Introduccion

Introduccion y Panorama General de Audax Renovables

La historia de Audax Renovables, S.A. (anteriormente Fersa Energias Renovables, S.A.) es una
narrativa de transformacidn, integracion vertical y crecimiento estratégico en el sector de las
energias renovables

Audax Renovables, S.A., es un Grupo energético independiente y verticalmente integrado que
enfoca sus actividades en la generacion de energia 100% de origen renovable y en la
comercializacidn de electricidad y gas.

Historia y Fundacion

Audax Renovables se constituyd en Barcelona el 10 de julio del afio 2000, inicialmente bajo la
denominacion social de Fersa Energias Renovables, S.A..

Hitos Clave:

e 2003-2007: Cotizacion y Expansion Inicial: La compafiia comenzd a cotizar en el
mercado secundario de |la Bolsa de Barcelona en 2003 y en 2007 se incluyd su
cotizacion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol (SIBE) de la Bolsa de
Madrid.

e Fundacidn y Rol del Liderazgo: El Grupo es actualmente presidido por D. Francisco
José Elias Navarro, un empresario que, en medio de la crisis econdmica global de
2009, decidié enfocarse en el terreno de las energias renovables y sentd las bases de
Audax Renovables, con la vision de convertirla en un actor lider en el mercado.

e Adquisicidn y Estrategia de Integracion Vertical (2016): Un punto de inflexién fue en
agosto de 2016, cuando Audax Energia, S.A. adquirid Fersa Energias Renovables (la
actual Audax) mediante una Oferta Publica de Adquisicién (OPA) al ser aceptada por el
70,86% del capital social. Esta operacién se alineé con la estrategia de integracion
vertical de Audax Energia, que buscaba mitigar el impacto de la volatilidad del precio
de la electricidad en los margenes del negocio al integrar la produccién y la
comercializacién.

e Fusion Inversa (2018): En 2018, se materializé la fusidn por absorcion de Audax
Energia, S.A.U. (absorbida) por parte de Audax Renovables, S.A. (absorbente). Esto
consolidd a Audax Renovables como la sociedad resultante y nueva dominante del
Grupo.

e Foco en la Generacion Renovable (2021): En 2021, la compaiiia reorientd su direccion
estratégica, apostando por el negocio de generacion de energia 100% renovable con
el objetivo claro de convertirse en una compafiia verticalmente integrada.

Situacion Actual y Estrategia Central

Audax Renovables opera como una sociedad holding cabecera del Grupo, que incluye
entidades dependientes, negocios conjuntos y empresas asociadas. Forma parte del Grupo
Excelsior, cuya sociedad dominante es Excelsior Times, S.L.U.. El principal accionista de Audax
es Eléctrica Nuriel, S.L.U., que posee el 63,4% de las acciones (a 30 de junio de 2024 y 30 de
septiembre de 2024), y que a su vez pertenece al 100% a Excelsior Times, S.L.U..



El modelo de negocio se basa en la integracion vertical, lo que significa que el Grupo gestiona
conjuntamente los negocios de generacidon de energia 100% renovable y la comercializacién de
electricidad y gas para optimizar la operativa.

La estrategia del Grupo se asienta en pilares fundamentales:

1.

Generacion Renovable: Convertirse en un referente en la generacion de energia 100%
renovable mediante el impulso de su cartera de proyectos.

Liderazgo en Comercializacion: Reforzar su liderazgo como comercializadora
independiente en el segmento PYME en los paises donde opera, siendo lider en
Espafia.

Rentabilidad y Cobertura: Duplicar la rentabilidad, cubriendo al menos dos tercios
(2/3) de la energia suministrada mediante contratos PPA a largo plazo con plantas de
generacion propias y de terceros. Esto mitiga la volatilidad de los precios en el
mercado mayorista.

Internacionalizacién: Replicar el éxito obtenido en Espafia en los mercados
internacionales en los que ya esta presente.

Presencia y Actividad Global (Hacia Dénde Va)

Audax tiene una presencia diversificada en 9 paises:

Comercializacion (Retail): Suministra electricidad y gas a mas de 475 mil clientes (a 30
de junio de 2025) en 8 paises europeos: Espafia, Portugal, Italia, Alemania, Polonia,
Paises Bajos, Francia y Hungria.

Generacion: El Grupo gestiona una cartera de proyectos edlicos y fotovoltaicos en
operacion, construccion y desarrollo con una capacidad de 1,0 GW (955 MW a 31 de
diciembre de 2024; 1.037 MW a 30 de junio de 2025).

o Los activos de generacidn se ubican en Espafa, Portugal, Italia, Francia,
Polonia y Panama.

Hacia dénde va (Compromiso ESG y Transicion):

El futuro del Grupo se alinea con la transicidn energética y la lucha contra el cambio climatico,
objetivos centrales de su estrategia corporativa.

El Grupo estd trabajando en la definicidn de un objetivo de reduccidon de emisiones
de CO2 de aqui a 2030 para su actividad de comercializacién de electricidad, cuya
aprobacién se espera para 2025.

Las actividades de generacidn de electricidad (fotovoltaica y edlica) se consideran
elegibles y alineadas con la Taxonomia de la UE, lo que respalda su enfoque
sostenible.

El Grupo mantiene un firme compromiso con la Taxonomia de la UE para fomentar las
inversiones sostenibles y la transparencia.



Informacdn relevante

Para contextualizar el analisis fundamental de Audax Renovables, S.A., a continuacion, se
presenta un resumen de la informacion mas relevante de la compaiiia hasta el cierre de los
periodos mds recientes reportados (principalmente 2024 y 1S 2025).

1. Datos Clave y Ambito de Negocio

Audax Renovables (ADX.MC) es un Grupo energético independiente e integrado
verticalmente, con presencia en 9 paises.

Concepto Cifras Clave (Cierre 2024 / 1S 2025) Referencia
Simbolo Bursatil ADX.MC (Mercado Continuo Espafiol)

Capitalizacion 702,8 millones de euros (Dic 2024) / 695 millones de euros
Bursatil (Jun 2025)

Sedes (Domicilio Calle Electrdnica, 19, planta 7, puerta C, 08915 Badalona
Social) (Barcelona), Espafia

3 .. Espaia, Portugal, Polonia, Alemania, Italia, Francia, Paises
Paises de Operacion _ ) ,
Bajos, Panama y Hungria

Accionista

. Eléctrica Nuriel, S.L.U. (63,4% de las acciones en 1S 2025)
Mayoritario

2. Magnitudes Operativas (Cifras de Negocio)

La estrategia de la empresa se centra en la generacion de energia 100% renovable y la
comercializacidn de electricidad y gas. El foco principal en comercializacion es el segmento
PYME.

30de Jun 2025 (1S Var. Interanual (1525 vs

Magni i 1 de Dic 2024
agnitud Operativa 31 de Dic 20 2025) 1524)

Puntos de Suministro . Lo
437 mil clientes 475 mil clientes +15,1%

(CUPS)
Cartera de Energia
16,5 TWh 16,6 TWh +7,6%

(TWh) ’
E ia Suministrad

nergta suministrada 15,5 Twn 8,2 TWh +4,6%
(TWh)
Potencia Instalada (MW) 267 MW 325 MW +21,6%
Produccidén de Energia  305,0 GWh (sin 145,0 GWh (sin +0.2%
(GWh) Panama) Panama) e
Cartera Total Proyectos 955 MW 1.037 MW N/A

El volumen de energia promedio por punto de suministro se sitia en 37,7 MWh/afio/CUPS a
cierre de 2024/1S 2025, lo que demuestra el enfoque en el segmento industrial.



3. Cifras Financieras Principales (Consolidado)

Audax ha reportado resultados histdricos en 2024 y ha mantenido una senda de crecimiento, a
pesar de los eventos extraordinarios en 2025. Las cifras estan expresadas en miles de euros,
salvo indicacién contraria:

Var. (%)
Magnitud Financiera (M€) 2024 2023 var. (%) (24 15 15 (1525 vs
& (12M)  (12M)  vs23) 2025 2024
1S24)
1.987,8 2.293,2 946,9 883,5
- ’ ’ _ 0, ’ ’ + o,
Ingresos Operacionales Me ME 13,3% Mé Mé 7,2%
235,7 236,3 113,0 121,2
M B o o) - 0,
argen Bruto Mé Mé 0,3% MéE MeE 6,8%
1154 59,1 61,5
EBITDA 96,1 M€ +20,09 -4,09
M€ ! 0,0% M€ M€ 7
20,1 35,5
Resultado Neto 63,3 M€ 31,4 M€ +102% -43,2%
M€ M€
23,2 21,9
N +6,09
Resultado Neto Proforma N/A N/A /A M€ M€ 6,0%
Deuda Financiera Neta (DFN) 222,4 241,3 304,3 279,5
uda rnanct (DFN) 7,8% +8,9%
(Excluyendo NIIF 16) M€ M€ ME M€
Ratio DFN/EBITDA LTM
atio / 1,9x 2,5x -1x 2,7x 2,6x +0,1x
(Excluyendo NIIF 16)
Liquidez (Efecti 228,8 230,2 207,2 205,2
|qt.!| ez (Efectivoy 0,6% +1,0%
Equivalentes) M€ M€ M€ M€

Nota: La disminucién del Resultado Neto en 1S 2025 (-43,2%) se debe a efectos extraordinarios
y no recurrentes, como la amortizacién anticipada de bonos en el periodo anterior y el impacto
del apagoén del 28 de abril de 2025 en el mercado ibérico.

4. Nimero de Empleados
El equipo humano es el activo mas valioso del Grupo.
e Plantilla Total (31 Dic 2024): 783 trabajadores.

e Plantilla Total (30 Jun 2025): Aproximadamente 800 profesionales (o 783 segun
reporte de 31 Dic 2024, que se mantiene en los informes mas recientes).

e Distribucion por género (31 Dic 2024): 59% mujeres (464) y 41% hombres (319).
e Tipo de Contrato (31 Dic 2024): El 95% de la plantilla tenia un contrato indefinido.
5. Presencia Geografica (Paises)

Audax tiene presencia en 9 paises. Su domicilio social esta en Badalona, Barcelona, Espaiia.



Pais Actividad Principal Domicilio Social (Sedes)

Generacién y Comercializacién (Lider

en PYME) Calle Electronica, 19, Badalona, Barcelona

Espafia

(Sucursales: Avda. Das Tulipas, Algés;

Portugal Generacion y Comercializacion
Sucursal en Portugal)

Paises Comercializacién (Importante Oplagestraat 1, Almere (Audax
Bajos contribuyente al EBITDA) Renewables Nederland B.V.)

Fiastyuk utca 4-8, Budapest (Audax

Hungria Comercializacion
& Renewables Kft.)

Corso Enrico Tazzoli 235, Torino (Audax

Italia Generacién y Comercializacién
y Energia, S.R.L.)

Ul. Zurawia 6/12, Warsaw (Audax

Polonia Generacién y Comercializacion
Renewables Polska Sp Z.0.0)

Generacién (Parque edlico 1 Cote Lavigne, Mirepeix (Eoliennes De

Francia
! Beausemblant) Beausemblant, S.A.S.)

Otto Franke Strabe, 97, Berlin (Audax

Alemania Comercializacion
Energie, GmbH)

Generacién (Parque Edlico Toabré, Ciudad de Panama (Parque Edlico Toabré,

Panama
30% participacion) S.A)

Esta informacion proporciona una visién general y actualizada de la situacion financiera y
operativa del Grupo Audax Renovables, estableciendo la base para profundizar en cada uno de
estos aspectos en las siguientes partes de nuestro andlisis.

La Accion de Audax Renovables: Un Actor en la Transicion Energética

Audax Renovables, S.A., identificada en el mercado bursatil con el simbolo "ADX" en el
Mercado Continuo espafiol, es un grupo energético independiente verticalmente integrado.
La cotizacién de sus acciones se negocia en la Bolsa de Madrid y esta clasificada en el sector de
Suministros, especificamente en Utilidades Multilinea. Su cddigo ISIN es ES0136463017.

El perfil de la accion de Audax refleja una trayectoria dinamica en la bolsa, marcada por su
inclusion en indices clave y un desempefio reciente con alta volatilidad.

Trayectoria Bursatil e Inclusién en indices

La compaiiia ha escalado posiciones en el mercado de valores espafol desde su cotizacién
inicial, que data de 2003 en la Bolsa de Barcelona, y su posterior inclusion en el Sistema de
Interconexidn Bursatil Espafiol (SIBE) en 2007. Audax Renovables se incorpord al indice IBEX
SMALL CAP® el 23 de marzo de 2020, y mds recientemente, el 28 de febrero de 2023, fue
incluida en el MSCI World Small Cap, un indice global de referencia para valores de pequefia
capitalizacidn en 23 economias desarrolladas.



Rendimiento y Valoracion (Ejercicios 2023-2025)

El precio de las acciones y la capitalizacion bursatil han fluctuado considerablemente en los
ultimos ejercicios, reflejando tanto la volatilidad del sector energético como los resultados
internos de la compaiiia.

Datos de Cierre y Capitalizacion:

e Afinales de 2023, la cotizacién de la accion era de 1,30 euros por titulo, lo que situaba
la capitalizacidon bursatil en 572,38 millones de euros. Durante ese afio, la accién
experimento una variacion del +73,45%.

e Acierre de 2024, |a cotizacién subid a 1,55 euros por accidén, con una capitalizacion de
702,82 millones de euros. La variacion en 2024 fue del +19%.

e A principios de octubre de 2025, el precio se situé en 1,3320 euros, con una
capitalizacion de 600,24 millones de euros.

Opinidn de Analistas y Multiplos:

La percepcién de los analistas sobre Audax Renovables, segln fuentes de octubre de 2025,
apunta a una "Compra fuerte", con un Precio Objetivo de 2,3500 euros, lo que representa un
potencial al alza del +76,43%.

Algunos multiplos clave de la accién son:

e PER: 13,18x (octubre 2025).

e Rendimiento del dividendo: 5,00%.
Politica de Retribucion al Accionista

El Consejo de Administracién tiene como objetivo principal maximizar la remuneracién a sus
accionistas. En 2024, el Consejo aprobé una politica de retribucién a los accionistas que
asciende a 15 millones de euros anuales para los ejercicios 2024, 2025 y 2026, que puede ser
en concepto de dividendo o a través de otras formas permitidas por la legislacién.

e Enseptiembre de 2024, se distribuyé una prima de emision de 0,03328667 euros
brutos por accién con cargo a prima de emision.

e Enjulio de 2025, se acordd una distribucién al accionista con cargo a prima de emision
por el mismo importe por accién.

Accionistas Significativos y Free Float

El accionista mayoritario de Audax es Eléctrica Nuriel, S.L.U., que posee una participacién
directa de aproximadamente el 63,4% de las acciones. Ademas, Eléctrica Nuriel, S.L.U., que
pertenece al Grupo Excelsior, también cuenta con derechos de compra sobre un porcentaje
adicional de acciones (alrededor del 7,7% del capital). El "Free Float" (acciones en libre
circulacidn) se situaba en torno al 19,8% a cierre del tercer trimestre de 2024.

Principales dificultades y retos recientes

1. Volatilidad de Precios y Entorno Macroeconémico Adverso (2023-2024)



El Grupo ha operado en un entorno de gran volatilidad en los precios de las materias primas,

especialmente el gas y la electricidad.

Impacto de la Guerra en Ucrania (2022 en adelante): El conflicto bélico generé un
aumento relevante en los precios del gas y el petrdleo, asi como presiones
inflacionarias y volatilidad en los mercados financieros y de materias primas. Aunque
Audax no tiene exposicion directa a Ucrania, Rusia o Bielorrusia, las consecuencias
indirectas afectaron al sector energético europeo, incluyendo mayores tipos de interés
y volatilidad de precios.

Caida de Precios en el Pool Espaiiol (2023-2024): El precio promedio en el mercado
mayorista espafiol se redujo drasticamente, cayendo un 48,01% en 2023 y un 28,07%
en 2024. Esta reduccidn impactd negativamente el margen bruto y el EBITDA de la
division de generacidn en Espafia, especialmente en la produccién no cubierta por
PPAs, aunque la integracién vertical mitigé el efecto general.

2. Retos Operativos y Regulatorios Especificos (2023-2025)

Impacto del "Apagdn Ibérico" (1S 2025): El apagdn generalizado del suministro
eléctrico del 28 de abril de 2025 y la regulacién extraordinaria posterior en Espania
generaron un impacto no recurrente pero significativo de sobrecostes del sistema
(Costes de Operacion del Sistema) que no pudieron trasladarse a los clientes. Este
evento afectd negativamente al Margen Bruto, EBITDA y Resultado Neto en el primer
semestre de 2025.

Reduccidn del Recurso Edlico: Las plantas de generacién en Espafia y Panama se han
visto afectadas por condiciones meteoroldgicas desfavorables, como un menor
recurso edlico (influenciado por el fenédmeno de "El Nifio" en Panama y Espafia) y una
menor irradiacidn solar en las fotovoltaicas en ciertos periodos.

Provisiones por Contratos Onerosos (Paises Bajos, 2023): Durante 2023, la filial
holandesa (Audax Renewables Nederland B.V.) tuvo que dotar una provision
significativa por contratos onerosos de venta de electricidad a clientes a precio fijo
debido a la volatilidad extrema del mercado, aunque esta provision fue revertida en su
totalidad durante 2024.

3. Riesgos de Transicidon y Cumplimiento (Litigios y Deuda)

Sanciones de la CNMC: El Grupo ha estado inmerso en litigios con la CNMC (Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia) por posibles conductas infractoras en la
contratacion de clientes entre 2018 y 2021. Se impuso una sancion de 9,258 millones
de euros en 2022 a varias sociedades del Grupo, aunque se solicitaron y aprobaron
suspensiones cautelares de la obligacion de pago en 2024.

Riesgos de Tipo de Cambio: Aunque la deuda estd mayoritariamente a tipo fijo, la filial
en Hungria se ha visto afectada por la volatilidad del Florin Hiingaro (HUF), generando
diferencias de cambio negativas significativas en el resultado financiero en 2023 (-
4,072 millones de euros) y en 1S 2025 (-3,1 millones de euros), si bien en 2024 se
revirtié este efecto (9,080 millones de euros positivos).



A pesar de estas dificultades, la estrategia de integracion vertical y diversificacion geografica
de Audax ha permitido a la empresa generar un crecimiento de su EBITDA y fortalecer su
posicidn financiera en los ejercicios 2023 y 2024.

Modelo de Negocio de Audax Renovables

Integracion Vertical y Transicion Energética

Audax Renovables, S.A. se ha consolidado como un Grupo energético independiente y
verticalmente integrado. Sus actividades se centran en la generacion de energia 100% de
origen renovable y en el suministro o comercializacion de electricidad y gas.

La compaiiia pertenece al sector de Suministros, especificamente a la Utilidades Multilinea (o
utilities), un sector clave que actualmente esta siendo transformado por la transicion
energética y el compromiso con la lucha contra el cambio climatico.

1. Las Lineas de Negocio: Generacion y Comercializacion

El modelo de negocio de Audax se articula claramente en dos grandes areas, que operan de
forma coordinada para optimizar la cadena de valor energética.

1.1. Comercializacion (Retail)

Esta es la actividad de venta de energia (electricidad, gas y Garantias de Origen - GdOs) a
clientes finales, tanto hogares como negocios.

e Operativa: La energia, que es considerada una commodity al igual que el oro o el
hierro, debe ser adquirida o producida antes de ser vendida. Para abastecer a sus
clientes, Audax debe comprar la energia en el mercado mayorista (el pool eléctrico).

e Aporte de Valor y Margen: El valor afiadido de Audax radica en la gestidny
facturacidn de la energia desde la red de transporte hasta la casa o el negocio del
cliente. El Grupo gana dinero afiadiendo un margen (euros por megavatio hora -
€/MWh) sobre el precio al que compra la energia en el mercado mayorista.

e Segmento Estratégico: El enfoque estratégico de Audax se dirige predominantemente
al segmento empresarial (PYME y Gran Cliente). A cierre de 2023, el sector industrial
representaba un 94% de la cartera total de energia (MWh) del Grupo. En el primer
semestre de 2025 (1S 2025), este enfoque en el cliente industrial consolidé un 93% del
total de la cartera de energia.

e Gestion de Precios: Audax ofrece contratos a precio indexado (precio real del
mercado mas el margen) o a precio fijo. Para los contratos a precio fijo, la compaiiia
debe realizar una estrategia de coberturas a través del mercado de futuros para
mitigar las fluctuaciones del precio en su cuenta de resultados.

1.2. Generacion

Esta divisidn se dedica a la promocidn, construccion y explotacion de instalaciones de
generacion de energia, principalmente edlica y solar fotovoltaica (FV), utilizando fuentes
100% renovables.



Activos y Cartera: A cierre de 2024, el Grupo poseia una cartera de proyectos de 955
MW. A junio de 2025, esta cartera total se habia ampliado a 1.037 MW. La potencia
instalada operativa y en construccion era de 325 MW a 1S 2025, con proyectos en
operacién y en desarrollo en Espaiia, Francia, Polonia, Portugal, Italia y Panama.

Produccidén y Venta: La energia generada por sus propios parques se vende de vuelta
al pool eléctrico o, a través de contratos bilaterales (PPA), se vende a las
comercializadoras del propio Grupo, asegurando un precio determinado.

2. Estrategia y Modelo Operativo: La Integracion Vertical

El elemento diferenciador y la piedra angular de la estrategia de Audax es la integracion
vertical.

La integracion vertical se refiere a la gestion conjunta del negocio de generacién de energia
(produccion) y el negocio de comercializacién (suministro). El principal objetivo estratégico es
cubrir al menos dos tercios (2/3) de la energia suministrada a los clientes mediante Contratos
de Compraventa de Energia a Largo Plazo (PPA) con plantas propias o de terceros.

Ventajas Operativas y Financieras de la Integracion:

Mitigacion de Riesgos: La estrategia busca mitigar el impacto de la volatilidad del
precio de la electricidad en los margenes del negocio de comercializacién. Cuando los
precios del pool son volatiles o caen drasticamente (como sucedié en 2023), los PPAs
de la division de generacién proporcionan estabilidad y proteccion a los ingresos y
EBITDA del Grupo.

Crecimiento Sostenible: La estrategia corporativa tiene como objetivo principal
impulsar el negocio de generacidn de energia 100% renovable. Las inversiones en este
segmento son clave para asegurar la sostenibilidad del negocio a medio y largo plazo.
El Grupo ha invertido un CAPEX acumulado en activos de generacién de 259 millones
de euros desde 2020 (a cierre de 2024).

Enfoque en Rentabilidad: La integracidon, combinada con una politica comercial mas
exigente, ha permitido a Audax mejorar su rentabilidad, como se reflejé en 2024,
cuando el EBITDA crecié un 20,0% a pesar de que los ingresos por ventas cayeron, lo
que confirma el éxito de las decisiones estratégicas.

3. é¢Por Qué Audax y No la Competencia? (Ventaja Competitiva)

La ventaja competitiva de Audax se deriva de su modelo de integracion vertical y su enfoque
de nicho, lo que le proporciona una mayor resiliencia frente a la volatilidad del sector.

1.

Proteccion de Margenes (Integracion y PPAs): Audax mitiga activamente el riesgo de
precio al asegurarse el suministro interno o a largo plazo (PPAs) para una gran parte de
su demanda de comercializacidn. Esta estrategia ha demostrado ser robusta en
escenarios volatiles, permitiendo al Grupo consolidar su EBITDA y mantener el margen
bruto, incluso cuando los precios mayoristas bajan.

Liderazgo en el Segmento PYME: Audax es el lider energético independiente en el
segmento PYME en Espaiia. La focalizacién en el cliente industrial y las PYMES permite
un mayor volumen unitario de energia por punto de suministro (37,7



MWh/afio/CUPS a cierre de 2024), lo que se traduce en una cartera mas rentable y
estable que el segmento residencial.

3. Compromiso 100% Renovable: El principal hecho diferencial de Audax es la
generacion de energia 100% renovable. Esto alinea su actividad con la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de la UE, cuyas actividades de generacién (solar fotovoltaica y
edlica) son consideradas elegibles y alineadas, atrayendo financiacién verde y
posicionando a la empresa favorablemente ante la transicién energética.

4. Diversificacion Geogrdfica

La diversificacidn es un pilar fundamental para la mitigacidn del riesgo (riesgo pais y riesgo
commodity). Audax opera a través de sus filiales en 9 paises.

e Segmentacion Geografica: El Grupo divide su reporte financiero en dos segmentos
principales: Espafay Portugal (Iberia) y Resto del Mundo, que incluye Italia, Polonia,
Alemania, Paises Bajos, Francia, Panamad y Hungria.

e Comercializacién (Retail): El Grupo suministra electricidad y gas en 8 paises europeos:
Espaia, Portugal, Italia, Alemania, Polonia, Paises Bajos y Hungria.

o Crecimiento en Europa: La diversificacidon ha sido clave para el crecimiento. En
2023, el Resto de Europa impulsé el EBITDA, destacando Paises Bajos (que
revirtio pérdidas y se centré en PYMES) y Hungria (consolidacion y entrada en
el mercado gasista). A 2024, los mercados mas importantes por volumen de
cartera son Paises Bajos, Hungria e Iberia.

e Generacion: Los activos de generacidn se encuentran en Espafia, Francia, Polonia,
Portugal, Italia y Panama.

o Estabilidad: La presencia diversificada, como el parque edlico en Polonia
(Postolin) y el PPA en Francia (Beausemblant), ha proporcionado mayor
estabilidad en los ingresos por generacion en un contexto de precios volatiles
en Espafa.

o Proyectos: El objetivo futuro de la estrategia es contar con parques de
generacion de energia renovable en todos los paises en los que actualmente
comercializa electricidad.

Datos Financieros

Analisis de las Ventas y el Margen Operativo (La Rentabilidad del Negocio)

Cuando hablamos de Ventas y Margen Operativo, estamos evaluando la capacidad de Audax
para generar ingresos y, lo que es mas importante, qué tan rentables son sus operaciones
principales después de cubrir los costos directos de la energia y los gastos de funcionamiento.

1. Ventas (Ingresos Operacionales)

Las "Ventas" en el contexto de Audax se refieren a los Ingresos de las Operaciones
consolidadas, que incluyen el importe neto de la cifra de negocios mas otros ingresos de
explotacion.



Tendencia General (2023 vs. 2024):

Magnitud (k€) 2024 (12Vm) 2023 (12Mm) Variacion (%)

Ingresos Operacionales 1.987.774 2.293.155 -13,3%

Interpretacion: La cifra de ingresos disminuyé un 13,3% en 2024 a pesar de un
aumento en el volumen de energia suministrada (+12,3% en 2024). Esta aparente
contradiccion se debe a la reduccidn del coste de las commodities (electricidad y gas)
en los mercados mayoristas, con el precio promedio de la electricidad en Espafia
cayendo un 28,1% en 2024.

Volumen: La estrategia de Audax se centra en el segmento industrial (PYME), lo que se
refleja en un aumento de la energia suministrada de 13,8 TWh en 2023 a 15,5 TWh en
2024 (+12,3%).

Resultados Semestrales (1S 2025 vs. 1S 2024):

Magnitud (k€) 1S 2025 1S 2024 Variacion (%)

Ingresos Operacionales 946.933 883.466 +7,2%

Tendencia reciente: En la primera mitad de 2025, los ingresos operativos aumentaron
un 7,2%. Este crecimiento se debié a un aumento en el volumen de energia
suministrada (+4,6%) y a la subida del precio promedio de las commodities en los
mercados mayoristas (electricidad: +40,3%; gas: +43,2%).

2. Margen Operativo (EBITDA y EBIT)

El Margen Operativo muestra el beneficio que obtiene la empresa de sus operaciones
principales. Utilizamos el EBITDA (Beneficio antes de Intereses, Impuestos, Depreciacidon y
Amortizacidn) para ver la rentabilidad de la actividad base, y el EBIT (Resultado de Explotacion)
para incluir las amortizaciones de activos.

Magnitud (k€) 2024 (12M) 2023 (12M) Var. (%) (24 vs 23) 152025 1S 2024 Var. (%) (1525 vs 1524)

Margen Bruto 235.694 236.300 -0,3% 112.953 121.164 -6,8%
EBITDA 115.397 96.132 +20,0% 59.051 61.524 -4,0%
EBIT 93.581 75.127 +24,6% 49.810 50.622 -1,6%

Analisis de la Rentabilidad:

Margen Bruto (2024): Se mantuvo practicamente estable (-0,3%) en 2024, alcanzando
235,7 millones de euros. Esto es notable, ya que los ingresos por ventas cayeron. Esto
confirma el impacto positivo de las decisiones estratégicas de integracion vertical y |a
fijacidn de precios, que le permiten defender los margenes a pesar de la volatilidad del
mercado.



e EBITDA (2024): El EBITDA crecié un 20,0%, alcanzando 115,4 millones de euros. El
aumento se debe a la defensa del margen bruto y a la optimizacion de los gastos
operativos.

e EBIT (2024): El Resultado de Explotacién (EBIT) crecidé un 24,6% en 2024, situdndose en
93,6 millones de euros.

e Impactos en 1S 2025 (Margen y EBITDA): La disminucién en el Margen Bruto (-6,8%) y
en el EBITDA (-4,0%) en el 1S 2025 se debe principalmente a un impacto no recurrente
y significativo en el mercado ibérico: los sobrecostes del sistema tras el apagén del 28
de abril de 2025, que no pudieron ser trasladados a los clientes. Si no fuera por este
efecto extraordinario, el EBITDA habria sido mds robusto, compensado por la

optimizacién del OPEX (Gastos Operativos), que se redujeron en 5,7 millones de euros
(-9,6%).

Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow)

El Flujo de Caja Libre no esta directamente reportado en los estados financieros con ese
nombre, pero se puede estimar analizando los Flujos de Efectivo de las Actividades de
Explotacidn y contrastandolos con las inversiones necesarias.

1. Flujos de Efectivo de las Actividades de Explotacion (CFO)

Esta es la caja que la empresa genera con su negocio principal:

) 2024 2023 Variacion (%) (24 1S Variacion (%) (1525

Magnitud (k€ 1S 2025

gnitud (k€) (12M)  (12M)  vs23) 2024  vs 1524)
Flujos de Explotacio

wos de Explotaclon -, 194 140515 -47,2% 41.335 -15.177 +172,4%
(CFO)
Pagos de Intereses (27.202) (27.522) -1,2% (5.763) (9.658) -40,3%
Pagos por Impuestos (19.985) (16.277) +22,8% (13.308) (1.623) +720,0%

Anadlisis de la variacién (2024 vs. 2023):

e Los Flujos de Explotacién (CFO) cayeron significativamente en 2024 (-47,2%). Esta
disminucién se debe a cambios en el Capital Corriente y otros ajustes: los cambios en
el capital corriente (necesidad de financiacidn a corto plazo) se redujeron
drasticamente, pasando de +47,4 millones de euros en 2023 a +5,3 millones de euros
en 2024.

e A pesar de un Resultado Antes de Impuestos casi duplicado en 2024 (+97,6%), los
ajustes en el resultado y las variaciones en el capital corriente y los pagos de
impuestos llevaron a la caida del CFO.

e Pagos de Intereses: Se mantuvieron estables en torno a 27,2 millones de euros en
2024.

Analisis de la variacion (1S 2025 vs. 1S 2024):



e EICFO en el 1S 2025 fue negativo, -41,3 millones de euros, lo que representa una
caida de 32,4 millones de euros respecto al 1S 2024, que ya era negativo (-8,9 millones
de euros).

e Lacaida del CFO se debe principalmente a los Cambios en el Capital Corriente (-81,2
millones de euros en 1S 2025) y al fuerte aumento en los pagos por Impuesto sobre
Sociedades (de 1,6 millones a 13,3 millones de euros). La naturaleza estacional de los
resultados y los flujos de caja es un factor a considerar en los andlisis semestrales.

2. Inversiones (CAPEX)

El capital invertido en el negocio (CAPEX) se refleja en los Pagos por Inversiones del Estado de
Flujos de Efectivo.

] 2024 2023 Variacion (%) Variacion (%)
Magnitud (k€ 15 2025 1S 2024
agnitud (K€) o\ (12M)  (24vs 23) (1525 vs 1524)
Pagos por
Inversiones (170.835) (91.348) +87,0% (50.675) (100.505) -49,6%
(CAPEX)

e Aumento de CAPEX (2024): El Grupo incrementd sus pagos por inversiones en un
87,0% en 2024. Esto se debe a la inversidn en inmovilizado material (+43,6 millones de
euros, principalmente para el desarrollo y construccidn de plantas solares), y al fuerte
aumento en Otros activos financieros (inversiones en imposiciones a plazo y garantias
para operar en el mercado eléctrico).

e CAPEX en 1S 2025: Los pagos por inversiones se redujeron a la mitad en el 1S 2025,
pero siguen representando una actividad intensa. El Grupo estd invirtiendo en
inmovilizado material (+33,6 millones de euros) para desarrollar proyectos de
generacion de energia.

3. Flujo de Caja Libre (Estimacion)

Aungue Audax no proporciona esta cifra directamente, el Flujo de Caja Libre (FCL) es, en su
forma mas simple, el Flujo de Efectivo de Operacion (CFO) menos el Gasto de Capital (CAPEX)
en inmovilizado material e intangible:

Magnitud (k€) 2024 (12M) 2023 (12M)
CFO (Flujo de Explotacién) 74.194 140.515
CAPEX en Inmovilizado Material e Intangible (56.426) (37.925)
Flujo de Caja Libre estimado 17.768 102.590

Conclusiones del FCL:
e El Grupo generé un Flujo de Caja Libre positivo en 2023 y 2024.

e Eldescenso en 2024 se debe al fuerte aumento del CAPEX en inmovilizado
(principalmente proyectos renovables) y a la caida del CFO, a pesar de que el EBITDA



fue significativamente mayor. Esto indica que Audax esta en una fase intensiva de
inversion y crecimiento de sus activos de generacién (CAPEX).

Deuda

Analisis de la Deuda Financiera de Audax Renovables

La gestidn de la deuda es un pilar estratégico para Audax, con un enfoque en la reduccién del
endeudamiento neto con recurso a la matriz y en la financiacidn sin recurso (Project Finance)
para sus proyectos de generacién de energia renovable.

1. Niveles y Estructura de la Deuda Financiera (DFB)

La Deuda Financiera Bruta (DFB), que incluye bonos, pagarés, préstamos bancarios y Project
Finance, ha mostrado una tendencia general a la estabilidad o ligera reduccién, a pesar de las
nuevas disposiciones para financiar el crecimiento.

Magnitud (k€) 30/06/2025 (1S 2025) 31/12/2024 31/12/2023 Var.% (2024 vs. 2023)

DFB (Bruta Total) 592.965 576.881 582.774 -1,0%
DFB a Corto Plazo 153.366 153.925 121.907 +26,3%
DFB a Largo Plazo 439.599 422.956 460.867 -8,2%

Componentes Principales de la Deuda Bruta (DFB a 31/12/2024):
e Bonos: 355.489 k€ (61,6% de la DFB).
o Incluye bonos senior unsecured y bonos convertibles.

o Ladeuda en bonos se redujo un 10,0% en 2024 debido, principalmente, a la

recompra y conversion de bonos que redujo la deuda en 41,4 millones de
euros.

e Pagarés: 125.895 k€ (21,8% de la DFB).

o Los pagarés emitidos y no vencidos a 31 de diciembre de 2024 tienen un tipo
de interés medio del 6,23%.

e Project Finance (Deuda sin Recurso): 63.375 k€ (11,0% de la DFB).

o Esta deuda aumenté significativamente (+149%) en 2024, pasando de 25.429
k€ a 63.375 k€, debido a la disposicidn del préstamo de 66 millones de euros
liderado por el BEI para financiar proyectos fotovoltaicos (Proyecto Minuro), lo
que refleja la estrategia de crecimiento en generacion.

e Préstamos: 32.116 k€ (5,6% de la DFB).

Deuda a Corto Plazo (Vencimiento en 2025):

A 30 de junio de 2025, la deuda financiera con vencimiento en 2025 era de 143.5 millones de
euros. Esto incluye 83.5 millones de euros correspondientes al bono convertible con
vencimiento el 30 de noviembre de 2025, cuyo repago se planea cubrir con la sélida posicidn
de caja actual y nuevas emisiones de bonos verdes.



2. Costes de Interés y Tipo de Interés Medio

El riesgo de tipo de interés es un factor clave, pero Audax ha mitigado la exposicidn:

o Tipo Fijo vs. Variable: A 31 de diciembre de 2024, el 85% de la deuda del Grupo esta
negociada a tipos de interés fijos (494.971 k€), mientras que el 15% restante estd a
tipo variable (81.910 k€). Este alto porcentaje de deuda a tipo fijo mitiga el riesgo de
volatilidad en los tipos de interés.

e Tipo de Interés Efectivo Medio: A 31 de diciembre de 2023, el tipo de interés efectivo
medio de las deudas con entidades de crédito era del 5,69%, notablemente superior al
3,50% de 2022. A 30 de junio de 2024, esta tasa subio al 7,52%. El interés de los
pagarés en circulacion a 2024 fue del 6,23%.

Normalidad de los Tipos de Interés: La subida de los tipos de interés es un riesgo
macroecondmico general, pero la estrategia de Audax de cubrir la mayor parte de su deuda a
tipo fijo (85%) busca protegerla de una subida descontrolada de las tasas variables. Los
derivados de tipo de interés son utilizados para gestionar esta exposicidn y asegurar un tipo
maximo.

3. Ratios Financieros de Solvencia

La solvencia de Audax ha mejorado notablemente, demostrando una reduccién en el
apalancamiento y una sélida posicién de liquidez.

A. Deuda Neta / EBITDA (Apalancamiento Operativo)

El ratio Deuda Financiera Neta (DFN) / EBITDA es el indicador mas importante para medir la
capacidad de la empresa de generar efectivo suficiente para cubrir su deuda. Se utiliza la
métrica que excluye el impacto contable de la NIIF 16 para una visién mas clara del
apalancamiento operativo.

Ratio 30/06/2025 (LTM) 31/12/2024  31/12/2023
DFN/EBITDA (sin NIIF 16) 2,7x 1,9x 2,5x

e Evolucidn: Este ratio mejord significativamente en 2024, situdndose en 1,9x, lo que
representa una reduccién del 24% respecto al 2,5x de 2023. Un ratio de 1,9x indica una
gestion financiera sdlida y una alta capacidad de repago.

e Posicion Reciente (1S 2025): El ratio subid a 2,7x a junio de 2025 (basado en EBITDA
de los ultimos 12 meses), atribuido principalmente al incremento de deuda sin
recurso asociada a nuevos proyectos de generacion, y es consistente con la fase de
inversién en CAPEX.

B. Deuda Neta / Patrimonio Neto (Apalancamiento Estructural)

Este ratio, también conocido como Apalancamiento (Leverage), mide la proporcion de la
deuda neta respecto a los fondos propios (Patrimonio Neto).



Ratio (DFN/PN+DFN) 30/06/25 (sin NIIF 16) 31/12/24 (sin NIIF 16) 31/12/23 (sin NIIF 16)
Apalancamiento 57,5% 49,8% 58,2%
Apalancamiento (incl. NIIF 16) 59,2% 52,2% 60,2%

e Analisis: El apalancamiento del Grupo se redujo notablemente en 2024. Excluyendo la
NIIF 16, paso del 58,2% en 2023 al 49,8% en 2024. Esto significa que, a cierre de 2024,
los fondos propios (Patrimonio Neto) financiaban una proporciéon mayor de los activos
del Grupo en comparacién con la deuda, lo que indica un fortalecimiento de la
estructura patrimonial.

e El Patrimonio Neto aumentd un 29,3% en 2024, impulsado por el resultado del
ejercicio y la ampliacidn de capital por conversién de bonos.

C. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

El coeficiente corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) mide la capacidad de la empresa
para cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos a corto plazo.

Magnitud (k€) 30/06/2025 31/12/2024 31/12/2023
Activo Corriente 612.564 746.126 705.790
Pasivo Corriente 627.648 633.857 548.882
Coeficiente Corriente 0,98x (Calculo) 1,18x (Calculo) 1,29x (Calculo)

e Interpretacion: A cierre de 2023, el ratio era de 1,29x, lo que indica una buena liquidez
para cubrir las deudas a corto plazo.

e A31dediciembre de 2024, el ratio disminuyé ligeramente a 1,18x, manteniéndose en
niveles sanos. Sin embargo, a junio de 2025, el ratio desciende a 0,98x.

e Liquidez Adicional: La liquidez se mantiene sélida; a 30 de junio de 2025, el efectivo y
equivalentes (207.187 k€) cubre 2 veces la deuda financiera con vencimiento en 2025
(143.500 k€), lo que demuestra que el Grupo puede afrontar comodamente sus
vencimientos a corto plazo.

D. Cumplimiento de Ratios Contractuales (Covenants)

Los pasivos financieros, especialmente los bonos y los préstamos Project Finance, estan sujetos
al cumplimiento de ratios financieras minimas (como DFN/EBITDA y ratios de
apalancamiento).

e El Grupo cumplié con todas las obligaciones y ratios minimas establecidas en sus
acuerdos de deuda tanto a 31 de diciembre de 2023 como a 31 de diciembre de 2024.

Conclusion: La fuerte reduccién del ratio DFN/EBITDA a 1,9x en 2024, el incremento del
Patrimonio Neto (+29,3%) y la mejora de la rentabilidad (EBITDA +20,0%) son indicadores



robustos que sugieren una salud financiera excelente y un bajo riesgo de quiebra. La agencia
de calificacion EthiFinance Ratings ratifico la calificaciéon de Audax en "BBB-" con tendencia
Positiva en mayo de 2024 y 2025, un nivel de Investment Grade.

Sector

Andlisis del Sector Energético (Suministros y Generacion Renovable)

Audax Renovables opera en el sector de Suministros (Utilities), especificamente en Utilidades
Multilinea, con un enfoque estratégico en la generacién de energia 100% renovable y la
comercializacidn de electricidad y gas.

1. Definicidn del Sector y Contexto

El sector energético, particularmente el eléctrico y gasista, se caracteriza por la coexistencia de
actividades reguladas y no reguladas.

e Actividades Reguladas: Incluyen el transporte y la distribucién de electricidad, asi
como la operacidn del sistema.

e Actividades No Reguladas: Comprenden la generacion y la comercializacién de
electricidad.

El sector esta experimentando una transformacidn profunda impulsada por la transicion
energética y el compromiso global con la lucha contra el cambio climatico. Esta transicion
implica una migracidn de los métodos tradicionales basados en combustibles fdsiles hacia
alternativas energéticas sostenibles y renovables.

2. Estructura del Mercado: éOligopolio o Mercado Fraccionado?

El sector energético, especialmente en los mercados de comercializacidon donde opera Audax
(como el segmento PYME), presenta caracteristicas mixtas que varian significativamente por
geografia y segmento.

e Comercializacidn: Audax se posiciona como el lider energético independiente en el
segmento PYME en Espaiia. Este enfoque sugiere que, si bien el mercado puede estar
dominado por grandes utilities histéricas (oligopolio en el segmento residencial y
grandes clientes), existe un mercado fraccionado y competitivo en el segmento de
pequefias y medianas empresas (PYME) y clientes industriales, donde Audax ha
conseguido un liderazgo notable. La estrategia de Audax es reforzar este liderazgo
como comercializadora independiente.

e Generacion Renovable: El desarrollo de proyectos de energia renovable, que es el foco
estratégico de Audax, es un sector en fase de fuerte crecimiento e inversion.

3. Fase del Ciclo del Mercado: é Colapsado o en Expansion?

El mercado energético no se percibe como colapsado, sino como un sector en plena transicion
y con un gran potencial de crecimiento y oportunidad.

e Transicion y Oportunidad: La Taxonomia de la UE y el Pacto Verde Europeo estan
reorientando los flujos de capital hacia inversiones sostenibles, haciendo de la energia



renovable el eje principal de la transicion. El Grupo considera que las oportunidades
que se derivan del crecimiento en renovables son superiores a los riesgos.

Inversion y Crecimiento: Audax ha continuado su fuerte inversién en CAPEX de activos
de generacion (acumulando 259 millones de euros desde 2020), con el objetivo de
aumentar su cartera de proyectos de generacion 100% renovable. El Grupo busca
alcanzar la neutralidad climatica en 2050, en linea con el Acuerdo de Paris, lo que
marca un ciclo de inversién y transformacidn a largo plazo.

Sin embargo, el mercado ha sido histéricamente volatil. Los recientes ejercicios (2023 y 2024)

estuvieron marcados por la disminucion de los precios de las commodities en los mercados
mayoristas debido a la normalizacidn de los precios tras los picos de 2022. Esta caida, aunque

reduce los ingresos nominales (Ventas), se gestiona y mitiga con la estrategia de integracidn

vertical del Grupo.

4. Principal Competencia y Ventaja Competitiva

Audax opera en competencia directa con otros actores del sector, pero su principal ventaja
reside en su modelo de negocio verticalmente integrado y su foco en el cliente industrial.

Principal Competencia

Las fuentes identifican a los grandes players y a otros minoristas del sector como competidores
y referentes, especialmente en el contexto de la volatilidad y la regulacidn:

Grandes Utilities y sus filiales: Aunque no se detalla especificamente la lista de
competidores de Audax, los informes mencionan a Naturgy e Iberdrola en el contexto
de los impactos de la regulacién en el mercado ibérico (por ejemplo, el apagdn de abril
de 2025 y los costes de servicios complementarios).

Otros Players: La filial holandesa compite en un mercado muy competitivo, donde ha
logrado aumentar su cuota de mercado gracias a su estrategia comercial.

Ventaja Competitiva de Audax

La estrategia de Audax busca activamente mitigar el riesgo de volatilidad de precios en el
mercado, que es una dificultad inherente al sector.

1.

Integracion Vertical: La gestion conjunta de la generacion de energia 100% renovable
y la comercializacion es el pilar de su estrategia.

Cobertura de Riesgos (PPAs): Audax busca cubrir dos tercios (2/3) de la energia
suministrada mediante Contratos de Compraventa de Energia a Largo Plazo (PPA),
con plantas propias y de terceros. Esta estrategia proporciona robustez y estabilidad a
los resultados frente a la volatilidad del mercado.

Foco Estratégico en PYME: Audax es lider en el segmento PYME en Espana. Este
enfoque se centra en clientes industriales y medianos, lo que se traduce en un mayor
volumen de energia por punto de suministro (37,7 MWh/afio/CUPS en 2024),
resultando en una cartera mas rentable y una mayor eficiencia en las ventas.

Sostenibilidad y ESG: Audax ha sido calificada como una "ESG Low Risk Company" por
Morningstar Sustainalytics, situdndose en el TOP 10 de productoras y



comercializadoras independientes. Este perfil de bajo riesgo ESG refuerza su posicién
en un sector cada vez mas regulado por la sostenibilidad.

En resumen, el sector energético, aunque en parte es un oligopolio en ciertas areas y esta
altamente regulado, ofrece un nicho de crecimiento en la generaciéon renovable y el
suministro a PYMES, donde la estrategia de integracion vertical de Audax actiia como un
escudo contra la volatilidad de precios.

Equipo directivo

El drgano maximo de gobierno de la compaiiia es el Consejo de Administracién, cuyos
miembros, a febrero de 2024 y 2025, son:

*

D. Francisco José Elias Navarro:** Presidente (y principal accionista indirecto).
* D. Josep Maria Echarri i Torres:** Vocal.

* D. Ramiro Martinez-Pardo del Valle:** Vocal.

{[-})

* D2, Anabel Lopez Porta:** Vocal.

{[-})

* D2, Rosa Gonzalez Sans:** Vocal.

El Consejo esta compuesto por 3 hombres y 2 mujeres (un 40% de representacion femenina).

Trayectoria y Antigiiedad en la Compaiiia

Audax Renovables fue fundada en el afio 2000 (originalmente como Fersa Energias
Renovables, S.A.).

La estructura actual del Grupo Audax Renovables se consolidé tras la fusion por absorcién en
enero de 2019, donde Audax Renovables, S.A. absorbid a su matriz, Audax Energia, S.A.U.. Esta
operacién se enmarcé en la estrategia de integracion vertical de la produccion y
comercializacidn de energia.

D. Francisco José Elias Navarro, como presidente, encabeza el Grupo.

"Skin in the Game": Nivel de Acciones Respecto al Sueldo

El nivel de participacion accionarial en la compaiiia por parte de los miembros del equipo
directivo es extremadamente significativo a través del accionista mayoritario.



Accionariado Mayoritario

El accionista mayoritario de Audax Renovables, S.A. es **Eléctrica Nuriel, S.L.U.**, cuya
sociedad dominante es Excelsior Times, S.L.U.. El Sr. Elias Navarro, como presidente del Grupo
Audax, esta intrinsecamente ligado a esta participacion.

El nivel de participacion accionarial del grupo mayoritario es el siguiente:

o Participacion Directa e Indirecta Porcentaje del Fecha de
Accionista . . .
(Acciones) Capital Referencia
Eléctrica Nuriel,
287.666.665 63.4% Jun 2024
S.L.U.
Eléctrica Nuriel, .
287.507.823 63.41% Dic 2024
S.L.U.
Eléctrica Nuriel,
ectrica e 287.507.823 63.4% Mar 2025

S.L.U.

Ademas, Eléctrica Nuriel, S.L.U. tenia derechos de compra de 34.983.470 acciones adicionales,
lo que representaba un 7.7% del capital, a septiembre de 2024.

Dada la magnitud de esta participacion mayoritaria (mas de dos tercios del capital), el interés
de los directivos clave en el resultado de la empresa es total, respondiendo de manera
contundente a la pregunta de si tienen "skin in the game".

Remuneracion del Consejo y Plan de Incentivos

La remuneracion total devengada por todos los miembros del Consejo de Administracion por
su pertenencia al Consejo y a las distintas Comisiones Delegadas, asi como por las posibles
relaciones laborales o responsabilidades ejecutivas directas, fue de 1.309 miles de euros en
2024 (frente a 1.284 miles de euros en 2023).

Plan de Incentivos a Largo Plazo (LTI): El Consejo de Administracion aprobd un Plan de
Incentivos a Largo Plazo (2024-2026) para consejeros ejecutivos, directivos y empleados clave,
gue contempla la potencial entrega de hasta 2.400.000 acciones.

e Este plan busca alinear los intereses de los beneficiarios con los de los accionistas.

® E|l 10% del incentivo a largo plazo esta vinculado al cumplimiento de objetivos ESG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo), incluyendo el objetivo de descarbonizacién
(cuya aprobacion estaba prevista para 2025) y el mantenimiento de una presencia equilibrada
de mujeres y hombres en la direccion.

¢ A 31 de diciembre de 2024, la compafiia disponia de 2.800.000 acciones propias
(autocartera) adquiridas por 4.738 miles de euros, destinadas en parte a cumplir con este plan
de retribucién y con las obligaciones de la deuda convertible.



4. Gestion de la Politica de Recompras y Ampliaciones de Capital

La gestidn del equipo directivo en cuanto a las politicas de recompras y ampliaciones de capital
se ha enfocado principalmente en la optimizacidn de la estructura de deuda, la mejora de la
solvencia y el fortalecimiento del patrimonio.

Ampliaciones de Capital (Conversion de Bonos)

En marzo de 2024, Audax llevé a cabo una ampliacidn de capital mediante la conversién de
bonos convertibles (parte de una emision con vencimiento en 2025).

e Esta operacidn implicd la emisidon de 13.139.725 nuevas acciones (un 2.984% del capital).

e Esta conversién no solo aumenté el capital social, sino que también redujo la deuda bruta en
41.400 miles de euros y la deuda financiera neta en 26.941 miles de euros.

e La operacidn generd un beneficio financiero positivo neto de 7.693 miles de euros.

Conclusion sobre la gestidn: La ampliacién de capital mediante la conversion de bonos se
realizd con el objetivo explicito de reducir la deuda y fortalecer la situacion patrimonial de la
Sociedad. Esto se considera una medida financiera estratégica para el bien de la empresa, ya
gue mejoro la solvencia y la estructura de capital.

Politica de Recompras (de Bonos y Acciones Propias)

La gerencia ha implementado activamente programas de recompra tanto de acciones propias
(autocartera) como de bonos, buscando la optimizacidn financiera:

1. Recompra de Bonos: Audax ha aprovechado el mercado secundario para recomprar bonos
con descuento, generando ganancias financieras y reduciendo deuda.

o En 2023, la recompra de bonos (nominal de 11.300 miles de euros) generd un ingreso
financiero positivo de 3.397 miles de euros.

o En 2024, la recompra de bonos convertibles (nominal de 10.000 miles de euros) generd un
ingreso financiero positivo neto de 2.409 miles de euros.

o La recompra de bonos con vencimiento en 2027 (con un maximo asignado de 50 millones
de euros) también estaba en curso a finales de 2023 para optimizar la deuda.

2. Recompra de Acciones Propias (Autocartera): El Grupo adquirié 2 millones de acciones en
2024, completando el 100% del maximo previsto en el programa de recompra temporal por un
importe de 3.741 miles de euros. Esta autocartera se destina a cumplir con las obligaciones de
los instrumentos de deuda convertible y el plan de incentivos a directivos.

Conclusion sobre la gestion: La politica de recompras (tanto de bonos para reducir deuda con
descuento como de acciones para fines de incentivos/convertibilidad) demuestra una gestion
proactiva y eficaz de los pasivos financieros y el capital, resultando en ganancias financieras y
una reduccioén de la deuda.

Desempeinio Financiero General

En términos de la gestidn global de la empresa, los indicadores financieros demuestran una
tendencia positiva en cuanto a solvencia y apalancamiento:



¢ Deuda Financiera Neta (DFN): Se redujo de 367.944 miles de euros en 2022 a 262.252 miles
de euros en 2023, y a 245.035 miles de euros en 2024.

* Ratio DFN / EBITDA: Mejoro significativamente de 6.8x en 2022 a 2.7x en 2023,y a 1.9x en
2024, mostrando una capacidad notable para asumir la deuda y consolidar la rentabilidad.

¢ Apalancamiento: Disminuy6 del 73.0% en 2022 al 52.2% en 2024 (58.2% sin incluir el efecto
IFRS 16).

La gestidn financiera, por lo tanto, ha sido efectiva, logrando una reduccidn de la deuda y un
fortalecimiento patrimonial sostenido.

Riesgos

La empresa Audax Renovables, S.A. se enfrenta a una serie de riesgos e incertidumbres que
abarcan desde el entorno financiero y la volatilidad del mercado energético, hasta riesgos
regulatorios y de gobernanza.

El Grupo utiliza un Sistema de Control y Gestidn de Riesgos que sigue un modelo de tres lineas
de defensa, y busca identificar, medir y controlar los riesgos financieros y no financieros
mediante una Politica General de Control y Gestion de Riesgos.

A continuacion, se detallan los principales riesgos e incertidumbres que enfrenta la compaiiia,
clasificados por categorias:

1. Riesgos Financieros

Estos riesgos se centran en la exposicién de la empresa a las condiciones del mercado y la
gestion de su deuda.

¢ Riesgo de Tipo de Interés: Las fluctuaciones en los tipos de interés afectan los flujos de
efectivo y el valor razonable de la deuda. Un aumento en los tipos de interés
incrementaria los gastos financieros de la deuda a tipo variable.

o Mitigacidn: La mayoria de la deuda (aproximadamente el 85% a cierre de 2024
y 86% a junio de 2025) estd negociada a tipos de interés fijos, lo que mitiga el
riesgo de volatilidad.

e Riesgo de Liquidez: La posible dificultad para cumplir con las obligaciones de pago
debido a desfases temporales entre las necesidades de financiacion y la generacion de
fondos. La exposicién a situaciones adversas en los mercados de deuda podria
dificultar la cobertura de las necesidades financieras.

o Mitigacidn: La gestion se basa en mantener suficiente efectivo y equivalentes,
junto con la disponibilidad de facilidades de crédito comprometidas y la
diversificacién de vencimientos. La posicion de liquidez del Grupo es sélida,
con efectivo y equivalentes que superaron los 228,7 millones de euros a
finales de 2024.

e Riesgo de Tipo de Cambio: Las variaciones en los tipos de cambio pueden afectar el
valor razonable de las inversiones y la deuda denominada en monedas distintas al
euro, principalmente el délar estadounidense, el zloty polaco y el florin hingaro. El



Grupo tiene filiales en Hungria que estan expuestas a la volatilidad por diferencias de
tipo de cambio en operaciones comerciales de compra y venta de energia.

Riesgo de Crédito: El riesgo de que las contrapartidas (clientes finales, proveedores,
socios en mercados financieros) incumplan sus obligaciones contractuales.

o Mitigacidn: Se llevan a cabo andlisis de solvencia (scoring) de los clientes, y el
Grupo mantiene provisiones por insolvencias (que alcanzaron 55,4 millones de
euros a finales de 2024). Ademas, se utilizan pdlizas de seguros de morosidad
para mitigar el riesgo en las posiciones comerciales.

2. Riesgos de Mercado, Volatilidad y Geopoliticos

Riesgo de Precio de Electricidad y Gas (Riesgo de Commodity): El Grupo estd expuesto
a la volatilidad del precio de la electricidad y el gas en los mercados internacionales y
nacionales.

o Mitigacidn: Se gestiona mediante operaciones de cobertura especificas, como
instrumentos derivados (para el corto y medio plazo), y mediante acuerdos de
compra de electricidad a plazo (PPAs). La integracién vertical del negocio
(generacion y comercializacion) también ayuda a mitigar este riesgo.

Riesgo de Inestabilidad Politica y Conflictos Geopoliticos: Los conflictos bélicos (como
el de Rusia/Ucrania e Israel/Palestina) generan presiones inflacionarias, restricciones
en la cadena de suministros y volatilidad en los precios de las materias primas,
afectando indirectamente al sector energético. Audax monitorea la situacién de
manera constante, aunque no tiene exposicién directa en estos paises.

Impactos por Apagones o Fallos de Sistema: Eventos extraordinarios como el apagon
sufrido el 28 de abril de 2025 en el mercado ibérico generaron cambios regulatorios
posteriores y sobrecostes no recurrentes que afectaron negativamente al margen
bruto y al EBITDA de la compafiia en el segmento de comercializacién.

3. Riesgos Regulatorios y de Transicion Climatica

Riesgo Regulatorio General: La regulacién del sector energético (europea y nacional)
se encuentra en constante evolucion. Los posibles cambios normativos pueden afectar
directamente las actividades de la empresa, ya sea de forma positiva o negativa.

Riesgo de Reduccidon de Marcos Retributivos: Riesgo de que se produzcan recortes en
los marcos retributivos de las energias renovables o la bajada de precios en mercados
mayoristas debido al aumento de produccidn renovable, lo que afectaria al valor de los
activos del negocio renovable.

Riesgos de Transicion Climatica: Incluyen la posible variacién en la demanda de
energia verde por parte de los clientes y los posibles riesgos de transicidn climatica
relacionados con la comercializacidn de gas fdsil. La compaiiia estd trabajando en un
objetivo de descarbonizacion sobre su actividad de comercializacion de electricidad
para el periodo 2025-2030, cuya aprobacidn esta prevista para 2025.

Riesgos Fisicos Derivados del Cambio Climatico: Aunque el nivel de riesgo total para
los activos de generacion es generalmente "Bajo" o "Minimo", existen exposiciones
materiales:



o Calor Extremo y Sequia/Estrés Hidrico: Todas las plantas fotovoltaicas
presentan riesgo al calor extremo (que puede afectar a la eficiencia y equipos
electrénicos) y riesgo "Alto" por estrés hidrico/sequia, especialmente en
escenarios de altas emisiones en 2050.

o Incendios Forestales: Algunos activos presentan una exposicién "Alta" a este
riesgo.

Riesgo de Litigios Regulatorios: Audax se enfrenta a litigios con la CNMC (Comisidn
Nacional de los Mercados y la Competencia), que impuso multas por supuestas
conductas irregulares en la contratacion de clientes. Las sociedades del Grupo han
recurrido estas sanciones y, a cierre de 2024, se mantienen provisiones para cubrir el
riesgo de sancion.

4. Riesgos Operacionales y Estratégicos

Riesgo por Averias o Mal Funcionamiento: El riesgo de fallos en las instalaciones de
generacion puede afectar la produccién y los resultados. Por ejemplo, los parques
edlicos en Espafia han enfrentado problemas de indisponibilidad técnica derivados de
averias y desgaste.

Riesgo de Sistemas de Informacidn y Ciberseguridad: La dependencia de la
infraestructura tecnolégica expone a la compaifiia a riesgos que podrian afectar el
desempeino econdmico y operativo. El Grupo cuenta con una Politica de Seguridad de
la Informacion y un Comité de Ciberseguridad para mitigar estos riesgos.

Riesgo de Greenwashing: Posible riesgo de que la exposicién medidtica del CEO y
accionista mayoritario del Grupo genere un riesgo de greenwashing sobre el impacto
real del negocio.

Riesgo por Operaciones con Partes Vinculadas: La existencia de operaciones con
partes vinculadas (principalmente con el Grupo Excelsior Times, accionista
mayoritario) representa un riesgo de gobernanza, aunque la compaiiia afirma que
todas estas transacciones se realizan a precios de mercado.

Riesgo de Concentracion en la Propiedad: La alta concentracidn accionarial en
Eléctrica Nuriel, S.L.U. (mas del 63%) representa un riesgo de gobernanza, aunque
también proporciona un fuerte "skin in the game" por parte de la direccidn.

Valoracion

1. Valoracién y Mdltiplos Financieros Clave (Cifras a 31 de diciembre de 2024 / LTM)

La valoracién de Audax Renovables se ha centrado en la rentabilidad productiva (EBITDA y
EBIT) y en la solidez de su balance, especialmente en la reduccion del apalancamiento.

A continuacidn, se presentan los principales multiplos de valoracion y datos clave, extrayendo
las cifras mas recientes disponibles (principalmente a cierre de 2024 y, para algunos multiplos,
datos de mercado a octubre de 2025):



Valor Valor (1S 2025

Comentario
(2024)  LTM) '

Muiltiplo / Indicador

694,6 M€ (Jun

Capitalizacion Bursatil 702,8 M€
pitaliz 2025)

Valor de mercado a cierre de 2024 y 1S 2025.

108,9 M€ (Oct Ha crecido un 20,0% en 2024 respecto a

EBITDA 115,4 M€
2025 LTM) 2023.

2,7x (Jun 2025 Muestra una reduccion significativa desde
DFN / EBITDA (sin IFRS 16)  1,9x ( &

LTM) 2023 (2.5x).

13,18x (Oct S id PER muy atractivo
PER (Price to Earnings Ratio) N/D x(0c © C?nSI era un uy Vo por

2025) analistas externos.

Multiplo bajo segun informacién de
P/Ventas (Price/Sales) N/D 0,3x (Oct 2025) W HPlOBajo segun| !

mercado.
Cif ior al diod tid
Precio/Valor Contable N/D 2,8x (Oct 2025) 'fra superior al promedio de competidores
(1.9x) y del sector (1.3x).
VE / EBITDA (Enterprise Multiplo utilizado por inversores para la
N/D 9,03x (Oct 2025 .,
Value / EBITDA) / x(Oc ) valoracion.

Posicion de la Compaiiia: La compafiia reporta que su DFN/EBITDA (sin IFRS 16) se redujo a
1.9x a finales de 2024, una mejora significativa en comparacion con el 2.5x de 2023. Esta
métrica muestra la capacidad de la empresa para asumir la deuda y consolidar la rentabilidad.

2. Crecimiento de Ventas (Ingresos Operativos)

El crecimiento de las ventas ha sido volatil debido a la fluctuacion de los precios de las
materias primas en el mercado energético:

Indicador 2023 (M€) 2024 (M€) Variacion Anual (%)

Ingresos Operativos 2.293,2 1.987,8 -13,3%

Analisis de la Consistencia: Los ingresos de las operaciones disminuyeron un 13.3% en 2024
con respecto a 2023, debido principalmente a la caida del coste de las commaodities en los
mercados mayoristas. Sin embargo, la compafiia sostiene que el descenso de ingresos ha sido
menor que el descenso del coste de las commodities.

La estrategia de la compaiiia ha sido enfocarse en la rentabilidad sobre el volumen de
ingresos:

e El Margen Bruto se mantuvo estable en niveles similares al periodo anterior (-0.3%),
alcanzando 235,7 millones de euros en 2024.

e El Grupo logré un aumento en la energia suministrada del 12.3% en 2024.



e EIEBITDA aumenté un 20,0% en 2024 (115,4 M€), confirmando el impacto positivo de
las decisiones estratégicas de garantizar margenes.

Esto sugiere que, aunque el crecimiento nominal de las ventas es inconsistente debido a
factores exdgenos (precio de commodities), |a estrategia interna se ha enfocado en un
crecimiento rentable y sostenible de los margenes y del volumen fisico suministrado.

3. Margen EBIT (Resultado de Explotacién)

El EBIT muestra un crecimiento sélido, reflejando el aumento del EBITDA y la contencidn de los
gastos (OPEX):

Indicador 2023 (M€) 2024 (M€) Variacion Anual (%)
EBIT 75,1 93,6 +24,6%

El EBIT (Resultado de Explotacidn) aumenté un 24.6% en 2024, al situarse en 93,581 miles de
euros, frente a 75,127 miles de euros en 2023. Este indicador refleja la rentabilidad de las
operaciones después de contabilizar la amortizacion.

4. Tax Rate (Tasa Impositiva)

La tasa impositiva corporativa se puede inferir a partir del Resultado antes de Impuestos (RAI)
y el Gasto por Impuesto sobre las Ganancias.

Indicador 2023 (M€) 2024 (M€)
RAI (Resultado Antes de Impuestos) 45,024 88,950
Gasto por Impuesto sobre las Ganancias (13,644) (25,697)
Tasa Impositiva Efectiva (Aprox.) 30,3% 28,9%

e En 2024, el Gasto por Impuesto sobre las Ganancias aumenté en 12 millones de euros
debido al aumento del beneficio antes de impuestos, lo que refleja una mayor
rentabilidad.

e Elimpuesto tedrico se calcula en base a una tasa del 25% en Espafia, pero la tasa
efectiva consolidada varia (cercana al 29% en 2024) debido a la diversidad de filiales
extranjeras y otros ajustes fiscales.

e Las diferencias entre la tasa tedrica y la efectiva se deben a diferencias impositivas de
filiales extranjeras, gastos no deducibles, desinversiones y la compensacién de bases
negativas.

5. Asignacion de Capital y Retorno

Asignacion de Capital (Inversién o CAPEX)



La estrategia de asignacion de capital de Audax se centra en el crecimiento sostenible y la
reduccion de la deuda. Las inversiones (CAPEX) se dirigen principalmente a activos de
generacion renovable:

e Inversion en Generacion: El Grupo ha invertido un CAPEX acumulado en activos de
generacion de 259 millones de euros desde 2020 hasta finales de 2024. Solo en 2024,
la inversidn en proyectos de generacidn renovable ascendié a 49.5 millones de euros.

e Adquisiciones y Desarrollo: El Grupo mantiene una cartera de proyectos de
generacion que alcanzé 955 MW en 2024. Esto incluye 84 MWp en fase de
construccion y 604 MWp en estado avanzado de tramitacion.

e Reduccion de Deuda: La reduccion de la Deuda Financiera Neta (DFN) es un foco
constante de la empresa. La DFN se redujo en 6.6% en 2024 (a 245,0 M€) y el
apalancamiento (DFN/PN) disminuyo de 60.2% a 52.2%.

Retorno de Capital y Rentabilidad

El retorno se evidencia principalmente en el aumento de la rentabilidad y la mejora de los
resultados netos:

¢ Resultado Neto Consolidado: Aumentd un 102% en 2024, alcanzando 63.3 millones
de euros frente a 31.4 millones de euros en 2023. El resultado atribuible a la
dominante crecié un 109%.

e Retribucidn al Accionista: El Consejo de Administracion aprobd una politica de
retribucion al accionista de 15 millones de euros al afo (en forma de dividendo o
prima de emisién) para los ejercicios 2024, 2025 y 2026.

e Rentabilidad sobre el Capital (ROE): Una métrica externa indica un Rendimiento de
Capital (ROE) del 21,8% a octubre de 2025.

6. Valoracion Exhaustiva y Precio Objetivo

Perspectiva de la Direccion

La direccion de Audax no proporciona una valoracién explicita o un precio objetivo a 5 afos en
los documentos de informe, pero si describe sus objetivos estratégicos de largo plazo que
sustentan su valor:

1. Convertirse en referente en la generacién de energia 100% renovable.
2. Reforzar su liderazgo en el segmento PYME.

3. Lograr un crecimiento sostenible y rentable con foco en la rentabilidad y la reduccion
de la deuda.

La gestidn de la valoracién del valor en uso (Value in Use) de sus Unidades Generadoras de
Efectivo (UGE) se basa en proyecciones que cubren un periodo minimo de cinco afos. Las
proyecciones de flujos de efectivo mas alla de este periodo de cinco afos se extrapolan
utilizando tasas de crecimiento razonables que en ningln caso superan las tasas de
crecimiento del sector.



Perspectiva de Analistas

La informacion externa disponible muestra una opinién de "Compra fuerte" por parte de los
analistas.

e Precio Objetivo a 12 meses: El precio objetivo promedio de los analistas es de 2,3500
€/accidn, lo que representa un potencial alcista del +76,43% sobre el precio actual de
mercado (1,3320 €/accién, Octubre 2025).

En resumen, la empresa muestra una tendencia positiva en el EBITDA, una reduccion de la
deuda neta y un fuerte enfoque en la inversién en activos renovables para asegurar el
crecimiento futuro. Los analistas externos ven un potencial de revalorizacién significativo a
corto plazo.



