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En Barcelona, a 29 de octubre de 2024 

 
 
Conforme a lo previsto en el artículo 17 del Reglamento (UE) nº 596/2014 sobre abuso de 
mercado y en el artículo 228 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo , de los Mercados de Valores y 
de los Servicios de Inversión, y disposiciones concordantes, así como en la Circular 3/2020 de 
BME MFT Equity sobre información a suministrar por empresas incorporadas a negociación en 
el segmento BME Growth de BME MTF Equity, por la presente Profithol, S.A (en adelante 
“SolarProfit”, la “Sociedad”, la “Compañía” o el “Grupo”) pone en su conocimiento la siguiente 
información que ha sido elaborada bajo la exclusiva responsabilidad del emisor y sus 
administradores. 
 

INFORMACIÓN PRIVILEGIADA 
 

 
En referencia a la comunicación de información privilegiada publicada de fecha 27 de octubre 
de 2024, se informa que la Compañía ha presentado, ante el Juzgado Mercantil competente 
para su homologación, el plan de restructuración conjunto en los términos que se comunicaron. 
Según avanzado, dicho plan de reestructuración conjunto se compone de cinco (5) planes que 
afectan a las sociedades Profithol, S.A., Solar Profit Energy Services, S.L.U., Solar Profit Sales, 
S.L.U., Solar Profit FV SEV, S.L.U. y Solar Profit FV ZAR, S.L.U.  
 
Adicionalmente a la información que se comunicó como información privilegiada en fecha 27 
de octubre, a continuación se resumen otros términos a considerar respecto de los planes de 
reestructuración individuales que componen el plan de reestructuración conjunto:  
 
(I) Sobre el plan de reestructuración no consensual de Solar Profit Energy Services, 

S.L.U. 
 

- Es un plan no consensual y, por tanto, no ha habido un acuerdo con la totalidad de los 
acreedores de Solar Profit Energy Services, S.L.U. para su firma, sino con dos (2) de las 
clases de acreedores, apoyo suficiente para arrastrar al resto de clases a las condiciones 
negociadas con los acreedores que han votado a favor. Se solicita, por tanto, la 
homologación por la vía del artículo 639.2 de la Ley Concursal. 

- De acuerdo con lo anterior, según la normativa aplicable, el plan incluye siete (7) clases de 
acreedores afectados. Dentro de cada clase, los créditos son tratados de forma paritaria y 
la formación de dichas clases responde a la existencia de un interés común entre los 
integrantes de cada clase, determinado según criterios objetivos. 

- De las siete (7) clases de acreedores, tal y como se ha indicado, dos (2) de ellas aprueban 
el plan: una clase de clasificación ordinario y otra subordinada; las restantes clases son 
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arrastradas.  
- Cabe destacar que, en fecha 28 octubre de 2024, una entidad financiera de una de las 

clases ordinaria arrastradas ha votado a favor del plan, pudiendo el experto independiente 
ajustar su certificado de suficiencia de mayorías que se adjunta al plan incorporar dicho voto 
a favor. Dicha entidad financiera representa el 56% de la clase ordinaria a la que pertenece. 

- El plan no afecta a los derechos de los socios, por lo que no es necesaria su aprobación 
por la Junta General del deudor (artículo 631 de la Ley Concursal).  

- No se contempla medidas que afecten a los trabajadores de la empresa ya que se han 
realizado dos Expedientes de Regulación de Empleo en 2023 y en 2024. 

- El plan cuenta con las certificaciones del experto sobre la suficiencia de las mayorías que 
se exigen para aprobar el mismo y la valoración de la empresa en liquidación y en 
funcionamiento, incorporadas al Plan como anexos.  

- El plan cumple con los restantes requisitos previstos en la Ley Concursal para la solicitud 
de su homologación. 

 
(II) Sobre el plan de reestructuración no consensual de Solar Solar Profit Sales, S.L.U. 

 
- Es un plan no consensual y, por tanto, no ha habido un acuerdo con la totalidad de los 

acreedores de Solar Solar Profit Sales, S.L.U. para su firma, sino con una (1) de las clases 
de acreedores, apoyo suficiente para arrastrar al resto de clases a las condiciones 
negociadas con el acreedor que ha votado a favor. Se solicita, por tanto, la homologación 
por la vía del artículo 639.2 de la Ley Concursal. 

- De acuerdo con lo anterior, según la normativa aplicable, el plan incluye cinco (5) clases de 
acreedores afectados. Dentro de cada clase, los créditos son tratados de forma paritaria y 
la formación de dichas clases responde a la existencia de un interés común entre los 
integrantes de cada clase, determinado según criterios objetivos. 

- De las cinco (5) clases de acreedores, tal y como se ha indicado, una (1) clase de 
clasificación subordinada aprueba el plan y las restantes clases son arrastradas. 

- El plan no afecta a los derechos de los socios, por lo que no es necesaria su aprobación 
por la Junta General del deudor (artículo 631 de la Ley Concursal).  

- No se contempla medidas que afecten a los trabajadores de la empresa ya que se han 
realizado dos Expedientes de Regulación de Empleo en 2023 y en 2024. 

- El plan cuenta con las certificaciones del experto sobre la suficiencia de las mayorías que 
se exigen para aprobar el mismo y la valoración de la empresa en liquidación y en 
funcionamiento, incorporadas al Plan como anexos. 

- El plan cumple con los restantes requisitos previstos en la Ley Concursal para la solicitud 
de su homologación. 
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(III) Sobre el plan de reestructuración no consensual de Profithol, S.A. 

 
- Es un plan no consensual y, por tanto, no ha habido un acuerdo con la totalidad de los 

acreedores de Profithol, S.A. para su firma, sino con dos (2) de las clases de acreedores, 
apoyo suficiente para arrastrar al resto de clases a las condiciones negociadas con los 
acreedores que han votado a favor. Se solicita, por tanto, la homologación por la vía del 
artículo 639.2 de la Ley Concursal. 

- De acuerdo con lo anterior, según la normativa aplicable, el plan incluye cinco (5) clases de 
acreedores afectados. Dentro de cada clase, los créditos son tratados de forma paritaria y 
la formación de dichas clases responde a la existencia de un interés común entre los 
integrantes de cada clase, determinado según criterios objetivos. 

- De las cinco (5) clases de acreedores, tal y como se ha indicado, dos (2) clases aprueban 
el Plan: una clase de clasificación ordinaria y otra de clasificación subordinada; las restantes 
son arrastradas.  

- El Plan no afecta a los derechos de los socios, por lo que no es necesaria su aprobación 
por la Junta General del deudor (artículo 631 de la Ley Concursal).  

- No se contempla medidas que afecten a los trabajadores de la empresa ya que se han 
realizado dos Expedientes de Regulación de Empleo en 2023 y en 2024. 

- El plan cuenta con las certificaciones del experto sobre la suficiencia de las mayorías que 
se exigen para aprobar el mismo y la valoración de la empresa en liquidación y en 
funcionamiento, incorporadas al Plan como anexos. 

- El plan cumple con los restantes requisitos previstos en la Ley Concursal para la solicitud 
de su homologación. 

 
(IV) Sobre el plan de reestructuración consensual de Solar Profit FV SEV, S.L.U. 

 
- Es un plan consensual y, por tanto, dispone del voto a favor del 100% de acreedores 

afectados, por lo que no se arrastra a ningún acreedor, disponiendo del apoyo de la entidad 
financiera correspondiente para su firma. En consecuencia, se solicita la homologación a 
efectos de conseguir la protección contra acciones rescisorias (esto es, para proteger las 
operaciones de venta de activos que se han realizado). 

- El plan que incluye dos (2) clases de acreedores afectados: la clase financiera y la clase 
subordinada. Según se ha indicado, ambas clases votan a favor de este plan. 

 
(V) Sobre el plan de reestructuración consensual de Solar Profit FV ZAR, S.L.U. 
 
- Es un plan consensual y, por tanto, dispone del voto a favor del 100% de acreedores 

afectados, por lo que no se arrastra a ningún acreedor, disponiendo del apoyo de la entidad 
financiera correspondiente para su firma. En consecuencia, se solicita la homologación a 
efectos de conseguir la protección contra acciones rescisorias (esto es, para proteger las 
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operaciones de venta de activos que se han realizado). 
El plan que incluye dos (2) clases de acreedores afectados: la clase financiera y la clase 
subordinada. Según se ha indicado, ambas clases votan a favor de este plan. 
Para mayor transparencia, en cumplimiento de las exigencias aplicables, siendo que el plan de 
reestructuración conjunto ha sido remitido a la totalidad de los acreedores en cumplimiento de 
la normativa aplicable, se incorpora a la presente comunicación (i) el texto del plan de 
reestructuración conjunto, (ii) el plan de viabilidad 2025-2030 de las compañías reestructuradas, 
(iii) los informes emitidos por el experto en reestructuraciones, de valoración de empresa en 
caso de liquidación concursal de Profithol, S.A., Solar Profit Energy Services, S.L.U. y Solar 
Profit Sales, S.L.U., así como (iv) los informes emitidos por el experto en reestructuraciones, de 
valoración como empresa en funcionamiento de Profithol, S.A., Solar Profit Energy Services, 
S.L.U. y Solar Profit Sales, S.L.U. Por razones de privacidad y confidencialidad, así como de 
protección de datos, no se adjunta la totalidad de los anexos integrantes del plan de 
reestructuración conjunto; sin perjuicio de que aquellas personas que lo soliciten, y acrediten 
ser parte interesada, puedan solicitar al Juzgado una copia de dichos anexos.  
 
 
 
Sin otro particular. Reciban un cordial saludo. 
 
 
 
CABEZHOBEAZHA GROUP, S.L.U.  
Debidamente representada por D. Roger Fernández Girona  
Presidente del Consejo de Administración  
PROFITHOL, S.A 
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Profithol, S.A
Valoración empresa en caso de liquidación concursal

Octubre 2024
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Profithol, S.A.
A16729196
Avda. de Cabrera, 36 – PLT 1 Oficina 7-8  
08302 Mataró (Barcelona)

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Sociedad”) y en algunas 
de sus sociedades dependientes, cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se autorizó mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de 
octubre de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efectos, emitimos el presente escenario contable de liquidación concursal de la Compañía, a los efectos de cumplir con lo 
dispuesto en el artículo 654.7 de la Ley Concursal, en cuanto a la prueba del interés superior de los acreedores. 

Dice el art 654.7º, que se aplica también dentro del art 655.1 (Impugnación de Planes No Consensuales), lo siguiente respecto a la posibilidad de impugnaciones de los Planes de Restructuración:

Esto significa que tomaremos el Balance de finales de año 2023 (provisional) y ajustaremos las partidas del activo en caso de que hubiese una liquidación concursal. A este valor del activo liquidado le 
reduciremos la partida de pagos que tengan una prelación superior a la de créditos concursales ordinarios y el sobrante será repartido entre los acreedores ordinarios a prorrata y a los dos años de 
formalización del Plan, es decir, la cuota de liquidación se pagaría teóricamente en Enero/Febrero 2026.

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial

“7.º Que el plan no supere la prueba del interés superior de los acreedores.
Se considerará que el plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de reestructuración en comparación con su 
situación en caso de liquidación concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad productiva. A los efectos de comprobar la 
satisfacción de esta prueba, se comparará el valor de lo que reciban conforme al plan de reestructuración con el valor de lo que pueda razonablemente 
presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidación concursal.
Para calcular este último valor, se considerará que el pago de la cuota de liquidación tiene lugar a los dos años de la formalización del plan.”
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Balance de situación y deuda
Balance de Situación

€' 2023 jun-2024

ACTIVO NO CORRIENTE 3.986.582 3.687.560

Inmovilizado intangible 22.992 17.853
Inmovilizado material 374.666 156.557

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 3.474.451 3.434.501

Inversiones financieras a largo plazo 114.320 78.649

ACTIVO CORRIENTE 3.196.425 3.159.026

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3.503.346 4.855.851

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a cp -497.540 -1.777.889

Inversiones financieras a corto plazo 74.700 74.700

Periodificaciones a corto plazo 73.816 5.368

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 9.254 996

TOTAL ACTIVO 7.183.007 6.846.586

Balance de situación

€ 2023 Jun-24
PASIVO NO CORRIENTE 35.000 35.000

Provisiones a largo plazo 35.000 35.000

PASIVO CORRIENTE 7.313.774 8.582.109

Deudas a corto plazo -13.215 -451

Otras deudas a corto plazo -13.215 -451

Deudas con empresas de grupo c/p 5.038.878 6.319.227

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2.288.111 2.263.332

Proveedores, empresas del grupo y asociadas 1.307.505 582.289

Acreedores varios 838.895 992.098

Personal (Remuneraciones pendientes de pago) - 357.632

Otras deudas con las AAPP 141.712 331.313

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 7.350.797 8.619.133

€ Pasivo exigible a oct-24

Personal - remuneraciones pendientes de pago
90.673,55

Deudas con Administraciones Públicas
259.560,83

Proveedores – Acreedores 477.845 €

Deudas con empresas del grupo y asociadas
5.910.125,70

Contingente ordinario 2.300.000,00
Contingente subordinado 60.000,00
TOTAL 9.098.204,75
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Estimación de Balance en liquidación a octubre 2024 

El deterioro acumulado de todas las partidas del activo, no corriente y corriente, supone un ajuste 
sobre el valor liquidativo del mismo que asciende al 96%, con un importe a repartir de 833.089.-
Euros. 

Activo no corriente:

■ Se ha considerado que los activos intangibles no tienen valor de liquidación por su falta de 
adecuación a cualquier otra actividad que no sea la propia de la compañía. El groso del intangible se 
trata de trabajos internos realizados por la empresa, por lo que derivan de activaciones de software 
que no tienen valor, con un ajuste del 100%.

■ El inmovilizado material sufre un deterioro del 100% debido a que se trata de elementos de oficina con 
mucho uso, y un muy reducido valor de mercado a los que habría que sumar los costes de 
desmantelamiento.  

■ Ver anexo. Las inversiones en empresas del grupo tendrían un valor nulo en un procedimiento concursal 
que arrastraría al resto de sociedades del grupo por la alta vinculación de deuda entre ellas. El valor 
de las participaciones de cada una de ellas por lo tanto resulta casi nulo, salvo en las indicadas en el 
cuadro y anexo.

■ El groso de las inversiones financieras a lp son fianzas que serán compensadas con las deudas 
pendientes, por lo que supone un deterioro del 100%.

Activo corriente:

■ Actualmente, el gran número de afectados por la situación de la compañía ha generado una serie de 
demandas masivas derivadas del incumplimiento de contratos (fallos en la instalación, instalaciones a 
medias, gente con desperfectos, etc. por lo que la Compañía y sus auditores estiman un deterioro del 
100% en esta partida. Hemos considerado objetivo mantener un valor mínimo de recuperación del 7%.

■ Se ha considerado un deterioro del 100% en inversiones en empresas del grupo y asociadas a CP 
debido al estado de insolvencia a las que se verían arrastradas el resto de las compañías del grupo en 
caso de concurso de Profithol o SPES. En este sentido, tendrían la consideración de créditos 
subordinados en los respectivos concursos de otras sociedades del grupo. 

■ Las inversiones financieras a cp son fianzas incobrables, lo que supone un deterioro del 100%.

Liquidación de masa activa

Masa activa Valor a jun-24 Valor 
actualizado Ajuste Valor 

liquidativo
ACTIVO NO CORRIENTE 3.687.560 13.997.706 97% 404.577

Inmovilizado intangible 17.853 17.853 100% -

Inmovilizado material 156.557 150.028 100% -

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a lp 3.434.501 13.751.176 97% 404.577

PLANTA FV3 CANTOS SOLAR PROFIT, S.L. 38.000 87.041 75% 87.041

PARTICIPACIONES FV2 3.000 317.536 25% 317.536

Inversiones financieras a largo plazo 78.649 78.649 100% -

Activos por impuesto diferido - - - -

ACTIVO CORRIENTE 3.159.026 4.607.654 27 428.512

Existencias - - - -   

Anticipos a proveedores - - - -   

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 4.855.851 6.304.479 93% 428.512

HACIENDA PUBLICA, DEUDORA POR IVA -1.020.116 428.512 - 428.512 

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a cp -1.777.889 - - -

Inversiones financieras a corto plazo 74.700 74.700 100% -

Periodificaciones a corto plazo 5.368 5.368 100% -

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 996 996 100% -

TOTAL ACTIVO 6.846.586 18.605.360 96% 833.089
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Aplicación de la realización del activo a la deuda pendiente

Deuda pendiente Importe a oct-24 Activo a repartir Pendiente de 
liquidación

Pendiente de 
liquidación %

Créditos contra la masa

Administración concursal 40.351 833.089 - 0%

Trabajadores ERE (aprox) 90.674 792.738 - 0%

Suministros y servicios exteriores 350.000 702.064 - 0%

Acreedores privilegiados

Administraciones públicas 129.780 352.064 - 0%

Trabajadores ERE (aprox) 265.756 222.284 (43.472) -16%

Deuda impagada en escenario de 
liquidación Importe a oct-24 Activo a repartir Pendiente de 

liquidación
Pendiente de 
liquidación %

Acreedores ordinarios 607.625 - (607.625) 100%

Acreedores ordinarios contingentes 2.300.000 - (2.300.000) 100%

Acreedores subordinados 5.981.301 - (5.981.301) 100%

Acreedores subordinados contingentes 150.000 (150.000) 100%

Créditos contra la masa: 

■ Se han estimado unos honorarios para la Administración concursal en base al activo y 
el pasivo de la compañía de alrededor de 40.351.-€ para la fase común.

■ Se ha calculado un importe de 90.674.-Euros de gastos salarias por indemnizaciones y 
últimos 30 días de trabajo efectivo.

■ Se estiman unos gastos de explotación durante el procedimiento de liquidación 
concursal que ascenderán a un mínimo de 350.000.-Euros durante los primeros 3-4 
meses, derivados de costes de arrendamiento, suministros eléctricos, seguridad, 
seguros, etc.

Ante esta falta de activo realizable, y el nivel de deuda de la Sociedad, la 
recuperación para los acreedores ordinarios es 0 en caso de liquidación de la 
Compañía.

Acreedores privilegiados: 

■ La compañía mantiene un importe de deuda pública (Hacienda y Seguridad Social) 
que asciendo a 129.780.- Euros. 

■ Se ha calculado un coste aproximado de extinción de la plantilla (indemnización a 20 
días) de 265.756-Euros.
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Conclusiones

■ De conformidad con la simulación de liquidación concursal de los activos de la Compañía, no se estima cobro alguno (0.-€) para la clase ordinaria, ya 
que se han establecido una serie de créditos masa (preferenciales) generados desde la declaración de concurso, como son (i) los honorarios de la 
administración concursal, (ii) gastos durante procedimiento concursal como arrendamientos, suministros eléctricos, seguridad, gas, seguros, gastos de 
desmantelamiento, y otros, y (iii) créditos con privilegios que conllevan el nulo repago a acreedores ordinarios. 

■ Con este escenario, vemos claramente que el pago que ofrece el Plan de Reestructuración propuesto por la Compañía a los acreedores Ordinarios es 
más beneficioso de lo que obtendrían en una situación de liquidación concursal, y por tanto, se cumpliría con la prueba del interés superior de los 
acreedores.
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ANEXOS
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Ajustes en inversiones financieras
La Compañía cuenta con una serie de inversiones financieras en empresas del grupo e inversiones financieras a cp y lp. 

Con respecto a las inversiones financieras a cp y lp, se trata únicamente de fianzas y depósitos quedarían irrealizables, y compensadas con los impagos de rentas y otros.

En cuanto a las inversiones en empresas del grupo y asociadas, principalmente son crédito que tendrían la consideración de subordinados en el resto de las sociedades del grupo que 
irían también a concurso, por lo no tienen valor de mercado alguno.

FV2 y PLANTA FV3 CANTOS SOLAR PROFIT, S.L, son sociedades constituidas a los 
únicos efectos de mantener vivo un contrato eléctrico “Power Purchase 
Agreement” (PPA), por lo que podemos decir es en si mismas son un proyecto. 

El valor de sus participaciones está ligado al manteniendo de sus contratos, sus 
licencias, y los terrenos en los que llevar a cabo la actividad. 

La compañía ha contactado con una serie de posibles interesados en su 
adquisición por un precio conjunto por las dos. Sin embargo, esta valoración y 
precio solo se mantendrían en caso de continuidad de la compañía. En un 
escenario de liquidación, estos inversores no seguirían interesados, y la valoración 
tendría un deterioro considerable. 

En el caso de perder las licencias de actividad, estas participaciones valdrían 0. 

Activo Valor contable a 
jun-24

Valor 
actualizado Ajuste Valor liquidativo

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a lp 3.434.501 13.751.176 97% 404.577
PARTICIPACIONS SOLARMA 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES FV ALOVERA SP SL 803.031 100% -   

PARTICIPACIONES SOLARPROFIT SALES SL 3.000 100% -   
INGENIA AMBIENTAL, S.L. 103.908 100% -   

PLANTA FV3 CANTOS SOLAR PROFIT, S.L. 38.000 87.041 0% 87.041 
SOLAR PROFIT ENERGY SERVICES, S.L. 417.936 100% -   
Participaciones SP IBERICA 3.000 100% -   
SOLAR PROFIT FV SEV S.L. 3.000 100% -   
SOLAR PROFIT FV ZAR S.L 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES FV1 CAT 214.983 100% -   
PARTICIPACIONES FV2 3.000 317.536 0% 317.536 
PARTICIPACIONES FV3 3.000 100% - 
PARTICIPACIONES FV4 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES FV5 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES FV6 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES FV7 3.000 100% -   
PARTICIPACIONES PROFIT ENERGY 3.000 100% -   
Aportacion PT PORTUGAL 2022 SL 5.000 100% -   
CREDITO L/P INAM 500.000 100% -   
CREDITO L/P SPES 9.762.022 100% -   
CREDITO L/P SOLARMA 25.661 100% -   
CREDITO L/P SP SALES 1.393.981 100% -   
CREDITO L/P FV ALOVERA 23.500 100% -   
CREDITO L/P SP ENERGY 35.438 100% -   
F019 C. FERRO 4 NAU 43006 7.936 100% -   

F023 C. GÜELL 52 NAU17180 VILABLAREIX 6.904 100% -   
FIANZA F026 NAVE CALLE RIO 1.500 100% -   

FIANZA NAVE MADRID F031 C/JAMAICA 6 11.800 100% -   
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Contáctanos
(+34) 944 233 370 

amscorporate@amscorporate.es 
www.amscorporate.es

BILBAO
C/ Diputación 1 - 1º

48009 Bilbao

mailto:amscorporate@amscorporate.es
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SolarProfit Sales, S.L.
Valoración empresa en caso de liquidación concursal

Octubre 2024
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SolarProfit Sales, S.L.
B02777076
C/ Tecnologia,num.82,pasaje C,num.3 
08450 - Llinars Del Valles - Barcelona

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Matriz”) y en algunas de 
sus sociedades dependientes, entre otras, SolarProfit Sales, S.L. (en adelante, la “Sociedad” o la “Compañía”), cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se autorizó 
mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de octubre de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efectos, emitimos el presente escenario 
contable de liquidación concursal de la Compañía, a los efectos de cumplir con lo dispuesto en el artículo 654.7 de la Ley Concursal, en cuanto a la prueba del interés superior de los acreedores. 

Dice el art 654.7º, que se aplica también dentro del art 655.1 (Impugnación de Planes No Consensuales), lo siguiente respecto a la posibilidad de impugnaciones de los Planes de Restructuración:

Esto significa que tomaremos el Balance de finales de año 2023 (provisional) y ajustaremos las partidas del activo en caso de que hubiese una liquidación concursal. A este valor del activo liquidado le 
reduciremos la partida de pagos que tengan una prelación superior a la de créditos concursales ordinarios y el sobrante será repartido entre los acreedores ordinarios a prorrata y a los dos años de 
formalización del Plan, es decir, la cuota de liquidación se pagaría teóricamente en Enero/Febrero 2026.

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial

“7.º Que el plan no supere la prueba del interés superior de los acreedores.
Se considerará que el plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de reestructuración en comparación con su 
situación en caso de liquidación concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad productiva. A los efectos de comprobar la 
satisfacción de esta prueba, se comparará el valor de lo que reciban conforme al plan de reestructuración con el valor de lo que pueda razonablemente 
presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidación concursal.
Para calcular este último valor, se considerará que el pago de la cuota de liquidación tiene lugar a los dos años de la formalización del plan.”
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Balance de situación y deuda
Balance de Situación

€' 2023 jun-2024

ACTIVO NO CORRIENTE 7.668.726 7.668.587

Inmovilizado material 226 87

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 7.668.500 7.668.500

ACTIVO CORRIENTE 105.140 -16.571

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 8.168 -27.136

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a cp - -

Periodificaciones a corto plazo 69.113 8.049

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 27.859 2.516

TOTAL ACTIVO 7.773.865 7.652.016

Balance de situación

€ 2023 Jun-2024

PASIVO NO CORRIENTE 6.299.163 6.299.163

Deudas con empresas de grupo l/p 6.299.163 6.299.163

PASIVO CORRIENTE 7.235.538 8.294.628

Provisiones a corto plazo 101.168 101.168

Deudas a corto plazo - -22

Otras deudas a corto plazo - -22

Deudas con empresas de grupo c/p 6.265.259 6.107.772

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 869.111 2.085.710

Proveedores, empresas del grupo y asociadas - 351.190

Acreedores varios 731.398 684.238

Personal (Remuneraciones pendientes de pago) 6.504 426.163

Otras deudas con las AAPP 131.209 624.119

Total pasivo exigible 13.534.702 14.593.792

€ Pasivo exigible a oct-24

Personal - remuneraciones pendientes de pago
406.863,30

Deudas con Administraciones Públicas 591.771,93

Proveedores – Acreedores 438.202 €

Deudas con empresas del grupo y asociadas
15.490.098,00

Contingente ordinario 350.000,00

Contingente subordinado 100.000,00

TOTAL 17.276.934,92
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Estimación de Balance en liquidación a octubre 2024 

El deterioro acumulado de todas las partidas del activo, no corriente y corriente, supone un 
ajuste sobre el valor liquidativo del mismo que asciende al 100%, con un importe a repartir de 
0.-Euros. 

Ante esta falta de activo realizable, huelga realizar la estimación de la aplicación del activo, 
siendo la recuperación nula. 

Nos encontraríamos ante un escenario de concurso sin masa, sin costes de administración 
concursal, sin activo alguno que liquidar y repartir. 

Liquidación de masa activa

Masa activa Valor a jun-24 Valor 
actualizado Ajuste Valor 

liquidativo

ACTIVO NO CORRIENTE 7.668.587 7.668.587 -

Inmovilizado material 87 87 -

MOBILIARIO 93 87 100% -   

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 7.668.500 7.668.500 -

CREDITO L/P SPES 7.648.500 7.648.500 100% -   

CREDITO L/P SP ENERGY 20.000 20.000

ACTIVO CORRIENTE -16.571 - -

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar -27.136 - -

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. -3.878 - 100% -   

HACIENDA PUBLICA, DEUDORA POR IVA -23.258 - 100% -   

Periodificaciones a corto plazo 8.049 - - -

GASTOS ANTICIPADOS 3.049 - 100% -   

Alta automática 5.000 - 100% -   

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 2.516 - - -

SANTANDER SALES 1229 -77 - 100% -   

CAIXABANK  SALLES 1.099 - 100% -   

BBVA SALES 2889 1.487 - 100% -   

ABANCA SALES 4392 7 - 100% -   

TOTAL ACTIVO 7.652.016 7.668.587 - -

■ El balance de la Sociedad se basa exclusivamente en las inversiones en empresas del grupo, que, en 
este escenario, también se verían inmersas en un procedimiento concursal, y por lo tanto, con un valor 
de liquidación nulo. 
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Conclusiones

■ De conformidad con la simulación de liquidación concursal de los activos de la Compañía, no se estima cobro alguno (0.-€) para la clase ordinaria, ya 
que no hay activo alguno que realizar. 

■ Con este escenario, vemos claramente que el pago que ofrece el Plan de Reestructuración propuesto por la Compañía a los acreedores Ordinarios es 
más beneficioso de lo que obtendrían en una situación de liquidación concursal, y por tanto, se cumpliría con la prueba del interés superior de los 
acreedores.
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SolarProfit Energy Services, S.L.
B65959991
C/ Farmacia 30-32 
08450 - Llinars Del Valles - Barcelona

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Matriz”) y en algunas de 
sus sociedades dependientes, entre otras, SolarProfit Energy Services, S.L. (en adelante, la “Sociedad” o la “Compañía”), cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se 
autorizó mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de octubre de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efectos, emitimos el presente 
escenario contable de liquidación concursal de la Compañía, a los efectos de cumplir con lo dispuesto en el artículo 654.7 de la Ley Concursal, en cuanto a la prueba del interés superior de los 
acreedores. 

Dice el art 654.7º, que se aplica también dentro del art 655.1 (Impugnación de Planes No Consensuales), lo siguiente respecto a la posibilidad de impugnaciones de los Planes de Restructuración:

Esto significa que tomaremos el Balance de finales de año 2023 (provisional) y ajustaremos las partidas del activo en caso de que hubiese una liquidación concursal. A este valor del activo liquidado le 
reduciremos la partida de pagos que tengan una prelación superior a la de créditos concursales ordinarios y el sobrante será repartido entre los acreedores ordinarios a prorrata y a los dos años de 
formalización del Plan, es decir, la cuota de liquidación se pagaría teóricamente en Enero/Febrero 2026.

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial

“7.º Que el plan no supere la prueba del interés superior de los acreedores.
Se considerará que el plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de reestructuración en comparación con su 
situación en caso de liquidación concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad productiva. A los efectos de comprobar la 
satisfacción de esta prueba, se comparará el valor de lo que reciban conforme al plan de reestructuración con el valor de lo que pueda razonablemente 
presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidación concursal.
Para calcular este último valor, se considerará que el pago de la cuota de liquidación tiene lugar a los dos años de la formalización del plan.”
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Balance de situación y deuda
Balance de Situación

€' 2023 jun-2024

ACTIVO NO CORRIENTE 12.859.767 10.102.778

Inmovilizado intangible 1.442.891 1.220.030

Inmovilizado material 3.411.790 2.748.008
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 5.666.046 5.666.046

Inversiones financieras a largo plazo 134.897 54.429

Periodificaciones a largo plazo 1.843.710 53.832

Deudas comerciales no corrientes 360.434 360.434

ACTIVO CORRIENTE 51.116.047 40.925.666

Existencias 12.929.649 7.767.064

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 25.996.065 18.178.066

Clientes por ventas y prestaciones de servicios 25.598.313 17.782.650

Activos por impuesto corriente 6.888 4.552

Otros créditos con las AAPP 390.864 390.864

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a cp 11.192.434 15.005.547

Créditos a cp a empresas del grupo 2.115.286 2.115.286

Cuenta corriente con empresas del grupo 9.077.148 12.890.262

Inversiones financieras a corto plazo 196.100 192.328

Periodificaciones a corto plazo 418.746 17.373

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 383.053 -234.712

TOTAL ACTIVO 63.975.813 51.028.444

Balance de situación
€ 2023 jun-2024
PASIVO NO CORRIENTE 32.111.104 31.221.205
Deudas a largo plazo 6.943.943 6.103.641

Deudas con entidades de crédito lp 6.943.943 6.103.641
Deudas con empresas de grupo l/p 22.928.885 22.928.885
Pasivos por impuesto diferido 17.180 17.180
Periodificaciones a largo plazo 280.001 230.405
Acreedores comerciales no corrientes 1.941.095 1.941.095
PASIVO CORRIENTE 56.505.296 55.792.132
Provisiones a corto plazo 426.307 426.307
Deudas a corto plazo 26.779.575 27.973.117

Deudas con entidades de crédito cp 26.779.575 27.942.891
Otras deudas a corto plazo 0 30.226

Deudas con empresas de grupo c/p 9.394.263 12.334.473
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 7.424.834 10.842.143

Proveedores 1.786.139 1.264.479
Acreedores varios 4.734.540 6.501.813
Personal (Remuneraciones pendientes de pago) 20.707 1.822.110
Otras deudas con las AAPP 883.449 1.253.741

Periodificaciones a corto plazo 12.480.316 4.216.092
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 24.640.586 87.013.338

€ Pasivo exigible a oct-24

Personal - remuneraciones pendientes de pago 1.687.120,33

Deudas con Administraciones Públicas 1.089.120,56

Deudas con Entidades de crédito 35.242.161,00

Proveedores – Acreedores 6.721.464 € 

Deudas con empresas del grupo y asociadas 36.333.791,23 

Contingente (ya reclamado por las EEFF) 108.276.568,04

TOTAL 189.350.224,77
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Estimación de Balance en liquidación a octubre 2024 

El deterioro acumulado de todas las partidas del activo, no corriente y corriente, supone un ajuste 
sobre el valor liquidativo del mismo que asciende al 91,52%, con un importe a repartir de 
2.592.004.-Euros. 

Liquidación de masa activa

Masa activa Valor a jun-
2024 Valor actualizado Ajuste Valor 

liquidativo

ACTIVO NO CORRIENTE 10.102.778 11.180.273 91% 964.881
Inmovilizado intangible 1.220.030 1.220.030 95% 60.718

Inmovilizado material 2.748.008 3.400.503 88% 416.163
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo 
plazo 5.666.046 6.091.046 92% 488.000

PARTICIPACIONS FV ROALES SP 63.000 488.000 0% 488.000 
Inversiones financieras a largo plazo 54.429 54.429 100% 0

Periodificaciones a largo plazo 53.832 53.832 100% 0

Deudas comerciales no corrientes 360.434 360.434 100% 0

ACTIVO CORRIENTE 40.925.666 41.633.965 92% 3.512.279

Existencias 7.767.064 7.767.064 95% 388.353

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 18.178.066 18.886.365 83% 3.123.926

Clientes por ventas y prestaciones de servicios 17.782.650 16.968.793 91% 1.601.770

Activos por impuesto corriente 4.552 4.552 100% 0

Otros créditos con las AAPP 390.864 1.913.020 20% 1.522.156

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a cp 15.005.547 15.005.547 100% 0

Créditos a cp a empresas del grupo 2.115.286 2.115.286 100% 0

Cuenta corriente con empresas del grupo 12.890.262 12.890.262 100% 0

Inversiones financieras a corto plazo 192.328 192.328 100% 0

Periodificaciones a corto plazo 17.373 17.373 100% 0

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes -234.712 - 100% 0

TOTAL ACTIVO 51.028.444 52.814.238 91,52% 4.477.160

Activo no corriente:

■ Se ha considerado que los activos intangibles no tienen valor de liquidación por su falta de 
adecuación a cualquier otra actividad que no sea la propia de la compañía. El groso del intangible se 
trata de trabajos internos realizados por la empresa, por lo que derivan de activaciones de software 
que no tienen valor, si bien hemos considerado un ajuste del 95%.

■ Se considera una reducción del valor del inmovilizado material del 22% según se describe el anexo 
correspondiente, siendo el groso del importe proveniente de unas fincas y terrenos afectas a una serie 
de contratos con difícil venta sin la continuidad del mismo. En canto al utillaje y resto de inmovilizado, 
son elementos de oficina con mucho uso, y un muy reducido valor de mercado a los que habría que 
sumar los altos costes de desmantelamiento.  

■ Ver anexo. Las inversiones en empresas del grupo tendrían un valor nulo en un procedimiento concursal 
que arrastraría al resto de sociedades del grupo por la alta vinculación de deuda entre ellas. El valor 
de las participaciones de cada una de ellas por lo tanto resulta casi nulo. 

■ El groso de las inversiones financieras a lp son fianzas que serán compensadas con las deudas 
pendientes, por lo que supone un deterioro del 100%.

■ Las periodificaciones a largo plazo son fianzas no recuperables.

■  Los deudores comerciales no corrientes son subvenciones incobrables. 

Activo corriente:

■ Existencias: se trata de materiales, como baterías, con una vida útil muy corta en el momento que 
dejan de utilizarse, así como los paneles, que pierden todo su valor en el momento de su desuso, por lo 
que se ha aplicado un deterioro del 95%. 

■ Se han iniciado reclamaciones conjuntas por parte de clientes y proveedores por los perjuicios 
generados por la situación de insolvencia de la compañía. A estos efectos, la cuenta de clientes está 
principalmente formada por LIDL y CARREFOUR, que, ya mediante burofax se han negado a pagar las 
deudas pendientes. El resto de la cuenta de clientes está formado por saldos muy pequeños que se 
compensarían con el coste de la reclamación para su recuperación. 

■ Se ha considerado un deterioro del 100% en inversiones en empresas del grupo y asociadas a CP 
debido al estado de insolvencia a las que se verían arrastradas el resto de las compañías del grupo en 
caso de concurso de Profithol o SPES. En este sentido, tendrían la consideración de créditos 
subordinados en los respectivos concursos de otras sociedades del grupo. 

■ Las inversiones financieras a cp son fianzas incobrables, lo que supone un deterioro del 100%.
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Aplicación de la realización del activo a la deuda pendiente

Deuda pendiente Importe a oct-24 Activo a repartir Pendiente de 
liquidación

Pendiente de 
liquidación %

Créditos contra la masa

Administración concursal 219.000 4.477.160 - 0%

Trabajadores ERE (aprox) 420.540 4.258.160 - 0%

Suministros y servicios exteriores 750.000 3.837.620 - 0%

Acreedores privilegiados

Administraciones públicas 544.560 3.087.620 - 0%

Trabajadores ERE (aprox) 1.266.579 2.543.059 - 0%

Deudas con entidades de crédito (ICF) 1.347.023 1.276.480 (70.543) (5,24%)

Deuda impagada en escenario de 
liquidación Importe a oct-24 Activo a repartir Pendiente de 

liquidación
Pendiente de 
liquidación %

Acreedores ordinarios 41.139.907 - (41.139.907) 100%

Acreedores ordinarios contingentes 108.276.568 - (108.276.568) 100%

Acreedores subordinados 36.333.791 - (36.333.791) 100%

Créditos contra la masa: 

■ Se han estimado unos honorarios para la Administración concursal en base al activo y 
el pasivo de la compañía de alrededor de 219.000.-€ para la fase común.

■ Se ha calculado un importe de 420.540.-Euros de gastos salarias por indemnizaciones 
y últimos 30 días de trabajo efectivo.

■ Se estiman unos gastos de explotación durante el procedimiento de liquidación 
concursal que ascenderán a un mínimo de 750.000.-Euros durante los primeros 3-4 
meses, derivados de costes de arrendamiento, suministros eléctricos, seguridad, 
seguros, etc.

Ante esta falta de activo realizable, y el nivel de deuda de la Sociedad, la 
recuperación para los acreedores ordinarios es 0 en caso de liquidación de la 
Compañía.

Acreedores privilegiados: 

■ La compañía mantiene un importe de deuda pública (Hacienda y Seguridad Social) 
que asciendo a €544k. 

■ Se ha calculado un coste aproximado de extinción de la plantilla (indemnización a 20 
días) de €1.2MM.

■ Existe un crédito con ICF, entidad pública, que privilegia su crédito al 50%.
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Conclusiones

■ De conformidad con la simulación de liquidación concursal de los activos de la Compañía, no se estima cobro alguno (0.-€) para la clase ordinaria, ya 
que se han establecido una serie de créditos masa (preferenciales) generados desde la declaración de concurso, como son (i) los honorarios de la 
administración concursal, (ii) gastos durante procedimiento concursal como arrendamientos, suministros eléctricos, seguridad, gas, seguros, gastos de 
desmantelamiento, y otros, y (iii) créditos con privilegio general que conllevan el nulo repago a acreedores ordinarios. 

■ Con este escenario, vemos claramente que el pago que ofrece el Plan de Reestructuración propuesto por la Compañía a los acreedores Ordinarios es 
más beneficioso de lo que obtendrían en una situación de liquidación concursal, y por tanto, se cumpliría con la prueba del interés superior de los 
acreedores.
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ANEXOS
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Ajustes en Inmovilizado material

TERRENOS Y BIENES NATURALES:

La Compañía es titular de:

- Un terreno rústico en el término municipal de Alcalá de Guadaíra inscrito en el RP 
de la misma ciudad con nº registral 41001000139315, la cual se encuentra libre de 
cargas. 

- Un terreno rústico en el término municipal de Alcalá de Guadaíra inscrito en el RP 
de la misma ciudad con nº registral 41001000139322, la cual se encuentra libre de 
cargas. 

Independientemente de lo comentado en comentario a parte, entendemos que el 
valor de realización de estos activos mediante subasta concursal aplicaría un ajuste 
mínimo de -15%, y asumiendo un descuento en caso de venta acelerada en 
liquidación concursal.

Valoración 
de mercado

Valor 
ajustado

Activo

FINCA SEVILLA 
30056

FINCA DE 
ALCALÁ DE 
GUADAIRA 

30444

Valor 
contable

BUNQUER 
SOLARMA

295.213

194.280

89.259

400.000* 340.000

*La Compañía ha encontrado un posible inversor para la compra de estos terrenos, 
afectos en lo que se dirá a las participaciones de FV ROALES SP, por la condición de PPA 
de esta sociedad. Estos terrenos cuentan con una licencia eléctrica y de construcción 

específica que reduciría sustancialmente el valor del terreno en caso de perderse. 

UTILLAJE:

No se dispone de valoraciones actualizadas de los activos que se incluyen 
contablemente en el inmovilizado material (UTILLAJE), se trata de un gran volumen 
de herramientas de los trabajadores de montaje y mantenimiento de los trabajadores 
como “caja de herramientas”, linternas, etc. 
Atendiendo a su estado actual, el precio de mercado, el coste de 
desmantelamiento, y las consideraciones del auditor de deteriorarlo a 0, hemos 
considerado razonable mantener un mínimo valor de achatarramiento, con un ajuste 
del 95%. 

Inversiones: la sociedad tiene una serie de activación de inversiones para aclimatar 
naves arrendadas con valor nulo de mercado.

El resto de material está desfasado y sin valor de mercado.
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Ajustes en inversiones financieras
La Compañía cuenta con una serie de inversiones financieras en empresas del grupo e inversiones financieras a cp y lp. 

Con respecto a las inversiones financieras a cp y lp, se trata únicamente de fianzas y depósitos quedarían irrealizables, y compensadas con los impagos de rentas y otros.

En cuanto a las inversiones en empresas del grupo y asociadas, principalmente son crédito que tendrían la consideración de subordinados en el resto de las sociedades del grupo que 
irían también a concurso, por lo no tienen valor de mercado alguno.

FV ROALES SL es una sociedad constituida a los únicos efectos de mantener vivo un 
contrato eléctrico “Power Purchase Agreement” (PPA), por lo que podemos 
entender que Roales es en si misma un proyecto. 

El valor de sus participaciones está ligado al manteniendo de su contrato, sus 
licencias, y los terrenos en los que llevar a cabo la actividad. 

La compañía ha contactado con una serie de posibles interesados en su 
adquisición por un precio estimado de 488.000.-€ de ingresos para SPES, una vez 
deducidos otros gastos. Sin embargo, esta valoración y precio solo se mantendrían 
en caso de continuidad de la compañía. En un escenario de liquidación, estos 
inversores no seguirían interesados, y la valoración tendría un deterioro 
considerable. 

En el caso de perder las licencias de actividad, estas participaciones valdrían 0. 

Activo Valor contable a 
jun-24 Valoración Ajuste Valor liquidativo

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a 
largo plazo 5.666.046 6.091.046 92% 488.000

PARTICIPACIONS FV ROALES SP 63.000 488.000 0% 488.000 

Participaciones FV MONDEGO SOLAR PROFIT 5.000 5.000 100% -   

CREDIO L/P FV3 CANTOS 10.000 10.000 100% -   

CREDITO L/P SOLARMA 134.318 134.318 100% -   

CREDITO L/P SP SALES 4.905.183 4.905.183 100% -   

CREDITO L/P FV SEV 2.000 2.000 100% -   

CREDITO L/P FV ZAR 20.063 20.063 100% -   

CREDITO L/P SP ENERGY 630.800 630.800 100% -   

CREDITO L/P FV1 CAT 25.000 25.000 100% -   

Det. de valor de créditos a l/p a empresas grupo -129.318 -129.318 100% -   
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Profithol, S.A.
A16729196
Avda. de Cabrera, 36 – PLT 1 Oficina 7-8  
08302 Mataró (Barcelona)

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Matriz”) y en algunas de 
sus sociedades dependientes, cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se autorizó mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de octubre 
de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efector, emitimos el presente informe de valoración de la Compañía como empresa en funcionamiento.

Nuestra actuación como Expertos en Reestructuración se limita de manera exclusiva a las actuaciones descritas a continuación: 

• Valoración de la Sociedad como empresa en funcionamiento, de conformidad con el art. 639.2 TRLC. La valoración se llevará a cabo mediante todos o alguno de los siguientes métodos: 
• Descuento de flujos de Caja (DFC): Método que recoge el valor de la Sociedad en base a expectativas de generación de flujos de caja libre (FCL). 
• Múltiplos de EBITDA: Análisis de múltiplos de valoración implícitos en transacciones históricas de compra-venta de compañías del sector comparables a la Sociedad, para obtener un 

múltiplo de referencia y aplicarlo a la Sociedad. 

Se acompaña Informe de Valoración de empresa en funcionamiento que ha sido preparado por AMS Corporate, con el objetivo de cumplir con lo dispuesto en los artículos 614 y ss. de la Ley 
Concursal, concretamente en el artículo 639.2 LC, siempre bajo las premisas e hipótesis contenidas en el plan de negocio y de viabilidad elaborado por la Compañía, por lo cual AMS Corporate no 
garantiza la integridad y exactitud de los datos correspondientes a hipótesis utilizadas ajenas a su propia responsabilidad y actuación. En consecuencia, no se acepta responsabilidad alguna por la 
pérdida directa o indirecta que se pudiera derivar del uso de este documento.

Nuestro trabajo ha sido desarrollado de acuerdo con el alcance incluido en dicho contrato. Este informe ha sido preparado siguiendo las instrucciones de la Compañía y no debe ser utilizado para 
ninguna otra finalidad. 

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial
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Glosario
€ Euros
€’000 Miles de euros
€M Millones de euros
BINS Bases Imponibles Negativas
K€ Miles de euros
CAPEX Capital Expenditures (Gastos de Capital)
CF Cash Flow (Flujo de Caja)
CFSD Cash Flow al Servicio de la Deuda (Flujo de Caja a Servicio de la Deuda)
EBITDA Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (Beneficio antes de intereses, impuestos, amortización y depreciación)
MB Margen Bruto
OPEX Operational Expenditures (Gastos Operativos)
PdN Plan de Negocio
Working Capital Capital Circulante
CP Corto plazo
LP Largo plazo
PH Profithol, S.A.
SPES Solar Profit Energy Services, S.L.
SPS/SALES Solar Profit Sales, S.L.
FV2 Solar Profit FV 2, S.L.
FV3 Cantos Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L.
EV Enterprise value (Valor de empresa)
EqV Equity Value (valor de las acciones/participaciones)
Participadas/Filiales Sociedades participadas por Profithol, S.A.
DCF/DFC Discounted Cash Flow (Descuento de Flujos de Caja)
WACC Coste medio ponderado del capital
g Tasa de crecimiento a perpetuidad

PPAs Power Purchase Agreement (acuerdo de compraventa de energía limpia a largo plazo desde un activo concreto y a un precio 
prefijado entre un desarrollador renovable y un consumidor)

ERE Expediente de Regulación de Empleo
AEAT Agencia Tributaria
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1. VISIÓN GENERAL
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Visión general de la Sociedad
PROFITHOL, S.A. es la sociedad matriz que posee la titularidad de todas las empresas del GRUPO SOLARPROFIT.  

Fundada en 2021, el holding se dedica principalmente a la prestación de servicios administrativos, contables, de 
gerencia y de recursos humanos. También se encarga de brindar soporte operativo a las empresas del grupo en áreas 
como informática, logística y compras, además de gestionar las acciones y participaciones del grupo. 

La sede principal de Profithol, S.A. se encuentra en Mataró (Barcelona). La sociedad también supervisa la mayoría de los 
proyectos de inversión y servicios de eficiencia energética para industrias en España y Portugal, que se estructuran a 
través de sus distintas filiales.

El GRUPO SOLARPROFIT se dedica a ofrecer soluciones de energía solar, tanto para particulares como para empresas, 
con el objetivo de fomentar la eficiencia energética y el uso de energías renovables. Sus servicios incluyen la instalación 
y mantenimiento de paneles solares  y la asesoría energética. 

SOLAR PROFIT ENERGY SERVICES SL
Su actividad principal es el diseño, la instalación y el 
mantenimiento de todo tipo de instalaciones fotovoltaicas para 
autoconsumo en hogares y empresas. Su sede principal se 
encuentra en Llinars del Vallès (Barcelona).

SOLAR PROFIT SALES SL
Su actividad económica se centra en las ventas de los 
productos y servicios de las sociedades del grupo SolarProfit, así 
como de terceros. Entre sus acciones habituales también se 
incluye el contacto con clientes potenciales, tanto del ámbito 
particular como del ámbito industrial.

SOLAR PROFIT IBÉRICA SL
Se encarga de la promoción, construcción y gestión de 
proyectos de energía renovable de terceros. Su sede está 
ubicada en Madrid.

INGENIA AMBIENTAL SL (INAM) 
Centra su actividad en trabajos de ingeniería y legalizaciones, 
realizando asimismo el estudio previo de los proyectos de 
ingeniería y diseño. 

SOLARMA SISTEMAS DE CONTROL Y SEGURIDAD SL
Su actividad económica principal está relacionada con la 
instalación y el mantenimiento de sistemas de seguridad. 

PROFIT ENERGY SL
Es la comercializadora de energía del Grupo SolarProfit. 
Comercializa energía eléctrica mediante la compra, venta y 
otras modalidades de contratación que permiten la adquisición 
de dicha energía por cuenta propia o ajena.

SOLARPROFIT cuenta con varias filiales que le permiten abarcar distintas 
áreas, desde la gestión de proyectos hasta servicios financieros y de 
soporte técnico. 
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Análisis del Sector de la energía solar fotovoltaica

El sector de la energía solar fotovoltaica en España está en pleno auge y se proyecta un crecimiento significativo hacia 2030, respaldado por el Plan Nacional Integrado de 
Energía y Clima (PNIEC). El país se ha fijado la meta de alcanzar los 76 GW de capacidad solar fotovoltaica para 2030, un aumento considerable respecto a los 22,5 GW 
instalados en la actualidad. (1)

En 2023, España añadió 5,594 MW de capacidad solar, alcanzando el mayor incremento anual de su historia, lo que ayudó a que las renovables superaran el 50% del mix 
energético del país. (2)

(1) Spain sets new 2030 solar target of 76 GW – pv magazine International (pv-magazine.com) 
(2) In 2023, Spain implemented the largest installed solar photovoltaic power system in its history | Red Eléctrica (ree.es)
(3) Spain maintains solar leadership, but needs to accelerate pace to meet 2030 renewables goals - Global Energy Monitor

6.423 7.441 8.202 8.327 8.208 8.244 7.977 8.398 7.766
9.252

15.302

20.981

27.906

37.332

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Energía solar fotovoltaica generada en España de 2010 a 2023
(en gigavatios-hora) Este dato ilustra la evolución anual de la generación de energía solar 

fotovoltaica en España desde 2010 hasta 2023. En 2023, la producción de 
energía solar fotovoltaica en el país alcanzó un total de aproximadamente 
37.330 gigavatios-hora.

A medida que se expande, el sector enfrenta desafíos importantes, como la 
necesidad de infraestructura de almacenamiento y la promoción de 
autoconsumo residencial. Este último ha crecido tras la eliminación del 
“impuesto al sol” y es fundamental para aliviar las limitaciones de la red y 
diversificar el acceso a la energía solar. Con políticas adecuadas y el 
desarrollo de nuevas tecnologías de almacenamiento, España tiene una 
oportunidad única para consolidarse como líder en la transición energética 
europea.(3)

https://www.pv-magazine.com/2024/09/25/spain-sets-new-2030-solar-target-of-76-gw/
https://www.ree.es/en/press-office/news/press-release/2024/03/in-2023-spaim-implemented-the-largest-installed-solar-photovoltaic-power-system-in-its-history
https://globalenergymonitor.org/report/spain-maintains-solar-leadership-but-needs-to-accelerate-pace-to-meet-2030-renewables-goals/
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2. EVOLUCIÓN RECIENTE
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Resultado de explotación histórico

• PROFITHOL, S.A. fue constituida el 21 de julio de 2021, y como hemos indicado es 
la sociedad matriz que posee la titularidad de todas las empresas del GRUPO 
SOLARPROFIT. 

• Los ingresos se distribuyen básicamente en ingresos por servicios de soporte y la 
refacturación de costes a otras empresas del grupo. 

• En el ejercicio 2022 facturó 6.227 miles de euros y en 2023 se incrementaron un 
27% hasta 7.911 miles de euros. Sin embargo, la situación se ha deteriorado y los 
ingresos se han reducido en 2024, situándose en 1.965 miles de euros a 30 de 
junio.

• Los gastos de personal se incrementaron un 28% entre 2022 y 2023, en línea con el 
crecimiento de las ventas. En el ejercicio 2024 se ha llevado a cabo un 
Expediente de regulación de empleo. Al cierre de 2023 la Sociedad tenía una 
plantilla de 78 trabajadores y, actualmente, tan sólo tiene 5 empleados.

• El epígrafe de Otros gastos de explotación presentó unos gastos de casi 5,5M€ en 
2022. El principal gasto fue en publicidad, que ascendió a 2,6M€. En 2023 se 
redujeron los gastos un 32%, siendo el principal recorte la partida de publicidad, 
que bajó a 172 mil euros. En lo que va de 2024 también se ha reducido de forma 
considerable.

• De este modo, el EBITDA en 2022 fue negativo, debido a los grandes gastos que 
asumió la Sociedad. En cambio, en 2023 pudo revertir la situación, generando un 
EBITDA de 559 miles de euros, con un margen del 7%. En junio de 2024m el EBITDA 
era negativo en -26 miles de euros.

• Como consecuencia de la situación financiera de gran parte de sus filiales, en 
2023 se realizaron los siguientes deterioros, siguiendo las recomendaciones del 
auditor:

• Inversiones en empresas del Grupo: deterioro de las participaciones de 13 
filiales por un importe de 546 miles de euros.  

• Deterioro de créditos a lp por importe de 9.407 miles de euros.
• Deterioro de créditos a cp por importe de 1.029 miles de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias

€'000 2021 2022 2023 jun.-24

Importe neto de la cifra de negocios - 6.227 7.911 1.965

Aprovisionamientos - - - -

Margen bruto 0 6.227 7.911 1.965

Margen bruto % #DIV/0! 100% 100% 100%

Otros ingresos de explotación - 1 6 -

Gastos de personal - (2.767) (3.544) (1.338)

Otros gastos de explotación (312) (5.486) (3.813) (653)

EBITDA (312) (2.025) 559 (26)

EBITDA % 0% -33% 7% -1%

Amortización del inmovilizado - (24) (91) (47)

Deterioro y resultado por enaj. inmovilizado - - (12) (179)

Otros Resultados - - - (15)

Gastos financieros - (2) (4) (1)

Deterioro y resultado por enaj. de instrum. Finan. - - (10.982) -

Resultado antes de impuestos (312) (2.051) (10.530) (268)

Impuesto sobre beneficios (164) 513 - -

Resultado Neto (476) (1.538) (10.530) (268)
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Balance de situación histórico

• En 2023 se observa cómo se reduce el importe de las Inversiones en empresas del grupo a largo 

plazo debido al deterioro de 546 miles de euros realizado sobre las participaciones de 13 filiales.

• El saldo negativo de Otros deudores en 2024 se corresponde, principalmente, con la cuenta de 

Hacienda Pública, deudora por IVA.

• Para analizar las inversiones en empresas del Grupo a cp y las deudas con empresas del Grupo a 

cp hay que decir que, según hemos sido informados, por voluntad de los auditores, se unificaron 

en un mismo epígrafe todos los saldos intercompany, incluyendo cuentas contables 

correspondientes a:

• Cuentas corrientes con empresas del Grupo.

• Cuentas de créditos a lp a empresas del Grupo.

• Cuentas de clientes y proveedores con empresas del Grupo.

• Es por este motivo que todos los epígrafes de saldos con empresas del Grupo están a 0, excepto 

las Inversiones a lp que recogen el valor de las participaciones.

• En el cierre de junio 2024 la sociedad presenta un saldo deudor de 1.825 miles de euros con 

empresas del Grupo (aunque está registrado en el epígrafe de deudas).

• El Patrimonio neto de la Sociedad se reduce drásticamente en 2023 fruto de los deterioros 

realizados que generaron unas pérdidas de 10.530 miles de euros.

• La Sociedad no tiene deudas con entidades de crédito.

• La partida de Acreedores se ha ido incrementando todos los años. En el cierre de junio se situó en 

1.681 miles de euros, con la siguiente descomposición:

• Acreedores: 992 miles de euros.

• Personal: 358 miles de euros, de los cuales 177 se corresponden con el ERE.

• Otras deudas con las AAPP: 331 miles de euros.

Balance de Situación
€'000 2021 2022 2023 jun.-24
Activo no corriente 1.781 2.289 1.657 1.354
Inmovilizado intangible - 38 23 18
Inmovilizado material - 320 375 157
Inversiones empresas grupo largo plazo 1.343 1.619 1.073 1.073
Inversiones financieras a largo plazo 438 311 186 107
Activos por impuesto diferido - - - -
Activo corriente 14.174 10.791 194 (924)
Existencias - - - -
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 128 766 23 (1.005)
Clientes por ventas y prestaciones de servicios - - - -
Otros deudores 128 766 23 (1.005)

Inversiones empresas grupo corto plazo - 9.684 - -
Inversiones financieras a corto plazo - - 75 75
Periodificaciones a corto plazo - 151 74 5
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 14.046 191 22 1
Total activo 15.954 13.079 1.850 430
Patrimonio neto 13.220 11.432 828 524
Fondos propios 13.220 11.432 828 524
Capital 1.963 1.963 1.963 1.963
Prima de emisión 30.183 30.183 30.183 30.183
Reservas (18.082) (18.096) (18.651) (18.686)
Acciones y particip. En patrimonio propias (369) (604) (123) (123)
Resultado de ejercicios anteriores - (476) (2.014) (12.544)
Resultado del ejercicio (476) (1.538) (10.530) (268)

Pasivo no corriente - - 35 35
Provisiones a largo plazo - - 35 35
Pasivo corriente 2.735 1.648 988 (129)
Provisiones a corto plazo - 6 - -
Deudas a corto plazo - 616 15 15
Deudas con entidades de crédito - 616 - -
Acreedores por arrendamiento financiero - - - -
Otras deudas a corto plazo - - 15 15

Deudas con empresas del grupo y asoc a corto 
plazo 2.110 167 - (1.825)

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 624 859 972 1.681
Proveedores 623 584 831 -
Otros acreedores 2 275 142 1.681

Total pasivo 15.954 13.079 1.850 430

1

2

3

3

4

5

6

1

2

3

4

5
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3. MÉTODO DE VALORACIÓN
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Valoración de Profithol
Al tratarse Profithol de una empresa Holding cotizada, se presentan diversas formas de valoración como empresa en funcionamiento y una serie de dificultades. Hemos 
de decidir si se valora la empresa en atención a su capitalización bursátil, la generación de caja consolidada del Grupo, o por la suma del valor de sus activos. No 
podemos tener en cuenta su generación de caja, ya que la empresa es una Holding y la caja que genera proviene de los servicios prestados a las filiales y de los 
dividendos. 

Valoración por su capitalización bursátil

Profithol, conocida como SolarProfit, es 
una sociedad que cotiza en el BME 
Growth, con una capitalización bursátil de 
€6,54 millones.

Gráfica de cotización El valor de capitalización bursátil presenta un problema, y es que solo un 7% 
de las acciones de la sociedad se han puesto en circulación. El 93% restante 
está en manos de los principales accionistas. El número de acciones en el 
mercado es tan bajo, que hace que el valor de capitalización no sea un 
indicador significativo, ya que, si los accionistas pusieran a la venta su 93%, el 
precio de la acción se desplomaría, y por tanto el valor de capitalización.

No podemos utilizar el valor 
de capitalización bursátil

Valoración por la generación de caja consolidada del 
Grupo

Al estar llevándose a cabo un Plan de Reestructuración del Grupo, se debe 
tener en cuenta las posiciones de cada acreedor en cada una de las 
sociedades del Grupo. Y no se puede asumir que el valor total del Grupo 
serviría para satisfacer a prorrata el total del pasivo del Grupo.

La matriz Profithol solo podrá beneficiarse del valor de sus participadas, si 
asumimos que tras satisfacer a los acreedores de las participadas quedaría 
valor para Profithol.

No podemos valorar la 
sociedad por la generación 

de caja del Grupo

Valoración por la suma de sus activos

La valoración individual de cada uno de sus activos nos permitirá saber el valor de empresa, ya que en el caso de los activos de Profithol, que son las 
participaciones sociales en filiales, se valoraría el valor para el accionista de esa filial, es decir, asumiendo que queda valor para la sociedad matriz tras satisfacer 
cada participada a sus acreedores. Valoraremos la sociedad por 

el valor de sus participadas

Activos de 
Profithol

Participaciones 
sociales

EqV
filiales

EV 
filiales

Pasivos 
ordinarios
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Valoración de Profithol

• Se ha decidido valorar Profithol por el valor de su activo, esto es, el valor de sus participaciones y otros activos que tenga en balance.

• Para estimar el valor de sus participaciones en empresas, debemos calcular a su vez el valor de empresa para el accionista de cada participada.

• Profithol tiene 19 filiales y hemos recibido el Plan de viabilidad de 2 de ellas: Solar Profit Energy Services (en adelante, ‘SPES’) y Solar Profit Sales (en adelante, ‘Sales’). 

• Hemos utilizado los siguientes métodos para estimar el Valor de empresa (Enterprise Value, o EV) en función de la información disponible:
• Método del Descuento de Flujos de Caja: sólo para calcular el EV de SPES y Sales, ya que no disponemos de más planes de viabilidad.
• Método de Múltiplos de EBITDA.
• Valor de mercado: para las sociedades Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L y Solar Profit FV 2, S.L. que van a vender próximamente sus activos por un precio ya pactado.

• Una vez obtenido el EV, restamos el pasivo financiero (deuda financiera con terceros) para obtener el Valor para el accionista (Equity value, o EqV).

• Se ha decidido no restar la deuda con empresas del Grupo ya que, al ser Profithol la matriz, podría capitalizar todos los préstamos intragrupo en cualquier momento, desapareciendo, por tanto, 
la deuda intragrupo y transformándose en Equity. Además, todas las deudas intragrupo son neutras para la matriz.

Fase 1. 
Cálculo del EV de 

las filiales

Fase 2. 
Cálculo del EqV de 

las filiales

Métodos de 
valoración EV filiales EqV filiales EV

filiales

Pasivos 
privilegiados 
y ordinarios
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4. CÁLCULO DEL VALOR DE EMPRESA (EV) DE LAS PARTICIPADAS
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Resumen valoración de las participadas de Profithol – Valor de empresa (EV)

• Para valorar cada sociedad participada por Profithol hemos aplicado los siguientes métodos:

• Descuento de Flujos de Caja: aquellas filiales de las que hemos obtenido un plan de negocio las hemos valorado por este método (ver valoraciones individuales de estas sociedades en 
los anexos para ver más detalle).

• Múltiplos de EBITDA: hemos empleado este método para las dos 2 sociedades de las que hemos obtenido el Plan de Viabilidad (como método de contraste) y para todas las demás 
filiales del Grupo (excepto las 2 que se vana vender próximamente).

• Precio de venta: las sociedades Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L y Solar Profit FV 2, S.L. van a vender próximamente sus activos por un precio ya pactado.

Sociedad Método de valoración 
seleccionado EV

1 Solar Profit Energy Services, S.L. DCF - Múltiplos EBITDA 18.807

2 Solar Profit Ibérica, S.L. Múltiplos EBITDA -

3 Ingenia Ambiental, S.L. Múltiplos EBITDA -

4 Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L. Precio venta activos 550

5 FV Alovera SP, S.L. Múltiplos EBITDA -

6 Solar Profit Sales, S.L. DCF - Múltiplos EBITDA 1.648

7 Solarma Sistemas de Control y Seguridad, S.L. Múltiplos EBITDA -

8 Solar Profit FV Sev, S.L. Múltiplos EBITDA -

9 Solar Profit FV Zar, S.L. Múltiplos EBITDA -

10 FV CAT1, S.L. Múltiplos EBITDA -

11 Profit Energy, S.L. Múltiplos EBITDA -

12 Solarprofit Pt2022, Unipessoal, Lda Múltiplos EBITDA -

13 Solar Profit FV 2, S.L. Precio venta activos 1.300

14 Solar Profit FV 3, S.L. Múltiplos EBITDA -

15 Solar Profit FV 4, S.L. Múltiplos EBITDA -

16 Solar Profit FV 5, S.L. Múltiplos EBITDA -

17 Solar Profit FV 6, S.L. Múltiplos EBITDA -

18 Solar Profit FV 7, S.L. Múltiplos EBITDA -

19 Be Water My Air, S.L. Múltiplos EBITDA -

Total 22.305

En las siguientes páginas detallamos la valoración de las distintas sociedades:

• Solar Profit Energy Services, S.L. empleando el método de DCF y Múltiplos de EBITDA.
• Solar Profit Energy Sales, S.L. empleando el método de DCF y Múltiplos de EBITDA.
• Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L.: empleando el precio de venta de los activos (instalación 

fotovoltaica ‘PV Terrasa’).
• Solar Profit FV 2, S.L.: empleando el precio de venta de los activos (instalación fotovoltaica 

‘PV Martorelles’).
• Resto de las entidades tomamos el EBITDA de 2023 y el EBITDA provisional a junio de 2024 y, 

al ser ambos negativos, le damos a todas un EV nulo.

Como hemos explicado en la sección Método de valoración de Profithol, para calcular el valor de las 
participadas, partimos del EV de las participadas. Por tanto, aquellas participadas cuyo EV es igual a 0 
no van a aportar a la valoración de Profithol, tanto los créditos concedidos como su Equity valen 0 y no 
las consideraremos en la siguiente sección.
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Valoración de SPES – DCF y Múltiplos de EBITDA

Matriz de sensibilidad en la valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

Valoración por 
DCF

WACC
11,12%

g
2%

Valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

2025 2026 2027 2028 2029 2030 VR EV

FCL descontado 582 751 999 1.200 1.302 1.341

VR descontado 7.832

Total 582 751 999 1.200 1.302 1.341 7.832 14.007

Enterprise value

Tasa de descuento

10,12% 10,62% 11,12% 11,62% 12,12%

Tasa de crecimiento perpetuo
1,50% 19.820 18.722 17.755 16.899 16.136

2,00% 20.436 19.243 18.199 17.278 16.463

2,50% 21.133 19.828 18.694 17.700 16.824

Valoración por 
Múltiplos

Valoración por múltiplos 000€

EBITDA proyectado medio 2025-2030 1.737

Múltiplo 8,75

Valor 15.200

Matriz de sensibilidad en la valoración por Múltiplos de EBITDA
En miles de €

Múltiplo

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75

EBITDA Media 
2025-30 17.654 18.523 19.391 20.260 21.129

EV media = 18.795€ miles 

Concepto Importe

Valor por DFC a 14.006.953

Venta contratos mantenimiento b 1.400.000

Equity Value FV Roales c 488.180

Venta terrenos d 400.000

IVA a recuperar e 1.903.523

EV SPES f=a+b+c+d+e 18.198.656

Concepto Importe

Valor por Múltiplos de EBITDA a 15.199.705

Venta contratos mantenimiento b 1.400.000

Equity Value FV Roales c 488.180

Venta terrenos d 400.000

IVA a recuperar e 1.903.523

EV SPES f=a+b+c+d+e 19.391.408

Valoración por Múltiplos de EBITDA
En miles de €
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Valoración de Sales – DCF y Múltiplos de EBITDA

Matriz de sensibilidad en la valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

Valoración por 
DCF

WACC
11,12%

g
2%

Valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

2025 2026 2027 2028 2029 2030 VR EV

FCL descontado 174 141 136 131 125 120

VR descontado 700

Total 174 141 136 131 125 120 700 1.527

Enterprise value

Tasa de descuento

10,12% 10,62% 11,12% 11,62% 12,12%

Tasa de crecimiento perpetuo
1,50% 1.677 1.577 1.488 1.408 1.338

2,00% 1.732 1.623 1.527 1.442 1.367

2,50% 1.795 1.675 1.571 1.480 1.399

Valoración por 
Múltiplos

Valoración por múltiplos 000€

EBITDA proyectado medio 2025-30 202

Múltiplo 8,75

Valor 1.769

Matriz de sensibilidad en la valoración por Múltiplos de EBITDA
En miles de €

Múltiplo

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75

EBITDA 2025-30 1.567 1.668 1.769 1.871 1.972

EV media = 1.648€ miles 
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Valoración del resto de participadas por Múltiplos de EBITDA y Precio de venta

Sociedad EBITDA 2023 EBITDA 
jun-24 EV

Solar Profit Ibérica, S.L. (1) (0) -

Ingenia Ambiental, S.L. (975) (1.355) -

FV Alovera SP, S.L. (6) (40) -

Solarma Sistemas de Control y Seguridad, S.L. (60) - -

Solar Profit FV Sev, S.L. (14) (0) -

Solar Profit FV Zar, S.L. (29) (0) -

FV CAT1, S.L. (42) (32) -

Profit Energy, S.L. (215) (39) -

Solarprofit Pt2022, Unipessoal, Lda (2) - -

Solar Profit FV 3, S.L. (0) (0) -

Solar Profit FV 4, S.L. (0) (0) -

Solar Profit FV 5, S.L. (0) (0) -

Solar Profit FV 6, S.L. (0) (0) -

Solar Profit FV 7, S.L. - (0) -

Be Water My Air, S.L. (0) - -

Valoración por múltiplos de EBITDA
En miles de €

Toda vez que el EBITDA de 2023, así como el EBITDA provisional a 30 de junio de 
2024 es negativo y, al no contar con un Plan de Negocio, consideramos que el EV 
de todas estas filiales es igual a 0.

Sociedad Precio de 
venta

Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L. 550

Solar Profit FV 2, S.L. 1.300

Total 1.850

Valoración por precio de venta
En miles de €

Nos han facilitado los contratos (Asset Purchase Agreement – 
Acuerdo de Compra de Activos) en versión borrador entre 
ambas sociedades y el comprador (es el mismo para ambas) 
para la venta de las instalaciones fotovoltaicas que posee 
cada sociedad:
FV 2: “Martorelles PV Facility” (Instalación fotovoltaica 
Martorelles).
FV 3 Cantos: “Terrasa PV Facility” (Instalación fotovoltaica 
Terrasa).
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5. CÁLCULO DEL VALOR DE EMPRESA (EV) DE PROFITHOL
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Valoración de Profithol (EV)

Valoración de las participaciones 
de PH en SPES
En €

Al ser la deuda con terceros superior al EV, el 
Equity Value es 0.

Valoración de las participaciones 
de PH en Sales
En €

Para valorar Profithol, hemos de valorar sus activos, entre los que se encuentran sus participadas y otros activos a cobrar:

• Valor de sus participadas: 

• Como hemos visto en la sección anterior, Profithol cuenta con 19 participadas, de las cuales, sólo 4 tienen un EV positivo. Por tanto, el Equity value de las 15 restantes es igual a 0.
• Para hallar el Equity value de las 4 sociedades cuyo EV es positivo, hemos de restar al EV obtenido en la Sección anterior, el importe de los pasivos con terceros y realizar determinados 

ajustes.

• Otros activos: finalmente, al valor de las participadas, hemos de añadir los activos y créditos a cobrar, no operativos y no tenidos en cuenta al valorar las participaciones en las filiales.

En esta ocasión, el EV es superior a la deuda 
con terceros, por lo que el Equity Value 
asciende a 211.247 euros. 

Valoración de las participaciones 
de PH en FV2
En €

Concepto Importe

EV a 18.806.852

Pasivos con terceros b 49.196.485

Valor Equity c=a-b -

Concepto Importe

EV a 1.648.284

Pasivos con terceros b 1.437.037

Valor Equity c=a-b 211.247

Concepto Importe

EV a 1.300.000

Tesorería b 38.000

Clientes c 52.000

Pasivos con terceros d 1.072.464

Valor Equity e=a+b+c-d 317.536

Concepto Importe

EV a 550.000

Tesorería b 35.000

Clientes c 30.000

Pasivos con terceros d 527.959

Valor Equity e=a+b+c-d 87.041

Valoración de las participaciones 
de PH en FV3 Cantos
En €

En esta ocasión, como se va a vender el activo 
que explota la Sociedad, el EV es igual al 
precio de venta del activo + el saldo en 
cuentas + los saldos de clientes a cobrar menos 
los pasivos con BBVA, que se cancelarán con la 
venta del activo.

En esta ocasión, como se va a vender el activo 
que explota la Sociedad, el EV es igual al 
precio de venta del activo + el saldo en 
cuentas + los saldos de clientes a cobrar menos 
los pasivos con BBVA, que se cancelarán con la 
venta del activo.

Valoración de Profithol
En €

Concepto Importe

Equity Value SPES a -

Equity Value Sales b 211.247

Equity Value FV2 c 317.536

Equity Value FV3 Cantos d 87.041

Equity Value resto de participadas e -

IVA  a recuperar f 553.214

EV Profithol g=a+b+c+d+e+f 1.169.038

El EV de Profithol es igual a la suma del valor de 
sus participaciones en filiales + el IVA  a 
recuperar, que aumenta el valor de su activo.

EV = 1.169.038 €
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Profithol, S.A.
A16729196
Avda. de Cabrera, 36 – PLT 1 Oficina 7-8  
08302 Mataró (Barcelona)

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Matriz”) y en algunas de 
sus sociedades dependientes, cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se autorizó mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de octubre 
de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efector, emitimos el presente informe de valoración de la Compañía como empresa en funcionamiento.

Nuestra actuación como Expertos en Reestructuración se limita de manera exclusiva a las actuaciones descritas a continuación: 

• Valoración de la Sociedad como empresa en funcionamiento, de conformidad con el art. 639.2 TRLC. La valoración se llevará a cabo mediante todos o alguno de los siguientes métodos: 
• Descuento de flujos de Caja (DFC): Método que recoge el valor de la Sociedad en base a expectativas de generación de flujos de caja libre (FCL). 
• Múltiplos de EBITDA: Análisis de múltiplos de valoración implícitos en transacciones históricas de compra-venta de compañías del sector comparables a la Sociedad, para obtener un 

múltiplo de referencia y aplicarlo a la Sociedad. 

Se acompaña Informe de Valoración de empresa en funcionamiento que ha sido preparado por AMS Corporate, con el objetivo de cumplir con lo dispuesto en los artículos 614 y ss. de la Ley 
Concursal, concretamente en el artículo 639.2 LC, siempre bajo las premisas e hipótesis contenidas en el plan de negocio y de viabilidad elaborado por la Compañía, por lo cual AMS Corporate no 
garantiza la integridad y exactitud de los datos correspondientes a hipótesis utilizadas ajenas a su propia responsabilidad y actuación. En consecuencia, no se acepta responsabilidad alguna por la 
pérdida directa o indirecta que se pudiera derivar del uso de este documento.

Nuestro trabajo ha sido desarrollado de acuerdo con el alcance incluido en dicho contrato. Este informe ha sido preparado siguiendo las instrucciones de la Compañía y no debe ser utilizado para 
ninguna otra finalidad. 

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial
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Glosario
€ Euros
€’000 Miles de euros
€M Millones de euros
BINS Bases Imponibles Negativas
K€ Miles de euros
CAPEX Capital Expenditures (Gastos de Capital)
CF Cash Flow (Flujo de Caja)
CFSD Cash Flow al Servicio de la Deuda (Flujo de Caja a Servicio de la Deuda)
EBITDA Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (Beneficio antes de intereses, impuestos, amortización y depreciación)
MB Margen Bruto
OPEX Operational Expenditures (Gastos Operativos)
PdN Plan de Negocio
Working Capital Capital Circulante
CP Corto plazo
LP Largo plazo
PH Profithol, S.A.
SPES Solar Profit Energy Services, S.L.
SPS/SALES Solar Profit Sales, S.L.
FV2 Solar Profit FV 2, S.L.
FV3 Planta FV 3 Cantos Solar Profit, S.L.
EV Enterprise value (Valor de empresa)
EqV Equity Value (valor de las acciones/participaciones)
Participadas/Filiales Sociedades participadas por Profithol, S.A.
DCF/DFC Discounted Cash Flow (Descuento de Flujos de Caja)
WACC Coste medio ponderado del capital
g Tasa de crecimiento a perpetuidad

PPAs Power Purchase Agreement (acuerdo de compraventa de energía limpia a largo plazo desde un activo concreto y a un precio 
prefijado entre un desarrollador renovable y un consumidor)

ERE Expediente de Regulación de Empleo
AEAT Agencia Tributaria
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1. VISIÓN GENERAL
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Visión general de la Sociedad
Solar Profit Sales, S.L., fundada en 2020, es la entidad del Grupo SolarProfit enfocada en la comercialización 
de productos y servicios de energía solar y eficiencia energética, tanto de sus propias empresas como de 
terceros. 

Su labor principal abarca la captación y gestión de clientes, tanto particulares como industriales, 
interesados en soluciones de autoconsumo y otras tecnologías. La empresa tiene su sede en Llinars del Vallès 
(Barcelona) y cuenta con un equipo de asesores energéticos especializados en la instalación y 
mantenimiento de sistemas fotovoltaicos, sistemas de seguridad como alarmas, y otros servicios técnicos 
para optimizar el consumo energético en hogares y empresas. 

El GRUPO SOLARPROFIT se dedica a ofrecer soluciones de energía solar, tanto para particulares como para 
empresas, con el objetivo de fomentar la eficiencia energética y el uso de energías renovables. Sus servicios 
incluyen la instalación y mantenimiento de paneles solares  y la asesoría energética. SOLAR PROFIT ENERGY SERVICES SL

Su actividad principal es el diseño, la instalación y el 
mantenimiento de todo tipo de instalaciones fotovoltaicas para 
autoconsumo en hogares y empresas. Su sede principal se 
encuentra en Llinars del Vallès (Barcelona).

SOLAR PROFIT IBÉRICA SL
Se encarga de la promoción, construcción y gestión de 
proyectos de energía renovable de terceros. Su sede está 
ubicada en Madrid.

INGENIA AMBIENTAL SL (INAM) 
Centra su actividad en trabajos de ingeniería y legalizaciones, 
realizando asimismo el estudio previo de los proyectos de 
ingeniería y diseño. 

SOLARMA SISTEMAS DE CONTROL Y SEGURIDAD SL
Su actividad económica principal está relacionada con la 
instalación y el mantenimiento de sistemas de seguridad. 

PROFIT ENERGY SL
Es la comercializadora de energía del Grupo SolarProfit. 
Comercializa energía eléctrica mediante la compra, venta y 
otras modalidades de contratación que permiten la adquisición 
de dicha energía por cuenta propia o ajena.

SOLARPROFIT cuenta con varias filiales que le permiten abarcar distintas 
áreas, desde la gestión de proyectos hasta servicios financieros y de 
soporte técnico. 

PROFITHOL, S.A. 
Es la sociedad matriz del GRUPO SOLARPROFIT.  Se dedica 
principalmente a la prestación de servicios administrativos, 
contables, de gerencia y de recursos humanos. También se 
encarga de brindar soporte operativo a las empresas del grupo 
en áreas como informática, logística y compras, además de 
gestionar las acciones y participaciones del grupo. 
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Análisis del Sector de la energía solar fotovoltaica

El sector de la energía solar fotovoltaica en España está en pleno auge y se proyecta un crecimiento significativo hacia 2030, respaldado por el Plan Nacional Integrado de 
Energía y Clima (PNIEC). El país se ha fijado la meta de alcanzar los 76 GW de capacidad solar fotovoltaica para 2030, un aumento considerable respecto a los 22,5 GW 
instalados en la actualidad. (1)

En 2023, España añadió 5,594 MW de capacidad solar, alcanzando el mayor incremento anual de su historia, lo que ayudó a que las renovables superaran el 50% del mix 
energético del país. (2)

(1) Spain sets new 2030 solar target of 76 GW – pv magazine International (pv-magazine.com) 
(2) In 2023, Spain implemented the largest installed solar photovoltaic power system in its history | Red Eléctrica (ree.es)
(3) Spain maintains solar leadership, but needs to accelerate pace to meet 2030 renewables goals - Global Energy Monitor

6.423 7.441 8.202 8.327 8.208 8.244 7.977 8.398 7.766
9.252

15.302

20.981

27.906

37.332

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Energía solar fotovoltaica generada en España de 2010 a 2023
(en gigavatios-hora) Este dato ilustra la evolución anual de la generación de energía solar 

fotovoltaica en España desde 2010 hasta 2023. En 2023, la producción de 
energía solar fotovoltaica en el país alcanzó un total de aproximadamente 
37.330 gigavatios-hora.

A medida que se expande, el sector enfrenta desafíos importantes, como la 
necesidad de infraestructura de almacenamiento y la promoción de 
autoconsumo residencial. Este último ha crecido tras la eliminación del 
“impuesto al sol” y es fundamental para aliviar las limitaciones de la red y 
diversificar el acceso a la energía solar. Con políticas adecuadas y el 
desarrollo de nuevas tecnologías de almacenamiento, España tiene una 
oportunidad única para consolidarse como líder en la transición energética 
europea.(3)

https://www.pv-magazine.com/2024/09/25/spain-sets-new-2030-solar-target-of-76-gw/
https://www.ree.es/en/press-office/news/press-release/2024/03/in-2023-spaim-implemented-the-largest-installed-solar-photovoltaic-power-system-in-its-history
https://globalenergymonitor.org/report/spain-maintains-solar-leadership-but-needs-to-accelerate-pace-to-meet-2030-renewables-goals/
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2. EVOLUCIÓN RECIENTE
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Resultado de explotación histórico

• SOLAR PROFIT SALES, S.L. fue constituida el 4 de noviembre de 2020. Los ingresos 
que percibe se corresponden íntegramente a los servicios prestados a la empresa 
del grupo Solar Profit Energy Services, S.L. (en adelante, ‘SPES’) por los trabajos de 
atención al cliente, soporte técnico, captación de ventas y gestión de cobros.

•  En el ejercicio 2021 facturó 3,995 miles de euros y en 2022 la facturación se 
incrementó un 203% hasta 12.097 miles de euros. Sin embargo, la situación se ha 
deteriorado y los ingresos se han reducido en 2023, situándose en 5.268 miles de 
euros, lo que supone una reducción del 56%. A 30 de junio de 2024, la cifra de 
ingresos se situó en 950 miles de euros y se estima cerrar el ejercicio en torno a 
1,5M€ (reducción superior al 70% respecto a 2023). La disminución de las ventas 
de los últimos 2 años se debe a la disminución en la cifra de negocio de SPES.

• Los trabajos realizados por otras empresas se dispararon en 2023 hasta los 3M€, 
reduciendo el margen de un 94% a un 41%. En el ejercicio 2024 se han reducido 
de forma muy significativa.

• Los gastos de personal se incrementaron un 145% entre 2021 y 2022, reduciéndose 
en 2023 un 41%, en línea con la disminución de las ventas. El número medio de 
trabajadores pasó de 273 en 2022 a 163 en 2023. En la actualidad cuenta con 
sólo 12 trabajadores tras la realización de un ERE.

• El epígrafe de Otros gastos de explotación presentó unos gastos de 1.051 miles de 
euros en 2022 y 3.898 miles de euros en 2023. El principal gasto fue en publicidad, 
que ascendió a 986 miles de euros y 3,5M€ respectivamente. A 30 de junio de 
2024 apenas se han gastado 206 miles de euros, por lo que se ha producido un 
enorme ajuste en los gastos.

• De este modo, en 2023 el EBITDA fue de -6.450 miles de euros debido a unos 
gastos agregados superiores al año anterior con una cifra de ventas un 56% 
inferior. A junio de 2024, a pesar de haber reducido notablemente las cifras de 
gastos, no ha sido capaz de revertir el EBITDA negativo, situándose en -874 miles 
de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias

€'000 2021 2022 2023 Jun.-24

Importe neto de la cifra de negocios 3.995    12.097    5.268    950    

Trabajos realizados por otras empresas -    (773)   (3.126)   (150)   

Margen bruto 3.995    11.324    2.142    800    

Margen bruto % 100% 94% 41% 84%

Otros ingresos de explotación -    246    1.035    1    

Gastos de personal (3.927)   (9.640)   (5.729)   (1.454)   

Otros gastos de explotación (15)   (1.051)   (3.898)   (206)

EBITDA 53    880    (6.450)   (858)

EBITDA % 1% 7% -122% -90%

Amortización del inmovilizado -    -   -   (0)

Otros Resultados -    (1)   -    (15)

Gastos financieros -    (4)   (9)   (1)

Resultado antes de impuestos 53    875    (6.460)   (874)

Impuesto sobre beneficios (13)   (219)   -    -

Resultado Neto 40    656    (6.460)   (874)
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Balance de situación histórico

• En 2023, la partida de inversiones en empresas del grupo alcanzó los 7.669.000 €, correspondiente 

a la constitución de dos créditos: uno a favor de SPES por un importe de 7.649.000 €, y otro a favor 

de SP ENERGY por un importe de 20.000 €.

• El epígrafe de Inversiones en empresas del Grupo a corto plazo registraba la cuenta corriente con 

la matriz que pasó de un saldo deudor de 4.890 miles de euros en 2022 a un saldo acreedor de 

2.996 miles de euros en 2023.

• El Patrimonio Neto se ha deteriorado debido a las pérdidas de 2023. Además, al cierre de junio 24 

se registraba una pérdida provisional de 1.181 miles de euros.

• Deudas con empresas del grupo a lp registra 2 préstamos participativos con SPES y Profithol.

• Deudas con empresas del grupo a cp registraba al cierre de 2023 las cuentas corrientes con 

empresas del Grupo, así como cuentas de clientes y proveedores con empresas del Grupo. Por 

una decisión del auditor se registraron saldos deudores y acreedores en el mismo epígrafe.

• La Sociedad no tiene deudas con entidades de crédito.

• La partida de Acreedores en el cierre de junio se situó en 6.108 miles de euros, con la siguiente 

composición:

• Proveedores Grupo: facturas pendientes de recibir de Profithol por 351 miles de euros.

• Acreedores varios: 377 miles de euros.

• Personal: 426 miles de euros, de los cuales 241 se corresponden con el ERE.

• Otras deudas con las AAPP: 624 miles de euros, de los cuales 216 son con la Seguridad 

Social y 403 con la AEAT.

1
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Balance de Situación
€'000 2021 2022 2023 Jun.-24
Activo no corriente - 0 7.669 7.669
Inmovilizado material - 0 0 0
Inversiones empresas grupo largo plazo - - 7.669 7.668
Activo corriente 860 5.094 105 (17)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 846 88 8 (27)
Inversiones empresas grupo corto plazo - 4.890 - -
Periodificaciones a corto plazo - - 69 8
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 14 117 28 3
Total activo 860 5.095 7.774 7.652
Patrimonio neto 43 699 (5.761) (6.942)
Fondos propios 43 699 (5.761) (6.942)
Capital 3 3 3 3
Reservas - 40 696 696
Resultado de ejercicios anteriores - - - (6.460)
Resultado del ejercicio 40 656 (6.460) (1.181)

Pasivo no corriente - - 6.299 6.299
Deudas con empresas del grupo y asoc a largo plazo - - 6.299 6.299
Pasivo corriente 817 4.396 7.236 7.987
Provisiones a corto plazo - 75 101 101
Deudas a corto plazo - 93 - (0)
Deudas con entidades de crédito - 93 - -
Otras deudas a corto plazo - - - (0)

Deudas con empresas del grupo y asoc a corto plazo - 1.623 6.265 6.108
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 817 2.605 869 1.779
Proveedores - (5) - 351
Otros acreedores 817 2.609 869 1.427

Total pasivo 860 5.095 7.774 7.652

4

5

6

7
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3. PROYECCIONES
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Cuenta de pérdidas y ganancias proyectada por la Dirección

• Se han proyectado las ventas del 2025 como un 12,5% de las ventas 
de SPES, con un incremento anual del 5% en los ejercicios posteriores. 
Se ha empleado esta métrica porque, históricamente, se ha dado ese 
porcentaje, pero esto no significa que todas las ventas de Sales 
procedan de SPES, ya que tiene también negocio con otras 
subcontratas.

• El importe de los aprovisionamientos se ha fijado como un 24,4% de 
las ventas, arrojando un margen bruto del 75,6%.

• Los Gastos de Personal se estiman considerando que para 2025 se 
contará con 13 trabajadores, con una remuneración media de 
40.000€ anuales. A esta cantidad se le añade un 23,5% 
correspondiente a los gastos de seguridad social. A partir de 2026 se 
supone un salario medio de 42.000€, se añade la seguridad social y se 
contemplan incrementos anuales del 3% para los ejercicios 
posteriores.

• La partida de otros gastos de la explotación supone un 19,65% sobre 
las Ventas, y se estima un incremento anual del 3% para los ejercicios 
posteriores.

Cuenta de pérdidas y ganancias

€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Importe neto de la cifra de negocios 1.500 1.575 1.654 1.736 1.823 1.914

Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -

Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -

Trabajos realizados por otras empresas (366) (384) (404) (424) (445) (467)

Margen bruto 1.134 1.191 1.250 1.313 1.378 1.447

Margen bruto % 76% 76% 76% 76% 75,60% 76%

Otros ingresos de explotación - - - - - -

Gastos de personal (642) (695) (715) (737) (759) (782)

Otros gastos de explotación (295) (319) (345) (373) (403) (436)

EBITDA 197 177 190 203 216 229
EBITDA % 13% 11% 11% 12% 12% 12%

Amortización del inmovilizado - - - - - -

Otros Resultados - - - - - -

Gastos financieros - - - - - -

Resultado antes de impuestos 197 177 190 203 216 229
Impuesto sobre beneficios - - - - - -

Resultado Neto 197 177 190 203 216 229



12Privado y confidencial

Hipótesis del plan de negocio – Cuenta de pérdidas y ganancias

La proyección de los gastos por aprovisionamientos del 2025 en adelante se ha calculado 
porcentualmente sobre la Cifra Ventas, proyectando un margen bruto del 75,6%.

Se han proyectado las ventas del 2025 teniendo en cuenta que suponen un 12,5% de las 
ventas de SPES, con un incremento anual del 5% en los ejercicios posteriores

Los Gastos de Personal se han calculado considerando 13  empleados a partir de 2025 a 
40.000€ anuales y 42.000€ en 2026, con incrementos del 3% y costes de la SS del 23,5%.

La partida de otros gastos de la explotación para 2025 supone un 19,65% sobre la Cifra Ventas 
con un incremento anual del 3% durante el resto de los años.
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Flujo de caja proyectado por la Dirección

Para el Cálculo del Flujo de Caja se parte del EBITDA proyectado y se hacen distintos ajustes correspondientes a las variaciones del Working Capital, el pago de impuestos, inversiones en 
CAPEX y otros movimientos de caja.

Según el Plan de Viabilidad facilitado por la Compañía:
• No se han considerado variaciones del Working Capital, esto es, se cobra el 100% de las ventas y se paga el 100% de los trabajos realizados por otras empresas, así como otros gastos 

de explotación.
• No se produce el pago de impuestos durante todo el periodo proyectado, toda vez que las pérdidas del ejercicio 2023 generaron unas BINS que se emplearan durante todo el 

periodo proyectado.
• No se contemplan inversiones en CAPEX. En 2022 y 2023 tampoco se realizaron inversiones.

De este modo, el Cash Flow al Servicio de la Deuda de cada periodo es igual al EBITDA.

Cuenta de pérdidas y ganancias
€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Importe neto de la cifra de negocios 1.500 1.575 1.654 1.736 1.823 1.914
Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -
Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -
Trabajos realizados por otras empresas (366) (384) (404) (424) (445) (467)

Margen bruto 1.134 1.191 1.250 1.313 1.378 1.447
Margen bruto % 76% 76% 76% 76% 75,60% 76%
Otros ingresos de explotación - - - - - -
Gastos de personal (642) (695) (715) (737) (759) (782)
Otros gastos de explotación (295) (319) (345) (373) (403) (436)

EBITDA 197 177 190 203 216 229
Var. Deudores - - - - - -

Var. Acreedores comerciales - - - - - -

Working Capital - - - - - -
Impuestos - - - - - -

Cash Flow Operativo 197 177 190 203 216 229
CAPEX - - - - - -

Otros movimientos de caja - - - - - -
Flujo de caja libre (Cash Flow Serv. Deuda) 197 177 190 203 216 229
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4. VALORACIÓN DE EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO
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• Valoración de control o de transacción asignado 
sobre la base de múltiplos de ventas, EBITDA, EBIT, 
ingresos netos, etc. de empresas comparables que 
han sido adquiridas recientemente.

• Permite a un potencial inversor evaluar el rango de 
precios al que los vendedores han estado dispuestos a 
aceptar por una Compañía / activos de similares 
características.

• Depende de la aplicación precisa de múltiplos 
precedentes que son benchmarks relevantes para la 
Compañía / activo en cuestión.

Múltiplos de Transacciones Comparables (“Deals”)

Métodos de valoración

Valor estimado de la empresa / activo

Hemos realizado distintos procesos de valoración basados en métodos generalmente aceptados incluyendo descuento de flujo de caja y comparables con compañías similares.

• Valor de los flujos futuros de caja libre descontados al 
presente al Coste Medio Ponderado de Capital 
(WACC) o a su tasa apropiada.

• Identificación del valor total de un negocio teniendo 
en cuenta todos los flujos de fondos generados por la 
empresa.

• Mayor sofisticación que el resto de las metodologías y 
mayor complejidad al tratar muchos factores que 
pueden provocar que el resultado varíe 
sensiblemente.

Descuento de Flujos de Caja (“DFC”)
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+  Resultado de explotación

+  Amortizaciones y Depreciaciones 

=  Earnings Before Interest Taxes and Amortization (EBITDA)                                                                             

(Resultado operativo antes de impuestos ajustados)

-  Pago de impuestos

-  Inversiones en activos inmovilizados (Capex operativo)

+/- Variación del capital circulante (Working Capital)

+/- Otros movimientos de caja

=  Flujo de Caja Libre (Cash Flow al servicio de la deuda)

Cálculo de 
los flujos de 
caja libre

 Los flujos de caja libre de ARIES se obtienen conforme a lo indicado en la fórmula anterior, para cada uno 
de los años de proyección.

 Base de partida: proyecciones del Plan de Negocio construido en base al análisis del histórico a 7 años.

 Se entiende por valor descontado, el valor de los flujos de caja libre, actualizándolos a una tasa de 
descuento WACC.

Cálculo del valor 
actual de los flujos 
caja libre

WACC =             CFP x (FP/(DF+FP)) + Cd x (DF/(FP+DF))(1-t)

Coste Fondos Propios Coste de la Deuda

CFP = RF + (ß   x MRP)
RF = Tipo de la deuda sin riesgo.  

MRP = Prima de riesgo del mercado de renta variable.

Coste medio 
ponderado del capital

Determinación 
de la tasa de 
descuento 
(WACC)

 El WACC se utiliza para descontar los flujos que van a remunerar a los recursos de una compañía (fondos 
propios y deuda) y obtener el Valor Compañía (“VC”).

Metodología - DFC (1/4)
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Componentes

 El coste de los recursos propios puede ser calculado usando el Capital Asset 
Pricing Model (CAPM1):

Ke

Ke = rf + β [rm – rf]

rf = Tasa libre de riesgo

β = Beta2 apalancada de la compañía

rm = Tasa de retorno del mercado

rm – rf = Prima de Riesgo del Mercado

 El coste de la deuda debe ser el coste marginal:

Kd

Kd = (rf ) (1 – t ) 

• La estructura de capital de la Compañía / Mercado está representado en la tasa 
de descuento utilizada (WACC).

• La beta de una empresa mide su riesgo, en términos de volatilidad, en 
comparación con el mercado.

• Es importante tener en cuenta que la beta no mide riesgos no sistemáticos, es 
decir, los específicos de la empresa. Mide sólo los riesgos sistemáticos que afectan 
al mercado en su conjunto.

βL = βu * [1 + (D/E) * (1 – t )] 

• CAPM tiene como objetivo determinar los precios de los diferentes activos que los inversores pueden elegir.

βu =
βL

[1 + (D/E) ∗ (1 – t )] 

(2) Betas

(1) CAPM

El WACC tiene dos componentes principales: coste ponderado de los recursos propios y coste ponderado de la deuda

Metodología – DFC (2/4)
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El WACC refleja el coste de oportunidad del capital para todos los proveedores de fondos, ponderados por su contribución relativa

Pasos de la valoración

Características del modelo para su selección

Calcular el valor 
terminal Valor de la empresa

Deuda Financiera 
Neta y ajuste por 
activos / pasivos 
extrafuncionales 

Valor de los fondos 
propios

 Teóricamente el mejor método de valoración, ya que el valor de las acciones 
de una empresa proviene de la capacidad de la misma de generar dinero 
(flujos) para los propietarios de las acciones.

 Menos influenciado por condiciones de volatilidad de mercado de valores.

 Análisis prospectivo del negocio.

 Basado en flujos de caja (menos afectados por la normativa contable).

 Permite incorporar al modelo la estrategia operativa futura esperada.

Proyecciones de 
Flujos de caja

Estimación de la tasa 
de descuento

Descontar los Flujos 
de caja

Metodología – DFC (3/4)
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El WACC refleja el coste de oportunidad del capital para todos los proveedores de fondos, ponderados por su contribución relativa

Metodología y cálculo de la tasa de descuento (WACC)

Coste Fondos Propios Coste de la Deuda

KE%FFPP

MRP

6,6%3,20% 1,57%

50%
KD 1-T%Deuda

12,00% 75%

WACC

11,12%

 Para dicho cálculo se ha empleado:
• RF: rentabilidad del bono español a 10 años.
• MRP: para la determinación de la prima de riesgo han sido consultados diferentes estudios llevados a cabo por fuentes del sector, en especial el realizado por el 

profesor Pablo Fernández de la escuela de negocios IESE.
• Beta: se ha utilizado la Beta desapalancada (ßu=0,90) proporcionada por Damodaran para industrias diversas (‘Diversified’) de Europa (Western Europe).
• Estructura de capital (%FFPP y %Deuda): hemos proyectado una estructura de FFPP = Deuda.
• Kd: dada la situación financiera del Grupo, hemos considerado un coste de la deuda del 12%, ya que consideramos que ninguna entidad financiera / fondo de 

deuda exigiría una menor rentabilidad para un Grupo en reestructuración.
• T: el tipo impositivo aplicable (25% en 2024).

Beta (ßL)RF

Metodología – DFC (4/4)

50%13,24%
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Valoración por Descuento de flujos de caja 

• Para obtener el valor de la Compañía a través del método de flujo 
de caja descontado, calculamos el flujo de efectivo disponible 
para los estados financieros proyectados aplicando la siguiente 
fórmula a cada uno de los periodos:

• Al valor del Flujo de Caja descontado ”explícito” debemos añadirle 
el valor terminal, que recoge  el valor futuro de los flujos de efectivo 
esperados por la empresa en el resto de su vida infinita. Y se 
calcula aplicando la siguiente fórmula:

DFCF = FCF1 + FCF2 + + (…) + FCF7
(1+WACC) (1+WACC)^2 (1+WACC)^7

VT= FCF*(1+g)
(WACC-g)

Cuenta de pérdidas y ganancias

€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Importe neto de la cifra de negocios 1.500 1.575 1.654 1.736 1.823 1.914

Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -

Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -

Trabajos realizados por otras empresas (366) (384) (404) (424) (445) (467)

Margen bruto 1.134 1.191 1.250 1.313 1.378 1.447

Margen bruto % 76% 76% 76% 76% 75,60% 76%

Otros ingresos de explotación - - - - - -

Gastos de personal (642) (695) (715) (737) (759) (782)

Otros gastos de explotación (295) (319) (345) (373) (403) (436)

EBITDA 197 177 190 203 216 229

Var. Deudores - - - - - -

Var. Acreedores comerciales - - - - - -

Working Capital - - - - - -

Impuestos - - - - - -

Cash Flow Operativo 197 177 190 203 216 229

CAPEX - - - - - -

Otros movimientos de caja - - - - - -

Flujo de caja libre (Cash Flow Serv. Deuda) 197 177 190 203 216 229

Periodo 1 2 3 4 5 6

Factor descuento 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5

FCL descontado 174 141 136 131 125 120

Valor Residual - Fujo Normalizado - - - - - 1.340

Valor Residual - Fujo descontado - - - - - 700

Resumen 000€

WACC 11,12%

Crecimiento perpetuo 2%

Valor pre deuda 1.527



21Privado y confidencial

• Para contrastar nuestra valoración por DFC hemos procedido a calcular el valor de la Compañía 
siguiendo la metodología de múltiplos de EBITDA.

• Para realizar la valoración se ha tenido en cuenta la media de los EBITDA proyectados para el 
periodo 2025-2030, una vez superada la situación financiera actual.

• En cuanto al múltiplo comparable, hemos seleccionado el de industrias diversas (‘Diversified’) de 
Europa occidental (Western Europe) proporcionado por Damodaran (igual que para la Beta).

• El múltiplo seleccionado multiplicado por el EBITDA medio proyectado para el periodo 2025-2030 nos 
da un valor de negocio de 1.769 miles de euros, frente a 1.527 miles de euros obtenidos por el 
método de DFC. 

Valoración por Múltiplos de EBITDA 

Valoración por múltiplos 000€

EBITDA proyectado medio 2025-30 202

Múltiplo 8,75

Valor 1.769
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Matriz de sensibilidad en la valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

Las sensibilidades financieras están formuladas de manera que el valor del negocio varía a medida que varía la tasa de descuento (WACC) y la tasa de crecimiento a perpetuidad (g). 

En las columnas hemos incluido una horquilla de tasas de descuento de +/- 0,5% sobre la seleccionada por nosotros (10,12% - 12,12%) y en las filas unas tasas de crecimiento de +/- 0,5% sobre la seleccionada 
por nosotros (1,50% - 2,50%).

De este modo, como se puede observar, el valor de la compañía oscila entre los 1.338 miles de euros (máxima tasa de descuento y mínima tasa de crecimiento) y 1.795 miles de euros (mínima tasa de 
descuento y máxima tasa de crecimiento).

Resumen Valoración

Matriz de sensibilidad en la valoración por Múltiplos de EBITDA
En miles de €

En el siguiente cuadro hemos realizado una estimación del valor de la Compañía para los distintos ejercicios, teniendo en cuenta diferentes Múltiplos. 

En las columnas hemos incluido una horquilla de Múltiplos de +/- 0,5 sobre la seleccionada por nosotros (7,75x – 9,75x) y en las filas el EBITDA proyectado de 2025.

De este modo, como se puede observar, el valor de la compañía oscila entre los 1.567 miles de euros (para un múltiplo de 7,75x) y 1.972 miles de euros (para un múltiplo de 9,75x).

Enterprise value

Tasa de descuento

10,12% 10,62% 11,12% 11,62% 12,12%

Tasa de crecimiento perpetuo
1,50% 1.677 1.577 1.488 1.408 1.338

2,00% 1.732 1.623 1.527 1.442 1.367

2,50% 1.795 1.675 1.571 1.480 1.399

Múltiplo

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75

EBITDA Media 
2025-30 1.567 1.668 1.769 1.871 1.972

1.338k€ 1.795k€

1.527k€

1.567k€ 1.972k€

1.769k€

EV media = 1.648€ miles Tomamos como EV la media de los dos métodos de valoración empleados.
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Profithol, S.A.
A16729196
Avda. de Cabrera, 36 – PLT 1 Oficina 7-8  
08302 Mataró (Barcelona)

Muy señores nuestros,

De acuerdo con nuestro contrato, de fecha 3 de octubre de 2024, en calidad de Experto en la Reestructuración de la mercantil Profithol, S.A. (en adelante el “Cliente” o la “Matriz”) y en algunas de 
sus sociedades dependientes, cuyo nombramiento se solicitó al juzgado el 14 de octubre de 2024, y se autorizó mediante Auto del Juzgado de lo Mercantil nº 3 de Barcelona de fecha 17 de octubre 
de 2024, de designación de Experto en Reestructuración. A estos efector, emitimos el presente informe de valoración de la Compañía como empresa en funcionamiento.

Nuestra actuación como Expertos en Reestructuración se limita de manera exclusiva a las actuaciones descritas a continuación: 

• Valoración de la Sociedad como empresa en funcionamiento, de conformidad con el art. 639.2 TRLC. La valoración se llevará a cabo mediante todos o alguno de los siguientes métodos: 
• Descuento de flujos de Caja (DFC): Método que recoge el valor de la Sociedad en base a expectativas de generación de flujos de caja libre (FCL). 
• Múltiplos de EBITDA: Análisis de múltiplos de valoración implícitos en transacciones históricas de compra-venta de compañías del sector comparables a la Sociedad, para obtener un 

múltiplo de referencia y aplicarlo a la Sociedad. 

Se acompaña Informe de Valoración de empresa en funcionamiento que ha sido preparado por AMS Corporate, con el objetivo de cumplir con lo dispuesto en los artículos 614 y ss. de la Ley 
Concursal, concretamente en el artículo 639.2 LC, siempre bajo las premisas e hipótesis contenidas en el plan de negocio y de viabilidad elaborado por la Compañía, por lo cual AMS Corporate no 
garantiza la integridad y exactitud de los datos correspondientes a hipótesis utilizadas ajenas a su propia responsabilidad y actuación. En consecuencia, no se acepta responsabilidad alguna por la 
pérdida directa o indirecta que se pudiera derivar del uso de este documento.

Nuestro trabajo ha sido desarrollado de acuerdo con el alcance incluido en dicho contrato. Este informe ha sido preparado siguiendo las instrucciones de la Compañía y no debe ser utilizado para 
ninguna otra finalidad. 

Nuestro asesoramiento es de carácter confidencial, por lo que este informe (o cualquier parte o resumen del mismo) no deberá ser mencionado, referido o mostrado a terceras partes sin nuestro 
consentimiento previo por escrito, a menos que sea exigido por orden judicial o una autoridad competente.

AMS Corporate no asume ninguna responsabilidad en relación con el contenido de este Informe frente a otras partes excepto frente a la Compañía, y, por consiguiente, si alguien decidiera basarse 
en el contenido del informe, tal decisión, así como los resultados que de ella se deriven, serán de su exclusiva responsabilidad.

Atentamente,

Félix Lumbreras Lacarra
Socio
AMS Corporate Strategy Services, S.L.P. 

Privado y confidencial
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Glosario
€ Euros
€’000 Miles de euros
€M Millones de euros
BINS Bases Imponibles Negativas
K€ Miles de euros
CAPEX Capital Expenditures (Gastos de Capital)
CF Cash Flow (Flujo de Caja)
CFSD Cash Flow al Servicio de la Deuda (Flujo de Caja a Servicio de la Deuda)
EBITDA Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (Beneficio antes de intereses, impuestos, amortización y depreciación)
MB Margen Bruto
OPEX Operational Expenditures (Gastos Operativos)
PdN Plan de Negocio
Working Capital Capital Circulante
CP Corto plazo
LP Largo plazo
PH Profithol, S.A.
SPES Solar Profit Energy Services, S.L.
SPS/SALES Solar Profit Sales, S.L.
FV Roales FV Roales Solar Profit, S.L.
EV Enterprise value (Valor de empresa)
EqV Equity Value (valor de las acciones/participaciones)
Participadas/Filiales Sociedades participadas por Profithol, S.A.
DCF/DFC Discounted Cash Flow (Descuento de Flujos de Caja)
WACC Coste medio ponderado del capital
g Tasa de crecimiento a perpetuidad

PPAs Power Purchase Agreement (acuerdo de compraventa de energía limpia a largo plazo desde un activo concreto y a un precio 
prefijado entre un desarrollador renovable y un consumidor)

ERE Expediente de Regulación de Empleo
AEAT Agencia Tributaria
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1. VISIÓN GENERAL
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Visión general de la Sociedad
SOLAR PROFIT ENERGY SERVICES, S.L., fundada en 2013, se centra en el desarrollo integral de sistemas de 
energía solar fotovoltaica para autoconsumo, abarcando desde el diseño hasta el mantenimiento de las 
instalaciones.

Su misión es facilitar la transición hacia energías renovables, brindando soluciones tanto a nivel residencial 
como empresarial. La empresa opera principalmente desde su sede en Llinars del Vallès (Barcelona) y 
destaca por su compromiso con la eficiencia energética y la sostenibilidad. También ofrece asesoría 
especializada y soporte técnico a sus clientes.

Pertenece al GRUPO SOLARPROFIT que se dedica a ofrecer soluciones de energía solar, tanto para 
particulares como para empresas, con el objetivo de fomentar la eficiencia energética y el uso de energías 
renovables. Sus servicios incluyen la instalación y mantenimiento de paneles solares  y la asesoría energética.

 

PROFITHOL, S.A. 
Es la sociedad matriz del GRUPO SOLARPROFIT.  Se dedica 
principalmente a la prestación de servicios administrativos, 
contables, de gerencia y de recursos humanos. También se 
encarga de brindar soporte operativo a las empresas del grupo 
en áreas como informática, logística y compras, además de 
gestionar las acciones y participaciones del grupo. 

SOLAR PROFIT SALES SL
Su actividad económica se centra en las ventas de los 
productos y servicios de las sociedades del grupo SolarProfit, así 
como de terceros. Entre sus acciones habituales también se 
incluye el contacto con clientes potenciales, tanto del ámbito 
particular como del ámbito industrial.

SOLAR PROFIT IBÉRICA SL
Se encarga de la promoción, construcción y gestión de 
proyectos de energía renovable de terceros. Su sede está 
ubicada en Madrid.

INGENIA AMBIENTAL SL (INAM) 
Centra su actividad en trabajos de ingeniería y legalizaciones, 
realizando asimismo el estudio previo de los proyectos de 
ingeniería y diseño. 

SOLARMA SISTEMAS DE CONTROL Y SEGURIDAD SL
Su actividad económica principal está relacionada con la 
instalación y el mantenimiento de sistemas de seguridad. 

PROFIT ENERGY SL
Es la comercializadora de energía del Grupo SolarProfit. 
Comercializa energía eléctrica mediante la compra, venta y 
otras modalidades de contratación que permiten la adquisición 
de dicha energía por cuenta propia o ajena.

El GRUPO SOLARPROFIT cuenta con varias filiales que le permiten abarcar 
distintas áreas, desde la gestión de proyectos hasta servicios financieros y 
de soporte técnico. 
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Análisis del Sector de la energía solar fotovoltaica

El sector de la energía solar fotovoltaica en España está en pleno auge y se proyecta un crecimiento significativo hacia 2030, respaldado por el Plan Nacional Integrado 
de Energía y Clima (PNIEC). El país se ha fijado la meta de alcanzar los 76 GW de capacidad solar fotovoltaica para 2030, un aumento considerable respecto a los 22,5 
GW instalados en la actualidad. (1)

En 2023, España añadió 5,594 MW de capacidad solar, alcanzando el mayor incremento anual de su historia, lo que ayudó a que las renovables superaran el 50% del mix 
energético del país. (2)

(1) Spain sets new 2030 solar target of 76 GW – pv magazine International (pv-magazine.com) 
(2) In 2023, Spain implemented the largest installed solar photovoltaic power system in its history | Red Eléctrica (ree.es)
(3) Spain maintains solar leadership, but needs to accelerate pace to meet 2030 renewables goals - Global Energy Monitor

6.423 7.441 8.202 8.327 8.208 8.244 7.977 8.398 7.766
9.252

15.302

20.981

27.906

37.332

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Energía solar fotovoltaica generada en España de 2010 a 2023
(en gigavatios-hora) Este dato ilustra la evolución anual de la generación de energía solar 

fotovoltaica en España desde 2010 hasta 2023. En 2023, la producción de 
energía solar fotovoltaica en el país alcanzó un total de aproximadamente 
37.330 gigavatios-hora.

A medida que se expande, el sector enfrenta desafíos importantes, como la 
necesidad de infraestructura de almacenamiento y la promoción de 
autoconsumo residencial. Este último ha crecido tras la eliminación del 
“impuesto al sol” y es fundamental para aliviar las limitaciones de la red y 
diversificar el acceso a la energía solar. Con políticas adecuadas y el 
desarrollo de nuevas tecnologías de almacenamiento, España tiene una 
oportunidad única para consolidarse como líder en la transición energética 
europea.(3)

https://www.pv-magazine.com/2024/09/25/spain-sets-new-2030-solar-target-of-76-gw/
https://www.ree.es/en/press-office/news/press-release/2024/03/in-2023-spaim-implemented-the-largest-installed-solar-photovoltaic-power-system-in-its-history
https://globalenergymonitor.org/report/spain-maintains-solar-leadership-but-needs-to-accelerate-pace-to-meet-2030-renewables-goals/
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2. EVOLUCIÓN RECIENTE
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Resultado de explotación histórico

Cuenta de pérdidas y ganancias
€'000 2021 2022 2023 jun.-24
Importe neto de la cifra de negocios 39.079 96.785 62.082 8.047

Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación 824 5.028 (7.020) 4.605

Trabajos realizados por la empresa para su activo 362 771 1.033 -

Aprovisionamientos (20.463) (68.931) (50.445) (11.597)

Margen bruto 19.801 33.652 5.651 1.055
Margen bruto % 50% 34% 7% 13%

Otros ingresos de explotación 983 3.036 4.869 744

Gastos de personal (7.577) (20.436) (21.230) (5.521)

Otros gastos de explotación (8.674) (12.221) (15.727) (5.990)

EBITDA 4.533 4.031 (26.437) (9.712)
EBITDA % 12% 4% -43% -121%

Amortización del inmovilizado (173) (801) (1.601) (862)

Deterioro y resultado por enajenaciones inmovilizado - - (237) (180)

Otros Resultados (13) (16) (101) 1

Ingresos financieros 15 140 18 3

Gastos financieros (117) (498) (1.478) (763)

Diferencias de cambio (4) (21) 81 17

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (4) - (129) -

Resultado antes de impuestos 4.238 2.835 (29.885) (11.496)
Impuesto sobre beneficios (1.018) (1.253) 10 -

Resultado Neto 3.219 1.581 (29.875) (11.496)

• SOLAR PROFIT ENERGY SERVICES, S.L., fue constituida el 25 de enero de 2013. Los 
ingresos que percibe se corresponden íntegramente a los servicios de 
construcción, instalación, promoción, explotación y mantenimiento de todo tipo 
de instalaciones de energía solar, fotovoltaica, así como en la realización de 
estudios y proyectos relacionados con las mismas.

•  En el ejercicio 2021 facturó 39.079 miles de euros y en 2022 la facturación se 
incrementó un 148% hasta 96.785 miles de euros. Sin embargo, la situación se ha 
deteriorado y los ingresos se han reducido en 2023, situándose en 62.082 miles de 
euros, lo que supone una reducción del 36%. A 30 de junio de 2024, la cifra de 
ingresos se situó en 8.047 miles de euros y se estima cerrar el ejercicio en torno a 
11.500 miles de euros (reducción superior al 80% respecto a 2023).

• Los gastos de personal se incrementaron un 170% entre 2021 y 2022, y un 4% en 
2023. El número medio de trabajadores pasó de 711 en 2022 a 322 en 2023. En la 
actualidad cuenta con sólo 9 trabajadores tras la realización de un ERE.

• El epígrafe de Otros gastos de explotación presentó unos gastos de 12.221 miles 
de euros en 2022 y 15.727 miles de euros en 2023. El principal gasto fue en 
publicidad, que ascendió a 2,3M€ y 1,6M€ respectivamente. A 30 de junio de 
2024 apenas se han gastado 7 miles de euros, por lo que se ha producido un 
enorme ajuste en los gastos.

• De este modo, en 2023 el EBITDA fue de -26.437 miles de euros debido a unos 
gastos agregados superiores al año anterior con una cifra de ventas un 36% 
inferior. A junio de 2024, a pesar de haber reducido notablemente las cifras de 
gastos, no ha sido capaz de revertir el EBITDA negativo, situándose en -9.712 miles 
de euros.
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Balance de situación histórico
Balance de Situación
€'000 2021 2022 2023 jun.-24
Activo no corriente 4.366 10.762 12.575 11.670
Inmovilizado intangible 419 1.040 1.443 1.220
Inmovilizado material 1.395 4.201 3.412 2.748
Inversiones empresas grupo largo plazo 8 68 5.666 5.666
Inversiones financieras a largo plazo 128 157 135 54
Activos por impuesto diferido - - - 54
Deudores comerciales no corrientes 2.416 5.297 1.919 1.928
Activo corriente 19.799 52.740 47.826 33.293
Existencias 9.398 20.283 13.200 7.767
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5.153 22.569 12.213 6.514
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 4.866 17.928 11.822 3.527
Otros deudores 287 4.640 391 2.987

Inversiones empresas grupo corto plazo 2.161 1.375 19.572 19.037
Inversiones financieras a corto plazo 307 136 196 192
Periodificaciones a corto plazo 1.307 6.458 2.262 17
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 1.472 1.919 383 (235)
Total activo 24.165 63.502 60.401 44.963
Patrimonio neto 3.637 5.250 (24.641) (35.985)
Fondos propios 3.637 5.250 (24.641) (35.985)
Capital 403 403 403 403
Reservas 15 3.266 4.831 4.831
Resultado de ejercicios anteriores - - - (29.875)
Resultado del ejercicio 3.219 1.581 (29.875) (11.344)

Pasivo no corriente 4.727 9.109 32.111 31.221
Deudas a largo plazo 4.359 8.741 6.944 6.104
Deudas con entidades de crédito 4.359 8.741 6.944 6.104

Deudas con empresas del grupo y asoc a largo plazo - - 22.929 22.929
Pasivos por impuesto diferido 36 27 17 17
Periodificaciones a largo plazo 331 341 280 230
Acreedores no corrientes - - 1.941 1.941
Pasivo corriente 15.801 49.143 52.931 49.727
Provisiones a corto plazo - 62 426 426
Deudas a corto plazo 6.248 22.423 26.780 27.973
Deudas con entidades de crédito 6.248 22.423 26.780 27.943
Otras deudas a corto plazo - - - 30

Deudas con empresas del grupo y asoc a corto plazo - 14.142 5.550 6.269
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 7.342 8.735 7.695 10.842
Proveedores 6.749 7.955 6.811 1.264
Otros acreedores 593 780 883 9.578

Periodificaciones a corto plazo 2.211 3.781 12.480 4.216
Total pasivo 24.165 63.502 60.401 44.963

• La partida de inmovilizado material incluye entre otros bienes, las fincas Nº 30.056 y 30.058 de Alcalá de 

Guadaíra. Según nos han informado desde la Dirección ambas fincas se van a enajenar dentro del mes 

de octubre del 2024 por un importe total de 400 miles de euros.

• En 2023, la partida de inversiones en empresas del grupo registra las participaciones en FV Roales y FV 

Mondego (ver organigrama pág-5), así como créditos concedidos a otras empresas del Grupo, siendo 

con Sales el mayor importe (4.905 miles de euros). El epígrafe de Inversiones en empresas del Grupo a 

corto plazo incluye un crédito a Profithol por importe de 2,1M€ y  la cuenta corriente con empresas del 

grupo que arrojaba un saldo de 17,5M€ en 2023 y 16,9M€ a cierre de 2024.

• El Patrimonio Neto se ha deteriorado debido a las pérdidas de 2023. Además, al cierre de junio 24 se 

registraba una pérdida provisional de 11.344 miles de euros.

• Deudas con empresas del grupo a lp registra préstamos participativos de empresas del Grupo, siendo 

los principales con INAM (4.170.392 €), SALES (7.648.500 ) y Profithol (9.762.022 €)

• La partida de Acreedores en el cierre de junio se situó en 10.842 miles de euros, con la siguiente 

composición:

• Proveedores: 1.264 miles de euros

• Acreedores varios: 6.502 miles de euros.

• Personal: 1.822 miles de euros, de los cuales 1.016 se corresponden con el ERE.

• A 30 de junio de 2024, la deuda con las Administraciones Públicas ascendía a 1.254 miles de 

euros, de los cuales 917 miles de euros correspondían a la Seguridad Social y 337 miles de euros 

a la Agencia Estatal de Administración Tributaria (AEAT). Sin embargo, para octubre de 2024, 

esta deuda ha variado, siendo 707 miles de euros con la TGSS y 381 miles de euros con la AEAT. 

• En relación con la deuda existente con la AEAT, se está negociando la compensación de los importes 

adeudados por IVA de las distintas empresas del grupo con el IVA a devolver. Esto generará un saldo a 

favor del grupo de 2,3 millones de euros, que utilizará SPES para cubrir el pago de la deuda del ERE de 

todas las compañías, según avenencia alcanzada en el Procedimiento de despido colectivo 231/2024 

seguido ante la Sala de lo Social de la Audiencia nacional.
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Inmuebles y cargas financieras

Finca 30.056 Registro de la 
Propiedad nº 2 de Alcalá de 

Guadaíra 

Inmuebles

Finca 30.055 Registro de la 
Propiedad nº 2 de Alcalá de 

Guadaíra 

Suerte de tierra calma, en el término municipal de esta Ciudad, parte de la denominada LA 
NUEVA ANDRADA, Tiene de cabida tres hectáreas cincuenta áreas. Linda: al Norte y Oeste, 
con la carretera de esta Ciudad a Dos Hermanas; al Sur, con finca segregada de esta, 
propiedad de Doña Emilia Fonseca Valverde; y al Este, con la fabrica de Vidrios Vicasa. 

Descripción/Actividad

Suerte de tierra calma, en término de esta Ciudad, parte de la denominada LA NUEVA 
ANDRADA. Tiene una superficie de trescientos veinte mil seiscientos treinta y cuatro metros 
cuadrados, Y que está constituida por las dos suertes que se describen a continuación: A. 
Suerte de tierra calma, compuesta de doscientos treinta y cinco mil trescientos noventa y 
cuatro metros cuadrados. Está atravesada de Sur a Norte desde la carretera de esta Ciudad 
a Dos Hermanas hasta la suerte que se describe a continuación, por el camino llamado 
Camino de la Andrada. Linda: al Norte, con la suerte que se describe a continuación y finca 
de Don José Chacón; al Sur, con la carretera de Alcalá de Guadaira a Dos Hermanas y con 
finca segregada; al Este, con carretera de Sevilla-Utrera Y con fincas de Montubo, García 
León, Salchalupa, Excavaciones y Afirmados Bernal S.L. Y Reciclados de Papel Andaluces; Y 
al Oeste, con finca denominada Los Cantosales, con la de Don Manuel Casado y otra de 
Don Juan Luis Ortiz. B.- Y suerte de tierra calma, compuesta de ochenta y cinco mil 
doscientos cuarenta metros cuadrados. Linda: al Norte, con la suerte conocida como Las 
Culebras Y finca de Don José Chacón; al Sur Y Este, con la suerte descrita anteriormente; Y al 
Oeste, con finca denominada Los Cantosales. 

Delesta finca se ha verificado una segregación de ocho mil setecientos noventa y un metros 
y ochenta y tres decímetros cuadrados, quedando el resto disminuida su cabida en la 
porción segregada, habiéndose efectuado ésta de la suerte marcada con la letra "A", en su 
descripción, por su lindero Este, por donde en adelante Lindará con finca de Don Antonio 
Caraballo Ramos y Don Antonio López, con otra propiedad de Andaluza de Sales Marinas, 
S.I., Disfredi, S.A. Y Velardiez, 8.1., Y además con la finca segregada.

Libre de 
cargas

Cargas

Libre de 
cargas

No hemos dispuesto de informes de valoración de las fincas aludidas si bien hay una oferta para la compra de ambas en conjunto que alcanza los 400 miles de euros.
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3. PROYECCIONES
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Cuenta de pérdidas y ganancias proyectada por la Dirección

Cuenta de pérdidas y ganancias

€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Importe neto de la cifra de negocios 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000
Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -
Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -
Aprovisionamientos (8.220) (9.520) (10.800) (12.060) (13.400) (14.740)

Margen bruto 3.780 4.480 5.200 5.940 6.600 7.260

Margen bruto % 32% 32% 33% 33% 33% 33%
Otros ingresos de explotación - - - - - -
Gastos de personal (428) (441) (454) (468) (482) (551)
Otros gastos de explotación (2.694) (2.946) (3.201) (3.460) (3.723) (3.989)

EBITDA 658 1.093 1.545 2.012 2.395 2.719
EBITDA % 5% 8% 10% 11% 12% 12%

Amortización del inmovilizado (797) (668) (705) (566) (462) (384)
Deterioro y resultado por enajenaciones inmovilizado - - - - - -
Otros Resultados - - - - - -
Ingresos financieros - - - - - -
Gastos financieros (6) (6) (6) (6) (7) (7)
Diferencias de cambio - - - - - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - - - - - -

Resultado antes de impuestos (145) 419 833 1.439 1.926 2.328
Impuesto sobre beneficios - - - - - -

Resultado Neto (145) 419 833 1.439 1.926 2.328

• La Dirección ha proyectado las ventas del 2025 teniendo en cuenta 
que hasta junio de 2024 se han facturado 8M€ y se espera que en el 
último trimestre se incremente en 3M€, alcanzando los 11M€, con un 
crecimiento anual promedio de 11,5%.

• El importe de los aprovisionamientos se ha fijado como un 50% de las 
ventas, arrojando un margen bruto del 33%.

• Los Gastos de Personal se estiman considerando que para 2025 se 
contará con 9 trabajadores, con una remuneración media de 38.500€ 
anuales. A esta cantidad se le añade un 23,5% correspondiente a los 
gastos de seguridad social y se contemplan incrementos anuales del 
3% para los ejercicios posteriores.

• La partida de otros gastos de la explotación en 2025 supone un 22% 
sobre las Ventas, y se estima un incremento anual del 3% para los 
ejercicios posteriores.
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Hipótesis del plan de negocio – Cuenta de pérdidas y ganancias

• Se han proyectado las ventas del 2025 teniendo en cuenta que que la facturación 
alcanzará los 11M€ a cierre de 2024, con un crecimiento anual promedio de 11,5%.

La proyección de los gastos por aprovisionamientos del 2025 en adelante se ha calculado 
porcentualmente sobre la Cifra Ventas, proyectando un margen bruto del 33%.
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Los Gastos de Personal se han calculado considerando 9  empleados a partir de 2025 a 
38.500€ anuales, con incrementos del 3% y costes de la SS del 23,5%.
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• La partida de otros gastos de la explotación en 2025 supone un 22% sobre las Ventas, y se 
estima un incremento anual del 3% para los ejercicios posteriores.
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Flujo de caja proyectado por la Dirección
Flujo de caja
€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Importe neto de la cifra de negocios 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000
Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -
Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -
Aprovisionamientos (8.220) (9.520) (10.800) (12.060) (13.400) (14.740)
Margen bruto 3.780 4.480 5.200 5.940 6.600 7.260
Margen bruto % 32% 32% 33% 33% 33% 33%
Otros ingresos de explotación - - - - - -
Gastos de personal (428) (441) (454) (468) (482) (551)
Otros gastos de explotación (2.694) (2.946) (3.201) (3.460) (3.723) (3.989)
EBITDA 658 1.093 1.545 2.012 2.395 2.719

Var. Existencias - - - - - -

Var. Acreedores comerciales - - - - - -

Working Capital - - - - - -

Impuestos - - - - - -

Cash Flow Operativo 658 1.093 1.545 2.012 2.395 2.719

CAPEX (150) (150) (150) (150) (150)

Otros movimientos de caja - - - - - -
Flujo de caja libre (Cash Flow Serv. Deuda) 658 943 1.395 1.862 2.245 2.569

Para el Cálculo del Flujo de Caja se parte del EBITDA proyectado y se hacen distintos ajustes correspondientes a las variaciones del Working Capital, el pago de impuestos, inversiones en CAPEX y otros 
movimientos de caja.

Según el Plan de Viabilidad facilitado por la Compañía:
• No se han considerado variaciones del Working Capital, esto es, se cobra el 100% de las ventas y se paga el 100% de los trabajos realizados por otras empresas, así como otros gastos de explotación.
• No se produce el pago de impuestos durante todo el periodo proyectado, toda vez que las pérdidas del ejercicio 2023 generaron unas BINS que se emplearan durante todo el periodo proyectado.
• Se contemplan inversiones en CAPEX a partir de 2026 a razón de 150 miles de euros anuales.
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4. VALORACIÓN DE EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO
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• Valoración de control o de transacción asignado 
sobre la base de múltiplos de ventas, EBITDA, EBIT, 
ingresos netos, etc. de empresas comparables que 
han sido adquiridas recientemente.

• Permite a un potencial inversor evaluar el rango de 
precios al que los vendedores han estado dispuestos a 
aceptar por una Compañía / activos de similares 
características.

• Depende de la aplicación precisa de múltiplos 
precedentes que son benchmarks relevantes para la 
Compañía / activo en cuestión.

Múltiplos de Transacciones Comparables (“Deals”)

Métodos de valoración

Valor estimado de la empresa / activo

Hemos realizado distintos procesos de valoración basados en métodos generalmente aceptados incluyendo descuento de flujo de caja y comparables con compañías similares.

• Valor de los flujos futuros de caja libre descontados al 
presente al Coste Medio Ponderado de Capital 
(WACC) o a su tasa apropiada.

• Identificación del valor total de un negocio teniendo 
en cuenta todos los flujos de fondos generados por la 
empresa.

• Mayor sofisticación que el resto de metodologías y 
mayor complejidad al tratar muchos factores que 
pueden provocar que el resultado varíe 
sensiblemente.

Descuento de Flujos de Caja (“DFC”)
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+  Resultado de explotación

+  Amortizaciones y Depreciaciones 

=  Earnings Before Interest Taxes and Amortization (EBITDA)                                                                             

(Resultado operativo antes de impuestos ajustados)

-  Pago de impuestos

-  Inversiones en activos inmovilizados (Capex operativo)

+/- Variación del capital circulante (Working Capital)

+/- Otros movimientos de caja

=  Flujo de Caja Libre (Cash Flow al servicio de la deuda)

Cálculo de 
los flujos de 
caja libre

 Los flujos de caja libre se obtienen conforme a lo indicado en la fórmula anterior, para cada uno de los años 
de proyección.

 Base de partida: proyecciones del Plan de Negocio construido en base al análisis del histórico a 7 años.

 Se entiende por valor descontado, el valor de los flujos de caja libre, actualizándolos a una tasa de 
descuento WACC.

Cálculo del valor 
actual de los flujos 
caja libre

WACC =             CFP x (FP/(DF+FP)) + Cd x (DF/(FP+DF))(1-t)

Coste Fondos Propios Coste de la Deuda

CFP = RF + (ß   x MRP)
RF = Tipo de la deuda sin riesgo.  

MRP = Prima de riesgo del mercado de renta variable.

Coste medio 
ponderado del capital

Determinación 
de la tasa de 
descuento 
(WACC)

 El WACC se utiliza para descontar los flujos que van a remunerar a los recursos de una compañía (fondos 
propios y deuda) y obtener el Valor Compañía (“VC”).

Metodología - DFC (1/4)
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Componentes

 El coste de los recursos propios puede ser calculado usando el Capital Asset 
Pricing Model (CAPM1):

Ke

Ke = rf + β [rm – rf]

rf = Tasa libre de riesgo

β = Beta2 apalancada de la compañía

rm = Tasa de retorno del mercado

rm – rf = Prima de Riesgo del Mercado

 El coste de la deuda debe ser el coste marginal:

Kd

Kd = (rf ) (1 – t ) 

• La estructura de capital de la Compañía / Mercado está representado en la tasa 
de descuento utilizada (WACC).

• La beta de una empresa mide su riesgo, en términos de volatilidad, en 
comparación con el mercado.

• Es importante tener en cuenta que la beta no mide riesgos no sistemáticos, es 
decir, los específicos de la empresa. Mide sólo los riesgos sistemáticos que afectan 
al mercado en su conjunto.

βL = βu * [1 + (D/E) * (1 – t )] 

• CAPM tiene como objetivo determinar los precios de los diferentes activos que los inversores pueden elegir.

βu =
βL

[1 + (D/E) ∗ (1 – t )] 

(2) Betas

(1) CAPM

El WACC tiene dos componentes principales: coste ponderado de los recursos propios y coste ponderado de la deuda

Metodología – DFC (2/4)
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El WACC refleja el coste de oportunidad del capital para todos los proveedores de fondos, ponderados por su contribución relativa

Pasos de la valoración

Características del modelo para su selección

Calcular el valor 
terminal Valor de la empresa

Deuda Financiera 
Neta y ajuste por 
activos / pasivos 
extrafuncionales 

Valor de los fondos 
propios

 Teóricamente el mejor método de valoración, ya que el valor de las acciones 
de una empresa proviene de la capacidad de la misma de generar dinero 
(flujos) para los propietarios de las acciones.

 Menos influenciado por condiciones de volatilidad de mercado de valores.

 Análisis prospectivo del negocio.

 Basado en flujos de caja (menos afectados por la normativa contable).

 Permite incorporar al modelo la estrategia operativa futura esperada.

Proyecciones de 
Flujos de caja

Estimación de la tasa 
de descuento

Descontar los Flujos 
de caja

Metodología – DFC (3/4)
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El WACC refleja el coste de oportunidad del capital para todos los proveedores de fondos, ponderados por su contribución relativa

Metodología y cálculo de la tasa de descuento (WACC)

Coste Fondos Propios Coste de la Deuda

KE%FFPP

MRP

6,6%3,20% 1,57%

50%
KD 1-T%Deuda

12,00% 75%

WACC

11,12%

 Para dicho cálculo se ha empleado:
• RF: rentabilidad del bono español a 10 años.
• MRP: para la determinación de la prima de riesgo han sido consultados diferentes estudios llevados a cabo por fuentes del sector, en especial el realizado por el 

profesor Pablo Fernández de la escuela de negocios IESE.
• Beta: se ha utilizado la Beta desapalancada (ßu=0,90) proporcionada por Damodaran para industrias diversas (‘Diversified’) de Europa (Western Europe).
• Estructura de capital (%FFPP y %Deuda): hemos proyectado una estructura de FFPP = Deuda.
• Kd: dada la situación financiera del Grupo, hemos considerado un coste de la deuda del 12%, ya que consideramos que ninguna entidad financiera / fondo de 

deuda exigiría una menor rentabilidad para un Grupo en reestructuración.
• T: el tipo impositivo aplicable (25% en 2024).

Beta (ßL)RF

Metodología – DFC (4/4)

50%13,24%
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Valoración por Descuento de flujos de caja  

• Para obtener el valor de la Compañía a través del método de 
flujo de caja descontado, calculamos el flujo de efectivo 
disponible para los estados financieros proyectados aplicando la 
siguiente fórmula a cada uno de los periodos:

• Al valor del Flujo de Caja descontado ”explícito” debemos 
añadirle el valor terminal, que recoge  el valor futuro de los flujos 
de efectivo esperados por la empresa en el resto de su vida 
infinita. Y se calcula aplicando la siguiente fórmula:

DFCF = FCF1 + FCF2 + + (…) + FCF7
(1+WACC) (1+WACC)^2 (1+WACC)^7

VT= FCF*(1+g)
(WACC-g)

Flujo de caja
€'000 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Importe neto de la cifra de negocios 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000
Variación de existencias de PPTT y en curso de fabricación - - - - - -
Trabajos realizados por la empresa para su activo - - - - - -
Aprovisionamientos (8.220) (9.520) (10.800) (12.060) (13.400) (14.740)

Margen bruto 3.780 4.480 5.200 5.940 6.600 7.260
Margen bruto % 32% 32% 33% 33% 33% 33%
Otros ingresos de explotación - - - - - -
Gastos de personal (428) (441) (454) (468) (482) (551)
Otros gastos de explotación (2.694) (2.946) (3.201) (3.460) (3.723) (3.989)

EBITDA 658 1.093 1.545 2.012 2.395 2.719

Var. Existencias - - - - - -

Var. Acreedores comerciales - - - - - -

Working Capital - - - - - -

Impuestos - - - - - -
Cash Flow Operativo 658 1.093 1.545 2.012 2.395 2.719

CAPEX (150) (150) (150) (150) (150)
Otros movimientos de caja - - - - - -
Flujo de caja libre (Cash Flow Serv. Deuda) 658 943 1.395 1.862 2.245 2.569
Periodo 1,2 2,2 3,2 4,2 5,2 6,2
Factor descuento 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5

FCL descontado 582 751 999 1.200 1.302 1.341
Valor Residual - Fujo Normalizado 15.004
Valor Residual - Fujo descontado 7.832

Resumen

WACC 11,12%

Crecimiento perpetuo 2%

Valor pre deuda 14.006.953
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• Para contrastar nuestra valoración por DFC hemos procedido a calcular el valor de la Compañía 
siguiendo la metodología de múltiplos de EBITDA.

• Para realizar la valoración se ha tenido en cuenta el EBITDA proyectado para los ejercicios 2025-
20230, una vez superada la situación financiera actual, y se ha tomado una media.

• En cuanto al múltiplo comparable, hemos seleccionado el de industrias diversas (‘Diversified’) de 
Europa occidental (Western Europe) proporcionado por Damodaran (igual que para la Beta).

• El múltiplo seleccionado multiplicado por el EBITDA proyectado medio de los ejercicios 2025-2030, 
nos da un valor de negocio de 15.200 miles de euros, frente a 14.007 miles de euros obtenidos por el 
método de DFC. 

Valoración por Múltiplos de EBITDA 

Valoración por múltiplos 000€

EBITDA proyectado medio 2025-2030 1.737

Múltiplo 8,75

Valor 15.200
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Valoración de otros activos 

Adicionalmente, SPES cuenta con una serie de activos y créditos a cobrar, no operativos y no tenidos en cuenta el flujo de caja ni en los múltiplos de EBITDA. Estos activos son de conversión en 
efectivo en el muy corto plazo, luego se deben sumar a la valoración obtenida por descuento de flujos de caja:
• Venta de contratos de mantenimiento: con fecha 10 de octubre de 2024 se firmó ‘Contrato de cesión de la cartera de clientes con contrato de servicio de mantenimiento de placas fotovoltaicas 

y bombas de calor aerotérmica’ cuyo precio global asciende a 1.400.000 euros que se cobrarán a medida que los clientes vayan aceptando pasarse a la compañía cesionaria. Ya se ha recibido 
un primer pago de 134 miles de euros.

• Valor de las participaciones (EqV) de FV Roales: SPES posee el 100% de las participaciones de FV Roales. FV Roales es propietaria del activo ‘Zamora PV Facility’ (Instalación fotovoltaica Zamora) y 
ha llegado a un Acuerdo de Compra de Activos (Asset Purchase Agreement) para la venta de las instalaciones fotovoltaicas que posee, del cual nos han facilitado el contrato en versión borrador 
entre FV Roales y el comprador por un importe de 1.100.000 euros. Para calcular el EqV hemos de restarle los pasivos con terceros.

• Venta de terrenos en Sevilla: por un importe de 400.000 euros.
• IVA  a recuperar: por un importe de 1.903.523 euros.

Concepto Importe

EV a 1.100.000

Pasivos ordinarios b 611.820

Valor Equity FV Roales c=a-b 488.180

Valoración de las participaciones 
de SPES en FV Roales
En €

Valoración de SPES por DFC
En €

Valoración de SPES por Múltiplos de EBITDA
En €

Concepto Importe

Valor por DFC a 14.006.953

Venta contratos mantenimiento b 1.400.000

Equity Value FV Roales c 488.180

Venta terrenos d 400.000

IVA a recuperar e 1.903.523

EV SPES f=a+b+c+d+e 18.198.656

Concepto Importe

Valor por Múltiplos de EBITDA a 15.199.705

Venta contratos mantenimiento b 1.400.000

Equity Value FV Roales c 488.180

Venta terrenos d 400.000

IVA a recuperar e 1.903.523

EV SPES f=a+b+c+d+e 19.391.408
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Matriz de sensibilidad en la valoración por descuento de flujos de caja
En miles de €

Las sensibilidades financieras están formuladas de manera que el valor del negocio varía a medida que varía la tasa de descuento (WACC) y la tasa de crecimiento a perpetuidad (g). 

En las columnas hemos incluido una horquilla de tasas de descuento de +/- 0,5% sobre la seleccionada por nosotros (10,12% - 12,12%) y en las filas unas tasas de crecimiento de +/- 0,5% sobre la seleccionada 
por nosotros (1,50% - 2,50%).

Se suma, en cualquier caso, el valor de activos de conversión en efectivo en el muy corto plazo no incluidos en el Plan de negocio.

De este modo, como se puede observar, el valor de la compañía oscila entre los 16.136 miles de euros (máxima tasa de descuento y mínima tasa de crecimiento) y 21.133 miles de euros (mínima tasa de 
descuento y máxima tasa de crecimiento).

Resumen Valoración

Matriz de sensibilidad en la valoración por Múltiplos de EBITDA
En miles de €

En el siguiente cuadro hemos realizado una estimación del valor de la Compañía para los distintos ejercicios, teniendo en cuenta diferentes Múltiplos. 

En las columnas hemos incluido una horquilla de Múltiplos de +/- 0,5 sobre la seleccionada por nosotros (7,75x – 9,75x) y en las filas el EBITDA proyectado de 2025. Se suma, también, el valor de activos de 
conversión en efectivo en el muy corto plazo no incluidos en el Plan de negocio.

De este modo, como se puede observar, el valor de la compañía oscila entre los 17.654 miles de euros (para un múltiplo de 7,75x) y 21.129 miles de euros (para un múltiplo de 9,75x).

Enterprise value

Tasa de descuento

10,12% 10,62% 11,12% 11,62% 12,12%

Tasa de crecimiento perpetuo
1,50% 19.820 18.722 17.755 16.899 16.136

2,00% 20.436 19.243 18.199 17.278 16.463

2,50% 21.133 19.828 18.694 17.700 16.824

Múltiplo

7,75 8,25 8,75 9,25 9,75

EBITDA Media 
2025-30 17.654 18.523 19.391 20.260 21.129

16.136 miles de euros 21.133 miles de euros

18.199 miles de 
euros

17.654 miles de euros 21.129 miles de euros

19.391 miles de 
euros

EV media = 18.795€ miles Tomamos como EV la media de los dos métodos de valoración empleados.
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