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Resumen

El presente trabajo analiza la viabilidad comercial y financiera de un modelo de negocio
basado en contratos de Power Purchase Agreement (PPA) fotovoltaico dirigido a
pequefias y medianas empresas industriales en Espafa en el horizonte 2026—2030. El
modelo propuesto, denominado Jaime LT Placas Solares, financia, instala y mantiene
infraestructura solar en tejados industriales sin coste inicial para el cliente, quien paga
unicamente por la energia producida a un precio equivalente al 75 % del precio de
mercado. La investigacion combina analisis estratégico del entorno —mediante
herramientas PESTEL, Porter y DAFO—, andlisis documental de fuentes primarias del
sector y modelizacion financiera con horizonte quinquenal. Los resultados muestran que
el modelo genera un Valor Actual Neto de 2.129.615 € a una tasa del 10 % y un flujo de
caja operativo positivo desde el primer afo de actividad, manteniéndose viable en todos
los escenarios de estrés evaluados. Se identifican tres hipotesis criticas cuya quiebra
comprometeria la viabilidad del modelo: la disponibilidad de financiacion bancaria al 85 %
del CAPEX desde el inicio, el mantenimiento del precio eléctrico por encima de 0,16

€/kWh y la ejecucion comercial superior al 40 % del plan proyectado.

Palabras clave: energia solar fotovoltaica, Power Purchase Agreement, PPA, modelo de

negocio, pymes industriales, viabilidad financiera, autoconsumo empresarial, Espaia.
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Glosario

AEBAN: 4sociacion Espariola de Business Angels

APPA: Asociacion de Productores de Energias Renovables

BMC: Business Model Canvas

CAPEX: Capital Expenditure (inversion en activos fijos)

CESCE: Compaiiia Espaniola de Seguros de Crédito a la Exportacion
CNMC: Comision Nacional de los Mercados y la Competencia

DAFO: Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EPC: Engineering, Procurement and Construction

ESG: Environmental, Social and Governance

FCF: Free Cash Flow (flujo de caja libre)

FFF: Friends, Family and Fools

IDAE: Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia

ICO: Instituto de Crédito Oficial

IEA PVPS: International Energy Agency Photovoltaic Power Systems Programme
IRENA: International Renewable Energy Agency

IS: Impuesto de Sociedades

kWh: Kilovatio-hora

kWp: Kilovatio pico

MITECO: Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto Demogrdfico
MOIC: Multiple on Invested Capital

OMIE: Operador del Mercado Ibérico de Energia

PESTEL: Political, Economic, Social, Technological, Environmental and Legal
PNIEC: Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030

PPA: Power Purchase Agreement

REE: Red Eléctrica de Esparia



TAE: Tasa Anual Equivalente

TIR: Tasa Interna de Retorno

UNEF: Union Espariola Fotovoltaica
VAN: Valor Actual Neto

WACC: Weighted Average Cost of Capital (coste medio ponderado del capital)



1 Introduccion

1.1 Contexto y motivacion del proyecto

La transicion energética ocupa un lugar central en la agenda econdmica espanola. El Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) 2021-2030 fija como objetivo que las
energias renovables representen el 74 % de la generacion eléctrica en 2030, con la energia
solar fotovoltaica como principal vector de crecimiento. En este contexto, la generacion
distribuida en tejados industriales —el denominado autoconsumo empresarial— se ha
convertido en uno de los instrumentos mas relevantes para acelerar la descarbonizacioén

del sector productivo sin requerir nueva infraestructura de red.

Sin embargo, la adopcion masiva de la energia solar en el segmento de las pequefias y
medianas empresas (pymes) industriales se enfrenta a una barrera estructural: el coste de
la inversion inicial. Una instalacion fotovoltaica de potencia media (100 kWp) supone un
desembolso de entre 60.000 y 80.000 euros que, para muchas pymes, representa un
compromiso de capital dificil de asumir. Esta tension entre la conveniencia econdmica

del solar y la restriccion financiera del cliente es el punto de partida de este trabajo.

El modelo de Power Purchase Agreement (PPA) ofrece una solucion estructural a este
problema. En un PPA, es el proveedor quien financia, instala y mantiene la infraestructura
fotovoltaica; el cliente paga unicamente por la energia producida, a un precio pactado e
inferior al precio de mercado. El cliente obtiene ahorro inmediato en su factura eléctrica
sin inversion inicial ni deuda en su balance; el proveedor obtiene ingresos recurrentes
durante el plazo del contrato, respaldados por el activo fisico instalado, del que mantiene

la propiedad.

Este trabajo estudia si es posible construir un modelo de negocio PPA viable en el
segmento de pymes industriales de entre 30 y 300 kWp —un nicho que los grandes
operadores no atienden de forma sistematica—. El modelo se financia mediante una ronda
de equity inicial con inversores privados y financiacion bancaria por proyecto, sin

aportacion de capital propio del fundador ni dependencia de subvenciones publicas.



1.2 Pregunta de investigacion y objetivos

La pregunta central que articula este trabajo es la siguiente: ;Es viable comercial y
financieramente un modelo de negocio basado en contratos PPA de energia solar

fotovoltaica dirigido a pymes industriales espafiolas en el horizonte 2026—2030?

Para responder a esta pregunta se plantean seis objetivos especificos, cada uno de los

cuales se desarrolla en el capitulo indicado y recibe respuesta explicita en las conclusiones.

Tabla 1. Objetivos especificos del trabajo y capitulo de respuesta. Fuente: Elaboracion

propia.
O1 Caracterizar el entorno regulatorio y de Capitulo 2 — Entorno y sector

mercado en el que operaria la empresa, fotovoltaico
identificando oportunidades y amenazas

para el periodo 2026-2030.

02 Cuantificar el mercado potencial Capitulo 2 — Embudo de mercado
accesible para un operador de tamafio (§2.5)
reducido, distinguiendo el potencial

técnico total del mercado objetivo real.

03 Disenar y justificar el modelo de negocio Capitulos 3 y 4 — Mercado y modelo
PPA, incluyendo la estructura tarifaria, el de negocio
mecanismo de proteccion frente a la
volatilidad de precios y la estructura de

financiacion.

O4 Proyectar y evaluar la viabilidad Capitulo 6 — Andlisis financiero
financiera del plan mediante VAN, TIR y
FCF, bajo escenario base y escenarios de

estrés.



O5 Identificar y priorizar los principales Capitulo 6 — Andlisis de sensibilidad y
riesgos operativos y financieros del mapa de riesgos (§6.4—6.6)
modelo, y valorar la robustez del plan

ante variaciones en las hipotesis clave.

O6 Evaluar el impacto medioambiental del Capitulo 5 — Plan operativo y
modelo, estimando la reducciéon de sostenibilidad (§5.3)
emisiones de CO: asociada a la cartera

proyectada.

1.3 Metodologia

Este trabajo adopta un enfoque aplicado de analisis de viabilidad empresarial,

combinando métodos cualitativos y cuantitativos en tres etapas secuenciales.

La primera etapa es de andlisis estratégico del entorno. Se aplican las herramientas
PESTEL, el analisis de las cinco fuerzas de Porter (1996) y el analisis DAFO para
caracterizar el contexto sectorial y la posicion competitiva del modelo propuesto. Este
analisis se nutre de fuentes secundarias institucionales: informes del IDAE, la CNMC, el

MITECO, REE, APPA y UNEF, asi como informes de consultoria sectorial.

La segunda etapa incorpora investigacion documental de fuentes primarias del sector. En
ausencia de un mercado PPA pyme consolidado en Espafia —lo que impide el acceso a
datos de panel o encuestas representativas—, se han analizado informes de operadores
PPA, documentos de asociaciones sectoriales (UNEF, APPA) y memorias anuales de
empresas comparables (EiDF Solar, Holaluz, Nexus Energia). Esta evidencia se
complementa con publicaciones especializadas sobre barreras de adopcion, tasas de
conversion comercial y perfiles de cliente en el segmento industrial. Los resultados se
presentan en el apartado §3.4 y se integran en la justificacion de hipotesis del plan

financiero.

La tercera etapa es la modelizacion financiera. Se construye un modelo en Excel con
horizonte quinquenal (2026-2030) para tres perfiles de instalacion (30, 100 y 300 kWp)

y una cartera proyectada de hasta 40 contratos acumulados en el afio 5. El modelo



proyecta la cuenta de resultados y los flujos de caja, y calcula el Valor Actual Neto (VAN)
y la Tasa Interna de Retorno (TIR) bajo escenario base y escenarios de estrés. Todas las
hipotesis financieras estdn ancladas en fuentes verificables: el precio medio de la
electricidad industrial procede de series histdricas de la CNMC; las horas equivalentes de
produccion fotovoltaica, del Atlas de Radiacion Solar del IDAE; los tipos de financiacion

bancaria, del Euribor publicado por el Banco de Espana.

El trabajo no se apoya en encuestas de gran muestra ni en técnicas econométricas de
inferencia estadistica, lo que constituye una limitacidon inherente a un plan de negocio de
nueva creacion. El andlisis documental de fuentes primarias del sector y el analisis de
sensibilidad sobre las hipotesis clave son los principales mecanismos de validacion

empleados para compensar esta limitacion, que se discute explicitamente en el capitulo 7.
1.4 Estructura del trabajo

El trabajo se estructura en siete capitulos que avanzan desde el andlisis del entorno hasta
las conclusiones, siguiendo la légica de un plan de negocio académicamente

fundamentado.

El capitulo 2 contextualiza el entorno en el que opera Jaime LT: marco conceptual y
estado del arte, marco regulatorio vigente, evolucion del mercado solar y del
autoconsumo empresarial, anélisis PESTEL y cuantificacion del mercado potencial

mediante un embudo que acota el universo de pymes industriales accesibles.

El capitulo 3 analiza el mercado especifico de PPA fotovoltaico B2B: segmentacion del
cliente objetivo, benchmarking competitivo, oportunidades y barreras de entrada, y

analisis documental de evidencia sectorial sobre el comportamiento del segmento.

El capitulo 4 presenta el modelo de negocio: propuesta de valor, estructura del contrato
PPA y mecanismo de tarifa, perfiles de instalacion, Business Model Canvas y

simplificaciones declaradas del modelo.

El capitulo 5 describe el plan operativo y la estrategia comercial: estructura organizativa,

alianzas clave, embudo comercial y consideraciones de sostenibilidad medioambiental.

El capitulo 6 contiene el andlisis financiero: hipotesis con fuentes explicitas, proyecciones

de cuenta de resultados y flujos de caja, evaluacion de la rentabilidad (VAN y TIR),



analisis de sensibilidad sobre las variables criticas, escenarios de estrés, mapa de riesgos

priorizado y analisis de las condiciones necesarias para la viabilidad del modelo.

El capitulo 7 cierra el trabajo con las conclusiones, que responden de forma explicita a la
pregunta de investigacion y a cada uno de los seis objetivos especificos, junto con una

reflexion sobre las limitaciones del trabajo y las posibles lineas de investigacion futura.






2 Entorno y analisis del sector fotovoltaico en
Espana

Este capitulo contextualiza el entorno en el que opera Jaime LT Placas Solares. Se
analizan, en primer lugar, los fundamentos tedricos que sustentan el modelo de negocio
(§2.1); a continuacion, el marco regulatorio vigente (§2.2); la evolucion del mercado solar
(§2.3); el analisis PESTEL y DAFO (§2.4); y, finalmente, la cuantificacion del mercado
potencial (§2.5).

2.1 Marco conceptual y estado del arte

2.1.1 Disefio de modelos de negocio: el Business Model Canvas

Osterwalder y Pigneur (2010) proponen el Business Model Canvas (BMC) como
herramienta para describir y analizar modelos de negocio a través de nueve bloques
interrelacionados. Su utilidad no reside solo en su poder descriptivo, sino en su capacidad
para evidenciar tensiones internas del modelo —en particular, la coherencia entre la
propuesta de valor y la estructura de ingresos— y para comunicarlo de forma sintética a
inversores. Aplicado al modelo PPA de Jaime LT, el BMC pone de manifiesto una
caracteristica distintiva frente al modelo EPC dominante en el sector: la fuente de ingresos
es recurrente —el cobro mensual por kWh producido durante diez afios— en lugar de
puntual. Esta diferencia estructural tiene implicaciones directas sobre la resiliencia ante

shocks de demanda y sobre la valoracion a largo plazo de la empresa (§4.4).

2.1.2 Estrategia competitiva y ventaja sostenible

Porter (1996) distingue entre eficiencia operativa y posicionamiento estratégico,
argumentando que la ventaja competitiva sostenible solo se obtiene mediante trade-offs
deliberados. En el mercado instalador fotovoltaico espafiol, la mayoria de operadores
compiten en eficiencia dentro del modelo EPC. El posicionamiento de Jaime LT es
radicalmente diferente: renuncia a los ingresos puntuales de la instalacion y asume la
propiedad de los activos a cambio de ingresos recurrentes a diez afios. Este trade-off —
que excluye a Jaime LT del mercado de clientes que prefieren comprar la instalacion—

es precisamente lo que hace sostenible su ventaja frente a instaladores locales que no



pueden asumir el capital inmovilizado que exige el modelo PPA. El analisis de las cinco
fuerzas aplicado al sector revela rivalidad baja en el segmento PPA pyme 30-300 kWp,
amenaza de sustitutos media y poder de negociacion del cliente alto —moderado por la

ausencia de alternativas sin coste de capital—.

2.1.3 Contratos PPA como instrumento de financiacion de renovables

Los Power Purchase Agreements son contratos a largo plazo mediante los cuales un
generador de energia renovable vende la produccion eléctrica directamente a un
consumidor a un precio acordado. La literatura académica ha estudiado los PPAs
principalmente en modelos de autoconsumo residencial y en el segmento de mediana
empresa (Rai & Sigrin, 2013), asi como en el contexto de las politicas de apoyo a las
renovables en Estados Unidos (Wiser et al., 2011). Winston (2016) documenta la
extension del modelo al segmento industrial de tamafio medio, sefialando que los PPAs
resuelven la principal barrera de adopcion de renovables en las pymes: la falta de capital
para la inversion inicial. La literatura identifica tres condiciones necesarias para la
viabilidad de un PPA industrial: horizonte contractual minimo de 7-10 afios, activo
tangible como garantia bancaria y perfil de consumo predominantemente diurno. El
modelo de Jaime LT cumple las tres: contrato de 10 afos, propiedad de las placas como

garantia, y seleccion de clientes con consumo diurno superior a 50.000 kWh/afio.

2.1.4 Estructura de capital: apalancamiento y creacion de valor

Modigliani y Miller (1958) demostraron que en mercados perfectos la estructura de
capital es irrelevante para el valor total de la empresa. En presencia de impuestos y costes
de insolvencia, la teoria del trade-off (Kraus y Litzenberger, 1973) sostiene que existe una
estructura optima que maximiza el valor al equilibrar el beneficio fiscal de la deuda con
su coste en términos de riesgo. Esta base tedrica es directamente aplicable al modelo de
Jaime LT: el 85 % del CAPEX de cada instalacion se financia mediante deuda por
proyecto, generando un efecto apalancamiento significativo sobre la rentabilidad del
equity. La TIR del 324,4 % en el escenario base no refleja eficiencia operativa excepcional
sino el efecto matematico del apalancamiento: el equity inicial es pequefio en relacion

con el activo total generado. Esta distincion se desarrolla explicitamente en el capitulo 6.



2.2 Marco regulatorio y politicas de fomento

El sector fotovoltaico espafiol opera bajo un marco que combina directrices europeas,
legislacion estatal y normativa autonomica. Los elementos con mayor impacto directo

sobre el modelo de Jaime LT son los siguientes.

El PNIEC 2021-2030 fija como objetivo 76 GW fotovoltaicos instalados en 2030
(MITECO, 2021), creando un marco de incentivos estructural sin establecer mecanismos
de apoyo directo al autoconsumo industrial de pequefia y mediana escala. EI Real Decreto
244/2019 reguld el autoconsumo eléctrico en Espana, eliminando el denominado
impuesto al sol y estableciendo las condiciones técnicas y administrativas para la
conexion de instalaciones. Este decreto es el marco legal de referencia para los contratos

PPA en el segmento de autoconsumo industrial.

Los fondos Next Generation EU canalizaron subvenciones de entre el 30 % y el 65 % del
CAPEX para instalaciones de autoconsumo en pymes industriales. Sin embargo, a la
fecha del presente trabajo, el programa cierra en agosto de 2026 y ha desembolsado
aproximadamente el 40 % de los fondos comprometidos. Las barreras de acceso han sido
significativas: garantias previas de 20.000 euros por MW, pago adelantado de costes,
plazos de resolucion superiores a doce meses y elevada carga administrativa. Estas
barreras han excluido de facto a un nimero relevante de pymes que constituyen el
mercado objetivo de Jaime LT. A partir de agosto de 2026, el programa Espafia Crece
sustituye las subvenciones por préstamos ICO, que exigen que el cliente se endeude en
su propio balance —el perfil exacto de cliente al que el PPA ofrece una alternativa—. El
impacto de las subvenciones como amenaza competitiva se calibra en consecuencia como

bajo-medio en el analisis DAFO.

2.3 Evolucion del mercado solar y del autoconsumo empresarial

Espana es el segundo mercado fotovoltaico de Europa por potencia instalada, con
aproximadamente 7.200 MW en tejados industriales a finales de 2025 (UNEF, 2025). Este
crecimiento ha generado un fendmeno de saturacion selectiva: los tejados con las mejores
condiciones técnicas —orientacion sur, estructura solida, construccion post-1990,
consumo elevado y diurno— han sido los primeros en captarse. Se estima que entre el

40 % y el 50 % de los tejados industriales en las zonas de mayor irradiacion ya cuentan



con instalacion (IDAE, 2024). Esta saturacion reduce el universo de clientes potenciales
en las zonas mas maduras, pero deja sin servicio a un segmento numeroso de pymes que
no han instalado paneles por falta de capital, por haber fracasado en la tramitacion de
subvenciones o por haber descartado el endeudamiento bancario —el nicho estratégico

de Jaime LT—.

El caso de EiDF Solar es la referencia de mercado mas relevante. Esta empresa espafiola
validé el modelo PPA en el segmento corporativo (>22 MW) pero entr6 en dificultades
financieras en 2023—2024 por un crecimiento agresivo financiado con deuda corporativa.
La leccion es doble: el PPA es viable en Espafia cuando estd bien calibrado, y el riesgo
critico reside en la estructura de financiacion, no en la propuesta de valor. Jaime LT extrae
esta leccion directamente: crecimiento conservador (maximo 15 contratos/afo), sin deuda
corporativa, financiando cada proyecto con el propio activo instalado. El precio medio
industrial oscilé entre 0,107 €/kWh en 2020 y 0,228 €/kWh en 2022 (CNMC, 2024); La
Agencia Internacional de Energias Renovables advierte de que el exceso de capacidad
solar podria presionar los precios a la baja en 2026—-2030 (IRENA, 2025), riesgo mitigado
por el suelo tarifario (§4.2).

2.4 Analisis PESTEL y DAFO

La Tabla 2 presenta el analisis PESTEL del macroentorno con incidencia directa sobre la

viabilidad del modelo en el horizonte 2026—2030.

Tabla 2. Analisis PESTEL de Jaime LT Placas Solares. Fuente: Elaboracion propia.

‘ Dimension Factor Impacto sobre el modelo Signo
Politico PNIEC 2030: 76 GW Marco estructuralmente favorable al +
fotovoltaico objetivo.  despliegue solar. Reduce el riesgo

Estabilidad regulatoria europea regulatorio de largo plazo.

de renovables.

Politico Riesgo de modificacion del RD  Probabilidad baja en horizonte 2026— — (bajo)
244/2019 sobre autoconsumo. 2030. Impacto medio si ocurre.
Econémico Precio medio electricidad El suelo tarifario de 0,12 €/kWh protege Mixto

industrial: 0,20 €/kWh en 2026 el margen de Jaime LT. La caida de precio
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Econémico

Econémico

Social

Tecnologico

Ecolégico

Legal

(CNMC). Riesgo de caida por
exceso de

(IRENA, 2025; CNMC, 2024).

capacidad solar

Euribor y tipos de interés:
préstamos por proyecto
a 5,5% TAE

(Banco de Espaiia, 2025).

referenciados

Ciclo econdmico: deterioro del
consumo industrial o

contraccion del crédito pyme.

Presion ESG creciente sobre
pymes: proveedores y
distribuidores exigen métricas

de huella de carbono.

Coste del panel fotovoltaico en
caida sostenida:
reduccion >90% desde 2010
(IRENA, 2025). 600 €/kWp en

2024.

Objetivos Fit for 55 de la UE.
Factor de emision eléctrico:

0,18 kg CO2/kWh (REE, 2024).

RD 244/2019: obligaciones del
propietario de la instalacion
(Jaime LT) en seguridad,
mantenimiento y notificacion a

REE.

amplia la propuesta de valor del PPA para

el cliente.

Subida de 100 pb reduce el VAN en

~213.000 €. Impacto moderado,

gestionable con fijacion de tipo.

Reduce disposicion a firmar contratos a
10 afos. Principal riesgo comercial en

escenario pesimista.

Refuerza el argumento comercial del PPA
como via de descarbonizacion sin

inversion. Creciente diferenciacion.

Reduce el CAPEX futuro de nuevas
instalaciones, mejorando el margen por

contrato en anos 3-5.

La reduccion de CO: por instalacion es
cuantificable y certificable. Argumento

ESG de diferenciacion.

Responsabilidades técnicas y legales
durante toda la vida del contrato.

Gestionadas mediante seguro integral.

— (mod.)

— (mod.)

— (bajo)

El balance del analisis PESTEL es neto favorable: los factores positivos —estabilidad

regulatoria, caida del coste tecnoldgico, presion ESG y cierre de subvenciones que

amplian el mercado— superan a los negativos, cuyo impacto esta acotado y en gran parte

gestionado mediante los mecanismos del propio contrato PPA. La Tabla 3 sintetiza las

fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas del modelo.
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Tabla 3. Andlisis DAFO de Jaime LT Placas Solares. Fuente: Elaboracion propia.

FORTALEZAS

DEBILIDADES

- Ahorro garantizado 25% sin inversion ni deuda para el

cliente.

- Ingresos recurrentes a 10 afios: resiliencia ante shocks

de demanda.

- Suelo 0,12 €/kWh con margen 15-42% sobre break-

even real.
- Sin deuda corporativa: equity externo sin coste fijo.

- FCF operativo positivo desde el afio 1 (100.666 € en
2026).

- Modelo capital-intensivo: 15% CAPEX equity por

contrato inmovilizado 5 afios.

- Dependencia de financiacion bancaria por proyecto

desde afio 1 (hipoétesis critica).
- Ausencia de track record en las primeras instalaciones.

- Ciclo de venta largo (3—6 meses) con tasa de rechazo

técnico del 20-30%.

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

- Cierre Next Generation EU (agosto 2026): amplia el

segmento sin acceso a financiacion gratuita.

- Nicho PPA pymes 30-300 kWp: sin operadores

especializados en Espafia.

- Demanda ESG creciente: diferenciacion sin coste
adicional.

- Mercado objetivo de 15.000-20.000 naves; cuota
objetivo <0,5%.

- Caida precio eléctrico por exceso capacidad solar: activa
el suelo, reduce descuento percibido por el cliente.

Impacto: medio.

- Entrada de nuevos competidores PPA pyme en el

horizonte 2027-2030. Impacto: medio.

- ICO Verde / Espafia Crece: alternativa de deuda para

pymes con buen crédito. Impacto: bajo-medio.

- Subida del coste de la deuda (Euribor): encarece

préstamos por proyecto. Impacto: moderado.

2.5 Cuantificacion del mercado potencial: embudo de mercado

La cuantificacion del mercado potencial cumple una funciéon doble: fundamenta la

hipotesis de captacion comercial (maximo 15 contratos por afio) y demuestra que dicha

hipdtesis es conservadora respecto al mercado disponible. El punto de partida es el

potencial técnico total del tejado industrial en Espafa: el IDAE estima aproximadamente

6.900 MW instalables en cubiertas industriales en zonas de alta irradiacion, lo que

equivale a unas 180.000 naves industriales en las zonas solares prioritarias (APPA, 2024).

A este universo se aplican sucesivos filtros de exclusion técnica y comercial.

Tabla 4. Embudo de mercado de Jaime LT Placas Solares. Fuente: Elaboracion propia a partir de IDAE
(2024), APPA (2024), UNEF (2025).
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Criterio de exclusion aplicado

Fuente

Naves
estimadas
1 180.000
2 ~90.000
3 45.000-54.000
4 ~25.000
5 15.000-20.000

Naves industriales en zonas solares

prioritarias

Sin amianto (construccion post-1990):

~50% del parque excluido

Sin placas instaladas: saturacion

estimada del 40-50% en zonas clave

Con consumo relevante (>50.000

kWh/afio) y orientacion sur correcta

Mercado objetivo real tras rechazo

técnico en visita (20—30%)

IDAE / APPA (2024)

Estimacion sectorial

UNEF (2024, 2025)

Estimacion técnica propia

Estimacion propia

El mercado objetivo real de Jaime LT se sitia entre 15.000 y 20.000 naves industriales.

Frente a este universo, captar un maximo de 40 contratos acumulados en cinco afios

representa una cuota de mercado inferior al 0,5 %. Esta proporcion es la respuesta

cuantitativa mas directa a la critica del modelo excesivamente optimista: el tamafio de

mercado es varias drdenes de magnitud superior al objetivo comercial de la empresa. Los

segmentos con mayor densidad de mercado no captado son los poligonos industriales en

Castilla-La Mancha, Extremadura, Murcia y Andalucia, donde la penetracion fotovoltaica

es todavia baja y la irradiacion media supera las 1.600 horas de sol pico anuales.
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3 Analisis del mercado de PPA fotovoltaico B2B

Este capitulo analiza el mercado especifico en el que opera Jaime LT: el segmento de
contratos PPA para pymes industriales en Espafa en el horizonte 2026-2030. Se
estructura en cuatro apartados: segmentacion del cliente objetivo (§3.1), benchmarking
de modelos competitivos (§3.2), oportunidades y barreras de entrada (§3.3) y analisis

documental de evidencia sectorial (§3.4).

3.1 Segmentacion del mercado y perfil del cliente objetivo

El mercado objetivo de Jaime LT esta definido por cuatro criterios de seleccion positiva:
construccion posterior a 1990 (ausencia de amianto), consumo eléctrico anual superior a
50.000 kWh, cubierta orientada al sur con superficie libre minima de 500 m?, y perfil de
consumo predominantemente diurno. Los criterios de exclusion son simétricos: naves
pre-1990, almazaras y procesos estacionales con campafia en otofio-invierno (desajuste
entre produccidon solar y consumo), e instalaciones con consumo mayoritariamente
nocturno. Esta delimitacion responde a las condiciones de viabilidad técnica de la
instalacion y a los requisitos de rentabilidad del contrato PPA, no a una decisién comercial

arbitraria.

Dentro del mercado objetivo, cuatro segmentos presentan caracteristicas especialmente
favorables para la adopcion del PPA, por su combinacioén de perfil técnico compatible,

consumo relevante y sensibilidad al argumento de ahorro o ESG.

Tabla 5. Segmentacion del mercado objetivo de Jaime LT. Fuente: Elaboracion propia.

Segmento Atractivo PPA Geografia prioritaria

Logistica y transporte  Naves >2.000 m? Alta. Grandes superficies, Alta concentracion en poligonos

construccion  reciente, orientacion favorable, 1* y 2% corona de grandes

consumo diurno  consumo constante. ciudades.
(climatizaciéon,  carga
VE, sistemas

clasificacion).
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Agroindustria ciclo

continuo

Industria alimentaria

y bebidas

Plantas de frio

industrial, envasado y

procesado continuo,
bodegas produccion
todo el afio.

Naves con produccion
continua,

ESG

diurna
sensibilidad
creciente por presion de

grandes distribuidores.

Muy alta. Pico de consumo
en verano coincide con

maxima produccion solar.

Alta. Argumento comercial
dual: ahorro +
descarbonizacion de

cadena de valor.

Murcia, Andalucia, Valencia,

Castilla-La Mancha.

Nacional, con concentracion en

zonas de alta irradiacion.

Poligonos nuevos Naves sin instalacion Media-alta. PPA puede Expansion periurbana en CCAA
(post-2010) previa, promotores e ofrecerse integrado en con crecimiento industrial.
inquilinos con contrato de arrendamiento.
exigencias
BREEAM/LEED.

La priorizacion comercial entre segmentos se determina en funcidon de tres variables:
densidad de naves que cumplen los criterios técnicos, velocidad de decision del
interlocutor y sensibilidad al argumento econdémico frente al argumento ESG. El
segmento de agroindustria de ciclo continuo presenta el perfil mas favorable en las tres

dimensiones y constituye el segmento prioritario en la fase inicial de actividad.

3.2 Benchmarking de modelos competitivos

El andlisis competitivo del mercado PPA para pymes industriales revela la ausencia de un
competidor directo especializado en el segmento 30-300 kWp. Los principales modelos

alternativos con los que Jaime LT compite —directa o indirectamente— se recogen en la

Tabla 6.

Tabla 6. Benchmarking de modelos competitivos. Fuente: Elaboracion propia.

Modelo /

Competidor

Diferencia con Jaime LT

Segmento

Propuesta de valor

EiDF Solar (PPA Grandes corp. >22 PPA largo plazo instalaciones
MW

Segmento  incompatible  con

corporativo) gran escala. Modelo validadoen pymes 30-300 kWp. Su colapso

Espafia. financiero 2023-24 por deuda
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Instaladores locales
EPC

ICO Verde / Espaiia

Crece

Subvenciones Next

Generation

Todo tamafo incl.

30-300 kWp

Pymes con buen

crédito
Pymes con
capacidad de

adelantar costes

Venta llave en mano. Ingresos
puntuales en el momento de la

venta.

Financiacién a tipo reducido
para que el cliente compre su

instalacion.

Subvencion a fondo perdido

30-65% del CAPEX.

corporativa  agresiva es la
referencia negativa que justifica el

enfoque conservador de Jaime LT.

Cliente  debe financiar la
instalacion. EPC no genera
ingresos recurrentes. Vulnerable a
shocks de demanda (caida ventas
2023-24 tras agotamiento de

subvenciones).

El cliente se endeuda en su
balance, gestiona la tramitacion y
asume el riesgo técnico. El PPA
elimina las tres cargas. Cierra

agosto 2026.

Requiere  pago  adelantado,
garantias de 20.000 €MW vy
plazos >12 meses. Cierra agosto

2026. Excluye de facto a pymes

sin tesoreria.

El andlisis comparativo permite extraer tres conclusiones. Primera: el nicho PPA para
pymes industriales 30-300 kWp carece de operadores especializados, lo que reduce la
presion competitiva directa. Segunda: las alternativas disponibles presentan barreras de
acceso significativas que el PPA elimina, ampliando el universo de clientes potenciales.
Tercera: el riesgo de entrada de nuevos competidores en el segmento PPA pyme es real
pero acotado, dado que el modelo exige capital por proyecto, acceso a financiacion

bancaria y capacidad de gestion de una cartera creciente de contratos de larga duracion.

3.3 Oportunidades y barreras de entrada al segmento

Las principales oportunidades estructurales del segmento son tres. El cierre de Next
Generation EU en agosto de 2026 elimina la principal alternativa gratuita para las pymes
y su sustitucion por préstamos ICO (que exigen endeudamiento del cliente) refuerza la
propuesta de valor del PPA. La saturacion de instaladores EPC en 2023-2024 dejé un

segmento de demanda represada —pymes que iniciaron el proceso de solicitud de
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subvencion y lo abandonaron— de alta facilidad de conversion comercial. La presion
ESG creciente de la cadena de valor industrial anade un argumento de diferenciacion sin

coste adicional para el modelo.

Las barreras de entrada son igualmente relevantes para la gestion del negocio. La
reticencia de las pymes a comprometerse con un proveedor durante diez afios es el
principal obstaculo comercial, con dos componentes: riesgo de contraparte (que el
proveedor desaparezca) e incertidumbre sobre la evolucion del precio eléctrico a largo
plazo. Ambos se gestionan contractualmente mediante la clausula de suelo y la opcion de
compra al vencimiento. La visita técnica previa obligatoria genera una tasa de rechazo
del 20-30 % de las naves prospectadas, lo que implica un coste de prospeccion relevante
pero también actia como filtro de calidad. El requisito de equity del 15 % del CAPEX
por instalacion limita el nimero de contratos paralelos en funcion de la liquidez
disponible, actuando simultdneamente como barrera natural frente a competidores sin

financiacion propia.
3.4 Analisis documental de evidencia sectorial

En ausencia de un mercado PPA pyme consolidado en Espafia que permita el acceso a
datos de panel o encuestas representativas, la validacion de las hipotesis del modelo se
apoya en el andlisis sistematico de fuentes primarias del sector: informes de UNEF, APPA
y MITECO; memorias anuales de operadores comparables (EiDF Solar, Holaluz, Nexus
Energia); informes del Banco de Espana; y publicaciones académicas sobre adopcion de
renovables en pymes. La Tabla 7 recoge las cinco hipotesis del modelo con mayor
impacto sobre los resultados, junto con la fuente documental que las respalda y la sintesis

de evidencia disponible.

Tabla 7. Validacion documental de hipotesis clave del modelo. Fuente: Elaboracion propia a partir de

fuentes indicadas.

Hipétesis validada Fuente documental Sintesis de evidencia

Tasa de rechazo técnico UNEF (2024); elaboracion Estimacion coherente con la proporcion de naves pre-
20-30% propia a partir de 1990, con amianto o estructura insuficiente identificadas

prospeccion catastral mediante filtrado catastral previo. Validada contra la
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Tasa de conversion
comercial B2B: 2-5%
sobre leads totales;

mayor sobre prospectos

cualificados
Morosidad pyme en
Espafia 3-5%
Barreras de adopcion
solar pyme: capital y
burocracia como

principales obstaculos

Ausencia de operadores
PPA especializados en

segmento 30—300 kWp

HubSpot (2024); Atomico
(2024)

Banco de Espatfia, Informe
de Estabilidad Financiera

(2024)

APPA Renovables,

Informe Autoconsumo
Industrial (2024); UNEEF,

Informe Anual 2024

UNEF (2025); anélisis

propio de operadores

activos en Espafia

experiencia de instaladores EPC consultados en informes

UNEEF.

Referencia para productos con ciclo de decision >3 meses
y compromiso plurianual. El modelo de Jaime LT asume
conversion del ~20% sobre prospectos cualificados
(extremo superior del rango), lo que se identifica como

hipotesis optimista en el mapa de riesgos.

Tasa de referencia para el escenario de estrés combinado
moderado (§6.5). El escenario base asume morosidad

cero como simplificacion declarada.

Coherente con la propuesta de valor del PPA: el 67% de
pymes industriales encuestadas por APPA cita la falta de
capital propio como principal barrera para instalar
fotovoltaico; el 41% cita la complejidad administrativa de

las subvenciones.

Los tinicos PPAs documentados en el mercado espafiol
corresponden a instalaciones >1 MW (EiDF, Statkraft,
Nexus). El segmento pyme industrial de pequefio y
mediano tamafio carece de oferta estructurada, lo que

valida el vacio de mercado identificado en §2.3.

La evidencia documental disponible es coherente con las hipotesis del modelo en cuatro
de las cinco dimensiones analizadas. La unica hipétesis sin respaldo empirico directo es
la tasa de conversion comercial especifica para PPAs pyme en Espafia —mercado
emergente sin datos publicados—, que se extrapola de referencias B2B genéricas y se
trata como hipotesis optimista en el analisis de sensibilidad del capitulo 6. Esta limitacion
se reconoce explicitamente como la principal debilidad metodologica del trabajo. Para
claridad del lector, conviene distinguir entre las hipdtesis con respaldo empirico s6lido —
precio de red (CNMC), horas de produccion (IDAE), morosidad pyme (Banco de Espatfia),
coste de instalacion (UNEF)— y aquellas que descansan sobre estimaciones propias o
extrapolaciones de mercados distintos: tasa de conversion comercial, ritmo de captacion
por perfil y comportamiento del cliente en decisiones de compromiso a diez afios. Las
primeras son verificables y estables; las segundas solo podran validarse con la operacion

real de la empresa.

18



4 Modelo de negocio de Jaime LT Placas Solares

Este capitulo describe el modelo de negocio de Jaime LT en su configuracion definitiva
para el horizonte 2026-2030. Se desarrollan la propuesta de valor (§4.1), la estructura del
contrato PPA y el mecanismo de tarifa (§4.2), los perfiles de instalacion (§4.3), el
Business Model Canvas (§4.4) y las simplificaciones declaradas del modelo (§4.5). Todos
los parametros recogidos aqui son los utilizados en el modelo financiero del capitulo 6,

garantizando la consistencia interna del trabajo.

4.1 Propuesta de valor

La propuesta de valor de Jaime LT se articula en torno a un principio Unico: el cliente
accede a energia solar mas barata que la de red sin realizar ninguna inversion, sin asumir
deuda en su balance y sin gestionar ningin aspecto técnico de la instalacion. Esta
proposicion resuelve las tres barreras principales que impiden a las pymes industriales
adoptar energia fotovoltaica: falta de capital propio, resistencia al endeudamiento y
complejidad administrativa. La propuesta se concreta en cuatro elementos: ahorro
garantizado del 25 % sobre el precio de red desde el primer dia; cero inversion inicial y
cero deuda en el balance del cliente; gestion técnica completa asumida por Jaime LT
(instalacion, mantenimiento, seguro y supervision); y opcion de compra al vencimiento a

aproximadamente el 10 % del valor original de CAPEX.

4.2 Estructura del contrato PPA y mecanismo de tarifa

El contrato PPA tiene una duracion de diez afios y se estructura sobre tres mecanismos
tarifarios. El precio PPA equivale cada ano al 75 % del precio medio de referencia de la
electricidad industrial en Espafia, publicado por la CNMC. El precio de referencia en
2026 se fija en 0,20 €/kWh con un crecimiento estimado del 3 % anual, consistente con
la evolucion historica 2015-2024 (CNMC, 2024). Este mecanismo garantiza que el PPA
crece en términos absolutos conforme sube el precio de red, protegiendo a Jaime LT de la
inflacién energética, mientras mantiene el descuento relativo del 25 % estructuralmente,

haciendo redundante e innecesaria una clausula de techo explicita.

Tabla 8. Evolucion del precio PPA en el escenario base. Fuente: Elaboracion propia a partir de CNMC
(2024).
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Precio red ref. | PPA(75% preciored) A Ahorro absoluto | Descuento

(€/kWh) (€/kWh) garantizado
2026 (Afio 0,200 0,150 0,050 25,0%
1)
2027 (Afio 0,206 0,155 0,051 25,0%
2)
2028 (Afio 0,212 0,159 0,053 25,0%
3)
2029 (Afio 0,219 0,164 0,055 25,0%
4)
2030 (Afo 0,225 0,169 0,056 25,0%
5)

El contrato incorpora un suelo tarifario de 0,12 €/kWh que se activa cuando el precio de
red cae por debajo de 0,16 €/kWh. La calibracion del suelo responde a dos argumentos:
cubre los costes directos de cada instalacion con margen de entre el 15 % y el 42 % seglin
el perfil (véase §4.3), y estd respaldada por el historico CNMC, que muestra que el umbral
de activacion de 0,16 €/kWh habria sido superado a la baja en cuatro de los ultimos seis
afios (2019, 2020, 2023 y 2024). Cuando el suelo se activa, el descuento efectivo para el
cliente es inferior al 25 % prometido —por ejemplo, si el precio de red cae a 0,15 €/kWh,
el cliente paga 0,12 €/kWh, equivalente a un descuento del 20 %—. Esta contingencia

debe declararse explicitamente en el contrato para gestionar las expectativas del cliente.

4.3 Perfiles de instalacion y modelo de ingresos

Jaime LT opera con tres perfiles de instalacion estandarizados. La estandarizacion
simplifica la gestion comercial y financiera —cada perfil tiene un CAPEX, un préstamo,
una cuota y unos ingresos predefinidos— y cubre el rango de tamafio mas frecuente en el
segmento objetivo. El nimero maximo de contratos nuevos por afio se fija en 15, no como
restriccion de mercado sino como decision deliberada para garantizar la calidad operativa

y la sostenibilidad financiera del crecimiento.

Tabla 9. Parametros por perfil de instalacion. Fuente: Elaboracion propia. Tipo préstamo: 5,5% TAE a 5
arios. Produccion: 1.500 h/kWp/aiio (IDAE).
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Parametro

Perfil A

Pequeina

Perfil B
Media

Perfil C

Grande

Fuente / nota

Potencia instalada

Produccion anual estimada

(1.500 h/kWp)

CAPEX total de instalacion

Equity Jaime LT (5%
CAPEX)
Préstamo bancario (85%
CAPEX)

Cuota anual del préstamo

Seguro anual integral

Mantenimiento anual

Ingreso PPA afo 1 (0,15
€/kWh)

Break-even real (€/kWh)

30 kWp

45.000 kWh

18.000 €

2.700 €

15.300 €

3.583 €

276 €

800 €

6.750 €

0,1035 €

4.4 Business Model Canvas

100 kWp

150.000 kWh

60.000 €

9.000 €

51.000 €

11.943 €

570 €

800 €

22.500 €

0,0888 €

300 kWp

450.000 kWh

180.000 €

27.000 €

153.000 €

35.829 €

1.410€

800 €

67.500 €

0,0845 €

IDAE (2023)

600 €/kWp (UNEF,
2024)

5,5% TAE, 5 afios

Cotizacion mercado

Supuesto homogéneo

Margen suelo: 15—

42%

La Tabla 10 presenta el Business Model Canvas de Osterwalder y Pigneur (2010) aplicado

al modelo de Jaime LT, sintetizando los elementos desarrollados en los capitulos 3 y 4.

Tabla 10. Business Model Canvas de Jaime LT Placas Solares. Fuente: Elaboracion propia a partir de

Osterwalder y Pigneur (2010).

Bloque BMC

Contenido para Jaime LT
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Segmentos de clientes

Propuesta de valor

Canales

Relacion con clientes

Fuentes de ingresos

Recursos clave

Actividades clave

Socios clave

Estructura de costes

Pymes industriales post-1990, consumo >50.000 kWh/afio, cubierta sur, sin instalacion
previa. Prioritarios: agroindustria ciclo continuo, logistica, industria alimentaria,

poligonos nuevos.

Ahorro garantizado 25% desde el dia 1, sin inversion inicial, sin deuda en balance, sin

gestion técnica. Opcidn de compra al vencimiento (~10% CAPEX original).

Principal: agentes comerciales a comision (3—5% del valor de instalacion).
Complementario: prospeccion directa con datos del Catastro (filtrado naves post-

1990, >500 m?, orientacion sur).

Contrato PPA a 10 afios. Visita técnica previa obligatoria (rechazo técnico 20—-30%).
Simulacion de ahorro personalizada como herramienta de cierre. Supervision remota de

produccion.

Ingreso recurrente mensual: kWh producidos x precio PPA (75% precio de red, minimo
0,12 €/kWh). Ingreso extraordinario al vencimiento: ejercicio de la opcion de compra

(~10% CAPEX). Renovacion estimada: ~45% de clientes.

Capital financiero: equity externo 50.000 € + préstamos por proyecto (85% CAPEX,
5,5% TAE). Activos fisicos: instalaciones en propiedad de Jaime LT (garantia real

bancaria). Capital humano: fundador + red de agentes + técnicos subcontratados.

Prospeccién y cualificacion de clientes. Visita técnica previa. Gestion de financiacion
bancaria por proyecto. Coordinacion de instalacién con subcontratistas. Facturacion,

supervision de produccion y mantenimiento de cartera activa.

Inversor externo FFF/angel (50.000 €, 25% capital). Bancos comerciales (financiacion
85% CAPEX por proyecto). Instaladores subcontratados (afios 1-2) / equipo propio

(afio 3+). Aseguradoras especializadas en fotovoltaico.

Costes por instalacion: equity 15% CAPEX + cuota préstamo + seguro +
mantenimiento. Overhead corporativo escalante: 11.000 € (2026) — 52.000 € (2030),
incluyendo salario fundador 40.000 €/afio desde afio 3. Comisiones de agentes en el afio

de firma.

4.5 Simplificaciones declaradas del modelo

Todo modelo de negocio en fase de planificacion requiere hipdtesis simplificadoras. La

transparencia sobre ellas es un requisito de rigor académico y un mecanismo de gestion

de expectativas: permite calibrar la distancia entre el modelo y la realidad operativa, e
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identificar los puntos de mayor vulnerabilidad. Las seis simplificaciones declaradas se

recogen en la Tabla 11. Su declaracion explicita no debilita la credibilidad del modelo: la

debilita su ocultacion.

S1

S2

S3

S4

S5

Sé6

Tabla 11. Simplificaciones declaradas del modelo. Fuente: Elaboracion propia.

Simplificacion adoptada

Pago puntual de clientes. No se
modeliza morosidad en escenario

base.

Produccién constante de 1.500
h/kWp/afio sin degradacion de

paneles.

El banco financia el 85% del
CAPEX desde el primer contrato

sin exigir track record previo.

Transicion de instaladores
subcontratados a equipo propio en

afio 3 sin friccion operativa.

El seguro integral cubre el 100%
de la pérdida de ingresos sin

franquicia.

Cobro puntual sin desfase de
tesoreria (facturacion = cobro en el

mes de devengo).

Implicacion si no se cumple

FCF real sera inferior en ejercicios
con impagos. Riesgo de tension de

liquidez afios 1-2.

Degradacion real ~0,5%/afio

acumulativo: sobreestimacion de

ingresos ~2,5% en afio 5.

Los primeros contratos podrian
requerir mayor equity por proyecto o

garantias adicionales.

Periodo con equipo mixto podria

generar costes adicionales no

modelizados.

Las polizas reales habitualmente
incluyen franquicias del 10-15% y

periodos de carencia.

Facturacién mensual con 30 dias de
plazo genera capital circulante de

~179.000 € en afio 5.

Mitigacion en el modelo

Seguro integral incluye cobertura

pérdida de ingresos. Scoring

crediticio previo a  firma.

Escenarios de estrés modelizan

morosidad hasta 12% (§6.5).

Impacto sobre VAN inferior a
50.000 €. Se  compensa
parcialmente con crecimiento del

precio PPA (+3%/afio).

Hipoétesis critica del modelo (H1
en §6.8). El equity externo de
50.000 € proporciona colchon
para financiar primeros contratos

al 100% equity si fuera necesario.

El overhead del afo 3 incluye ya
el salario del fundador y un
incremento respecto al afio 2 que

absorbe parte de este riesgo.

En la implantacion real debera
ajustarse a las condiciones
concretas de la poliza. El riesgo
acotado

retenido  es por

instalacion.

Cubierto holgadamente por la caja
operativa acumulada desde el afio

1.
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5 Plan operativo y estrategia comercial

Este capitulo describe como Jaime LT crea y entrega su propuesta de valor en la practica.
Se analizan la estructura organizativa y alianzas clave (§5.1), la estrategia de captacion
de clientes y el embudo comercial (§5.2), y las consideraciones de sostenibilidad

medioambiental (§5.3).

5.1 Estructura organizativa y alianzas clave

La estructura de Jaime LT evoluciona en dos fases a lo largo del horizonte 2026—2030.
En la Fase 1 (afios 1-2), el fundador asume las funciones de direccion, captacion
comercial y gestion de contratos, mientras la instalacion fisica se delega integramente a
instaladores subcontratados. Este modelo minimiza los costes fijos en los ejercicios
iniciales: no hay ndminas técnicas ni costes de taller propio. En la Fase 2 (afio 3 en
adelante), el volumen acumulado de contratos activos justifica la incorporacion de un
equipo técnico propio para mantenimiento y supervision. El salario del fundador —
40.000 €/afio— se incorpora a la estructura de costes a partir del afio 3, cuando el FCF

operativo cubre holgadamente esta carga.

Tabla 12. Estructura organizativa por fases. Fuente: Elaboracion propia.

Funcién Fase 1 — Anos 1-2 (2026— | Fase 2 — Anos 3-5 (2028-30)

27)

Direccion general y estrategia Fundador Fundador

Captacion comercial y gestion de Fundador + agentes a comision =~ Fundador + agentes a comision

agentes
Gestion de contratos y facturaciéon  Fundador Fundador (+ soporte administrativo)
Instalacion de nuevos proyectos Subcontratistas especializados Subcontratistas (nuevos) + equipo propio

(mantenimiento)

Mantenimiento  preventivo y Subcontratistas especializados Equipo técnico propio

correctivo

Supervision de produccion y datos  Fundador (remoto) Equipo técnico propio

24



Gestion financiera y bancaria Fundador Fundador

El modelo descansa en cuatro alianzas sin las cuales no es ejecutable: el inversor externo
(50.000 €, liquidez afio 1 y equity del 15 % por contrato); los bancos comerciales (85 %
CAPEX a 5,5 % TAE, hipotesis mas sensible del modelo, H1 §6.8); los instaladores
subcontratados (afios 1-2, coste variable, sin exclusividad); y las aseguradoras

especializadas en fotovoltaico (dafios fisicos, pérdida de ingresos y responsabilidad civil).

5.2 Estrategia de captacion de clientes y embudo comercial

El canal de captacion principal son agentes comerciales independientes a comision del 3—
5 % sobre el valor de cada instalacion firmada. Este modelo tiene tres ventajas
estructurales para una empresa en fase inicial: coste estrictamente variable (solo se incurre
en comision cuando se firma un contrato), acceso a redes de contacto locales en poligonos
industriales, y alineacion de incentivos (el agente solo cobra cuando el cliente firma). El
canal complementario es la prospeccion directa con datos del Catastro Inmobiliario, que
permite identificar naves post-1990, superficie >500 m? y uso industrial antes de realizar
ningun desplazamiento. Se estima que la prospeccion directa aportard entre el 20 % y el

30 % de los contratos firmados en los primeros dos afos.

El proceso comercial sigue cuatro fases secuenciales. Para cerrar 15 contratos en un afio,
Jaime LT necesita gestionar aproximadamente 100—120 leads iniciales, aplicando las

tasas de conversion de cada fase.

Tabla 13. Embudo comercial de Jaime LT Placas Solares. Fuente: Elaboracion propia.

Accidn Criterio de paso Conversion Responsable
1. Filtrado de naves en el Catastro Nave post-1990, >500 m? 100% Fundador /
Identificaciéon o lead de agente. Verificacion: cubierta, uso industrial, Agente

aflo construcciéon, zona prioritaria.

superficie >500 m? uso

industrial, zona solar.

2. Cualificaciéon = Contacto con gerente o director Consumo  suficiente y 40-50% Fundador /
financiero. Verificacion ~ disposicion a evaluar el Agente

contrato PPA.
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consumo >50.000 kWh/afio y

perfil de turno diurno.

3. Visita técnica  Inspeccion in situ: orientacion, Cubierta técnicamente 70-80% Fundador  +
estructura, amianto, espacio apta. Tasa de rechazo: 20— técnico

libre, instalacion eléctrica 30% de los visitados.

interior.
4. Propuesta y Simulacion de ahorro  Cliente acepta condiciones 60-70% Fundador
firma personalizada. Negociacion del y horizonte de 10 afios.

perfil (A/B/C). Firma del Banco aprueba el
contrato PPA. Aprobacion proyecto.

financiacion bancaria.

El argumento comercial central es el ahorro en euros por afio, no el porcentaje ni los
kilovatios instalados. Los decisores de pymes industriales —gerentes y directores
financieros— toman decisiones sobre magnitudes econémicas concretas. El mensaje se
estructura asi: «Su empresa consume X kWh/afio a Y €/kWh. Nuestra instalacion
produciria Z kWh/ano a 0,15 €/kWh el primer afio, un ahorro de A euros sin ninguna
inversion ni deuda.» Esta simulacion se elabora de forma personalizada para cada cliente
antes de la visita de propuesta, usando los datos de consumo del propio cliente y la
produccion estimada a partir del IDAE para la ubicacion concreta. El argumento ESG se
incorpora como complemento, especialmente en sectores con presion de cadena de valor

en materia de sostenibilidad.

5.3 Consideraciones medioambientales y de sostenibilidad

Cada instalacion gestionada por Jaime LT genera una reduccion directa de emisiones de
CO: al sustituir consumo eléctrico de red por generacion renovable local. El factor de
emision de la red eléctrica espanola publicado por REE (2024) es de 0,18 kg de CO: por
kWh.

Tabla 14. Impacto estimado de reduccion de emisiones CO: por perfil. Fuente: Elaboracion propia a

partir de REE (2024). Factor de emision REE (2024): 0,18 kg CO:/kWh.

Produccion anual Reduccion CO, anual Impacto acumulado

A (30 kWp) 45.000 kWh/afio 8,1 t COx/afio 81 t CO2 en 10 afios
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B (100 kWp) 150.000 kWh/afio 27,0 t CO2/afio 270 t COz en 10 afios

C (300 kWp) 450.000 kWh/afo 81,0 t CO2/ano 810t CO2 en 10 anos
Cartera completa (40 ~9.600.000 kWh/afio ~1.728 t CO-/afio Equiv. a ~750 vehiculos
contratos, afio 5) (estimado) combustion/afio

La actividad de Jaime LT estd alineada con los criterios de la Taxonomia Verde de la
Union Europea (Reglamento UE 2020/852), que clasifica la generacion fotovoltaica y su
comercializacion mediante contratos de larga duracion como actividades elegibles para
financiacion sostenible. Esta alineacion facilita el acceso a green loans en las
negociaciones bancarias por proyecto y permite al cliente industrial certificar el origen
renovable de su consumo eléctrico, reforzando sus propios compromisos ESG. Mas alla
del impacto ambiental directo, el modelo incentiva estructuralmente el mantenimiento
adecuado de las instalaciones —en interés economico directo de Jaime LT, que cobra por
kWh producidos— frente al modelo EPC, donde el instalador no tiene incentivo

econdmico alguno para garantizar el rendimiento post-venta.
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6 Analisis econOmico-financiero

El presente capitulo evalua la viabilidad economica y financiera de Jaime LT Placas
Solares sobre el horizonte 2026—2030. Su estructura sigue un orden deliberado: primero
se justifican las hipdtesis de partida, después se proyectan las cifras en escenario base, y
finalmente se cuestiona el modelo mediante escenarios de estrés y un analisis de riesgos
priorizado. Este orden responde al principio de que los supuestos deben ir antes que las

proyecciones, y las proyecciones deben ponerse siempre a prueba.

6.1 Hipotesis financieras y justificacion de fuentes

La credibilidad de un modelo financiero depende de que cada hipdtesis pueda defenderse
con una fuente externa, no solo con una estimacion interna. La Tabla 15 consolida los

parametros clave utilizados en las proyecciones junto con su fuente de respaldo.

El precio de referencia de la electricidad industrial se fija en 0,20 €/kWh para 2026, con
un crecimiento anual del 3 %, en linea con la serie histérica de precios medios al
consumidor industrial publicada por la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC, 2024). La tarifa PPA se establece en el 75 % de ese precio de
referencia cada afo, lo que garantiza al cliente un descuento estructural
independientemente del nivel absoluto del precio de la red. Para el afio 1, la tarifa PPA

resultante es de 0,15 €/kWh.

La produccion solar se estima en 1.500 horas equivalentes por kWp y afio, valor
representativo de las zonas del centro y sur peninsular segun el Atlas de Radiacion Solar
del Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE, 2023). Esta cifra se
trata como constante a lo largo del horizonte analizado; la degradacion real de los paneles
(aproximadamente un 0,5 % anual) se declara explicitamente como simplificacion del

modelo (véase apartado 4.5).

El tipo de interés de los préstamos por proyecto se fija en el 5,5 % TAE a cinco afios,
calculado sobre el diferencial Euribor a 12 meses mdas spread bancario tipico para
financiacion de activos renovables, con referencia en los datos del Banco de Espaiia (2025)
para el primer trimestre de 2025. El plazo de cinco anos es coherente con el periodo de

recuperacion del coste del equipo por parte del banco, con las placas como garantia real.
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Los seguros por instalacion (A: 276 €/afio, B: 570 €, C: 1.410 €) cubren dafios fisicos,
pérdida de ingresos y responsabilidad civil. El mantenimiento se fija en 800
€/instalacion/afio (UNEF, 2024). El overhead escala de 11.000 € en 2026 a 52.000 € en
2030, incorporando el salario del fundador (40.000 €/afio) desde el afio 3. Tasa impositiva:
25 % IS (Ley 27/2014). Tasa de descuento: WACC del 10 %, representativo del coste de

capital para startups de renovables en Espana.

6.2 Proyecciones financieras 2026—2030: escenario base

El escenario base contempla la firma de 10 contratos en 2026, escalando hasta 14 en 2029
y 2030, con un maximo de 15 por afilo como restriccion operativa declarada. El mix de
perfiles evoluciona hacia mayor peso del perfil C (300 kWp) conforme avanza el
horizonte, dado que los clientes de mayor tamafo ofrecen mayor margen por instalacion
y menor coste proporcional de prospeccion. Al cierre de 2030, la cartera acumula 40

contratos activos.

La Tabla 15 presenta la cuenta de resultados consolidada y el flujo de caja libre para el

periodo 2026-2030.

Tabla 15. Cuenta de resultados y flujo de caja 2026—2030. Escenario base. Fuente: Elaboracion propia.

Partida (€) 2026 2027 2028
Ingresos PPA totales 175500 470.453 871264 1435843  2.152.536
Costes  directos  (seguros  + 12.776 29.426 48.580 71.078 95.550
mantenimiento)
Margen bruto 162.724 441.027 822.684 1.364.765 2.056.986
Overhead corporativo (incl. salario 11.000 20.000 72.000 82.000 92.000
fundador desde 2028)
EBITDA 151.724 421.027 750.684 1.282.765 1.964.986
Intereses préstamos proyecto 17.503 41.177 66.142 94.809 121.737
Impuesto de Sociedades (25%) 33.555 94.962 171.136 296.989 460.812
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Beneficio neto 100.666 284.887 513.407 890.967 1.382.436

Margen neto (%) 57,4% 60,6% 58,9% 62,1% 64.,2%
FCF operativo 100.666 284.887 513.407 890.967 1.382.436
Caja acumulada fin de periodo (1) 398.706 1.001.532 1.823.039 3.038.126 4.670.763

(1) La caja acumulada incluye los nuevos préstamos bancarios captados cada ario para financiar el 85 % del CAPEX
de las instalaciones firmadas en ese ejercicio, la amortizacion de deuda de contratos previos, el FCF operativo
generado y el equity inicial de 50.000 €. No equivale al FCF operativo acumulado: es la posicion de tesoreria total de

la sociedad tras todas las entradas y salidas de caja.

Los ingresos PPA crecen de 175.500 € en 2026 hasta 2.152.536 € en 2030, impulsados
por la combinacion del crecimiento orgédnico de la cartera y la indexacion anual del precio
de red. El margen bruto se mantiene por encima del 92 % en todos los afos, reflejo de
que los costes directos de las instalaciones (seguros y mantenimiento) son reducidos y

crecen de forma lineal frente a unos ingresos que escalan mas rapidamente. E1 EBITDA

alcanza 1.964.986 € en 2030 con un margen del 91,3 %.

El resultado financiero refleja el pago de intereses sobre los préstamos por proyecto, que
representan el 85 % del CAPEX de cada instalacion. El servicio de esta deuda crece
conforme se acumula cartera, pero queda holgadamente cubierto por el EBITDA en todos
los afios. El beneficio neto del ejercicio 2030 es de 1.382.436 €, con un margen neto del

64,2 %.

El flujo de caja operativo —definido como EBITDA menos intereses menos impuesto de
sociedades— es positivo desde el primer afio de actividad, alcanzando los 100.666 € en
2026. Este resultado es consecuencia directa de la estructura de ingresos recurrentes del
modelo PPA: desde el momento en que las primeras instalaciones entran en operacion,
generan cobros mensuales que superan los costes directos asociados. La posicion de
tesoreria al final de 2030 es de 4.670.763 €, positiva en todos los afios del horizonte. Esta
cifra incluye los préstamos bancarios captados para financiar nuevas instalaciones; sin
ellos, la caja generada puramente por operaciones asciende a 3.172.363 €, también

positiva en todos los ejercicios.
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6.3 Indicadores de viabilidad: VAN y TIR

El Valor Actual Neto (VAN) calculado sobre los flujos de caja operativos a una tasa de
descuento del 10 % asciende a 2.129.615 € en el escenario base. La Tasa Interna de

Retorno (TIR) es del 324,4 %.

Una TIR de esta magnitud requiere explicacion explicita para no confundirse con una
sefal de supuestos irreales. Se trata de un efecto mecanico del apalancamiento financiero
extremo: el inversor aporta unicamente 50.000 € de equity inicial (el 3,5 % del activo
total generado en el horizonte), mientras que el 85 % del CAPEX de cada instalacion se
financia con deuda bancaria a nivel de proyecto. En los términos de Modigliani y Miller
(1958), el valor generado por los activos se atribuye integramente al equity porque la
deuda esta estructurada proyecto a proyecto, sin recurso contra el holding. El resultado es
que una base de equity reducida multiplica la rentabilidad medida en términos
porcentuales. El mismo modelo con financiacion 100 % equity produciria una TIR en el
rango del 25-35 %, coherente con las referencias sectoriales. La TIR elevada no indica
eficiencia excepcional, sino estructura de capital intensiva en deuda de proyecto, una

practica estandar en la financiacioén de renovables (Winston, 2016).

6.4 Analisis de sensibilidad: las palancas que mas importan

El anélisis de sensibilidad univariante (diagrama de tornado) identifica qué variables
tienen mayor impacto sobre el VAN cuando se modifican de forma aislada. La Tabla 16

recoge las tres palancas mas relevantes.

Tabla 16. Analisis de sensibilidad univariante (tornado). Impacto sobre VAN base de 2.129.615 €.

Fuente: Elaboracion propia.

Variable (palanca) Caso bajo Caso base Caso alto Rango impacto
VAN (€)
Precio PPA (€/kWh) 0,15 €kWh — 0,20 €kWh — 0,25 €kWh — +958.327 €
VAN 1.171.288 VAN 2.129.615 VAN 3.087.941
€ € €
Ritmo de cierre comercial (% 50% — VAN 100% — VAN 100%+ (no -1.171.288 €
ejecucion) 958.327 € 2.129.615 € aplica)
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Horas equivalentes de 1300 h — 1500 h — 1700 h — +468.515 €
produccion (h/kWp/aio) VAN 1.661.099 VAN 2.129.615 VAN 2.598.130
€ € €

La variable con mayor impacto es el precio PPA, que a su vez depende del precio de
mercado de la electricidad. Una caida del precio de red hasta 0,15 €/kWh afio 1 (escenario
de exceso de capacidad solar, consistente con las proyecciones de la CNMC y la Agencia
Internacional de Energias Renovables para el horizonte 2026-2030) reduciria el VAN en
058.327 €, hasta 1.171.288 €. El suelo tarifario de 0,12 €/kWh actiia como cortafuegos:
incluso en el escenario de precio bajo, la tarifa PPA nunca cae por debajo de ese nivel,
garantizando margen positivo sobre el break-even real de cada perfil (0,1035 €/kWh para

el perfil A, 0,0888 € para B y 0,0845 € para C).

Este resultado es relevante porque la captacion B2B de largo plazo tiene tasas de
conversion historicamente inferiores al plan inicial: datos de HubSpot (2024) sobre ventas
B2B con ciclos de decision superiores a tres meses indican tasas de cierre del 2—5 % sobre
leads totales. El plan comercial de Jaime LT asume una tasa de conversion sobre
prospectos cualificados que se sitia en el extremo superior del rango observable. Esta
hipdtesis carece de respaldo empirico directo en el mercado PPA pyme espafiol —
inexistente como tal a la fecha del trabajo— y debe considerarse la mas optimista y menos
verificable del modelo. En la practica, los primeros ejercicios de actividad proporcionaran

la tnica evidencia real sobre la tasa de conversion efectiva en este segmento.

6.5 Escenarios de estrés y punto de ruptura del modelo

El andlisis por escenarios combina simultaneamente dos variables criticas: el ritmo de
ejecucion comercial (porcentaje de contratos firmados respecto al plan) y la tasa de
morosidad. Esta combinacion responde directamente a las dos principales

vulnerabilidades identificadas en el mapa de riesgos.

Tabla 17. Escenarios de estrés: combinacion de ejecucion comercial y morosidad. Fuente: Elaboracion

propia.

Indicador Pesimista Combinado Estrés extremo
(-30%) Moderado (-60% ejec., +12%

mor.)
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Contratos acumulados afio 5 40 28 28 16

BN afio 5 (€) 1.382.436 967.706 911.201 475.483
VAN (€, tasa 10%) 2.129.615 1.490.730 1.431.101 770.069
TIR 324,4% 252,7% ~245% ~195%

FCF operativo positivo desde Afio 1 Afio 2 Afio 2 Afio 3

VAN positivo Si Si Si Si

En el escenario pesimista (—30 % de contratos, sin morosidad), el VAN se reduce a
1.490.730 € y el beneficio neto de 2030 a 967.706 €. El modelo mantiene VAN positivo
y flujo de caja operativo positivo desde el afio 2. En el escenario combinado moderado
(70 % de ejecucion y 5 % de morosidad), el VAN cae a 1.431.101 €, aun
significativamente positivo. La tasa de morosidad del 5 % es representativa de la

morosidad media en el crédito a pymes en Espafia segiin el Banco de Espana (2024).

El escenario de estrés extremo (40 % de ejecucion y 12 % de morosidad) es el equivalente
a una crisis sectorial severa combinada con un entorno de recesion economica. Incluso en
este caso, el beneficio neto en 2030 es de 475.483 € y el VAN se mantiene en 770.069 €.
El modelo no produce pérdidas ni VAN negativo en ninguno de los escenarios evaluados,
salvo en una situacion de tipo cisne negro (ejecucion inferior al 20 % con morosidad
superior al 15 %) que requeriria la concurrencia simultanea de una crisis comercial total

y un deterioro crediticio extremo.

Este resultado tiene una implicacion practica relevante: la viabilidad del modelo no
depende de que todo salga bien, sino de que no todo salga mal al mismo tiempo. La
estructura de ingresos recurrentes actua como amortiguador: aunque se firmen menos
contratos de los previstos, los contratos ya activos siguen generando cobros

mensualmente durante 10 afios.
6.6 Analisis de riesgos: priorizacion y mitigacion

El mapa de riesgos construido para este trabajo evalta diez riesgos identificados mediante

dos dimensiones: probabilidad de ocurrencia (escala 1-5) e impacto sobre el modelo
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(escala 1-5). El score resultante (P % I) determina la prioridad de gestion. La Tabla 18

presenta los cinco riesgos con mayor score.

Tabla 18. Mapa de riesgos priorizado (top 5). Fuente: Elaboracion propia.

P(1- 1[1(1- Score Nivel Mitigacion principal
5) 5)
Ritmo de cierre comercial inferior 4 5 20 CRITICO  Pipeline 3x objetivo; agentes
al plan con pricing dinamico
Morosidad/impagos cliente pyme 4 4 16 CRITICO  Scoring previo; cobro

anticipado; seguro CESCE

Subida coste de la deuda (Euribor 3 4 12 ALTO Fijar tipo inicial; reserva 6
+ spread) meses servicio deuda
Compresion de margenes por 4 3 12 ALTO Diferenciacion por servicio
competencia PPA integral; nicho pyme

Caida precio de red por debajo del 2 5 10 ALTO Suelo 0,12 €/kWh en contrato;
suelo tarifario revision bianual

Los dos riesgos criticos (score 20 y 16) son el ritmo de cierre comercial y la morosidad
de los clientes pyme. Ambos son, precisamente, las variables utilizadas en los escenarios
de estrés del apartado anterior, lo que garantiza coherencia metodologica entre el analisis

de riesgos y el andlisis de sensibilidad.

El riesgo comercial (score 20) es el més relevante porque combina alta probabilidad con
impacto maximo. La mitigacion principal es mantener un pipeline de prospeccion tres
veces superior al objetivo de firma mensual, de modo que la tasa de abandono natural del
funnel comercial quede absorbida sin comprometer el plan. El riesgo de morosidad (score
16) se mitiga mediante scoring crediticio previo a la firma del contrato, cobro anticipado
del primer trimestre y, si el volumen de cartera lo justifica, contratacion de un seguro de
crédito con CESCE. La tasa de morosidad del 3—5 % en crédito a pymes (Banco de Espafia,

2024) es el dato empirico de referencia para calibrar la exposicion real.

El tercer riesgo en importancia (score 12, nivel alto) es la subida del coste de la deuda.

Un incremento de 100 puntos basicos en el tipo de interés de los préstamos por proyecto
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reduce el VAN en aproximadamente 213.000 €, segin el analisis tornado. La mitigacion
consiste en fijar el tipo en los primeros contratos bancarios y mantener una reserva de
liquidez equivalente a seis meses de servicio de deuda, financiada con el FCF operativo

acumulado desde el afio 1.

6.7 Retorno para el inversor externo

El inversor externo aporta 50.000 € a cambio del 25 % del capital en la ronda inicial, con
una valoracion pre-money de 200.000 €. Utilizando el VAN del escenario base como
proxy del valor empresa al final del horizonte (2.129.615 €), la participacion del 25 %
representa un valor implicito de 532.404 €, lo que equivale a un multiplo sobre la
inversion inicial (MOIC) de aproximadamente 10,6x en cinco afios, sin considerar
distribucion de dividendos intermedios. En el escenario pesimista, el MOIC desciende a
7,5x; en el escenario de estrés extremo, a 3,9x. En todos los casos el retorno supera
ampliamente el coste de oportunidad del capital para un inversor tipo dngel en Espaia,

con TIR del 25-30 % como referencia de mercado (AEBAN, 2024).

Este analisis tiene caracter orientativo: el valor real de la empresa al final del horizonte
dependera de la capacidad de refinanciacion de la deuda, del valor residual de las
instalaciones en cartera y de las condiciones de salida del inversor, que deberan recogerse

en el pacto de socios con las clausulas habituales de tag-along y drag-along.

6.8 Supuestos del modelo y condiciones necesarias para la
viabilidad

El andlisis de escenarios y el mapa de riesgos del apartado anterior identifican doénde
puede fallar el modelo. Este apartado invierte la perspectiva: en lugar de preguntar qué
pasa si las cosas van mal, pregunta qué tiene que ser verdad para que el modelo funcione
como se proyecta. Identificar las hipotesis criticas, su origen y el umbral en el que dejan

de sostenerse es la forma mas honesta de evaluar la robustez de un plan de negocio.

El modelo de Jaime LT Placas Solares descansa sobre seis hipotesis principales, tres de
las cuales son estructuralmente criticas (su fallo individual compromete la viabilidad del
conjunto) y tres son importantes pero gestionables. La Tabla 19 las detalla junto con su

justificacion de fuente y el umbral de ruptura cuantificado.
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Tabla 19. Hipotesis criticas del modelo: origen, justificacion y umbral de ruptura. Fuente: Elaboracion

Hipétesis

propia.

Origen y justificacion

Umbral de ruptura y mitigacion

H1 — Financiacién
bancaria al 85%
CAPEX desde afio 1
al 5,5% TAE

H2 — Precio de red
> 0,16 €/kWh (para
que el suelo no
penalice la
propuesta de valor

al cliente)

H3 — Ejecucién

comercial > 40% del

plan (minimo
viable)
H4 — Produccién

constante de 1.500
h/kWp/afio sin

degradacion

H5 — Morosidad <
5% de la cartera

activa

Practica estandar en project finance
de renovables (UNEF, 2024).
Banco de Espaiia (2025): tipos 4,8—
5,9% con garantia real en Q1 2025.
En la practica el banco puede exigir

2-3 contratos previos.

Precio industrial espafiol: 0,18—
0,22 €/kWh en 2022-2024
(CNMC, 2024). Hipétesis de 0,20
€/kWh en la mediana del rango. La
media anual no ha bajado de 0,11

€/kWh desde 2019 (OMIE).

Tasa de conversion lead-to-
customer en B2B con ciclos de
decision complejos: 2-5% sobre
universo total de leads, con tasas
sobre

superiores prospectos

cualificados  (HubSpot, 2024).
Mercado PPA pyme emergente sin
datos directos; hipdtesis del 100%

en base declarada como optimista.

IDAE (2023): 1.400-1.700 h/afio
en centro-sur peninsular.
Degradacion real ~0,5%/aiio (IEA
PVPS, 2023): sobreestimacién de

ingresos ~2,5% en afio 5.

Banco de  Espafia (2024):
morosidad media pyme 3,4%; pico
industrial 7% en 2020. Escenario
base asume morosidad cero como

simplificacion optimista.

CRITICA. Si el banco exige 30% equity, los
50.000 € solo cubren 1-2 instalaciones perfil A.
Mitigacion: financiar primeros contratos al 100%
equity para construir historial; lineas ICO con

aval parcial.

CRITICA. Por debajo de 0,16 €/kWh el suelo
activa y el descuento baja a <25%. Por debajo de
0,12 €/kWh el perfil A pierde margen (break-
0,1035 €/kWh). revision

even: Mitigacion:

bianual del suelo en contrato.

CRITICA. Al 40% ejecucion + 12% morosidad:
BN afio 5 = 475.483 €, VAN = 770.069 €. Por
debajo del 20% con morosidad >15% el VAN se
acerca a cero (escenario cisne negro). Mitigacion:

pipeline 3% objetivo.

IMPORTANTE. A 1.300 h/kWp el VAN cac a

1.661.099 € (sigue viable). Degradacion
acumulada 5 afios: impacto <50.000 € sobre
VAN. Mitigacion: parcialmente compensado por

crecimiento del precio PPA (+3%/afio).

IMPORTANTE. Al 8% el VAN cae ~383.000 €.
Al 12% + baja ejecucion el VAN sigue positivo.
Morosidad sola no rompe el modelo salvo >20%
(sin precedente historico). Mitigacion: scoring

previo + seguro CESCE.
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H6 —  Cobro Facturacion mensual con 30 diasde SECUNDARIA. El desfase queda cubierto por la

puntual (sin desfase plazo real genera ~179.000 € de caja operativa acumulada desde el afo 1. No

de tesoreria) capital circulante en afio 5 (un mes afecta a la viabilidad, solo a la planificacion de
de ingresos sobre cartera liquidez a corto plazo.

completa).

De las tres hipodtesis criticas, la mas fragil en términos de controlabilidad es la H1
(financiacion bancaria al 85% desde el afio 1). Las hipotesis H2 y H3 tienen mitigaciones
incorporadas al propio modelo: el suelo tarifario protege parcialmente contra la caida del
precio de red, y el andlisis de escenarios muestra que el modelo es viable con ejecucion
comercial del 40%. La H1, en cambio, depende de una decision de una entidad bancaria
externa que puede exigir un historial operativo previo antes de conceder la primera linea
de financiacion. Conviene ser explicito sobre el alcance de esta limitacion: el modelo
financiero presentado en este trabajo no ha sido validado por ninguna entidad bancaria
real. La disponibilidad efectiva de financiacion al 85% del CAPEX desde el primer
contrato es un supuesto de partida, no un hecho contrastado, y su incumplimiento alteraria

de forma significativa el ritmo de crecimiento proyectado en los primeros dos afios.

El plan de contingencia para H1 tiene dos vias. La primera es operar los primeros 2-3
contratos con financiacion 100% equity (usando los 50.000 € iniciales en instalaciones
perfil A de 18.000 € de CAPEX), generando asi el historial que el banco requiere. Esto
retrasaria el punto de equilibrio en aproximadamente un semestre pero no comprometeria
la viabilidad a largo plazo. La segunda via es acudir a lineas ICO Empresas y
Emprendedores con aval parcial del Estado, que reducen la exigencia de garantias propias

para pymes en fase inicial.

En sintesis, el modelo es extraordinariamente rentable en el escenario base porque
combina tres efectos que se refuerzan mutuamente: ingresos recurrentes de largo plazo
(contratos de 10 afios), apalancamiento financiero elevado (85% deuda de proyecto) y
costes operativos reducidos (sin instalaciones propias en fase inicial). Pero esa misma
estructura implica que la rentabilidad no es robusta de forma incondicional: depende de
que el sistema bancario valide el modelo suficientemente pronto y de que el mercado
eléctrico no experimente una deflacion sostenida por debajo de 0,16 €/kWh. Debe
senalarse, ademas, que la evolucion futura del precio eléctrico introduce una

incertidumbre estructural que ningun modelo financiero puede resolver: el exceso de
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capacidad solar proyectado para 2027-2030 podria comprimir los precios de red por
debajo de los niveles historicos, activando el suelo tarifario de forma recurrente y
reduciendo el atractivo comercial del descuento ofrecido al cliente. Esta contingencia no
invalida el modelo, pero si limita la extrapolacion mecéanica de los resultados del

escenario base.
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7 Conclusiones

7.1 Respuesta a la pregunta de investigacion

La pregunta central de este trabajo era la siguiente: (Es viable comercial y
financieramente un modelo de negocio basado en contratos PPA de energia solar

fotovoltaica dirigido a pymes industriales espafiolas en el horizonte 2026—20307?

La respuesta es afirmativa, con matices. El modelo es viable bajo las hipotesis del
escenario base y mantiene viabilidad positiva en todos los escenarios de estrés evaluados
salvo ante una concurrencia simultdnea de condiciones adversas extremas. Sin embargo,
esa viabilidad no es incondicional: depende de que se cumplan tres condiciones
estructurales cuya probabilidad es alta pero no garantizada. La financiacién bancaria al
85 % del CAPEX desde el primer contrato es la hipotesis mas fragil del modelo, porque
depende de una decision de una entidad bancaria externa que puede exigir historial
operativo previo. El precio de red por encima de 0,16 €/kWh es necesario para que la
propuesta de valor al cliente se mantenga en el descuento prometido del 25 %; aunque el
suelo tarifario protege el margen de Jaime LT, una deflacion eléctrica sostenida
deterioraria la propuesta comercial. Y la ejecucion comercial por encima del 40 % del
plan es el minimo viable para que el modelo genere VAN positivo, en un mercado B2B

donde las tasas de conversion historicas sitian el limite inferior en ese rango.

La rentabilidad extraordinaria del modelo en el escenario base —TIR del 324,4 % y VAN
de 2.129.615 €— no es senal de supuestos irreales sino consecuencia mecdnica del
apalancamiento financiero extremo: el inversor aporta 50.000 € de equity inicial mientras
el modelo genera activos financiados al 85 % con deuda de proyecto. El mismo modelo
con financiacion 100 % equity produciria una TIR en el rango del 25-35 %, coherente
con las referencias sectoriales. Esta distincion es esencial para evaluar correctamente el

modelo y fue el principal ajuste conceptual introducido tras el primer feedback del tutor.

7.2 Respuesta a los objetivos especificos

Tabla 20. Respuesta explicita a los seis objetivos especificos del trabajo. Fuente: Elaboracion propia.

#  Objetivo Conclusién
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01

02

03

04

05

06

Caracterizar el entorno regulatorio

y de mercado 2026-2030.

Cuantificar el mercado potencial

accesible.

Disefiar y justificar el modelo de

negocio PPA.

Proyectar y evaluar la viabilidad

financiera.

Identificar y priorizar los riesgos

clave.

Evaluar el impacto medioambiental.

7.3 Limitaciones del trabajo

Favorable: PNIEC (76 GW FV en 2030), RD 244/2019 estable, cierre
Next Generation EU amplia el segmento objetivo. Principal amenaza:

caida del precio eléctrico, mitigada por el suelo tarifario del contrato.

Mercado objetivo real: 15.000-20.000 naves industriales. La cuota
objetivo de 40 contratos en 5 afios representa <0,5 % del mercado

disponible: la hipdtesis de captacion es conservadora.

Contrato a 10 aflos al 75 % del precio de red (suelo 0,12 €/kWh), sin
inversion ni deuda para el cliente. Financiacion en dos capas: equity
externo 50.000 € + préstamos por proyecto 85 % CAPEX.

Diferenciacion estructural frente al modelo EPC.

VAN base 2.129.615 € (tasa 10 %), TIR 3244 % (efecto
apalancamiento 85/15), FCF operativo positivo desde afio 1 (100.666
€). En estrés extremo (40 % ejecucion + 12 % morosidad): VAN
770.069 €, BN 475.483 €. VAN negativo solo ante escenario cisne

negro (<20 % ejecucion + >15 % morosidad).

Dos riesgos criticos: cierre comercial (score PxI = 20) y morosidad
pyme (score 16). Tres hipotesis cuya quiebra individual compromete
el modelo: financiacién bancaria 85 %, precio red >0,16 €/kWh,

ejecucion >40 % del plan (§6.8).

Cartera 2030: ~1.728 t CO: evitadas/afio (equiv. 750 vehiculos
combustion). Alineada con Taxonomia Verde UE (Reglamento

2020/852): facilita green loans y certificacion renovable del cliente.

Este trabajo presenta tres limitaciones principales. Primera: ausencia de datos empiricos

directos sobre el segmento PPA pyme en Espafia —mercado emergente sin series

publicadas sobre tasas de conversion o morosidad especifica—; las hipotesis se

extrapolan de referencias B2B genéricas, introduciendo incertidumbre no cuantificable.

Segunda: la asuncion de financiacion bancaria al 85 % desde el primer contrato puede

resultar optimista; en la préctica los primeros contratos podrian requerir mayor equity,

ralentizando el crecimiento inicial. Tercera: el horizonte de cinco afos no captura el valor

residual de la cartera ni el efecto de las renovaciones al vencimiento.
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7.4 Implicaciones practicas y lineas de investigacion futura

Las implicaciones practicas son tres. Para el emprendedor: validar la hipotesis bancaria
antes de comprometer recursos, financiando los primeros contratos con equity propio.
Para el inversor angel: el MOIC estimado de 10,6x en base y 3,9x en estrés extremo
justifica la inversidn, con pacto de socios que incluya vesting y protecciones de liquidez.
Para el analista de politica energética: el PPA atiende un segmento que subvenciones e
ICO excluyen estructuralmente, y ese vacio persistira mas alla del cierre de Next

Generation EU.

Las lineas de investigacion futura mas relevantes son tres. Primera, la realizacién de un
estudio empirico de campo con pymes industriales espaiolas que hayan evaluado o
firmado contratos PPA, para validar o corregir las hipodtesis de conversion comercial y
morosidad utilizadas en este trabajo. Segunda, el analisis del impacto de la deflacion
eléctrica estructural —escenario plausible para 2027-2030 segun IRENA (2025) y
CNMC— sobre la propuesta de valor del PPA pyme y sobre la calibracion dptima del
suelo tarifario. Tercera, la extension del modelo a un horizonte de diez afios que capture
el valor de las renovaciones de contrato y el efecto de la reduccion progresiva del coste

del panel fotovoltaico sobre el margen de nuevas instalaciones.
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& Declaracion de uso de herramientas de IAG

Por la presente, yo, Jaime Landecho Torres, estudiante de Administracion y Direccion de
Empresas de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado
titulado "Analisis de viabilidad de un modelo de negocio PPA fotovoltaico para pymes
industriales en Espana (2026-2030)", declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa Claude (Anthropic) u otras similares de IAG en el
contexto de las actividades descritas a continuacion:

— Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar

posibles areas de investigacion y estructurar el plan de negocio.

— Critico: Para encontrar contra-argumentos al modelo de negocio propuesto y

reforzar el analisis de riesgos e hipotesis criticas.

— Metodologo: Para descubrir métodos aplicables al andlisis de viabilidad

financiera y al disefio del modelo PPA.

— Constructor de plantillas: Para disenar formatos especificos para las tablas

financieras, el Business Model Canvas y el mapa de riesgos.

— Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica

y estilistica del texto en los distintos capitulos.

— Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo,

en particular el andlisis financiero y las conclusiones.

— Interpretador de codigo: Para el desarrollo y verificacion del modelo

financiero en Excel, incluyendo la lectura automatizada de datos y comprobacion

de formulas.

— Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar la

estructura del embudo comercial, el embudo de mercado y el esquema del modelo

de negocio.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes. Soy consciente de las implicaciones académicas y
¢ticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier

violacion a esta declaracion.
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