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ESPERAR

Riesgo: Alto: demanda, incentivos y transicién de producto

Un precio menor no hace segura la recuperacién solar. Separar caja operativa, cobros de créditos fiscales y
productos futuros para centros de datos.

Horizonte de 5-10 afios. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y limites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja

Enphase disefia microinversores, baterias y electronica de potencia. El ecosistema de instaladores, software y
fiabilidad crea diferenciacion, pero el cliente final puede posponer la instalacién y la transicion a baterias exige
costes y ejecucion. La referencia del original es 25,00 USD del 29/10/2026, con horizonte de 5-10 afios, no un precio

actual.

El Q3 aporta 293,3 millones USD de ventas y una guia Q4 de 225-255 millones. El original sefiala contraccién del
mercado residencial de EE. UU., menor guia y rebajas de estimaciones. El comunicado corporativo atribuye debilidad
a tipos e incentivos y separa ventas safe-harbor del consumo final. No trato un pedido anticipado como instalacion
realizada, ni las demostraciones de SST para IA como ventas comerciales.
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Valoracion y exigencias del precio

El PDF presenta 15,6 veces forward con BPA 1,35, pero 25,00/1,35 equivale a 18,5; con BPA 2027 de 1,17 serian 21,4.
Esos BPA son consenso ajustado, no caja econémica confirmada. La cabecera EPS actual 2,96 tampoco coincide con
el LTM diluido de 0,68 en su tabla: conservo la contradiccion sin elegir el denominador que abarata la accion.
Targets y fair value externos no resuelven esa base.

Puente primario Q3: CFO de 0,090 millones menos capex de 11,460 = FCF de -11,370 millones. El beneficio neto de
23,387 no es ese flujo. Los 931,8 millones de liquidez incluyen efectivo y valores negociables, no solo efectivo libre.
La deuda de la tabla de septiembre es aproximadamente 614,6 millones y todavia hay necesidades operativas y
garantias: la resta aproximada no certifica caja excedentaria para repartir. No anualizo un trimestre negativo ni
capitalizo como renta perpetua un cobro fiscal retrasado.

La nota de noticias del PDF llega a llamar CFO a 23,4 millones y su Q3 gréfico/tablas muestra bruto de 66,9 y
operativo de 4,8 millones. El comunicado muestra bruto de 127,118 y operativo de 6,466 millones. Es discrepancia
material de concepto/fuente, no factor de escala autorizado. Uso el puente primario de caja y mantengo esos datos
del PDF como no conciliados. El deterioro de inversiéon y beneficio fiscal se presentan separados: no agrego
automaticamente ambos a BPA ni supongo el impuesto como ahorro permanente.

El giro de caja que el PDF espera por un reembolso PTC de 108,3 millones seria monetizacién de un derecho, no
mejora repetible de la demanda. La guia y los incentivos siguen sujetos a elegibilidad y calendario; no certifico una
conclusion juridica. Capex, |+D, mantenimiento de garantias y SBC son costes econdmicos; el desarrollo ya incluido
en gasto no se resta de nuevo. Las nuevas lineas exigen pilotos, certificacion, fabricaciéon y comercializacion antes de
pagar al propietario.

Sensibilidad propia a octubre de 2029: BPA econdmico después de inversion y remuneracién de 0,4/1,2/2,0 USD a
18/22/25 veces produce precios nominales de 7,2/26,4/50,0 USD, sin distribuciones ni sumar otra vez la caja
retenida. No son valores actuales ni probabilidades. A 25,00 USD el caso intermedio apenas implica 1,8% anual en
tres afios; para 10% ilustrativo harian falta 33,28 entonces, o BPA econémico de 1,51 a 22 veces. La tasa es una
sensibilidad, no regla V1. El caso favorable depende de recuperacion y productos que todavia deben financiarse.

Emerson y Cummins no son comparables suficientes para fijar el multiplo de una recuperacién solar: distinta
demanda, producto, capital y regulacion. El contraste Util es la propia caida de ventas y conversién y el retorno que
permitiria el nuevo mix. El balance reduce riesgo inmediato, pero no demuestra rentabilidad a 5-10 afos ni justifica
comprar por estar cerca de minimos.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento

El riesgo principal es una debilidad residencial duradera mientras margenes y coste fijo consumen recursos. Baterias,
cargadores y SST pueden diversificar, pero hay competencia y retrasos. Un crédito fiscal cobrado mejora liquidez, no
prueba la recuperacion del cliente. Una dependencia de incentivos no se convierte en rentabilidad permanente sin
comprobar reglas y calendario.

El mejor argumento contrario es una recuperacién ciclica con liquidez suficiente para financiarla y productos de
mayor valor que aprovechen la electrénica existente. El avance técnico de SST respalda la opcién, no un negocio de
mil millones ya contratado. Evitar descartar esa opcionalidad es compatible con exigir pruebas; no hay evidencia
para asignarle hoy todo el valor del caso favorable.
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Conclusion y justificacion de las notas

Empresa 7,5: tecnologia y ecosistema valiosos, con ciclicidad, demanda débil y concentracion de mercado.
Oportunidad 6,5: el precio reconoce problemas, pero BPA normalizado y conversion no estan cerrados. Nota Final
6,8: esperar por retorno incierto tras financiar la transicién; no media ni sefial automatica de venta.

Por qué podemos estar equivocados: una recuperacién de demanda y baterias puede absorber costes antes de lo
supuesto. Qué dato cambia el juicio: sell-through y margen recurrente que produzcan caja por accion sin depender
de derechos fiscales antiguos ni dilucion adversa. La parte menos respaldada es el BPA econdmico recuperado y la
rentabilidad comercial de SST; no los hitos de laboratorio.

Revisar la posicion: la liquidez da tiempo, pero la demanda y la caja recurrente se han debilitado. Conservar requiere
reevaluar la recuperacion financiada; no hay base para vender automaticamente por la caida o por no ser compra.

Mantener mientras la liquidez financie una transicion creible sin erosion persistente de demanda, margen y caja
economica.

Considerar reducir si varios periodos consumen liquidez sin recuperacion de sell-through y el valor depende
principalmente de productos aun sin comercializar.

Considerar vender si se demuestra deterioro duradero de competitividad o financiacién que invalide conservar
incluso con una recuperacion razonable.

Vender ahora puede perder una recuperacion ciclica y nuevas lineas que aprovechen la tecnologia; la liquidez y la
base de instaladores impiden equiparar un trimestre débil con quiebra de tesis.

La caja sin créditos antiguos, las garantias, la regulacion y la economia comercial de SST no estan cerradas; no se
asume cartera personal.
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Qué vigilamos

- Demanda y margen recurrente se recuperan sin depender de cobros de créditos antiguos.

« Los nuevos productos remuneran su inversion sin financiacion adversa ni deterioro de garantias.

Fuentes y alcance

newsroom.enphase.com - enphase energy reports financial results third quarter 2026 | 2026-10-27 | Web opening/search extract actually
consulted; own summary below, not a full captured original
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https://newsroom.enphase.com/news-releases/news-release-details/enphase-energy-reports-financial-results-third-quarter-2026/

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Enphase Energy

ENPH - v3 - Report 29/10/2026 - Reference 25.00 USD
Company 7.50/10 | Opportunity 6.50/10 | Overall 6.80/10

WAIT

Risk: High: demand, incentives and product transition

A lower share price does not make the solar recovery certain. Separate operating cash, tax-credit collections and
future data-centre products.
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Business, developments and cash

Enphase designs microinverters, batteries and power electronics. Its installer ecosystem, software and reliability
differentiate products, but end customers can defer installation and the battery transition requires cost and
execution. The original reference is 25.00 USD dated 29/10/2026 with a 5-10 year horizon, not a current quote.

Q 3 adds 293.3 million USD sales and Q 4 guidance of 225-255 million. The original reports a contracting US
residential market, reduced guidance and estimate cuts. Corporate commentary attributes weakness to rates and
incentives and distinguishes safe-harbor sales from end demand. Advance purchases are not completed
installations and Al SST demonstrations are not commercial revenue.
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Valuation and price expectations

The PDF shows 15.6 times forward P/E with 1.35 EPS, but 25.00/1.35 is 18.5; using 2027 EPS of 1.17 gives 21.4. These
are adjusted consensus EPS, not established economic cash. The 2.96 actual-EPS headline also differs from 0.68
diluted LTM in its table: the contradiction is preserved instead of choosing the cheapest denominator. External
targets and fair value do not resolve that basis.

Primary Q 3 bridge:0.090 million CFO less 11.460 capex equals-11.370 million FCF. Net earnings of 23.387 are not
that flow. Liquidity of 931.8 million includes cash and marketable securities, not only unrestricted surplus cash.
September table debt is approximately 614.6 million and operations and warranties still need resources: the
approximate subtraction does not certify distributable surplus. | neither annualise one negative quarter nor
capitalise a delayed tax-credit collection as perpetual income.

A PDF news item calls 23.4 million CFO, while its Q 3 graphic/tables show 66.9 million gross profit and 4.8 operating
profit. The corporate release reports 127.118 gross profit and 6.466 operating profit. This is a material
concept/source discrepancy, not an authorised scale factor. | use the primary cash bridge and retain those PDF cells
as unreconciled. Investment impairment and tax benefit remain separate: neither is mechanically added to EPS nor
treated as permanent cash-tax savings.

The PDF expects cash to improve with a 108.3 million PTC refund: monetising a right is not repeatable demand
recovery. Guidance and incentives still depend on eligibility and timing; no legal conclusion is certified. Capex, R&D,
warranties and SBC are economic costs; development already expensed is not subtracted again. New businesses
require pilots, certification, manufacturing and selling before paying owners.

Own October 2029 sensitivity: economic EPS after investment and compensation of 0.4/1.2/2.0 USD at 18/22/25
times gives nominal prices of 7.2/26.4/50.0 USD, with no distributions or double addition of retained cash. These are
not present values or probabilities. At 25.00 the intermediate case implies only 1.8% annual growth over three years;
an illustrative 10% requires 33.28 then, or 1.51 economic EPS at 22 times. The rate is a sensitivity rather thana V 1
rule. The favourable case depends on recovery and products that still require funding.

Emerson and Cummins do not provide a sufficient multiple anchor for solar recovery: demand, products, capital and
regulation differ. The useful comparison is Enphase’s own sales/conversion decline and the return a new mix could
support. The balance sheet reduces immediate risk but does not establish 5-10 year returns or justify buying near
lows.
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Risks and monitoring

The main risk is lasting residential weakness while margins and fixed costs consume resources. Batteries, chargers
and SST can diversify earnings, but face competition and delay. Collected tax credits improve liquidity rather than
proving customer recovery. Incentive dependence is not permanent profitability without checking rules and timing.

The strongest opposing case is cyclical recovery with enough liquidity to finance it and higher-value products using
existing power-electronics expertise. SST technical progress supports an option, not an already-contracted
billion-dollar business. Respecting that option is compatible with requiring evidence; it does not justify assigning
the favourable case its full value today.
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Conclusion and independent score judgments

Company 7.5: valuable technology and ecosystem, with cyclicality, weak demand and market concentration.
Opportunity 6.5: price reflects problems but normalised EPS and conversion remain unresolved. Overall 6.8: wait
because funded-transition returns are uncertain; neither an average nor an automatic sell.

Why we may be wrong: demand and battery recovery may absorb costs sooner than assumed. What changes the
view: sell-through and recurring margins producing cash per share without old tax rights or adverse dilution. The

least-supported part is recovered economic EPS and commercial SST profitability rather than laboratory milestones.

Review the holding: liquidity provides time, but demand and recurring cash have weakened. Holding requires
reassessing the funded recovery; a share fall or a no-buy entry verdict is not an automatic sell.

Maintain while liquidity funds a credible transition without lasting erosion of demand, margins and economic cash.

Consider reducing if several periods consume liquidity without sell-through recovery and value relies mainly on
products not yet commercialised.

Consider selling if durable competitive or financing deterioration invalidates holding even with a reasonable
recovery.

Selling now may miss cyclical recovery and new products using existing technology; liquidity and installers mean
one weak quarter is not automatically a broken thesis.

Cash excluding old credits, warranties, regulation and SST commercial economics remain unresolved; no personal
portfolio is assumed.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT's own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.
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