SPONSORED ANALYSIS

Company Note

Finalizado 2022 pasamos a valorar los flujos de caja de
EiDF para 2023-27 (rollover), resultando en un valor por
accion de €39,40 (vs €31,4) con un descuento del 27%.

La mejora de nuestra valoracion se sustenta en un “efecto base” debido a que el EBITDA
inicial de EiDF de 2023E (€183m) se multiplica por 2,6x debido al cambio de afio (rollover),
mientras que el EBITDA residual de €293m (2027E) es un 7,7% superior al dato precedente
(€272m). Las nuevas previsiones implican que la nueva aportacion al EBiTDA en el periodo
2023-27 es de €220m mas, cifra que cuando se multiplica por 10x resulta en €2.220m (sin
descontar a valor presente)

EBITDA Efecto Rollover

EBITDA €m Evolucion 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2023-27
Nuevo .,_.-""""" 183 216 247 272 293 1.211
Anterior /""_'_" 73 183 216 247 272 991
variacion€m W__ _ _ 110 33 31 25 21 220
variacion % 151% 18,1% 14,2% 10,1% 7,7% 22,2%

Elaboracion GPM
Margen EBITDA del 29,1%: este margen puede parecer elevado, pero opinamos que incluso
podriamos estar siendo conservadores si se compara con los margenes (Bruto del 76,8% y
EBITDA del 48,4%) de las 18 empresas del subgrupo de energia renovable del indice
Bloomberg “European Pure-Play Renewable Power Generator Peers” (BIEURPCP).

Este cambio (rollover) también se reflejan en el CF de Explotacion estimado (2023: €108m
vs €35,1m; +208% y 2027: €226m vs €207m; +9,6%) con un ratio CFO yield del 6,5% en 2003E
y del 9,6% en 2024E.

La TIR aumenta al 26,9% (anterior 20,7%), tras aplicar un ratio EV/EBITDA de 11,0x en el valor
residual. No descartamos su mejora debido a revisiones que sean, mas probable, al alza.

Préoxima Incorporacion al Mercado Continuo: esperamos que la préxima incorporacién de
EiDF al Mercado Continuo se produzca en el 152023 y que sea un nuevo catalizador para
que la cotizacion de EiDF alcance nuevos maximos.

Conclusion: valoramos las acciones de EiDF en un rango de €48,06 - €29,29, con un precio

de referencia de €39,40, este ultimo con un descuento del 27,3% respecto a su ultima
cotizacion y lo que representa una oportunidad de inversién y recomendamos COMPRAR.

Escenario de Valoracion

DCF DCF share
Escenario Perpetuity EV/EBITDA Peers value Descuento Potencial
Base case €42,88 €40,61 €34,72 €39,40 (27,3)% 37,6%
Best case €51,02 €47,96 €45,20 €48,06 (40,4)% 67,8%
Weak case €34,82 €33,37 €19,69 €29,29 (2,2)% 2,3%
Elaboracion GPM
EiDF €
Market Ratios 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Last price € €28,86 €28,90 €28,90 €28,90 €28,90 €28,90
n2 Shares outstanding (m) €57,85 €57,85 €57,85 €57,85 €57,85 €57,85
Mkt Capitalization (m) €1.669 €1.672 €1.672 €1.672 €1.672 €1.672
EV (€m) €1.759 €1.815 €1.848 €1.865 €1.876 €1.892
EV /EBITDA 24,1x 9,9% 8,5x 7,6x 6,9x 6,5x
EV /EBIT 30,9x 11,2x 9,7x 8,6x 7,8x 7,4x
P/E 39,2x 13,9% 11,7x 10,4x 9,4x 8,7x
P/ BV 24,8x 8,9x 5,1x 3,4x 2,5x 1,9x
CFOvyield 2,1% 6,5% 9,5% 11,0% 12,4% 13,5%
EiDF €
Financial data 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenue (m) 360,0 602,0 725,0 845,0 950,0 1.045,0
EBITDA (m) 73,0 183,1 216,2 246,9 271,9 292,8
EBIT (m) €57,0 €162,5 €191,4 €218,0 €239,4 €257,1
CFO (m) €351 €108,1 €159,5 €184,2 €206,5 €225,8
Net Income (m) €42,5 €120,7 €142,5 €161,4 €178,1 €192,5
EPS € €0,74 €2,09 €2,46 €2,79 €3,08 €3,33
DVD /shr. (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ROE (avg) 92,8% 64,2% 54,9% 39,2% 30,7% 25,1%
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Margen EBITDA del 29,1%

Un margen EBITDA del 29,1% a lo largo del ciclo podria parecer elevado, pero debido a que el
sector fotovoltaico estd en expansidon (creerd por encima del 14% al menos hasta 2030),
opinamos que nuestra apreciacion es sostenible.

Margenes Financieros de EiDF
Margen EBITDA { Evolucion 2023E 2024E 2025E 2026E  2027E 2023-27

Nuevo T, 30,4% 29,8% 29,2% 28,6% 28,0% 29,1%

Anterior S 203% 304% 29,8% 292% 28,6% 28,5%

variacion PP "~__ 10,1 (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) 0,6
Elaboracion GPM

Incluso podriamos estar siendo conservadores, si los margenes que proyectamos para EiDF se
comparan con el promedio del subgrupo de “energia renovable” (18 empresas) del indice
“European Pure-Play Renewable Power Generator Peers” de Bloomberg (BIEURPCP). En este
caso, el margen Bruto es del 76,8% y margen EBITDA del 48,4%

Margenes Financieros de BIEURPCP

BIEURPCP M. Bruto M.Bruto M.EBITDA M.EBITDA
(electricidad renovable) 3A avg. 2023E 3A avg. 2023E
BIEURPCP (electricidad renovable) 10,3% 76,8% 20,6% 48,4%
Elaboracion GPM

indice BIEURPC Index: Margenes Financieros

Promedio Margen
de tres afios EBITDA

del margen  BEst Grs promedio  EBITDA Mrgn
BIEURPCP Ticker bruto Mgn: 2023e  tres afios Adj:2023e

Electric Utilities (1 member) 35,6% 68,3% 28,8% 14,3%
Heavy Electrical Equipment (2 members) - 47,2% 39,9% 62,4%
Independent Power Producers & Energy Traders (2 members) - 45,8% 30,7% 30,9%
Industrial Machinery (1 member) 11,5% 26,1% (128,6)% (43,1)%
Renewable Electricity (18 bers) 10,3% 76,8% 20,6% 49,0%
7C Solarparken AG HRPK GY Equity - 100,0% 86,4% 85,8%
Alerion Cleanpower SpA ARN IM Equity - - 76,3% 78,6%
Arise AB ARISE SS Equity - 100,0% 37,9% 45,7%
Audax Renovables SA ADX SM Equity - 6,5% 57% 3,2%
Clearvise AG ABO GR Equity - 99,3% 69,8% 63,4%]
Cloudberry Clean Energy ASA CLOUD NO Equity 91,0% - (577,2)% (77,3)%
Corp ACCIONA Energias Renovables SA ANE SM Equity - 62,6% 43,9% 41,1%
EDP Renovaveis SA EDPR PL Equity - 97,1% 93,4% 66,6%
Encavis AG ECV GY Equity - 98,8% 80,4% 84,3%
Esenboga Elektrik Uretim AS ESEN Tl Equity 29,7% - 46,5% 44,1%
Falck Renewables SpA FKR IM Equity 41,7% - 42,8% 27,1%
Grenergy Renovables SA GRE SM Equity - 56,9% 352% 50,2%
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret AS NATEN TI Equity 37,8% - 39,6% 41,3%|
Neoen SA NEOEN FP Equity - 84,1% 84,3% 89,1%
Scatec ASA SCATC NO Equity - 100,0% 65,4% 70,1%
Solaria Energia y Medio Ambiente SA SLR SM Equity - 98,7% 92,5% 98,2%
Terna Energy SA TENERGY GA Equity 41,7% - 52,7% 40,9%
Voltalia SA VLTSA FP Equity - 64,1% 35,6% 29,8%

Elaboracién GPM / fuente Bloomberg

Superando el plan de negocio
Los ingresos netos de €315m de 9M22 multiplican por 10,3x la cifra de igual periodo de 2021
(€30,6m) y superan un 105,5% el objetivo del plan de negocio para 2022.

Por su parte, el EBITDA reportado de €46,86m (9m’22), despunta un 156% sobre la guia de 2022
de €30m y compara con los €7,1m de 9m’21. En 2022 el plan de negocio no sdélo se cumple sino
gue ademas supera ampliamente los objetivos, por lo que no descartamos revisiones al alza, a
la vista de las previsiones sectoriales.

EiDF: Cumplimiento de Objetivos 2022
Objetivo Reportado

2022 9m22 Cumplimiento

Ventas (€m) 299,0 315,5 105,5%

EBITDA (€m) 30,0 46,9 156,3%

Margen EBITDA 10,0% 14,9% 148,2%

Elaboracion GPM
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EiDF Datos Financieros 9M 2022

EiDF (€m) 3m'21 6m'21 9m'21 3m'22
Ventas (m) 2,5 10,1 30,6 82,8 185,9 315,5 10,3x 330,8
EBITDA (m) 0,6 2,4 7,1 11,0 32,2 46,9 6,6x 48,8
Margen EBITDA 22,8% 23,8% 23,2% 13,2% 17,3% 14,9% 14,7%
DFN/EBITDA 1,21x 1,21x 1,21x 1,23x 1,16x 1,19x 1,19x
Caja (m) 13,0 13,0 13,0 29,0 34,0 24,0 24,0
Elaboracion GPM
Revision de Estimaciones
2023E  2023E 2024E  2024E 2025E 2025E Agregado
EIDF (€) New Prev Difff New Prev Difff New Prev Difff New Prev Diff!
Revenue (m) 601,9 537,5 12,0%| 725,0 650,4 11,5%| 845,0 446,0 89,5%| 2.172 16339 329%
EBIT (m) 162,4 83,0 095,6%| 191,4 116,3 64,6%| 218,0 156,4 39,4%| 571,8 355,7 60,7%
EBITDA (m) 183,0 89,8 103,8%| 216,0 124,6 73,4%| 247,0 166,0 48,8%| 646,0 380,4 69,8%
EPS € 2,09 1,05 99,0%| 2,46 1,44 70,8%| 2,79 1,89 47,6%| 7,34 4,38 67,6%
Elaboracion GPM

Sector fotovoltaico: Crecimiento 2022-26 del 30,9% vs 20,5% anterior

En las siguientes tablas se comparan las proyecciones hasta 2026 de SolarPower Europe del
pasado mes de junio (World Market Outlook), frente a las ultimas de diciembre de 2022 y que
se han reelaborado para el informe “EU market Outlook” (2026 y 2030), en los que se puede

apreciar un cambio relevante.

En las ultimas proyecciones de SolarPower Europe (nttps://www.solarpowereurope.org/insights/market-
outlooks/eu-market-outlook-for-solar-power-2022-2026-2) hasta 2026, se revisa al alza un promedio del 14,6%
la capacidad instalada de energia fotovoltaica (PV) para los principales actores europeos.
Destacan las revisiones de Espafia (+61%), Italia (+28,8%) y Grecia (+21,8%), paises en los que se
proyectan los mayores incrementos en términos absolutos. La revision mas optimista es la del
mercado fotovoltaico espafiol, para el que se proyecta una capacidad instalada de 77,7 GW en
2026, que son 29,4 GW mads que los 48,2 GW que se preveian en el informe de jun’2022.

Proyecciones Capacidad Instalada por paises (Dic 2022)

Proyeccion 2026
Anterior Actual
GW GW

Variacién

GW Variacién

Germany (1,4)%
Spain 48,3 77,7 29,4
Poland 29,2 34,4 52
Italy 35,3 45,5 10,2
Netherlands 36,1 37,3 1,2
France 33,7 34,6 0,9
Greece 13,1 15,9 2,9
Agregado 328,6 376,4 47,8

Fuente: SolarPower Europe (EU Market Outlook) / (1) Tacc 90%.

Parte de las mejoras se deben a que los mercados europeos ya no se ven limitados por los cuellos
de botella de la cadena de suministro y también, por la desaparicién de las restricciones
relacionadas con el COVID-19. En 2022, en los 27 estados de la UE se ha registrado un aumento
de 41,4 GW de nueva capacidad solar fotovoltaica conectada a la red, un avance del 47%
respecto a 2021. En 2023, se prevé que la nueva capacidad instalada supere 50 GW y que en
2026, se duplique hasta 85,2 GW.

La Capacidad Total Instalada de la UE crecera un 14,8% (Tacc) hasta 2030

Segun el estudio de “SolarPower Europe”, en el escenario central para la region de la EU27
(2022-2026), se prevé que la capacidad total instalada de energia solar fotovoltaica se
multiplique por 2,3x, (2022: 209 GW y 484 GW en 2026), con una tasa anual media de
crecimiento del 23,4%. En el escenario optimista, la capacidad instalada se multiplicaria 2,8x
hasta 590,5 GW con una tasa de crecimiento del 29,6%, mientras que en el escenario pesimista
(416,5 GW) la capacidad instalada se multiplica 2,0x y crece con una Tacc del 18,8%.
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Total Capacidad Instalada
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Fuente: SolarPower Europe (EU Market Outlook)
Proyecciones a 2030: las tendencias que se proyectan apuntan a que la capacidad total instalada
de energia solar fotovoltaica se multiplique 4,4x hasta 920 GW (Tacc del 20,4%). Por su parte,
en el escenario optimista se anticipa que la capacidad total instalada se multiplique 5,7x con una
Tacc del 24,2%, mientras que en el escenario pesimista la capacidad solar fotovoltaica total
aumenta 3,6x (750 GW) con una Tacc del 17,3%.
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La Nueva Capacidad Instalada se multiplica por 2,1x

Respecto a la nueva capacidad anual instalada de energia solar fotovoltaica, se estima que en
2022 alcanzd 41,4 GW y que en 2023 se elevard a 50 GW. En 2026, se proyecta que la nueva
capacidad instalada se multiplique 2,1x hasta un total de 88,2 GW (escenario central) con un
crecimiento anual acumulativo del 20,8%, mientras que en el escenario optimista (118,9 GW) se
multiplicaria por 2,9x con una tasa de crecimiento del 30,2% y en el escenario pesimista (66,7
GW) aumentaria en 1,6x, con una Tacc del 12,7%.

Nueva Capacidad Instalada
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Fuente: SolarPower Europe (EU Market Outlook)

De cara a 2030, sélo disponemos de la proyeccién del escenario central que alcanza 124,5 GW
de nueva capacidad instalada y que implica multiplicar 2,1x la nueva potencial anual instalada
de 2022 y un crecimiento anual acumulativo del 14,8%.
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Espafia uno de los mercados mas dinamicos y segundo de la UE

En el entorno anteriormente descrito, Espafia seria uno de los mercados PV mas dinamicos,
debido a que no sélo es el mercado que experimenta la mayor revisién en las proyecciones para
2026 (de 48,3 GW hasta 77,7 GW), sino que ademds aumenta su tasa de crecimiento acumulado
al +30,9% Tacc desde el 20,5% anterior (Jun’22).

Capacidad Instalada de Energia Solar Fotovoltaica por paises 2022-2026

2022 Total 2026 Total Capacit
Capacity (*) Capacity (*) y

(GwW) Gw 2023-2026
Germany 68,4 131,0 62,6 1,9x
Spain 26,5 77,7 51,2 2,9x
Poland 12,6 34,4 21,8 2,7x
Italy 24,6 45,5 20,9 1,8x
Netherlands 18,0 37,3 19,3 2,1x
France 16,2 34,6 18,4 2,1x
Greece 5,5 15,9 10,4 2,9x
Portugal 4,2 14,5 10,3 3,5x
Sweden 2,7 10,5 7,8 3,9x
Austria 3,7 10,4 6,7 2,8x
Romania 1,9 8,0 6,1 4,2x
Ireland 0,5 6,5 6,0 13,0x
Denmark 3,9 9,5 5,6 2,4x
Belgium 7,9 13,0 51 1,6x
Hungary 3,9 9,0 51 2,3x

Agregado 200,5 457,8 257,3 2,3x
Fuente: SolarPower Europe (EU Market Outlook) / (1) Tacc 90%.

17,6%
30,9%
28,5%
16,6%
20,0%
20,9%
30,4%
36,3%
4%

29,5%

24,9%
13,3%

23,3%

22,9%

En 2022, Alemania repite como el mayor mercado solar fotovoltaico de Europa tras instalar 7,9
GW, seguido de Espafia con 7,5 GW instalados en nueva capacidad, Polonia con 4,9 GW, Paises
Bajos suma 4,0 GW y Francia con 2,7 GW.

UE Nueva Capacidad Instalada en 2022
(10 principales mercados)
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Divergencia SolarPower Europe vs PNIEC y préxima revision en 2023

En la tabla de mas abajo se reflejan las perspectivas del escenario optimista del PNIEC (Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima de 2021 de Espafia) y que consideramos desfasadas,
cuando se compara con las proyecciones de SolarPower Europe. La proxima revision de los
Planes Nacionales Europeos de Energia y Clima (PNIEC) estd prevista para junio de 2023.

NECP SPAIN =

Solar PV target 2030
achievement rate

Solar PV capacity 2030
Watt /capita

40,000 P —
38% - NECPPV H
capacity :
30,000 target 2030 H
(39,181 MW) i 848
i wfcap
g 20,000 ‘ ........
679 | - PV cumulative Spailn
10,000 capacity 2022  NECP
(26,418 MW) PV target !
% 2030  EUPV
0 average
2030

Fuente SolarPower Europe

Parte de las diferencias se explican debido a los acontecimientos que se han producido desde
que en 2021 se publicase el PNIEC y entre ellas, destaca una regulacidn menos exigente y mayor
facilidad para que las instalaciones de energia solar fotovoltaica puedan conectar sus
excedentes a la red (distancia maxima entre los puntos de autoconsumo vy las instalaciones, que
se aumenta a 2 kildmetros tras la revision de los iniciales 500m y que se incrementd a 1.000
metros en octubre pasado). También la superacion de los cuellos de botella en la cadena de
produccién y que actualmente se estd en una fase en la que el COVID ha quedado atras.

Plan Nacional Integrado de Energia y Clima de 2021
(escenario base)

2020/25  2020/30
2015 2020 2025 2030 Tacc Tacc
Solar fotovoltaica 4.854 9.071 21.713 39.181 19,1% 15,8%
% s/ total 4,5% 8,1% 16,2% 24,4%
Elaboracion GPM

Aumento del 25,5% del Precio Objetivo a € 39,40 vs €31,40

Tras ajustar el efecto “rollover”, situamos el valor razonable de EiDF en €39,40 por accién, que
representa una mejora del 25,5% respecto a la valoracién anterior de € 31,40.

Las valoraciones de las empresas no suelen ser objeto de revisiones significativas por el efecto
“rollover” (efecto base), pero en el caso de EiDF si tiene un impacto relevante. La nueva
referencia de EBITDA para el afio 2023E (€187m) multiplica por 2,6x la referencia anterior de
€73m (2022E). Por su parte, el EBITDA residual estimado para 2027 de €293m supera un 7,7%
el dato precedente de €272m (2026).

Respecto a los posibles escenarios con los que elaboramos nuestras estimaciones, la valoracion
de EiDF se mantiene en un rango que va desde €48,20 por accion (escenario optimista) y €29,29
(escenario pesimista).

Resumen de Valoraciones

DCF DCF value /
Scenario Perpetuity EV/EBITDA Peers share
Base case €42,88 €40,61 €34,72 €39,40
Best case €51,02 €47,96 €45,20 €48,06
Weak case €34,82 €33,37 €19,69 €29,29
Elaboracion GPM
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Seguln se ha comentado en notas precedentes, para EiDF opinamos que los argumentos estarian
mas a favor para apostar por una valoracién de EiDF entre el maximo (€48,06) y el promedio
(€39,40) y menos para el caso inverso (minimo/ promedio), en base a que después del afio 2029
esperamos que los ingresos aumenten por encima del 14%.

Valoracién por Comparables (€ 34,72)

Considerando que la valoracidn por comparables esta sujeta a la volatilidad de los mercados,
también ofrece un buen punto de referencia frente a las valoraciones por DCF, sobre todo
cuando estas presentan importantes incrementos en ingresos.

La ultima vez que visitamos los comparables de EiDF, por este método asignamos a esta
compaiiia un valor por accion de €29,84. En su momento, se comentd que el comparable se
obtenia en un periodo de Bolsa en el que los multiplicadores bursatiles probablemente eran los
menos exigentes de 2022. No como en los primeros dias de 2023, en el que parece que
comienzan a regularizarse.

Valoracién por Comparables

LTM Year 1 Forecast - Calendar Year Year 2 Forecast - Calendar Year
EV/ EV/ EV/ EV/
Revenue EBITDA EV / EBIT P/E Revenue EV/EBITDA EV/EBIT P/E Revenue EV /EBITDA EV /EBIT
Median 4,7x 20,3x 25,1x 30,8x 3,3x 11,4x 14,5x 21,5x 2,6x 7,8x 10,3x 16,1x
High 6,6x 22,8  32,6x  59,6x 4,4x 14,2x 17,8x 26,0x 4,1x 10,7x 14,1x 18,2x
Low 1,9x 9,7x 13,1x 16,5x 1,4x 7,1x 9,0x 10,7x 1,1x 5,0x 6,4x 11,6x
Comps-derived value
Median €34,72
Valor de Empresa 1.708,2 1.482,6 1.427,9 1.289,9 1.974,6 2.086,5 2.357,6 2.572,4 1.903,1 1.685,1 1.965,7 1.346,5
Deuda neta (22,1)  (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1)
Valor de Mercado 1.730,3 1.504,7 1.450,0 1.312,0 1.996,7 2.108,6  2.379,7 2.594,5 1.925,2 1.707,2 1.987,8 1.368,6
Accs.circulacion 578 578 57,8 578 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85
Valor/ accién €29,91 €26,01 €25,07 €22,68 €34,52 €36,45 €41,14 €44,85 €33,28 €29,51 €34,36 €23,66
Promedio €39,24 €30,20
HIGH €45,20
Valor de Empresa 2.370,6 1.663,5 1.860,8 2.513,8 2.644,3 2.591,4 2.893,2 3.119,4 2.947,1 2.310,9 2.707,8 1.525,8
Deuda neta (22,1)  (221) (221) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,) (22,1) (22,1) (22,1)
Valor de Mercado 2.392,7 16856 1.882,9 2.5359 2.666,4 2.613,5 2.915,3 3.141,5 2.969,2 2.333,0 2.729,9 1.547,9
Accs.circulacion 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8
Valor/ accién €414 €291 €325 €438 €46,1 €45,2 €50,4 €54,3 €51,3 €40,3 €47,2 €26,8
Promedio €48,99 €41,40
LOW €19,69
Valor de Empresa 676,8 7055 7441 6812 851,8 1.292,7 1.462,9 1.267,9 779,4 1.091,1 1.225,4 966,2
Deuda neta (22,1)  (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1) (22,1)
Valor de Mercado 6989 727,6 7662 7033 873,9 1.314,8 1.485,0 1.290,0 801,5 1.113,2 1.247,5 988,3
Accs.circulacion 578 578 57,8 578 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8 57,8
Valor/ accién €121 €126 €132 €122 €151 €22,7 €25,7 €22,3 €139 €19,2 €21,6 €171
Promedio €21,45 €17,94

Elaboracion GPM @ 9.01.2023

EiDF Comparables

Last Twelve Months (LTM) Year 1 Forecast - Calendar Year Year 2 Forecast - Calendar Year
EV/ EV/ 3] 3] 3] 3] 3] EV/ EV/

Ticker Revenue EBITDA EBIT P/E Revenue EBITDA EBIT P/E Revenue EBITDA EBIT P/E
EIDF EIDF 4,6x 23,4x 25,7x 35,2x 3,4x 18,3x 19,8x 27,2x 2,5x 13,2x 14,2x 19,8x
Acciona Energias R ANE 4,0x 9,4x 13,1x 18,5x 4,1x 9,5x 13,7x 19,1x 4,3x 9,5x 14,3x 20,4x
Audax ADX 0,5x 21,0x 34,4x 65,8x 0,5x 16,5x 23,6x 38,6x 0,6x 13,3x 18,1x 18,4x
Ecoener ENER 5,9x 8,7x 12,3x 13,1x 3,2x 4,3x 5,3x 5,2x 2,7x 3,6x 4,6x 4,6x
Grenergy GRE 6,8x 20,6x 27,3x 41,0x 4,5x 11,1x 14,5x 21,1x 3,5x 7,3x 9,7x 16,0x
Soltec soL 1,2x 35,9% 49,8x 79,0x 1,0x 11,7x 14,6x 22,6x 1,0x 8,3x 10,9x 16,2x
Enerside ENRS 4,9x 88,4x  155,5x  265,0x 2,6x 11,9x 15,1x 34,2x 1,5x 4,8x 5,9x 12,1x
Holaluz-Clidom HLZ 0,2x 8,8x 13,0x 15,9x 0,2x 5,6x 6,9x 7,9x 0,2x 3,7x 4,3x 4,8x
Solaria SLR 17,7x 20,0x 24,5x 26,4x 12,5x 14,9x 18,7x 21,9x 10,0x 11,1x 14,1x 17,6x
Opdenergy OPDE 8,3x 10,3x 11,1x 11,0x 5,2x 6,3x 7,5x 7,5x 4,6x 5,7x 7,8x 11,5x
MAX 17,7x 88,4x  155,5x  265,0x 12,5x 18,3x 23,6x 38,6x 10,0x 13,3x 18,1x 20,4x
MIN 0,2x 8,7x 11,1x 11,0x 0,2x 4,3x 5,3x 5,2x 0,2x 3,6x 4,3x 4,6x
MEDIAN 4,7x 20,3x 25,1x 30,8x 3,3x 11,4x 14,5x 21,5x 2,6x 7,8x 10,3x 16,1x
75th Percentile 6,6x 22,8x 32,6x 59,6x 4,4x 14,2x 17,8x 26,0x 4,1x 10,7x 14,1x 18,2x
25th Percentile 1,9x 9,7x 13,1x 16,5x 1,4x 7,1x 9,0x 10,7x 1,1x 5,0x 6,4x 11,6x
AVERAGE 5,4x 24,7x 36,7x 57,1x 3,7x 11,0x 14,0x 20,5x 3,1x 8,1x 10,4x 14,1x
AVG ex EIDF 5,5x 24,8x 37,9 59,5x 3,8x 10,2x 13,3x 19,8x 3,1x 7,5x 10,0x 13,5x
EIDF 4,6x 23,4x 25,7x 35,2x 3,4x 18,3x 19,8x 27,2x 2,5x 13,2x 14,2x 19,8x

Elaboracién GPM / Fuente Bloomberg @ 9.1.2023
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Resumen Valoracion por Comparables
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Elaboracion GPM @ 9.1.2023

Valoracién por DCF (€41,74)

Con relacién al ejercicio de valoracién anterior (nov 2022 @ €32,18), aumentamos un 29,7%
nuestra valoraciéon por DCF. Consideramos que EIDF crece a largo plazo por encima de la
economia espafiola (2%-2,25%) y por lo que aplicamos una tasa “g” del 3,0%. En notas anteriores
hemos anticipado la posibilidad de aplicar una mayor tasa “g”, debido a que resultaria en
multiplicadores implicitos EV/EBITDA asumibles, no superiores a 15x.

EV/EBITDA implicito

Crecimiento perpetuidad EV/EBITDA
"g" implicito
2,0% 8,8x
3,0% 10,1x
3,5% 10,8x
4,0% 11,7x
5,0% 14,0x

Elaboracion GPM

Con relacidn al multiplicador residual EV/EBITDA lo ajustamos a 11,0x vs 12,0x anterior. Este
indicador implica una tasa de crecimiento a perpetuidad del 2,43%, que es algo inferior a lo que
se estima en el ejercicio de DCF por crecimiento a perpetuidad (tasa “g” del 3,0%).

Estimacidon Valor de Empresa

Perpetuity approach Exit EBITDA multiple approach

Normalized FCF in last forecast period (t) 189,4 Terminal year EBITDA 292,8
Normalized FCF™* 195,1 Terminal value EBITDA multiple 11,0x
Long term growth rate (g) 3,00% Terminal value 3.221
Terminal value 3.417,8 Presentvalue of terminal value 2.143,2
Present value of terminal value 2.274,5  Presentvalue of stage 1 cash flows 186,3
Present value of stage 1 cash flows 186,3  Enterprise value 2.329,5
Enterprise value 2.460,8 Implied TV perpetual growth rate 2,43%
Implied TV exit EBITDA multiple 11,7x
Elaboracion GPM

El resultado de las valoraciones por DCF se resume en un valor promedio de €41,74 por accion
segln se puede apreciar en la siguiente tabla.

Valor de Mercado Estimado

Fair value per share

Perpetuity EBITDA
Enterprise value 2.460,8 2.329,5
Less: Net debt 22,6 22,6
Less: Trapped cash (3,0 (3,0
Equity value 2.480,4 2.349,1
Diluted shares 57,847 57,847
Equity value per share €42,88 €40,61
Market premium / (discount) to fair value (33,2%) (29,5%)

Promedio

Elaboracion GPM

2
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70 1 Resumen Valoracién x DCF
60 -
€51,69
50 4 €47,35
40 ] -
€36,69 €29,24
30 4 €33,87
20 A
10 4
0 . . €4,38 ,
DCF Value at 9,0x-13,0x Exit DCF Value at 2,0%-4,0% 52 Week Market High/Low
EBITDA Range Perpetuity Range

Coste del Capital Ponderado (WACC)

Respecto al coste del capital, practicamente se mantiene la misma referencia con el 14,41%
frente al 14,33% anterior. Con relacidn a la tasa libre de riesgo (bono a 10 afios), reiteramos
como referencia el 3,50%. Por lo que se refiere a la Beta, se aplica practicamente la misma de
1,205 vs 1,203 (anterior).

Estimacion del Coste del Capital

Cost of capital assumptions

Cost of debt 4,00%
Tax rate 25,0%

After tax cost of debt 3,00%

Risk free rate 3,50%
Beta 1,213
Market risk premium 9,00%
Cost of equity 14,41%

Elaboracion GPM

Ponderacion del Capital

En cuanto a la ponderacidn del capital, optamos por asignar una ponderacion teérica del 50% a
la deuda del grupo, lo que se refleja en un coste ponderado (WACC) del capital del 8,71%, que
es la tasa de referencia que aplicamos para el descuento de flujos de caja.

Coste Ponderado del Capital (WACC)

Amount Weight Override % of total
Market value of equity 1.656,7 101% 50% 50%
Net debt (22,6) (1%) 50% 50%
Cost of capital (WACC) 8,71%
Elaboracion GPM
DCF Analisis de Sensibilidad
Equity value per share Equity value per share
Long term growth rate (g): Long term growth rate (g):
€42,88 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% €2.480 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
11,0%| 25,65 27,08 28,69 30,51 32,59 11,0%|  1.484 1.567 1.660 1.765 1.885
10,0% 29,66 31,55 33,70 36,19 39,09 10,0% 1.716 1.825 1.950 2.093 2.261
8| 87% 3669 3954 468 5169 | | 9871% 2122 2287  2480] 2711 2.99%
ES 8,0%| 41,86 45,54 49,9 55,36 62,11 S 80% 2422 2.635 2.890 3.202 3.593
7,0%| 51,74 57,34 64,33 73,33 85,32 7,0%|  2.993 3.317 3.721 4.242 4.935
Elaboracion GPM
Equity value per share Equity value per share
Exit EBITDA Multiple Exit EBITDA Multiple
€40,61 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x €2.349 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x
11,0% 30,73 33,77 36,82 39,86 42,90 12,0% 1.778 1.954 2.130 2.306 2.482
. 10,0%| 32,06 35,23 38,41 41,59 44,77 | | S 11,0% 1854 2.038 2.222 2.406 2.590
§ 871% 338 3724 4061| 4398 4735 | | F1046%| 1959 2154 2544 2739
8,0% 34,92 38,40 41,88 45,35 48,83 9,0% 2.020 2.221 2.422 2.623 2.825
7,0% 36,47 40,11 43,75 47,39 51,03 8,0% 2.110 2.320 2.531 2.741 2.952
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Elaboracion GPM

Valoracion DCF segun EBITDA obtenido en 2027

Equity value per share

Exit EBITDA Multiple
€40,61 90x  10,0x  11,0x  12,0x |

EBITDA %
s0%| 2635| €308 €3387 €369 €399%
oss| 2781| €3236 €355 _ €3876 €419
100%| 292,8| €3387 €37,24 €43,98
105%| 307,4| €3539 €3892 €446 €4600

110%

TIR Atractiva del 26,9%

Con un multiplicador de 11,0x y tras la revisién de nuestras estimaciones para EiDF, se obtiene
una TIR a tres afios del 26,9% que mejora el 20,7% del ejercicio anterior. En los préximos meses
no descartamos que las revisiones para EIDF sean al alza debido a una posible mejora del
panorama de la energia solar fotovoltaica en Espafia, que en su caso llevarian a que las
rentabilidades que se muestran en la tabla sean mas sostenibles.

322,1 €36,90 €40,61 €44,31 €48,02

Elaboracion GPM

EiDF IRR
Mkt Cap (€m) EBITDA EBITDA EBITDA
EV/EBITDA  feb 2023 2023E 2024E 2025E
13,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 3.806,0 31,3%
12,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 3.534,2 29,1%
11,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 3.262,3 26,9%
10,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 2.990,4 24,6%
9,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 2.718,6 22,0%
8,0x 1.657 183,1 216,2 246,9 2.446,7 19,3%

Elaboracion GPM
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Anexo: 5 Retos para 2023 (SolarPower Europe)

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

Aumentar drasticamente los instaladores solares. En 2022, muchos mas europeos podrian
haberse independizado de las importaciones de gas, si hubiera habido mas técnicos calificados
para instalary conectar a la red sus sistemas solares. Arreglar el cuello de botella de la instalacion
de maxima prioridad es uno es los retos para 2023 y afios siguientes.

Estabilidad regulatoria. Si bien los europeos quieren energia solar y los inversores estdn listos,
las sefiales equivocas de las administraciones podrian ralentizar significativamente el gigantesco
impulso de la energia solar.

Acceso a la RED: Las partes interesadas en energia solar fotovoltaica informan cada vez mas
problemas de conexién a la red, tanto a nivel de transmisién como de distribucidon. Hay que
tomarse en serio este desafio y también, permitir la flexibilidad mediante el establecimiento de
objetivos de almacenamiento de energia para 2030.

Agilizar los procedimientos administrativos. La energia solar se enfrenta a desafios
administrativos. Para poder absorber las futuras plantas de energia solar, es necesario mejorar
la planificacidn y los procedimientos de autorizaciones / permisos.

Refuerzo del acceso a una produccion ecoldgica y fiable. Europa debe ser capaz de desarrollar
la energia solar de forma sostenible y a partir de cadenas de suministro fiables. Una industria
solar doméstica fuerte, en el centro de una cadena de suministro solar global diversificada, es
critica.

Prevision Coste Fotovoltaico (2019-2050)

SOLAR PV AND BATTERY SYSTEM OPEX SOLAR PV AND BATTERY SYSTEM CAPEX
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Elaboracién GPM / Fuente Wiley Photovoltaics

Coste Electricidad Fotovoltaica
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Capacidad Solar Per Capita
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Fuente SolarPower Europe

Nueva Capacidad
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Informacion Financiera

Resultados Consolidados

Fiscal year 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Fiscal year end date 31.dic21  31.dic22 31.dic23 31.dic24 31.dic25 31.dic26 31.dic27 Trend
Revenue 45,79 360,00 602,00 725,00 845,00 950,00 1.045,00
Cost of sales (31,45) (264,82) (373,24) (449,50) (523,90) (589,00) (647,90)
Gross Profit 14,34 95,18 228,76 275,50 321,10 361,00 397,10 _mEll I I
Research & development (1,68) (17,97) (30,10) (38,43) (47,32) (56,05) (64,79)
Selling, general & adm. (2,37) (20,21) (36,12) (45,68) (55,77) (65,55) (75,24)
Operating profit (EBIT) 10,29 57,00 162,54 191,40 21801 23940 257,07 _mulll
Interest income 0,00 0,75 2,39 5,10 7,35 9,45 11,70
Interest expense (0,82) (1,04) (3,26) (5,69) (9,20) (10,30) (10,97)
Other expense 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pretax profit 9,46 56,71 161,67 190,81 216,16 238,55 257,80 _miEll I I
Taxes (1,93) (13,61) (40,42)  (47,70)  (54,04) (59,64)  (64,45)
Minority Int. in Earnings (0,13) (0,55) (0,55) (0,65) (0,73) (0,81) (0,88)
Netincome 7,40 42,55 120,70 142,46 161,39 178,10 192,47 _mill I I
Basic shares outstanding (avg) 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85
Impact of dilutive securities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diluted shares outstanding 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85 57,85
Basic EPS €0,13 €0,74 €2,09 €2,46 €2,79 €3,08 €3,33
Diluted EPS €0,13 €0,74 €2,09 €2,46 €2,79 €3,08 €333 _mill I I
Growth rates & margins
Revenue growth 142,9% 686,2% 67,2% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
Gross profit as % of sales 31,3% 26,4% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
R&D margin 3,7% 5,0% 5,0% 5,3% 5,6% 5,9% 6,2%
SG&A margin 5,2% 5,6% 6,0% 6,3% 6,6% 6,9% 7,2%
Tax rate 20,4% 24,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBITDA reconciliation
Depreciation & amortization 0,19 16,00 20,57 24,77 28,87 32,46 35,70
EBITDA 10,47 73,00 183,11 216,17 246,88 271,86 292,77 _mill I I
margin 20,3% 30,4% 29,8% 29,2% 28,6% 28,0%
Elaboracion GPM

GPM
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EiDF: Resultados Consolidados

GPM

Fiscal year 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Vertical analysis 31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25 31.dic.26
Revenue 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Cost of sales (68,7)% (73,6)% (62,0)% (62,0)% (62,0)% (62,0)% (62,0)%
Gross Profit 31,3% 26,4% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
Research & development (3,7)% (5,00% (5,00% (5,3)% (5,6)% (5,9)% (6,2)%
Selling, general & adm. (5,2)% (5,6)% (6,00% (6,3)% (6,6)% (6,9)% (7,2)%
Operating profit (EBIT) 22,5% 15,8% 27,0% 26,4% 25,8% 25,2% 24,6%
Interest income 0,0% 0,2% 0,4% 0,7% 0,9% 1,0% 1,1%
Interest expense (1,8)% (0,3)% (0,5)% (0,8)% (1,1)% (1,1)% (1,00%
Other expense - - - - - - -
Pretax profit 20,7% 15,8% 26,9% 26,3% 25,6% 25,1% 24,7%
Taxes (4,2)% (3,8)% (6,7)% (6,6)% (6,4)% (6,3)% (6,2)%
Minority Int. in Earnings NA (2,9Y% (1,2)% (0,2)% (0,1)% (0,1)% (0,1)%
Net income 16,2% 11,8% 20,0% 19,6% 19,1% 18,7% 18,4%
EBITDA 22,9% 20,3% 30,4% 29,8% 29,2% 28,6% 28,0%
EiDF
Fiscal year 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Horizontal analysis 31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25 31.dic.26
Revenue 142,9% 686,2% 67,2% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
Cost of sales 143,1% 742,0% 40,9% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
Gross Profit 142,5% 563,8% 140,3% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
Research & development 8,3% 970,5% 67,5% 27,7% 23,1% 18,4% 15,6%
Selling, general & adm. (4,5)% 752,0% 78,7% 26,5% 22,1% 17,5% 14,8%
Operating profit (EBIT) 447,7% 454,1% 185,2% 17,8% 13,9% 9,8% 7,4%
Interest income #iDIV/0! 0,0% 220,2% 113,6% 44,1% 28,6% 23,8%
Interest expense 57,0% 26,0% 214,5% 74,6% 61,6% 11,9% 6,5%
Other expense 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pretax profit 599,0% 499,1% 185,1% 18,0% 13,3% 10,4% 8,1%
Taxes 408,7% 604,0% 197,0% 18,0% 13,3% 10,4% 8,1%
Minority Int. in Earnings (799,0)% 307,7% - 18,0% 13,3% 10,4% 8,1%
Net income 644,6% 475,2% 183,7% 18,0% 13,3% 10,4% 8,1%
Depreciation & amortization 95,8% 8.535,9% 28,6% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
EBITDA 430,8% 597,0% 150,8% 18,1% 14,2% 10,1% 7,7%
Elaboracion GPM
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Balance Consolidado

Fiscal year 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Fiscal year end date 12.31.21 12.31.22 12.31.23 12.31.24 12.31.25 12.31.26 12.31.27 Trend
Cash & equivalents ST & LT Mkt. s 34,73 61,00 130,00 210,00 280,00 350,00 430,00 _ —mlll I
Accounts receivable 7,99 48,70 74,22 89,38 104,18 117,12 128,84
Inventory 6,61 19,50 27,99 33,71 39,29 44,18 48,59
Deferred tax assets 0,50 1,74 3,24 4,74 6,24 7,74 9,24
Other current assets (inc. non-tra 1,20 15,46 20,46 25,46 30,46 35,46 40,46
Property, plant & equipment 13,18 16,50 75,20 145,88 228,27 320,90 422,78
Acquired intangible assets (inc. G 1,39 45,70 59,75 76,66 96,38 118,55 142,93
Other assets 11,96 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00
Total assets 77,55 221,60 403,85 598,84 797,82 100694 1.23584 _ _mmll I

39,0
Accounts payable 5,76 62,80 66,47 84,54 103,78 122,56 141,30
Accrued expenses & def rev. (cur 12,27 0,30 3,01 3,63 4,23 4,75 5,23
Commercial paper / revolver 13,67 52,10 91,28 109,12 110,88 106,58 107,80
Long term debt 21,30 37,20 52,20 67,20 82,20 97,20 112,20
Other non-current liabilities 0,22 1,80 2,80 3,80 4,80 5,80 6,80
Total liabilities 53,21 154,20 215,75 268,28 305,88 336,89 37332 _=ulll I
Minority Interest 0,01 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Common stock / APIC 13,07 1,45 30,25 30,25 30,25 30,25 30,25
Additional paid in capital 0,00 28,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury stock (0,47) (2,42) (2,42) (2,42) (2,42) (2,42) (2,42)
Retained earnings / accumulated 11,73 36,90 157,60 300,06 461,44 639,55 832,02
Other comprehensive income / (| 0,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Total equity 24,34 67,40 188,10 330,56 491,94 670,05 862,52 _ _mH [ | I
Balance check 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ratios
Net debt 024 2830 13,48 (3368) (8692) (14622) (21000)  —HJ
Gross Debt 34,97 89,30 143,48 176,32 193,08 203,78 20,00 _mulll I
Asset turnover (Revenue / Tot. A 0,59x 1,62x 1,49x 1,21x 1,06x 0,94x 0,85x I | T
Net profit margin 16,2% 11,8% 20,0% 19,6% 19,1% 18,7% 18,4% _ I II [ ]|
ROA (avg) 14,9% 28,4% 38,6% 28,4% 23,1% 19,7% 17,2% N I | [
ROIC (avg) 12,5% 27,2% 36,4% 28,1% 23,6% 20,4% 17,8% m I [ -
ROE (avg) 49,6% 92,8% 64,2% 54,9% 39,2% 30,7% 25,1% I ] [y
Elaboracién GPM
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EiDF €ém 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Vertical analysis 31.dic.21 31.dic.22  31.dic.23  31.dic.24  31.dic.25  31.dic.26
Cash & equivalents ST & LT Mkt. se 44,8% 27,5% 32,2% 35,1% 35,1% 34,8% 34,8%
Accounts receivable 10,3% 22,0% 18,4% 14,9% 13,1% 11,6% 10,4%
Inventory 8,5% 8,8% 6,9% 5,6% 4,9% 4,4% 3,9%
Deferred tax assets 0,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%
Other current assets (inc. non-trad 1,5% 7,0% 5,1% 4,3% 3,8% 3,5% 3,3%
Property, plant & equipment 17,0% 7,4% 18,6% 24,4% 28,6% 31,9% 34,2%
Acquired intangible assets (inc. Go 1,8% 20,6% 14,8% 12,8% 12,1% 11,8% 11,6%
Other assets 15,4% 5,9% 3,2% 2,2% 1,6% 1,3% 1,1%
Total assets 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Accounts payable 7,4% 28,3% 16,5% 14,1% 13,0% 12,2% 11,4%
Accrued expenses & def rev. (curre 15,8% 0,1% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%
Commercial paper / revolver 17,6% 23,5% 22,6% 18,2% 13,9% 10,6% 8,7%
Long term debt 27,5% 16,8% 12,9% 11,2% 10,3% 9,7% 9,1%
Other non-current liabilities 0,3% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Total liabilities 68,6% 69,6% 53,4% 44,8% 38,3% 33,5% 30,2%
Minority Interest 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Common stock / APIC 16,9% 0,7% 7,5% 5,1% 3,8% 3,0% 2,4%
Additional paid in capital - 13,0% - - - - -
Treasury stock (0,6)% (1,1)% (0,6)% (0,4)% (0,3)% (0,2)% (0,2)%
Retained earnings / accumulated ¢ 15,1% 16,7% 39,0% 50,1% 57,8% 63,5% 67,3%
Other comprehensive income / (lo 0,0% 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2%
Total equity 31,4% 30,4% 46,6% 55,2% 61,7% 66,5% 69,8%
Balance check 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Elaboracion GPM
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Estado de Flujos de Caja Consolidado

Fiscal year 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Fiscal year end date 12.31.21 12.31.22 12.31.23 12.31.24 12.31.25 12.31.26 12.31.27
Netincome 7,40 42,55 120,70 142,46 161,39 178,10 192,47 _ mmll l
Depreciation and amortization 0,19 16,00 20,57 24,77 28,87 32,46 35,70
Stock based compensation 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Accounts receivable (0,49) (40,71) (25,52) (15,16) (14,79) (12,95) (11,71)
Inventory (5,01) (12,89) (8,49) (5,72) (5,58) (4,88) (4,42)
Accounts payable (3,94) 57,04 3,67 18,08 19,23 18,79 18,74
Accrued expenses & def revenue 11,87 (11,97) 2,71 0,62 0,60 0,53 0,48
Other current assets (inc. non-tra (1,00) (14,26) (5,00) (5,00) (5,00) (5,00) (5,00)
Deferred tax assets (DTAs) 0,00 (1,24) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50)
Other assets (11,26) (1,04) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Other non current liabilities (0,08) 1,58 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Non-cash (PIK) interest 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash from operating activities (2,33) 35,06 108,13 159,53 184,21 206,55 22576 _mll [ | l
Capital expenditures (5,91) (40,00) (78,26) (94,25) (109,85) (123,50) (135,85)
Purchases of intangible assets (0,18) (44,00) (15,05) (18,13) (21,13) (23,75) (26,13)
Cash from investing activities (6,09) (84,00) (9331)  (112,38)  (130,98)  (147,25) (161,08 — WE
Long term debt 18,40 15,90 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Common dividends (1,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
New share issuances 11,97 17,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Share repurchases (0,37) (1,95) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Other comprehensive income / (| (3,50) 2,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Revolver (2,90) 40,59 39,18 17,84 1,76 (4,30) 1,22
Cash from financing activities 22,60 74,21 54,18 32,84 16,76 10,70 16,22 l | [
Net change in cash during period 14,18 25,27 69,00 80,00 70,00 70,00 sooo _H__H
Elaboracion GPM
Free Cash Flow Buildup
Fiscal year 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Fiscal year end date 12/31/22 12/31/23 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27
EBITDA 73,00 183,11 216,17 246,88 271,86 292,77
EBIT 57,00 162,54 191,40 218,01 239,40 257,07
tax rate 24,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBIAT (NOPAT) 43,32 121,91 143,55 163,51 179,55 192,80
Depreciation and amortization 16,00 20,57 24,77 28,87 32,46 35,70
Stock based compensation 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Accounts receivable (40,71) (25,52) (15,16) (14,79) (12,95) (11,71)
Inventory (12,89) (8,49) (5,72) (5,58) (4,88) (4,42)
Accounts payable 57,04 3,67 18,08 19,23 18,79 18,74
Accrued expenses & def revenues (11,97) 2,71 0,62 0,60 0,53 0,48
Other current assets (inc. non-trade receiv (14,26) (5,00) (5,00) (5,00) (5,00) (5,00)
Deferred tax assets (DTAs) (1,24) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50) (1,50)
Other assets (1,04) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Other non current liabilities 1,58 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Unlevered CFO 35,83 109,34 160,63 186,34 207,99 226,09
Less: Capital expenditures (40,00) (78,26) (94,25) (109,85) (123,50) (135,85)
Less: Purchases of intangible assets (44,00) (15,05) (18,13) (21,13) (23,75) (26,13)
Unlevered FCF (48,17) 16,03 48,25 55,36 60,74 64,11
Elaboracion GPM
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Free Cash Flow
2022A

2023P
12.31.23

2024P
12.31.24

2025P
12.31.25

2026P

12.31.22 12.31.26

EiDF: Ratios Financieros

Unlevered CFO €358 €109,3 €160,6 €186,3 €208,0 €226,1
Annual FCF Growth Rate: nm 205,2% 46,9% 16,0% 11,6% 8,7%
CapEx % Cash Flow from Operations: 114,1% 72,4% 59,1% 59,6% 59,8% 60,2%
CapEx % Revenue: 11,1% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Net Cash Change as a % of Change in Revenue: 80% 28,5% 65,0% 58,3% 66,7% 84,2%
Net Cash Change as a % of Revenue: 7,0% 11,5% 11,0% 8,3% 7,4% 7,7%
Change in WC % CFO: (65,0)% (30,2)% (4,5)% (3,0)% (1,7)% (0,9)%
Levered Free Cash Flow: €51,55 €84,05 €98,13 €91,13 €93,75 €106,13
Unlevered Free Cash Flow: €(48,17) €16,03 €48,25 €55,36 €60,74 €64,11
Revenue Growth Rate: 686,2% 67,2% 20,4% 16,6% 12,4% 10,0%
Levered Free Cash Flow Growth: 609,6% 63,1% 16,7% (7,1)% 2,9% 13,2%
Unlevered Free Cash Flow Growth: (1.085,4)% (133,3)% 201,0% 14,7% 9,7% 5,5%
Elaboracion GPM

Profitabilty 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Return on Assets 28,4% 38,6% 28,4% 23,1% 19,7% 17,2%
Return on Capital 27,2% 36,4% 28,1% 23,6% 20,4% 17,8%
Return on Equity 92,8% 64,2% 54,9% 39,2% 30,7% 25,1%
ROE (DuPont) 50,5% 48,3% 31,0% 24,9% 20,9% 18,0%
Gross Margin % sales 26,4% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
SG&A % sales 5,6% 6,0% 6,3% 6,6% 6,9% 7,2%
EBITDA Margin (avg) 36,0% 38,1% 32,6% 31,4% 30,3% 29,4%
EBIT Margin (avg) 28,1% 33,8% 28,8% 27,8% 26,7% 25,8%
Earnings Cont. Ops Margin 21,0% 25,1% 21,5% 20,6% 19,8% 19,3%
Net Income Margin (avg) 21,0% 25,1% 21,5% 20,6% 19,8% 19,3%
Normalized Net Income Margin 21,0% 25,1% 21,5% 20,6% 19,8% 19,3%
FCF % sales nm 3,1% 7,1% 6,8% 6,6% 6,4%
Asset Turnover 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Total Asset Turnover 2,41x 1,93x 1,45x 1,21x 1,05x 0,93x
Fixed Asset Turnover 24,3x 13,1x 6,6x 4,5x 3,5x 2,8x
Acc. Receivable Turnover 12,7x 9,8x 8,9x 8,7x 8,6x 8,5x
Inventory Turnover 20,3x 15,7x 14,6x 14,4x 14,1x 14,0x
Short Term Liquidity 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Current Ratio 1,3x 1,6x 1,8x 2,1x 2,4x 2,6x
Quick Ratio 1,1x 1,4x 1,7x 1,9x 2,2x 2,4x
Cash Ratio 0,5x 0,8x 1,1x 1,3x 1,5x 1,69x
Solvency 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Total Debt / Assets 0,40x 0,36x 0,29x 0,24x 0,20x 0,18x
Total Debt / Equity 1,32x 0,76x 0,53x 0,39x 0,30x 0,26x
Tot Equity / Assets 0,30x 0,47x 0,55x 0,62x 0,67x 0,70x
Liabilities / Equity 2,29x 1,15x 0,81x 0,62x 0,50x 0,43x
Total Debt / Capital 0,75x 0,51x 0,40x 0,32x 0,26x 0,23x
Total Debt / Assests 0,40x 0,36x 0,29% 0,24x 0,20x 0,18x
Net Debt / Equity 0,42x 0,07x (0,10)x (0,18)x (0,22)x (0,24)x
Net Debt / Capital 0,24x 0,05x (0,08)x (0,14)x (0,19)x (0,22)x
Net Debt / Assests 0,13x 0,03x (0,06)x (0,11)x (0,15)x (0,17)x
LT Debt / Equity 0,55x 0,28x 0,20x 0,17x 0,15x 0,13x
LT Debt / Capital 0,31x 0,19x 0,15x 0,14x 0,13x 0,12x
LT Debt / Assests 0,17x 0,13x 0,11x 0,10x 0,10x 0,09x
Finacial Leverage 30,4% 46,6% 55,2% 61,7% 66,5% 69,8%
EBIT / Interest Exp. 54,98x 49,85x 33,61x 23,70x 23,25x 23,4x
EBITDA / Interest Exp. 70,4x 56,2x 38,0x 26,8x 26,4x 26,7x
(EBITDA-CAPEX) / Interest Exp. 31,8x 32,2x 21,4x 14,9x 14,4x 14,3x
Total Debt/EBITDA 1,2x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,8x
Net Debt/EBITDA 0,4x 0,1x (0,2)x (0,4)x (0,5)x (0,7)x
Tot Debt / EBIT 1,57x 0,88x 0,92x 0,89x 0,85x 0,86x
Net Debt / EBIT 0,5x 0,1x (0,2)x (0,4)x (0,6)x (0,8)x
CFO/ Total Debt nm 0,8x 0,9% 1,0x 1,0x 1,0x
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DISCLAIMER (ESPANOL)

GPM es una entidad supervisada por la CNMV y adherida al Fondo de Garantia de Inversiones (Fogain). Toda la
informacion incluida ha sido recopilada y elaborada de buena fe y de fuentes que consideramos fiables, pero GPM no
realiza ninguna manifestacion ni da ninguna garantia en cuanto a la integridad, veracidad y/o exactitud de estas, no
responsabilizandose, por tanto, de ellas.

Las recomendaciones de GPM son comprar, vender y mantener. La recomendacién de COMPRAR se emite para
aquellas compaifiias en las que GPM espera una evolucién mejor a la del mercado en un 10% o mads en el plazo de un
afio (referencia Ibex 35 e indice General de la Bolsa de Madrid para valores espafioles), mientras que la de VENDER
se emiten para aquellas compaiiias en las que se espera una evolucion peor a la del mercado en un -10% o menos en
el plazo de un afio. La recomendacion de MANTENER se emite para aquellas compafiias en las que se espera una
evolucién similar a la del mercado en una horquilla de +/- 10%.

Este informe ha sido elaborado por GPM con la finalidad de proporcionar informacion general a la fecha de emisién
del informe, y estd sujeto a cambio sin previo aviso. GPM no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios
ni de actualizar el contenido del presente documento. En ninglin caso este documento contiene recomendaciones
personalizadas como tampoco implica asesoramiento en materia de inversion, pues se ha elaborado con
independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. Ni el presente
documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcidn de valores o de
otros instrumentos o de realizacidn o cancelacion de inversiones.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad
y riesgo. La recomendacion de este informe podria no ser interesante para todos los inversores: el inversor que tenga
acceso a este informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones mencionados en el mismo
pueden no ser adecuados para sus objetivos de inversion especificos, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones no garantiza la evolucidn o resultados futuros. GPM no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El precio de los valores
e instrumentos y los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponer
la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo en estos casos necesario hacer aportaciones adicionales
para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con cardcter previo a realizar transacciones en estos
instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que
incorporan, asi como de los propios valores subyacentes a los mismos. Podria no existir un mercado secundario para
dichos instrumentos.

GPM, asi como sus personas sujetas al Reglamento Interno de Conducta, pueden tener una relacién comercial
relevante con la compaiiia referida en el presente informe, tener posicidn directa o indirecta en cualesquiera de los
valores o instrumentos emitidos por dicha compaiiia, negociando con dichos instrumentos incluso como proveedor
de liquidez, tener intereses o llevar a cabo transacciones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe. No obstante, GPM tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas
de control en el Reglamento Interno de Conducta para prevenir y evitar los conflictos de interés de sus personas
sujetas. La politica de conflictos de interés puede consultarse en la web corporativa de GPM (www.gpmbroker.com)
y en nuestras oficinas. Entre estas medidas esta la prohibicion de operar por parte del analista o las personas sujetas
que hayan colaborado en la confeccion del informe de operar en el valor objeto del andlisis, o en instrumentos
conexos, si tienen conocimiento de las fechas de difusién o del contenido probable del informe y esos datos no se
han hecho publicos o no se han revelado a los clientes. De la misma forma el analista responsable del informe no
podrd realizar operaciones personales con el instrumento financiero objeto del informe de modo contrario a la
recomendacion vigente en el mismo.

La remuneracidén del personal que ha elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las
recomendaciones u opiniones expresadas en los mismos.
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DISCLAIMER (ENGLISH)

GPM (Gestion de Patrimonios Inmobiliarios) is a company supervised by the CNMV (Spanish Stock Exchanges
regulator) and a member of the Investment Guarantee Fund (Fogain). All the information included in this document
has been compiled and prepared in good faith and from sources that we consider trustworthy, but GPM does not
make any statement or give any assurance as to the integrity, veracity, and / or accuracy of these sources, not being
responsible, therefore, for them.

GPM ‘s recommendations are BUY, SELL and HOLD. The recommendation to BUY is issued for those companies in
which GPM expects a better performance to that of the market by 10% or more, within a year (reference indexes:
Ibex35 and General Index of the Madrid Stock Exchange for Spanish), while that of SELL recommendations are issued
for companies in which it is expected a worse performance than the market by -10% or more, in the term of one year.
The HOLD recommendation is issued for those companies in which a similar performance to the general Spanish
market is expected in a range of +/- 10%.

This report has been prepared by GPM for the purpose of providing general information as of the date of issuance of
the report, and the information is subject to change without notice. GPM makes no commitment to communicate
such modifications or to update the content of this document. In no case does this document contain personalized
recommendations nor does it imply investment advice, since it has been prepared regardless of the circumstances
and financial objectives of the individuals who receive it. Neither this document nor its contents constitute a
recommendation, invitation, or solicitation to purchase or subscribe securities or other instruments or for the
implementation or cancellation of investments.

Investors should make their own investment decisions, based on their specific profitability and risk objectives. The
recommendation of this report might not be of interest to all investors: investors with access to this report should be
aware that the securities, instruments, or investments mentioned in it may not be suitable for their specific
investment objectives, their financial position, or their risk profile. The investor must bear in mind that the past
performance of the securities or instruments or historical results of the investments does not guarantee the future
performance or results. GPM assumes no responsibility for any direct or indirect loss that may result from the use of
this document or its contents. The price of securities and instruments and the performance of investments can
fluctuate against the interest of the investor and even entail the loss of the initial investment.

Trades in futures, options and high-return securities or other financial instruments can involve large risks and are not
suitable for all investors. In fact, in certain investments, the losses may be higher than the initial investment, being in
these cases necessary to make additional principal contributions to cover all these losses. Therefore, prior to making
transactions in these financial instruments, investors should be aware of their procedure, the rights, obligations and
risks they incorporate, as well as the underlying securities. There may be no secondary market for such instruments.

GPM, as well as its employees subject to the Internal Rules of Conduct, may have a relevant business relationship
with the company referred to in this report, have a direct or indirect position in any of the securities or instruments
issued by said company, trading with said instruments including as a liquidity provider, have interests or carry out
transactions related to them, prior to or after the publication of this report. However, GPM has established
procedures of conduct and control measures in the Internal Rules of Conduct to prevent and avoid conflicts of interest
of the persons subject to the internal rules of conduct.

The conflict-of-interests policy can be consulted on the GPM corporate website (www.gpmbroker.com) and in our
offices. These measures include the prohibition of trading for the analyst or subject persons who have collaborated
in the preparation of the report, or in related instruments, if they are aware of the dates of dissemination or the
probable content of the report and the data has not been made public or have not been disclosed to customers. In
the same way, the analyst responsible for the report will not be able to carry out personal operations with the financial
instrument object of the report in a manner contrary to the recommendation in force in it. Unless other thing
indicated, the compensation of the staff who have prepared these reports is not linked, either directly or indirectly,
to the recommendations or opinions expressed therein.
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Gestion de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. es una entidad independiente fundada en 1987
especializada en intermediacion y gestion de activos financieros.

GPM es miembro de la Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, MAB y Latibex, legalmente autorizada para
operar en los mercados bursdtiles por la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero de
registro 105.

GPM cuenta con cualificados profesionales que le ofrecerdn un amplio rango de soluciones de inversion,
tanto si es cliente particular como corporativo. Para ello, ponemos a su disposicion nuestra larga
experiencia en mercados financieros mundiales y nuestra atencion personalizada con la que conoceremos
las necesidades de inversion de cada uno de nuestros clientes. GPM tiene su sede central en Madrid y
oficina en Barcelona, donde estaremos encantados de recibirle para darle una atencion personalizada.
Ademds, mantiene representantes legalmente autorizados en las principales ciudades espafiolas.

GPM ofrece a sus clientes multitud de servicios financieros para cubrir todas sus necesidades, contamos
con el mejor equipo de especialistas en cada departamento con el que garantizar la calidad e
independencia de nuestros servicio.

913191 684
info@gpmbroker.com
Calle de Montesa 38(Pasaje Marti) Local 1, 28006 Madrid

*Q,

L 4

SO0OC E0AD DE VALORES

Pkt ey VRS

9,

d Page 23

i



