sin considerar sinergias potenciales derivadas de procesos de
integracion o adquisiciones por parte de otras compafias del sector. El
horizonte temporal de proyeccion comprende el periodo 2025-2029, basandose
en la informacion financiera mas reciente publicada por la empresa y en

estimaciones razonables de evolucion del negocio.

Las fuentes utilizadas son fundamentalmente publicas y oficiales, entre las que
destacan: Las cuentas anuales (en adelante, CCAA) y presentaciones financieras
de Solaria, informes de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, CNMV), Informes de organismos sectoriales, e informes de mercado

elaborados por entidades de inversion.

2. Analisis de la Empresa “SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE"”

Solaria se ha consolidado como una de las compaiiias lideres en el sector de las

energias renovables en Espafa.

El modelo de negocio abarca el desarrollo y administracion de energia eléctrica
de origen solar, la operacidon y mantenimiento de sus propias plantas, asi como

el disefio e implantacion de parques solares.

En los Ultimos afios, la empresa ha mostrado un notable crecimiento en
términos de capacidad instalada sustentado por los megavatios (en adelante,
MW) operativos a fecha de 2024 y los 1530 MW que se encuentran en
construccion, gracias a una estrategia de expansion fruto de la diversificacion

tecnoldgica y geografica (Bankinter, 2025).

Tras el "injusto” mes de agosto a nivel de valor bursatil, ha reforzado su posicion
en el mercado espafiol y europeo gracias a la puesta en marcha de nuevos
proyectos, la optimizacion de su estructura de costes con un crecimiento
acumulado de los gastos financieros de los afos 2019-2023 del 25,27%, ha

conseguido reducir el estrés crediticio en un 80% para el afio 2024 (Estratégica,
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2025) y la obtencidén de autorizaciones administrativas clave. Entre los hitos
recientes mas relevantes destaca la Declaracién de Impacto Ambiental (en
adelante, DIA) obtenida el 2 de octubre de 2025, para la instalacion de un
sistema de almacenamiento a través de baterias con una capacidad de 780
(MWh) en el complejo solar de Garofia, y consolidando su presencia dentro del
mercado fotovoltaico nacional («A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES SOLARIA ENERGIA y MEDIO AMBIENTE, S.A.», 2025). Este avance
actué como catalizador en el “rally” (Bolsamania, 2025) bursatil de la accion y
permitio a la cotizada continuar con su plan estratégico de hibridar y digitalizar
sus plantas solares, como record6 Arturo Diaz-Tejeiro, CEO de la compafiia

(elEconomista.es, 2025).

Solaria orienta su crecimiento sobre dos ejes estratégicos: el almacenamiento
energético mediante baterias y su entrada en el mercado de los centros de
datos. El primero permite optimizar la gestion de la energia generada,
reduciendo la dependencia de la irradiacion solar, por tanto el factor de
capacidad de las instalaciones solares, y mejorando la estabilidad del suministro,
que como recuerda Macquarie Asset Management, es uno de los mayores
factores de riesgo de las renovables (Macquarie Asset Management, 2024). El
segundo posiciona a la compafia como proveedora de energia verde para un
sector en auge, impulsado por la expansiéon de la inteligencia artificial (en
adelante, IA) y las criptomonedas, que requiere un abastecimiento continuo y

sostenible de electricidad.

Desde una perspectiva macroeconomica, el rendimiento futuro de Solaria pende
de factores exdgenos que inciden directamente en la rentabilidad del sector. La
evolucion del precio de la energia constituye una variable clave, especialmente
en los proyectos que no estan cubiertos por contratos (Cuatrecasas, 2020) de
suministro de energia a largo plazo (o Power Purchase Agreement, en adelante,
PPAs,). Asimismo, el marco regulatorio nacional, que incluye el debate sobre la
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retribucidn de las redes eléctricas y los mecanismos de apoyo a las renovables,
puede influir en la estabilidad de los ingresos. A esto se suma el entorno de
tipos de interés, que afecta al coste de financiacién de los proyectos vy, por
tanto, a la valoracién global de la empresa. De esto modo pasa a ser crucial
mantener una estructura financiera eficiente y diversificar las fuentes de

financiacién para sostener su crecimiento (Bankinter, 2025).

A nivel microeconémico, el sector fotovoltaico espafiol se encuentra en una fase
de expansion sostenida, impulsada por las politicas de transicion energética y
por la creciente conciencia social sobre la sostenibilidad. El producto principal
de Solaria, la energia solar fotovoltaica, se caracteriza por su bajo coste
marginal una vez instalada la planta (Struyven, Dinsmore, Sutherland, Dart, et al.,

2025), y su capacidad para contribuir a la descarbonizacion del sistema eléctrico.

El entorno competitivo del sector se caracteriza por la coexistencia de grandes
empresas de servicios publicos (utilities), como Iberdrola, Endesa, Acciona o
Naturgy, y desarrolladores independientes, entre los que Solaria ocupa una
posicion destacada. Su principal ventaja competitiva reside en la agilidad
operativa y la eficiencia técnica en la ejecucion de proyectos. No obstante, la
saturacién de determinados nudos de conexién (Strategic Energy, 2025) y la
limitacion de capacidad en la red eléctrica dada la falta de adaptacion de la
infraestructura existente, constituyen amenazas que podrian ralentizar su ritmo

de crecimiento.

En el ambito internacional, Solaria ha iniciado una diversificacion geografica
mediante su expansién hacia mercados europeos con marcos regulatorios
estables y alta irradiacion solar, como Portugal e lItalia. Esta estrategia
contribuye a mitigar el riesgo regulatorio nacional y a aprovechar las
oportunidades derivadas del Pacto Verde Europeo, que incentiva la inversion en

infraestructuras energéticas sostenibles. Al mismo tiempo, esta diversificacion
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refuerza la resiliencia de la compaiiia frente a posibles fluctuaciones de precios

o cambios normativos en el mercado espafiol.

En resumen, Solaria se encuentra en una posicion sélida dentro del sector de las
energias renovables, respaldada por un modelo de negocio escalable y por un
contexto de creciente demanda de electricidad verde. No obstante, persisten

ciertos desafios estructurales:

e El nivel de apalancamiento financiero,

e yla dependencia del marco regulatorio.

El éxito de la compafia dependera, en ultima instancia, de su capacidad para
convertirse en un actor relevante en el almacenamiento energético y en el
suministro eléctrico a centros de datos, areas con un elevado potencial de
rentabilidad, pero también con crecientes exigencias en materia de

sostenibilidad y eficiencia operativa.

3. Métodos de valoracion de empresas. Marco conceptual.
3.1. Aspectos conceptuales claves y determinantes de la valoracion

La valoracion de empresas constituye un proceso analitico destinado a estimar
el valor econdbmico de las compafias en un momento determinado, y su
finalidad puede variar segun el contexto: operaciones de compraventa, fusiones
y adquisiciones, salidas a bolsa (OPV), reestructuraciones financieras o litigios,

entre otros.

Antes de comenzar con la puesta en practica de los métodos de valoracion para
Solaria, vamos a definir algunos conceptos cruciales, como las diversas
acepciones del concepto de valor, los principales factores que condicionan las
valoraciones, asi como alguno de los principios basicos en los que se sustentan

los métodos que se van a emplear, y otros conceptos llevan aparejados.
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En el presente trabajo se emplearan principalmente tres definiciones de valor de
una empresa. En primer lugar, el valor contable (del inglés, book value),
entendido como la diferencia entre el total de activos y el total de pasivos de la
compafia, utilizando las cifras mas recientes de los estados financieros, en
particular del balance de situacion (Fidelity International, 2024).
En segundo lugar, el valor de mercado, o capitalizacién bursatil (del inglés,
market capitalization), definido como el producto del nimero de acciones en
circulaciéon 'y el precio por accion fijado en el mercado secundario.
Por ultimo, el valor intrinseco (del inglés, intrinsic value), que Kaplan Schweser
Notes (2025) describe como “el valor racional que los inversores asignarian al

activo si tuvieran pleno conocimiento de sus caracteristicas”.
Entre principales factores que condicionan la valoracion destacan:

e Rentabilidad esperada y crecimiento sostenible, relacionados con la
capacidad para generar margenes empresariales a largo plazo, las
expectativas de crecimiento de la empresa y la reinversién de beneficios.

e Coste de capital o WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital),
como la tasa minima de rendimiento que exigen los inversores y
acreedores para aportar fondos a la empresa y, desde la perspectiva de la
compafia, refleja el coste medio que debe asumir para acceder a dichos
recursos.

e Riesgo, sigue la definicion de la teoria moderna de carteras, se entiende
como la variabilidad de los rendimientos que puede experimentar un
activo o una cartera a lo largo del tiempo, es decir, la incertidumbre
asociada al rendimiento futuro, que suele medirse mediante la varianza o
la desviacion tipica. (Leardi, 2020)

e Estructura financiera, que incide directamente en el apalancamiento y en

la distribucion de valor entre deuda y capital propio.
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e Activos intangibles, como la marca, el capital humano, la innovacién o la
fidelizacién del cliente, que pueden generar ventajas competitivas

duraderas y no siempre se reflejan en la contabilidad.

Respecto a algunos principios basicos y conceptos fundamentales, conviene
recordar que el valor no es Unico ni universal, sino que depende del método de
valoracion empleado y de la perspectiva adoptada por el analista.
En este contexto, a partir del valor intrinseco o del valor de mercado estimado
se distinguen dos magnitudes clave: el Valor de la empresa (en inglés, Enterprise
Value; en adelante, EV), que representa el valor total de la empresa, incluyendo
el capital propio y la deuda financiera neta, y el Valor del patrimonio (en inglés,
Equity Value; en adelante EqV) que recoge exclusivamente el valor atribuible a

los accionistas una vez descontada la deuda neta.
3.2. Principales modelos de valoracién. Clasificacion

Los métodos de valoracion pueden agruparse en tres grandes categorias:
modelos estaticos, dinamicos y mixtos, cada uno con su propio enfoque vy

ambito de aplicacion.
3.2.1. Modelos estaticos

Estas valoraciones se basan en la informacién contable disponible en un
momento determinado, cuya ventaja principal es la simplicidad, sin embargo,
no incluyen factores relevantes en la valoracion de una compafia como “la
posible evolucién futura de la empresa, el valor temporal del dinero u otros
riesgos...que no se vean reflejados en los estados contables” (Fernandez, P.

2008).

Entre ellos destacan, el Patrimonio Neto Ajustado (en adelante, PNA), que toma
como base el patrimonio neto de la empresa y lo corrige en base a valoraciones

realistas de los activos y pasivos, y el valor liquidativo, que estima el importe

13



neto que se obtendria si la empresa cesara su actividad, vendiera sus activos y

cancelara la totalidad de sus deudas.
3.2.2. Modelos dinamicos

Los modelos dinamicos integran la dimensién temporal al considerar los flujos
de dinero futuros y descontarlos a una tasa que refleje el riesgo y el coste de

capital.

La principal ventaja de estos métodos radica en la consideraciéon de las
expectativas de rentabilidad y riesgo, y pese a requerir supuestos solidos y un
elevado grado de precision en las proyecciones, son los mas empleados en la

industria financiera para la valoracion de activos.

Aqui destaca el popular Descuento de Flujos de Caja (en inglés Discounted Cash
Flow; en adelante, DCF), que consiste en determinar el valor intrinseco de una
compafia, sustentado por el valor presente de los flujos de caja esperados de

una compafia, usando una tasa de descuento (Buffett, 1994).
3.2.3. Modelos mixtos

Los modelos mixtos combinan métricas contables y de mercado para realizar
una valoracion. Se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor
de la empresa a través de la estimacién del valor conjunto de su patrimonio
mas una plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con
la valoraciéon de los activos de la empresa y luego le suman una cantidad

relacionada con los beneficios futuros (Fernandez, P. 2008).

Debido a su sencillez se usan como herramientas de valoracién cruzada, frente

métodos mas sofisticados.
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3.2.4. Métodos a aplicar en la valoracion de la Empresa “SOLARIA ENERGIA
Y MEDIO AMBIENTE"

Para la valoracion de Solaria, se han aplicado tres metodologias
complementarias con el fin de obtener un rango de valoracion coherente y

contrastado: PNA, DCF y valoracion por comparables.

4. Método del patrimonio ajustado o de valores contables
4.1. Objetivos y metodologia

El objetivo de este método es estimar el valor de Solaria a partir del valor
economico de sus activos y pasivos, ajustando las cifras contables a valores de
mercado.

Se parte del ultimo balance disponible, corrigiendo las partidas del activo y
pasivo segun su valor mercado o de reposicion. De esta forma, se obtiene el
Patrimonio Neto Ajustado (PNA), que refleja una medida mas realista del valor

de los recursos propios o de los intangibles de la empresa (Lainez Gadea, s. f.).
4.2. Considerar posible valor de la marca y cartera de productos

A fecha de cierre del ejercicio 2024, el balance consolidado de Solaria recoge
76.000 euros en la partida “Patentes, licencias, marcas y similares”. De acuerdo
con la normativa contable aplicable, los activos intangibles generados
internamente, no se reconocen en los estados financieros, por lo que este
importe no resulta representativo del valor econdémico y de mercado asociado a

la plataforma de negocio de la compafiia.

En este contexto, y a efectos del método de patrimonio neto ajustado, se
considera que la partida infravalora los intangibles vinculados a la marca
corporativa y a la cartera de proyectos en desarrollo (en inglés, pipeline; en
adelante, pipeline). Como soporte de esta conclusion, pueden destacarse los

siguientes elementos:
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o Solaria opera plantas en Espaia, Italia, Uruguay, Grecia y Brasil, lo que

confiere a la marca una presencia internacional consolidada.

o Dispone de un pipeline superior a 3 GW, con proyectos ya financiados y
en fase de construccion, que constituye un activo comercial relevante y
una fuente potencial de creacién de valor futura (Solaria Energia y Medio

Ambiente, S.A., 2025).

No obstante, ante la ausencia de transacciones comparables o métricas de
mercado que permitan estimar de forma objetiva el valor de estos intangibles,
el presente trabajo se limita a poner de manifiesto la infravaloracion de la
partida, sin efectuar un ajuste cuantitativo especifico, lo cual se recoge como

una limitacion del método de patrimonio neto ajustado.
4.3. Considerar, en su caso, innovacion y desarrollo

Tras la revision del resto del inmovilizado intangible, se constata que el Grupo
no ha activado gastos de I+D+i en 2023 ni en 2024, de acuerdo con la nota
correspondiente de las cuentas anuales consolidadas (Solaria Energia y Medio
Ambiente, S.A, 2025). Las Unicas partidas vinculadas a este epigrafe son
software y las licencias informaticas, de importe reducido. En ausencia de
informacién desagregada que permita estimar un valor de mercado para los
activos ligados a la innovacion, no se practica ningun ajuste positivo por |+D+i

en el método del patrimonio neto ajustado.
4.4. Considerar, en su caso, capital humano e intelectual

Las cuentas anuales reflejan un incremento de los gastos de personal asociado a
la expansion del negocio y al mayor nimero de plantas en operacion, lo que
pone de manifiesto la relevancia del equipo humano en la actividad de la
compafia. No obstante, desde una perspectiva contable y de valoracion

patrimonial, no existe informacion suficiente para estimar una plusvalia
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atribuible exclusivamente al capital humano. En consecuencia, y siguiendo un

criterio de prudencia, no se reconoce ningun ajuste en este epigrafe.
4.5. Considerar, en su caso, otros posibles activos y pasivos

Finalmente, se han revisado otras partidas del balance susceptibles de
modificacion en su valor. En primer lugar, se analiza el activo no corriente
mantenido para la venta, la fabrica de Puertollano, cuyo valor neto contable
asciende a 28.944 miles de euros. Aunque el activo se encuentra en proceso de
negociacion, no se dispone de tasaciones externas ni de ofertas vinculantes que
permitan justificar una revalorizacion objetiva. Asi, siguiendo un criterio de

prudencia, se mantiene su valor contable.

La partida "Derechos de superficie” presenta igualmente un tratamiento
conservador, sin que se hayan identificado elementos que sustenten un ajuste

adicional.

Se revisan del mismo modo los deudores comerciales, las inversiones
financieras, las periodificaciones y los activos fiscales, sin detectarse potenciales

modificaciones.

4.6. Valoracion del Patrimonio Neto Ajustado de la Empresa “SOLARIA
ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE"

Tras la revision detallada de los principales epigrafes del balance, no se han
identificado elementos con evidencia suficiente, como tasaciones externas,
transacciones comparables o informacion desagregada, que justifiquen ajustes

cuantitativos sobre los valores contables de Solaria.

Aunque el analisis pone de manifiesto posibles fuentes de infravaloracion
relacionadas con la marca, el pipeline de proyectos, la innovacion y el capital
humano, la ausencia de métricas objetivas aconseja mantener un criterio de
maxima prudencia. Por todo ello, el Patrimonio Neto Ajustado se equipara al

patrimonio neto contable, recogiendo expresamente las limitaciones del
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método para capturar el valor econdmico total de la compaiiia y utilizando este

resultado Unicamente como referencia inicial dentro del proceso de valoracion.
5. Método de descuento de flujos
5.1. Objetivos y metodologia

El DCF permite estimar el valor intrinseco de una compafiia como el valor
presente de sus flujos de caja futuros (Damodaran, 2025). Conocer este valor
intrinseco es clave para el inversor orientado a la rentabilidad: siguiendo la
filosofia del fondo espafiol Azvalor, se trata de “analizar compaifias de gran
calidad [...] cuyo valor intrinseco no esté reflejado en su precio de cotizacion”, es

decir, invertir en activos cuyo precio de mercado sea inferior a su valor real.

La valoracion de Solaria se basa en la elaboracién de proyecciones financieras a
cinco ahos y en el disefio de tres escenarios (optimista, neutro y pesimista),
recogidos en el Anexo 1. A partir de dichas proyecciones se estiman los flujos
de caja libres de tesoreria de explotacién (en adelante, FLTE)., las tasas de
descuento (coste medio ponderado de capital, en inglés Weighted Average
Cost of Capital, en adelante WACC), el valor terminal y, finalmente, el EV y el
EqV en cada escenario, lo que permite obtener un rango de valoracion vy

analizar los resultados ante cambios en los supuestos.
5.2. Horizonte temporal (5 aiios)

El horizonte para el modelo es de cinco afios. Esta eleccion responde a un
compromiso entre la necesidad de recoger de forma suficientemente detallada
la evolucion operativa de la compafia y la creciente incertidumbre asociada a

estimaciones a muy largo plazo.

De este modo se permite incorporar en las proyecciones la maduracién de las
inversiones realizadas y el impacto en los estados financieros. A partir de ahi, se

asume que la compafia converge hacia una dinamica de crecimiento estable,
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que se refleja en la tasa de crecimiento (en adelante, g) a largo plazo utilizada

en el calculo del valor terminal.
5.3. Proyecciones financieras y establecimiento de escenarios

Siguiendo las directrices metodologicas de la Comision de Valoracidon y
Financiacion de Empresas de AECA, las proyecciones se elaboran a partir de los
estados financieros histéricos de Solaria (2021-2024), identificando los factores
operativos clave (drivers operativos; en adelante, drivers) que explican la
generacion de flujos de efectivo, conectandolos segun : capacidad instalada en
megavatios (MW) y mix de produccion destinada al mercado publico de
energia y al de PPAs, precios de la energia, estructura de costes, inversion en
inmovilizado a través de las inversiones en activos fijos (en inglés, capital

expenditures, en adelante CAPEX), capital circulante y estructura de financiacion.

Conforme a AECA, como analista se formula un escenario neutro, que
representa  la mejor estimacion de los flujos “mas probables”,
complementandolo con uno optimista y otro pesimista que recojan la
incertidumbre en torno a las principales hipotesis (crecimiento, capex, estructura

financiera, etc.) (AECA, 2021, pp. 26-27).

Los tres escenarios se construyen manteniendo constante la metodologia de
calculo de los FCLTE y del WACC, de manera que la diferencia en el valor
proviene de las hipdtesis sobre el comportamiento econémico-financiero de

Solaria (AECA, 2020).

En el Anexo 1 se presentan, para cada escenario, los siguientes cuadros de

apoyo:

e Esquema de capacidad instalada y generacién, por tecnologia y afio (En
consonancia con los informes de Solaria para el horizonte temporal
fijado);

e Detalle de ingresos “precio x cantidad” (PPA vs. mercado);
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5.3.1.

Esquema de inmovilizado material y CAPEX;

Esquema de capital circulante operativo;

Esquema de deuda y gastos financieros;

y, finalmente, el DCF completo con los flujos de caja libre y la obtencion

del valor empresarial.

Escenario optimista

El escenario optimista representa una trayectoria en la que Solaria ejecuta con

éxito

la totalidad de su plan de crecimiento, consolidando una posicidon

favorable en el sector renovable europeo.

En concreto, se supone:

Capacidad instalada y produccion. Se asume que la compafia ejecuta el
plan de expansion en MW en el rango alto de sus previsiones
proporcionadas al mercado (en inglés guidance; en adelante guidance),
logrando su objetivo de instalacién de 9GW sin retrasos significativos. El
aumento de capacidad se traduce en un crecimiento de ingresos superior
al del escenario neutro, manteniendo factores de carga consistentes con
estandares del sector fotovoltaico en Espafa (En torno al 20% segun Red

Eléctrica, 2025).

Precios. Se proyectan precios de venta algo superiores en los primeros
anos, apoyados en un entorno de demanda fuerte y en la penetracion de
la electrificacion, y se asume que Solaria consigue cerrar PPA en
condiciones ligeramente mas favorables que la media del sector. Este
planteamiento es coherente con la idea de que empresas con pipelines
visibles y contratos de largo plazo pueden capturar mejores precios y

reducir volatilidad (AECA, 2021; SchweserNotes™ 2025).

La partida de otros ingresos, en vista de la descripcion que se da en las
CCAA, se hace depender del nuevo CAPEX en base a una ratio de
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activaciéon del inmovilizado en curso. Esta asuncion aplica para los otros

dos escenarios.

Costes. COGS y gastos de personal se modelizan como porcentaje de
ingresos, incrementando para el comienzo de periodo para después
estabilizarse, bajo la suposiciéon de revalorizacién de ese capital humano
valioso durante el proceso de expansion, el impacto de las nuevas

operaciones en las que se sumerge la compafia.

El gasto por depreciacion y amortizacion se obtiene en base al promedio
historico de los aflos 2021 a 2024. Esta asuncion aplica para los otros dos

escenarios.

Proceso similar es el que se sigue para el calculo de los gastos
financieros, pero en esta ocasion, la tasa se aplica sobre la deuda

existente. Esta asuncion aplica para los otros dos escenarios.

CAPEX y estructura financiera. EIl CAPEX total del periodo 2025-2029 es
fiel al desembolso marcado por la compafiia en el Capital Markets Day
(en adelante CMD) del pasado 18 de noviembre. La ratio DFN/EBITDA se
mantiene en niveles elevados pero controlados, compatible con el perfil
de una utility en fase de crecimiento, pero con flujos relativamente
sostenibles, circunstancia que, segun la literatura de estructura de capital,
permite sostener un mayor apalancamiento sin comprometer la
capacidad de servicio de la deuda (CFA Institute, 2020; Kaplan Schweser,
s. f.).

El Capital Circulante Neto (en inglés Net Working Capital) se proyecta
bajo una metodologia simplificada asumiendo la constancia de las
politicas de cobro y pago en los tres escenarios. Unicamente se
proyectan Deudores y Acreedores Comerciales en funcién de los Ingresos

y el coste de ventas proyectados, mientras que el resto de las partidas
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del NWC se mantienen constantes. este patron se mantuvo inalterado en

el desarrollo de los escenarios optimista y pesimista.

5.3.2. Escenario neutro

El escenario neutro constituye la referencia principal de la valoracién y refleja la

mejor estimacion de los flujos futuros, a partir de la informacién disponible y sin

sesgos sistematicamente optimistas o pesimistas (AECA, 2021, p. 19).

Las principales hipétesis son:

Capacidad instalada. Se proyecta la capacidad en linea con el plan
anunciado, pero incorporando un cierto grado de retraso medio en la
entrada en operacion de algunos proyectos, coherente con la experiencia
reciente de la industria en cuanto a cuellos de botella regulatorios y de

red.

Precios. Los precios de energia se situan en torno a los niveles implicitos

en las guias de la propia compaiiia.

Costes. COGS y gastos de personal se modelizan como porcentaje de
ingresos, y experimentan un ligero incremento siguiendo la tendencia de
los dos ultimos afios, y a la luz del despliegue del plan estratégico de la

compafia.

CAPEX. Se asume Solaria no cumple dentro del plazo establecido con esa

salida de caja que presenta en el CMD.

5.3.3. Escenario pesimista

El escenario pesimista recoge una combinacién de riesgos que podrian

materializarse en un entorno menos favorable para las renovables o para Solaria

en particular.

En este caso se plantean las siguientes hipotesis:
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Capacidad y ejecucién de proyectos. Se mantiene, de forma
conservadora, un plan de capacidad similar al neutro, pero se introducen
retrasos y menor factor de utilizaciéon efectiva, de manera que el

crecimiento de produccion se modera.

Precios. Se asume un entorno de precios de electricidad menos
favorable, bien por presion regulatoria, bien por mayor competencia en
el mercado. Los nuevos PPA se cierran a precios algo inferiores y el

componente merchant no permite compensar totalmente esa caida.

Costes. COGS y gastos de personal se modelizan como porcentaje de
ingresos, si bien en vista de la situacién desfavorable de la compaiiia, y el
objetivo de una estructura financiera 6ptima obligan a la compaiiia
mantener un perfil estricto con el control de gastos, por lo que las

partidas se proyectan a nivel estable desde las Ultimas cifras historicas.

CAPEX y endeudamiento. EI CAPEX total se mantiene proximo al del
escenario neutro, pero con menor holgura de generacidon de caja. Ello
implica que el ratio Deuda Financiera Neta/EBITDA se situa en la parte
alta del rango sectorial, limitando la capacidad de Solaria para seguir

aumentando deuda a futuro.

5.4. Estimacion de las tasas de descuento

La valoracion de la compafiia se sustenta en los FLTE, de modo que, siguiendo

la metodologia de AECA, se ha utilizado como tasa de descuento el WACC

(AECA, 2021). Siguiendo la definicion de Pablo Fernandez, por WACC debe

entenderse la tasa Unica a la que deben descontarse los FCF para obtener el

mismo valor que resultaria de descontar por separado los flujos para las

acciones y para la deuda a sus rentabilidades exigidas respectivas; por tanto, no

es un "“coste” en sentido estricto, sino un promedio ponderado entre un coste

(en adelante, Kd) y una rentabilidad exigida (en adelante, Ke) (Fernandez, 2011).
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Para Solaria, el coste de los recursos propios se ha estimado mediante el Capital
Asset Pricing Model (CAPM), tal y como sugiere la literatura financiera para
empresas cotizadas (AECA, 2020, 2021, SchweserNotes™ 2025). Se ha tomado
como tipo libre de riesgo el rendimiento del bono aleman a 10 afios, ri= 2,71 %,
por considerarse el activo de referencia libre de riesgo para inversores de la
zona euro (Investing.com, 2025). La prima de riesgo de mercado se fija en 5,50
% (Kroll, 2025), y una beta apalancada utilizada es 1 (Damodaran, 2025). Con

estos parametros, el coste de los fondos propios resulta:

K,=7;+B-PRM =2,71% + 1% - 5,50% ~ 8,36%.

El coste de la deuda (Kd) se ha aproximado a partir del tipo medio efectivo de
los Ultimos ejercicios y de los spreads de crédito observados para utilities
renovables con perfil de riesgo similar, en linea con el enfoque sugerido por
AECA y por la practica de valoracion habitual (AECA, 2021). El resultado es un
coste antes de impuestos de 6,36 % (Damodaran, 2025). Dado que los intereses
son fiscalmente deducibles, se utiliza el coste después de impuestos, aplicando
un tipo impositivo del 25 % como regla general para las sociedades espafiolas

obteniendo como resultado:

K4(1—T) =6,36%- (1 —0,25) ~ 4,77%.

Los pesos de deuda y patrimonio se calculan con valores de mercado en la
fecha de valoracion, tal como recomiendan AECA y la literatura financiera
cuando el objetivo es estimar el coste de capital como oportunidad actual y no
como dato historico (AECA, 2021; Fernandez, 2011). El valor de mercado de los
fondos propios asciende a 617,8 M€, mientras que la deuda financiera neta
relevante alcanza unos 1.171,8 M€, lo que implica una estructura aproximada

del 34,52 % de equity y 65,48 % de deuda.
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Con todos estos elementos, el WACC utilizado en el modelo se calcula como:
WACC = 0,3452 -8,36%% + 0,6548 - 4,77% =~ 6,01%.
5.5. Valor terminal o residual

Proyectados los FLTE, es necesario estimar el valor terminal o residual que
recoja el valor de los flujos generados a partir de 2030. AECA recomienda que el
horizonte explicito incluya los afios en los que la empresa todavia obtiene
rendimientos anormalmente altos o estd inmersa en procesos de inversion
relevantes, de forma que el valor residual se calcule sobre una situacion ya

relativamente estabilizada del negocio (AECA, 2021).

Asi Solaria durante el periodo 2025-2029 recoge el grueso del programa de
inversiones anunciado para los proximos afios y la entrada progresiva en
operacion de los nuevos MW. A partir de 2030 se considera que la compafia

entra en una fase de crecimiento estable.

Bajo estas asunciones, el valor terminal se ha calculado mediante la formula de
crecimiento constante de Gordon-Shapiro, aplicando la misma WACC que en el
resto del modelo y una tasa de crecimiento a perpetuidad (g) del 2 %, que se
sitia en el entorno del crecimiento nominal prudente a largo plazo de la
economia europea y se encuentra dentro del rango sugerido por AECA (AECA,
2021). Operativamente, el valor terminal al final de 2029 para el EV se obtiene

como:

FLTE 30 * (1 + g)
TV3029 = WACC —g

Por su parte, para el EqV se obtiene como:

FLTE 30 * (1 + g)
Ke

TVy029 =

En el escenario neutro, el valor presente del terminal representa

aproximadamente un 60 % del valor de empresa, porcentaje que AECA
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considera habitual en valoraciones de compaiiias en funcionamiento cuando se
ha elegido adecuadamente el horizonte explicito, evitando que explique la
mayoria del precio objetivo al que se llega con la valoracion (AECA, 2021;

Fernandez, 2011).
5.6. Valor de la empresa (Enterprise value)

El valor de empresa (en inglés Enterprise Value) de Solaria en cada escenario se
obtiene sumando el valor presente de los FLTE proyectados para el periodo
2025-2029 y el valor presente del terminal, todos ellos descontados a partir de
la WACC del 6,04 % (AECA, 2021; Fernandez, 2011). Para llegara ellos, no se
tienen en cuenta los gastos financieros, pues se trata de calcular el valor de la

empresa, con indiferencia acerca del destino de los fondos.

El rango de valoracién obtenido esta entre 2.500.307.366,95€ y 3.330.931.903,31
€, con un valor central de 2.776.020.961,44 €.

5.6.1. Escenario optimista

El escenario optimista es consecuencia de mayores ingresos derivados de mayor
capacidad instalada junto con precios relativamente mas activos, margenes
operativos solidos y una ejecucion eficiente del CAPEX. Al descontar esos FLTE y
el valor terminal al WACC del 5,60 %, se obtiene un EV de aproximadamente
3.328 millones de euros. Este valor se situa en la parte alta del rango y refleja el
potencial de Solaria si se materializa plenamente su plan estratégico con unas

condiciones de mercado favorables y razonables.
5.6.2. Escenario neutro

En el escenario neutro, el mismo procedimiento de descuento conduce a un EV
de aproximadamente 2.732 millones de euros. Este valor incorpora el grueso del
programa de inversiones (CAPEX total cercano a 2.500 millones de euros en el

periodo) y un valor terminal consistente con una fase de crecimiento estable.
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Desde la perspectiva de AECA y de Fernandez (2011), este EV puede

interpretarse como la medida central del valor econémico de Solaria.
5.6.3. Escenario pesimista

En el escenario pesimista, los FLTE resultan sensiblemente inferiores debido a un
crecimiento mas moderado de la capacidad, precios de energia y condiciones
de PPA menos favorables y margenes mas ajustados. El EV obtenido se reduce
en consecuencia hasta aproximadamente 2.275 millones de euros. Este
resultado sitda el extremo inferior del rango, pero sigue describiendo una
situacion de continuidad operativa, en linea con la recomendacion de AECA de
que los escenarios pesimistas sean severos pero verosimiles y compatibles con

el uso del WACC estimado (AECA, 2021).
5.7. Valor del patrimonio o de las acciones de la empresa (Equity value)

El Equity Value de Solaria en cada escenario se obtiene sumando el valor
presente de los FLTE proyectados para el periodo 2025-2029 y el valor presente
del terminal, todos ellos descontados a partir del Ke de 8,36% (AECA, 2021;
Fernandez, 2011). Para el calculo del Equity value, si se han incluido los gastos

financieros para llegar el Resultado del gjercicio.

El equity value resultante se divide entre las 124.950.900 acciones en circulacién
para obtener un valor tedrico por accion. De esta forma se mantiene la
coherencia interna de la valoracién y se obtiene una medida directamente
comparable con la cotizacion de mercado, tal como recomiendan AECA vy la
practica habitual del analisis de valores del mercado continuo (AECA, 2021;

SchweserNotes™ 2025).

De este modo se obtiene un rango de valoracion objetivo entre
2.516.789.091,81 € y 2.739.057.75552 €, con wun valor central de
2.627.212.443,82 €.
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5.7.1. Escenario optimista
En el escenario optimista el EQV de 2.739.057.755,52 € se ajusta por el nimero
de acciones en circulacién para obtener el valor tedrico de la accion:

2.739.057.755,52 €
124.950.900,00 €

Equity value = = 21,92€/acc

5.7.2. Escenario neutro

En el escenario neutro, el EQV de 2.627.212.443,82 € conduce a:

2.627.212.443,82 €
124.950.900,00 €

Equity value = =21,03/acc

Este resultado constituye la mejor estimacién puntual del precio razonable de
Solaria bajo las hipotesis centrales de flujos y tasa de descuento.
5.7.3. Escenario pesimista

Finalmente, en el escenario pesimista el EV de 2.516.789.091,81 € genera:

2.516.789.091,81 €
124.950.900,00 €

Equity value = = 20,14€/acc

Este resultado permite cuantificar el riesgo a la baja de la inversidén en caso de
que se materialicen las hipdtesis adversas de crecimiento, precios y estructura

financiera incorporadas en el escenario pesimista.
6. Método de valoracion por multiplos
6.1. Objetivos y metodologia

La valoracion por multiplos tiene como objetivo estimar el valor de mercado de
una empresa en funcion de como estan siendo valoradas otras companias
dentro del mismo sector con estructuras de balance y de cuenta de resultados

semejantes (Gonzalez-Paramés, 2023).
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A diferencia del descuento de flujos de caja (DCF), que se erige como método
mas riguroso dado el elevado nivel de detalle y de analisis, el método de
multiplos se apoya en referencias observables del mercado, ofreciendo asi una
valoracion sencilla y rapida para aquellas ocasiones en que no se disponga de

tiempo o informacion detallada suficiente (Icaria Capital, 2023).

La comparacion se realiza a través de ratios que relacionan el precio de
mercado o el valor de la empresa con magnitudes representativas de su

rendimiento (beneficio, EBITDA, ventas, patrimonio, etc.).

El procedimiento general recomendado se estructura en las siguientes fases

(AECA, 2013):

e Seleccién de las empresas comparables (en inglés, peer group; en
adelante, peer group).

e |dentificacion de los multiplos mas adecuados al sector y al tipo de
empresa analizada.

e (Calculo y depuracion estadistica de los multiplos de las comparables.

e Aplicaciéon de los multiplos seleccionados a las magnitudes financieras de

la empresa valorada para obtener un rango estimado de valor.
6.2. Analisis y seleccion de empresas comparables

La validez del método de multiplos depende en gran medida de la adecuada
seleccion del grupo de comparables, ya que cualquier diferencia sustancial entre
las empresas analizadas y la valorada puede generar resultados sesgados o no
representativos. En este caso, se han elegido como empresas de referencia las
siguientes: Audax Renovables (ADX), Cox ABG Group, S.A. (COXG), Corporacion
Acciona Energias Renovables, S.A. (ANE.MC), Grenergy Renovables, S.A.
(GRE.MC) y ERG SpA (ERG).

La eleccién de estas companiias responde a los siguientes criterios:
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Mismo sector y modelo de negocio: Todas operan en el ambito de las

energias renovables, con un peso relevante de la energia solar.

Tamafo y posicionamiento en el mercado: Aunque existen diferencias en
escala, todas mantienen una presencia relevante en Europa, con modelos
de negocio centrados en la promocidn, operacidon y mantenimiento de

parques renovables.

Similitud geografica y regulatoria: La mayoria de las comparables
desarrollan su actividad en mercados europeos bajo marcos regulatorios

y politicas energéticas similares a los de Espaia.

Rentabilidad y crecimiento: las empresas seleccionadas presentan tasas
de crecimiento del EBITDA y margenes operativos comparables a los de

Solaria, garantizando una base homogénea para el analisis.

Una seleccion inadecuada podria distorsionar significativamente los resultados,

ya que diferencias en tamafo, apalancamiento o modelo de ingresos pueden

generar multiplos no representativos. Por tanto, la homogeneidad sectorial y

operativa ha sido un criterio esencial en la eleccién de estas compaiiias.

6.3. Seleccion de los multiplos a aplicar

En el caso del sector energético, caracterizado por su intensidad de capital y

estabilidad operativa, el multiplo mas representativo se considera el siguiente:

EV/EBITDA. Este multiplo es el mas utilizado y representativo, ya que
relaciona el valor de la empresa con su capacidad de generar beneficios
operativos. El Enterprise Value refleja el valor de los activos que producen
flujos de caja, mientras que el EBITDA mide ese flujo de forma operativa,
sin depender de la estructura financiera, amortizaciones o impuestos. Por
ello, permite comparar empresas de manera homogénea y centrarse en

su eficiencia operativa.
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6.4. Aplicacion de los multiplos a la empresa y rango de valoracion

obtenido

Una vez seleccionadas las empresas comparables y definidos los multiplos, se
procede a aplicar dichos multiplos a las magnitudes financieras de Solaria con el

objetivo de estimar su valor implicito de mercado.

Para ello, se calculan los multiplos EV/EBITDA del grupo de comparables,

obteniéndose los valores promedio, mediana y, primer y tercer cuartil.

A partir de los resultados obtenidos, el multiplo mediano (Uso de la mediana en
vista de evitar el efecto de valores elevados) de EV/EBITDA se sitla en torno a
8,7x. Aplicando estos multiplos a las magnitudes de Solaria, se obtiene un valor

implicito estimado de:
e Enterprise Value por multiplo EV/EBITDA: 2.004.088.237,52 €

Este valor se encuentra por debajo del valor actual de mercado, lo que sugiere
que Solaria podria estar ligeramente infravalorada en relacién con sus

comparables del sector.

7. Conclusiones

La valoracién realizada para Solaria ofrece una referencia coherente desde los
dos principales método de valoracion: por un lado, el DCF (FLTE 2025-2029 +
valor terminal, descontado a una WACC = 6,04%) situa el Enterprise Value en un
rango de 2.500-3.331 millones de euros, con un valor central de 2.776 millones;
por otro, el Equity Value (descontado con Ke = 8,36% e incorporando gastos
financieros) arroja un valor central de 2.627 millones, equivalente a un precio
tedrico de aproximadamente 21,03 €/accion (rango 20,14-21,92 €/accion). En
paralelo, la valoracion por multiplos EV/EBITDA del grupo comparable arroja un

EV implicito aproximadamente 2.004 millones, inferior al DCF.
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Estas diferencias son esperables: el DCF depende de hipotesis explicitas (CAPEX,
crecimiento, precios, margenes y terminal) y el multiplo refleja como el mercado
esta valorando el sector "hoy”. La clave, en todo caso, es por qué el mercado

puede estar valorando a Solaria de forma distinta a lo que sugiere la estimacion.

En primer lugar, el mercado suele aplicar un descuento por incertidumbre de
gjecucion: retrasos en puesta en marcha, desviaciones de CAPEX, menor
visibilidad de ingresos por mix PPA/merchant o presion en margenes. En
segundo lugar, pesa el riesgo regulatorio y de mercado propio de renovables
(permisos, retribucion, fiscalidad energética y cambios normativos), que eleva la
rentabilidad exigida. En tercer lugar, puede existir una discrepancia en el coste
de capital implicito: pequeias variaciones en WACC/Ke y en el valor terminal
cambian mucho el resultado, y el mercado puede estar incorporando una prima
de riesgo superior a la utilizada en el DCF. Por ultimo, diferencias frente a
comparables (diversificacion geografica, perfil de deuda/refinanciacion, calidad
y duracion de PPAs, historial de ejecucion) justifican que el mercado pague un

multiplo distinto.

En conjunto, bajo hipotesis centrales, Solaria presenta un valor razonable en
torno a 21 €/accion, pero la divergencia con la cotizacibn se explica
principalmente por prima de riesgo, confianza en la ejecucion del plan inversor
y visibilidad/estabilidad de los flujos. Por ello, el resultado debe interpretarse
COmMo un rango y como un marco para identificar qué variables (precio de
energia, CAPEX, PPAs y coste de capital) explican la diferencia entre tu

valoracion y la del mercado.
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ANEXO 1. Previsiones financieras, a partir de Cuentas Anuales

ANEXO 1.1. Escenario optimista

x FY2018  FY2019  FY2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2028
Base case
1. Revenue (pxa) 89.376,85€  137.133,08€  184.06908€ 162.161,55€ 214.32883€  285441,10€  380.147,74 € 506.277,14 €
2% 33% 33% 33%
Copacidad instalada 508,70 862,50 1.401,00 2.271,00 2.543,00 3.386,74 4.510,4% 6.006,95 £.000,00
70.22% 6243% 6210% 11,98% 33.18% 3318% 33.18% 3318%
Merchant
exposure 10% 25% 30% 35% 37,92% 37,92% 37,92% 37,92%
15% 5% 5% 8,33% 833% 5.33% 833%
precio 4a22€ 83,30 € 7360€ 53,00€ 53,00€ 53,00€ 53,00€ 53,00€
PPA
exposure 50,00% 75,00% 70,00% 65,00% 62,08% 62,08% 62,08% 62,08%
precio 110,23€ 8542¢ B425¢€ 68,57¢ 68,57 ¢ 6857 ¢€ 6857 ¢€ 69,57 €
2. Otrosingresos 4.469,00 € 2.975,00€ 38.681,00€ 33.538,00¢€ 14.947,78€ 54.686,98 € 7283160 € 96:996,43 €
alta inmov en curso 258075006  315992,00€  395727,00€ 329378006  149.800,67€ 545051136 729889286 972.059,59€
Ratio de activacién 1,73% 3,13% 9,77% 10,18% 5,98% 5,98% 9,95% 9,98%
3. COGS (% OF REV.) 6,98% 4,87% 5,53% 9,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59%
4. Gastos de personal (% OF REV.) 9,50% 8,06% 8,50% 10,06% 12,06% 12,06% 12,06% 12,06%
5. D&A [%PPE) - 22327,00€ - 24989,00€ - 3147600¢€ - 4365600€ - 5580568€ - 58.942,11€ - 75.262,69€ - 97.106,26 € -
6. Ingresos financieros 328,00 € 344,00 € 1.433,00€ 626,00 € 1.012,08 € 1.157,68 € 1.203,47 € 148632 ¢€
Deriv.{Hedge debt risk) 0,08% 0,13% 0,05% 0,07%" 0,07% 0,07% 0,07%
7. Gastos financieres (%Debt dos.) 3,18% 3,18% 3,18% 3,18%
8. Impuesto sobre Benef. 25% 25% 25% 25%
9. Capex (cte/mw) - 195.259,00€ - 331.469,00€ - 328.608,00€ - 187.385,00€ - 149.800,67€ - 548.051,13€ - 729.88928€ -  972.059,59 € -
10 Var. cC - 14247,65¢€ 8.554,59 € 11.242,76 € 13.804,93 €
Cases
Compafiia: 2 Solaria Energia y Medio Ambiente, SA. (BMEXSLR)
¥ Scenario Analysis
x FY2018  FY2019  FY2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023
Revenue 297011,21€  390.25035€  535.263,96€ 734162,8€  65092162¢€
coes 37.379,80% - 49.11432€ - 67.36466€ - 9239664 - BL920,55€
Gross Profit 25863141€  34113663€  467.899,30€ 64176560€  568001,07¢€
Gastos de personal 3BIT743% - 50950,70€ - 69.88343¢ - 95.851,35€ - B4.98356€
EBITDA 22085398€  290.18593€  39801587€ 545513,08€  4BA01752€
DEA 55.805,68 € 7242006 - BO.6IBE4€ - 11353200€ - 146.64478€
EBIT 16508830€  117.76587€  308387,3€ 23138215€  33737L74€
Ingresos financieros 1014,08¢€ 1157,68 € 132891¢ 153461¢ 1698,00¢€
Gastos financieros 37.283,12¢€ £3292,45€ - 4942270¢€ - 5673296 € 6551245 €
Pre-tax income (EQV) 128779,26€  175.63L09€ 26030384 € 377.083,80€  273556,30¢€
Pre-tax income (EV) 166.06238€  218.92355€ 30972614 € 43391676 €  339.070.74€
Imp.Benef (Eq.V) - 3219482€ - 43907.77€ - 6507586€ - 9420505€ - 68.380.07¢€
Imp.Benef (EV) - 4151560€ - 5473089€ - 7743154€ - 108479,19€ - BAT6LEIE
NOPAT (Eq.V) 96584,45€  13172331€  19522758€ 282887,85€ 20516722 €
NOPAT (EV) 12454679€  164.192.66€  232.20461€ 32543757€ 25430306 €
(+)D&A 55.805,68€ 7242006 € 8961864 € 113532,09€  14664478€
(-)CAPEX 553.71951€ - 5B7.84166€ - B06.277.24€ - 110588L10€ - 14664478¢
(-)var cC 135.941,22€ B8167,40€  12161557€ 196.943,61 € 8571844 €
FCF (EqV) - 26538816€ - 205530.87€ - 3/981544€ - 51251155€  11044879¢€
FCF (EV) - S02813,98€ - 558592.41€ - 72256387€ - 982A473,31€ __ 28803341 ¢€
(Inetinterest 2796234 € 3286934€ - 37067,02€ -  42589,72€ 2313583 €
+)inc deuda 188.87155€ 19267176  229.75947¢ 275.999,04€  219.23537¢
CFE -~ 10447894€ - 135328,45€ - 187.123,00€ - 279.06203€ __ 28954833 €
CFF - S0281398€ - 558592.41€ - 72256387€ - 082473,37€ __ 288.03341¢€
eriod _ 2 3 2 B
resent value of FCFF 2140625, 47430622€ - 497.047,59€ - 60649979€ -  777.90520€  215129,63€
PV of TV (WACC) 5471 561, 732578033 €
3.330.931.903,
367319, 96.41570€ - 11524632€ - 14705646€ -  20238423€  193783,13¢€
5.106377,34¢€ | 45641510,20€
2.739.057.755
124 950,900,
21,

| Current stock price

FY 2029

516.402,68 €
2%

£.160,00
2.00%

37,92%
533%
53,00€
62,08%

68,57 ¢
12.602,94 €
126.301,65€

9,98%

11,59%

12,06%

126.301,68 €

1.626,76 €
0,07%

3,18%
25%
126.301,68 €

16.262,73 €

1 Base case
2 Bestcase
3 Worst case
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ANEXO 1.2. Escenario neutro

X FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028
Best case

1. Revenue (pxg) 89.376,85 € 137.139,08 € 184.069,08 € 162.161,55 € 241.758,62 € 33159349 € 454.810,03 € 623.812,50 €

49% 37% 37% 37%
Capacidad instalada 506,7 862,5 1401 22711 2543 3.487,95 4.784,04 6.561,73 5.000,00
‘Merchant
exposure 38% 38% 38% 38%
precio a122¢ 93,30€ 73,60€ 53,00€ 60,00 € 60,00 € 60,00 € 60,00 €
PPA
exposure 62% 62% 62% 62%
precio 69,57 € 75,00 € 75,00 € 75,00 € 75,00 €
2. Otrosingresos 4.469,00 € 9.975,00 € 38.681,00 € 33.538,00€ 55.252,60 € 58.657,46 € 80.453,93 € 110.349,74 €
alta inmov en curso 258.075,00 € 318952,00€ 395.727,00 € 329.37800€ - 553718,51& - 587.841,66& - B06277,24€ - 1105881,10€
Ratio de activacion 1,73% 3,13% 9,77% 10,18% 9,98% 9,98% 9,98% 5,98%

3. COGS (% OF REV.) 6,92% 4,27% 5,53% 9,59% 12,59% 12,59% 12,59% 12,59%

4. Gastos de personal (% OF REV.) 5,50% 2,06% £,50% 10,06% 13,06% 13,06% 13,06% 13,06%

5. D&A (%PPE) - 55.805,68€ - 72420,06€ - BO.618,64€ - 113.532,00€ -

6. Ingresos financieros 328,00 € 344,00 € 1.439,00 € 626,00 € 1.014,08 € 1.157,68 € 1.328,91 € 1.534,61 €

Deriv.(Hedge debt risk) 0,00% 0,04% 0,13% 0,05% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%

7. Gastos financieros (%Debt op.) 3,18% 3,18% 3,18% 3,18%

8. Impuesto sobre Benef. 25% 25% 25% 25%

9. Capex [cte/mw) - 553.719,51€ - 587.841,66€ - 806277,24€ - 1105881,10¢€ -

10 Var. CC - 14247,65¢ 855459 ¢ 11242,76 € 13.804,93 €

Cases
Compaiiia 2 Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. (BMEX:SLR)

X Scenario Analysis | ]

x FY2018 Y2019 FY2020 FY 2021 Y2022 FY2023 FY 2024] FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 20;
Revenue 229.276,61 € 340.128,08 £ 451878,34 € 603.273,57 € 529.005,63 €
coGs 26562,42¢€ - 3040401€ - 52479,09¢ - 60.80L15¢€ 6128698 €
Gross Profit 202.714,18 € 300.723,17 € 400.500,25 € 533.382,42€ 46771865 €
Gastos de personal 7EA132¢ - ALO0SA4€ - 5461065€ - T2TH95€ 63776,29¢€
EBITDA 175.072.87 € 259.717,73 € 345.889,60 € 460.652,47 € 40384236 €
DBA SSE0568€ - 5894211€ - T526260€ - 97.0626€ - 126.30168€
EBIT 118.267,18 € 200.775,62 € 27062691 € 363.546,22 € 277.640,67 €
Ingresos financieros 951,28¢€ 108995¢€ 113532¢ 1403,28€ 154340¢€
Gastos financieros 37.28312¢€ 40611,17€ - 45531,19¢€ - 53.520,26 € 61853,91¢€
Pre-tax income (EqV) 82.93535¢€ 161.254,40 € 22523103 € 311.429,23 € 217.330,17 €
Pre-tax income (EV) 120.218.47 € 201.865,57 € 271.762.22 € 364.949.49 € 279.184,08 €
Imp.Benef (Eq.V) - 20.733,84 € - 40.313,60€ - 56.307,76 € - 77.857.31€ - 54.332,54 €
Imp.Benef (EV) - 30.054.62€ - 5046639 € - 67.940,56 € - 91.237.37€ - 69.796,02 €
NOPAT (Eq.V) 6220151€  12034080€  168.923,28¢€ 2BETLIZE 16299763 €
NOPAT (EV) 90.163,85 € 151.399,18 € 203.821,67 € 273.712,12 € 209.388,06 €
(+)D8A S5E05,68¢  5894211€  75.26269¢€ O7.10626€  126.30168¢€
(-)CAPEX 149.800,67 € 548051,13€ - 729.889,28€ - §72.059,59 € 126.301,68€
()var CC 45.54035€ 97.017,07 € 100.272,31 € 136.087,62 € 70.766,99 €
FCF (EqV) 1774687€ _ 27LISLISE 385431006 __ 505.203,79€ 9223063 €
FCF (EV) 63.456,09€ - 511.843.92€ - 735963.61€ - 970.447,39 € 230.851,69 €
(-Jnet interest 2796234 € 3045837€ - 3489839¢€ - 20140,20€ 4639043 €
+)inc.deuda 104599,57€  186.08457€  219.664,39¢ 261923,80€  2753284¢
-CFE 94.384,10€ - 115.544,95€ - 200.66501€ - 283.510,08 € 263.372,64 €
-CFF_ 63.456,09€ - 511.84392€ - 735.963,61€ - 970.447,39 € 230.851,69 €
eriod _ 1 3 4 5
resent value of FCFF - 1.609.300,72 € | 59.85835€ 45544378€ - 617.747,16€ 768.383,24 17242111 €
W of TV (WACC) 4.385.32168¢€ | 5.871432,82€

2.776.020.361M € |
- 198.342, 87.09954¢€ 98.398,60€ - 157.698,87€ - 205.610,03 € 176.264,79 €
2.825.555, 422180840 €
2627212443,
124950900,
2
| Current stock price 17,

FY 2029

636.285,75 €
2%
9.130,00

38%
60,00 €

62%
7500 €

14.632,87 €
14564475 €
5,98%
12,59%
13,06%
146.644,78 €

1.698,00 €
0,07%

3,18%

25%
146.644,78 €

16.262,73 €

1 Base case
2 Bestcase
3 Worst case
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ANEXO 1.3. Escenario pesimista

X FY2018  FY2019  FY2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023
Worst case

1. Revenue (pxg) 202.306,18 € 260.583,59 € 335.648,71 € 432.337,50 €

Capacidad instalada 506,70 862,50 1401,00 2271,00 2543,00 3275,55 4219,12 5434,51 7000,00
o
‘Merchant
exposure 38% 38% 38% 38%
precio 4500€ 4500€ 4500€ 45,00¢€
PPA
exposure 62,08% 62,08% 62,08% 62,08%
precio 11023 € 9942€ 8425€ 69,57 € 7200€ 7200€ 7200€ 7200€
2. Otros ingresos 4.469,00 € 9.975,00 € 38.621,00 € 33.538,00 € 21.640,23 € 50.559,29 € 65.124,45 € 283.8824,55 €
alta inmov en curso 258.07500€  318.88200€  395.727,00€ 328.37800€ - 21686881€ - 506.691,12€ - 652.651,31€ -  B40.65758€ -
Ratio de activacion 1,73% 3,13% 877% 10,18% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%

3. COGS (% OF REV.) 6,92% 4,87% 5,53% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%

4. Gastos de personal (% OF REV.) 9,50% 8,06% 8,50% 10,06% 10,06% 10,06% 10,06% 10,06%

5. D&A (%PPE) - 55.805,68 € - 61.180,07 € - 76.045,87 € - 95.286,03 € -

6. Ingresos finandieros 32800€ 626,00 € 1.014,08 € 1.157,68 € 132891 € 1.53461€

Deriv.(Hedge debt risk] 0,05% 0,07% 007% 007% 0,07%

7. Gastos financieros (%Debt clos.) - € - € 3,18% 3,18% 3,18% 3,18%

8. Impuesto sobre Benef. 25% 25% 25% 25%

9. Capex (cte/mw) - 195259,00€ - 331460,00€ - 328.608,00€ - 187.38500€ - 216869,81€ - 506.691,12€ - 652.651,31€ -  B40.657,58¢€ -

10 Var. CC - 14247,65¢€ 855459 ¢ 11.242,76 € 13.804,93 €

Cases
Compafiia: £ Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. (BMEXSLR)

*  Scenario Analysis -

x FY2018  FY2019  FY2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024) FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2020
Revenue 23346416 3LLI49E  A00TTEITE 516222,05€  45287411¢
coGs 2146597€ - 29.824.09€ - 3841538¢€ 49.48152€ - 4341300¢€
Gross Profit 0248024€  2BL3I8A0E  362357,79€ 46678054€  40955511€
Gastos de personal 22519,79¢€ - 31.28822¢€ - 40.301,28¢€ 5191068 - 4555054 ¢€
EBITDA 179.960,65 € 250031,18€ 322.056,51 € 41481886 € 364.004,56 €
DzA 55.805,68€ - GL1BD0TE - TEO4SETE 95.286,03€ - 120.15758¢€
EBIT 12415497 € 188.851,11 € 24501064 € 318.543,82 € 24384598 €
Ingresos financieras 96171€ 1.095,26 € 125L36¢€ 143627% 1588,0L€
Gastos financieros 37.283,12¢€ - 41056,38€ - 46.75789¢€ 53.422,20¢ - 61.316,10€
Pre-tax income (EqV) B783356€  ME8E9.99€  20050411€ 267.557,00€ 184889 €
Pre-tax income (EV) 125.116,68 € 189.946,37 € 247.262,00 € 320.980,09 € 245.445,00 €
Imp.Benef (Eq.V) - 21958,39€ - 37.22250€ - 50.A2603€ - GGBESATE - 46032.22¢€
Imp.Benef (EV) - 31.279,17 € - 4748659 € - 61.81550€ - 80.245,02€ - 61.361,25 €
NOPAT (Eq.V) 65.875,17 € 111.667.49 € 150.378,08 € 200.668.42 € 138.096,67 €
NOPAT (EV) 93.83750€  14245078€  185.44650€ 20073507€ 18408375 €
(+)D8A 55.805,68 € 61.180,07€ 76.04587 € 95.286,03 € 120.157,58 €
(-JCAPEX 216.863,81€ - 506.691,12€ - 65265131€ - B40.657,58 € - 120.157,58 €
(-)Var ¢¢ 8.833,86€ 6119933 € 64.466,28¢ 85.40131% - 50.46617¢
FCF (EqV) - 865.355,10€ - 27264423€ - 361.76088€ - 459.301.81 € 87.630,50 €
FCF (EV) - 144.74786 € - 514.496,18€ - 688.45333¢€ - 878.536,97 € 221.248,07 €
(Inet interest 27%234E - 079L0E - BOEEALE 2008665€ - 4598708B€
+)inc.deuda 118.592,60 € 179.196,77 € 209.456,97 € 24810305 217.018,11€
FCFE 427516€ - 124239,75€ - 187.37233€ - 251.265,41 € 258.661,53 €
FCFE - 14474785€  51449618€ _ GBBAS333€ _ B7853697€  MIME0TE

eriod _ 1 2 3 2 5
resent value of FCFF 1702.581,29 € | 136.541,17€ - 457.809,81€ - 577.86837¢€ 695.610,18 € 16524824 €
V of TV (WACC) 4,202 888, 5.627.176,34 €
2.500.307.366,9"
Present value of FCFE 258223 7t 394523€ - 10580313€ - 147.25240€ 182.22528€ 173.111,83 €
PV of TV iKe] 277501285 ¢ | 4145.389,52€
2.516.789.091,81 € |
NE OF SHARES 124.950.900,00 € |
[Implied stock price. 20,
|Current stock price 17,
ANEXO 2 | ios histori
O 2. Cuentas anuales y, en su caso, ratios histéricos
Worst
INGRESOS 95.070,00€ 139.281,00€ 191.322,00€ 176.906,00 € 202.306,18 € 260.583,59€ 335.848,71€ 432.337,50€ 440.984,25 €
r 4 r
var.INCN 44.211,00€ 52.041,00€ - 14.416,00€ 25.400,18 € 58.277,41€ 75.085,12€ 96.688,79 € 8.646,75 €
Capex - 195.259,00€ - 331.469,00€ - 328.608,00€ - 216.869,81€ - 506.691,12€ - 652.651,31€ - 840.657,58€ - 120.157,58€ -2.000.000,00€ 2026-2029
f -442% -637% 2279% 834% 869%
1 2 3

Saldo Inicial
(+/-)Altas/bajas

1.672.432,00 €
216.869,81 €

1.833.486,13 €
506.691,12 €

2.279.007,18€
652.651,31€

2.855.612,61€
840.657,58 €

3.600.984,16 €
120.157,58 €

(-)Amortizacién - 55.805,68 € - 61.180,07€ - 76.045,87€ - 95.286,03€ - 120.157,58 €

Saldo final

2021
Best
INGRESOS
var.INCN
Capex
f
Saldo |
(+/-)Altas/bajas

95.070,00 €

2022 2023

139.281,00€ 191.322,00€

ar.211,00€ 7 s2.041,00€ ©
195.259,00€ - 331.469,00€ -
-242% -637%

1.833.496,13 €

2024

176.906,00 €
14.416,00 €

328.608,00€ -

2279%

2025

241.758,62€
64.852,62 €

553.719,51€ -
854%
1.672.432,00 €
553.719,51 €

2.279.007,18 €

2.855.612,61€

3.600.984,16 €

3.600.984,16 €

2026 2027 2028 2029
331.592,49€  454.810,03€  623.812,50€  636.288,75€
£9.834,88€  123.21654€  169.002,47€ 12.476,25€
587.841,66€ - 806.277,24€ - 1.105.881,10€ - 146.644,78€
654%
2.170.345,83€  2.685.767,43€  3.402.426,03€  4.394.775,04€
587.841,66€  806.277,24€ 1.105.881,10€  146.644,78€

(-)Amortizacién

- 55.805,68€ -

72.420,06 €

- 89.618,64 € -

113.532,09€ -

146.644,78 €

Saldo final

2.170.345,83 €

2.685.76743 €

3.402.426,03 €

4.394.775,04 €

4.394.775,04 €

FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029

440.984,25 €

7140,00

38%
45,00€

62,08%
72,00€

11.929,26 €
120.157,58 €
5,96%
9,59%
10,06%
120.157,58 €

1.698,00 €
0,07%

3,18%

25%
120.157,58 €

16.262,73 €

1 Base case
2 Bestcase
3 Worst case

- 2.500.000,00 €
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Base
INGRES0S 95.070,00 € 139.281,00 € 191.322,00 € 176.906,00 € 214.328,83 € 285.441,10€ 380.147,74 € 506.277,14 € 516.402,68 €
var.INCN 44.211,00 € 52.041,00€ - 14.416,00 € 37.422,83€ T1.112,27 € 94.706,64 € 126.129,40 € 10.125,54 €
Capex - 195.250,00€ - 331.469,00€ - 328.608,00€ - 149.800,67€ - 548.051,13€ - 720.889,28€ - 072.059,50€ - 126.301,68€ -2.250.000,00€
f -442% -637% 2279% 400% T71%
Saldo Inicial 1.672.432,00€ 1.766.426,99€ 2.255.536,01€ 2.910.162,61€ 3.785.115,94€
(+/-)Altas/bajas 149.800,67€  548.051,13 € 729.889,28 € 972.059,59 € 126.301,68 €
(-JAmortizacion - 55.805,68€ - 58.942,11€ - 75.262,69€ - 97.106,26 € - 126.301,68€
Saldo final 1.766.426,99€ 2.255.536,01€ 2.910.162,61€ 3.785.11594€ 3.785.11594€
NWC SCHEDULE

Por motivos de simplificacion, para el célculo del NWC no proyactamos otras partidas que no sean las de deudores/acraedores, es decir, otras que no sean esas las dejaremos constantes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Deudores comerciales  13.000,00 € 19.493,00 € 23.270,00€ 34.716,00€ 49.155,00€ 59.955,00€ 70.525,00€ 93.843,74€ 99.002,57€  103.556,67€  106.543,14€  108.586,62€
Days 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Revenue 33.791,00€ 34.540,00 € 53.266,00 € 95.070,00€  129.281,00€  191.322,00€  176.90600€  233.271,82€  247.089,69€  257.41572€  264.839,34€  269.91892¢€
Days sales Outstanding 140,42 205,39 159,46 133,28 128,82 114,38 145,51 146,84 146,84 146,34 146,54 146,34
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Acreedores comerciale  5.163,00€ 51.858,00€ 66.780,00 € 89.477,00€ 88.245,00€ 32484,00€  130.301,00€  148.372,00€  162.48551€  177.882,36€  194.673,77€  212.979,98¢€
Days 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
coGs 5.383,00€ 6.256,00€ 7.519,00€ 6.640,00€ 6.778,00€ 10.578,00€ 16.957,00€ 18.576,17 € 20.343,17€ 22.270,85€ 24.373,14€ 26.665,07€
Days Payables Outstar 350,08 3025,60 3241,75 4918,54 4752,05 1120,88 2998,46 2915,34 2915,34 2915,34 2915,34 291534
DEBT SCHEDULE
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2020
DEBT OPENING 218.593,00€  355.410,00€  426.213,00€  705.920,00€  077.754,00€ 1.066.084,00€ 1.171.797,00€ 1.360.668,55€ 1.553.340,31€ 1.783.099,78€ 2.059.099,02€
15S/REPAY (ADJUSTED) 136.817,00 € 70.803,00€  279.707,00€  271.834,00€ 88.330,00€  105.713,00€  188.871,55€  192.671,76€  220.750,47€  275.999,24€  219.23537€
ISSUANCE/REPAYMENT 110.317,00 € 49.92600€  172.787,00€  214.78200€  157.163,00€ 49.122,00€  115.525,79€ 97.610,69€  106.553,90€  116.316,49€ 12.275,73 €
26.500,00 € 20.877,00€  106.920,00€ 57.052,00€ - 68.833,00€ 56.591,00 € 73.345,76 € 95.061,07€  123.20557€  159.682,75€  206.959,64€
DEBT CLOSING 218.503,00€  355.410,00€  426.213,00€  705.920,00€  977.754,00€ 1.066.084,00€ 1171.797,00€ 1.360.668,55€ 1553.340,31€ 1.783.000,78€ 2.050.000,02€ 2.278.334,40€
Interest expense - 11.076,00€ - 11.110,00€ - 12.985,00€ - 16.873,00€ - 21.374,00€ - 34.169,00€ -  38.096,00€ - 37.283,12€ -  43.20245€ - 49.422,70€ -  56.732,96€ - 65.51445¢€
5,07% 3,13% 3,05% 2,39% 2,19% 3,21% 3,25% 3,18%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ISSUANCE/REPAYMENT 110.317,00€ 49.926,00€  172.787,00€  214.782,00€  157.163,00€ 49.122,00€  115.525,79€ 97.610,69€  106.553,90€  116.31649¢€ 12.275,72 €
Investmentin PP&E - 28.362,00€ -  99.720,00€ - 134.351,00€ - 195.255,00€ - 331469,00€ - 328.608,00€ - 187.385,00€ - 553.719,51€ - 587.84L,66€ - 806.277,24€ - 1105.881,10€ - 146.644,78€
-111% -37% -88% -65% -48% -26% -21% -17% -13% -11% 8%
24% 17% 2% -20%
1 2 3
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Adjustement 26.500,00€ 20.877,00€  106.920,00€ 57.052,00€ - 68.833,00€ 56.591,00€ 73.345,76 € 95.061,07€  123.20557€  159.682,75€  206.959,64€
19,4% 29,5% 38,2% 21,0% -77,9% 53,5% 29,6%
1 2 3 4
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