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1. INTRODUCCION

Este documento tiene como objetivo el analisis y la valoracion de una de las
compafiias mas relevantes del sector fotovoltaico en Espafia: Solaria energia y medio
ambiente (en adelante Solaria). Se trata de una compafiia que pivotd completamente su
modelo de negocio a raiz de la incertidumbre regulatoria y de la crisis financiera. Asi una
compafiia fundada en 2002 con un modelo de negocio inicial basado en la fabricacion de
paneles fotovoltaicos pasé en 2014 hacia el desarrollo y gestion de plantas solares,

actividad que sigue llevando a cabo en la actualidad.

La compafiia ha recibido el interés inversor puesto que su desarrollo de negocio se
alinea con los objetivos de la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenibles de
las Naciones Unidas. Otras compafiias nacionales con mayor capitalizacion bursatil,
como Iberdrola o Repsol, han entrado en este negocio desarrollando su potencia (en el

caso de Iberdrola) o comprando a otros jugadores del mercado (como el caso de Repsol).

En los diferentes apartados del presente trabajo se iran detallando las casuisticas
particulares de este mercado, para poder describir los fundamentos de la compariia de cara
a la valoracion de esta. Ademas, se realizara un estudio de los diferentes riesgos a los que
se presentan, a destacar el riesgo regulatorio (que ya sufrid) y el riesgo de tipo de interés

que puede afectar tanto la financiacién como la valoracion de la compafiia.

Debido a las nuevas corrientes de inversion que valoran la capacidad del equipo
directivo ademas de los numeros del negocio; se analizara el management de la empresa
para verificar si se encuentra correctamente alineado con los accionistas de cara a tomar

las mejores decisiones ejecutivas posibles.

Por altimo, se plasmara la valoracion de la compafia basada en tres escenarios. Un
escenario conservador en el cual se sobreestimara el riesgo regulatorio, de tipos de interés,
asi como una ejecucion inferior a la prevista del volumen esperado de proyectos de la
compafiia. Este documento plantea un escenario base, alineado con el plan estratégico de
la compaiiia presentado en 2021, adecuandolo a la nueva realidad y teniendo en cuenta

los Gltimos resultados anuales del ejercicio 2022 presentados el 28 de febrero de 2023.

Con todo ello, lo que busca este texto es acercar al lector la tesis de inversion en esta
compafiia, de manera que tuviera la méaxima visibilidad posible de cara a la inversion en

la misma.



2. DESCRIPCION DE LA COMPANIA

2.1. Historia de la companiia

Solaria es una compafia de desarrollo, generacion y venta de energia solar
fotovoltaica con una exposicion de negocio mayoritariamente en el tercio sur europeo, la

zona por latitud con mayor nimero de horas de sol y radiacion en Europa.

Siguiendo los datos enunciados en su pagina web?, los inicios de la compafiia se
remontan al afio 2002 en el que su actividad principal se basaba en la fabricacién de
paneles fotovoltaicos. Esa época estuvo marcada por la fuerte apuesta del Gobierno de
Espafia hacia la instalacion masiva de energias renovables mediante subvenciones y altas
remuneraciones a la inversion en energia fotovoltaica y edlica, mayoritariamente. Del
crecimiento de la industria se beneficia Solaria, que sale a bolsa 5 afios después de su

fundacion, en junio de 2007.

Merece la pena entender la dinamica del sector en esos afios y como le afect6 a
Solaria. En mayo de 2007, el gobierno de Espafia aprueba un decreto? por el que establece
una regulacion para impulsar la expansion de las energias renovables. Este incentivo a la
expansion de energias renovables se realizd a través de primas (las conocidas como
“primas a las renovables”). Estas primas se concibieron en los inicios de la regulacion®
del sector energético en Espafia, alla por los afios 1990, como un medio para “cubrir los
costes que les permitan competir en nivel de igualdad con el resto de las tecnologias del
mercado ofreciendo una rentabilidad razonable”. Dichas primas ofrecian una

rentabilidad cercana al 7%.

Tres afios después de la aprobacion del Real Decreto 661/2007, el Gobierno de
Espafia comenzd en 2010 a recortar las primas a las renovables sustentando esta accion
en el déficit tarifario estructural que el sector eléctrico espariol sufria unido a la crisis
financiera iniciada en el afio 2008. Estos recortes continuaron hasta 2013, donde el
Gobierno de Espafia redujo en un 40% adicional las primas a las renovables, que

anteriormente ya habian sido reducidas.

1 Sobre nosotros — Quiénes somos — Solaria. (s. f.-b).
2 Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en régimen especial.

8 Orden IET/1045/2014, de 16 de junio, por la que se aprueban los parametros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a
determinadas instalaciones de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos.
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En consecuencia, los cambios de regulacién unilaterales provocaron multitud de
quiebras en los inversores que invirtieron en energias renovables guiados por la
regulacion de aquel momento. Adicionalmente si cre6 un clima de incertidumbre juridica
en Espafia, que se muestra en los numerosos casos elevados a arbitraje internacional
contra el Reino de Espafia por su cambio unilateral en la remuneracion de las primas a las

energias renovables.

Volviendo a Solaria, la compaiiia disfruté de un boom y posterior caida al calor
de las primas a las renovables. La firma proveia de modulos a las instalaciones
fotovoltaicas de nueva construccion, sin embargo, debido a la incertidumbre regulatoria
el mercado de nuevas inversiones en fotovoltaico se cerrd. Adicionalmente, los modulos
fotovoltaicos provenientes de China competian en precio con los nacionales, siendo esta
alternativa low-cost hacia la que el mercado derivo. Con este panorama en 2014 Solaria
decide cerrar sus plantas de fabricacion de mddulos y se focaliza en el desarrollo integral

de nuevos parques.

En 2017, después de un periodo de transicion, Solaria concluye la refinanciacion
de su deuda a través de la emision de bonos. Adicionalmente en ese afio, la empresa se

adjudica 250 Megavatios (MW) en una subasta de energia renovable en Espafia.

En el afio 2018 la empresa presenta su nuevo plan estratégico en el que se pone
como objetivo la instalacion de 1,3 Gigavatios (GW) para finales del afio 2021; con ese
objetivo la compariia amplia capital por 96,8 millones de euros a 5,80€/accion. También
la compariia firma su primer PPA con Repsol (el Power Purchase Agreement es un
contrato de compraventa de energia a largo plazo entre el desarrollador renovable y

consumidor).

En el afio 2020 la compafiia refuerza los criterios ESG (Environmental, Social and
Governance) en su estrategia. Este punto cobra especial relevancia puesto que al cumplir
con los requisitos ESG, los fondos de inversion tematicos que demandan unos altos
estandares en este campo empiezan a considerar a Solaria en su horizonte de inversion.
Ya en la segunda mitad de afio, la compafiia inicia su andadura en el Ibex 35, el indice
espanol que aglutina las 35 compafiias mas relevantes del pais; lo cual también es positivo
puesto que las cestas de los ETFs (Exchange Traded Funds) que replican al indice

deberan comprar acciones de la compafiia por su ponderacion en el Ibex 35.



En el afio 2021, se completa el plan estratégico presentado en el 2018 y se presenta
uno nuevo marcado con un incremento en el crecimiento fuera de Espafia. Se actualiza el

objetivo de potencia de generacion instalada en 18 GW para el afio 2030.

2.2. Gobierno Corporativo

No solamente se han de tener en cuenta magnitudes cuantitativas en la valoracion de
una compafia, su gobierno corporativo tiene que estar alineado con los accionistas
ademas de demostrar su valia. Por ello se enuncia a continuacién, por no realizar una

exposicion detallada de su curriculum, el equipo gestor de la compafiia.

2.2.1. Consejo de Administracion

El consejo de administracion es el 6rgano que se encuentra mas alto en la cadena
de gestion de la empresa. La principal encomienda de este organo es el desarrollo,
aprobacion y correccion en las desviaciones de la estrategia de Solaria. EI Consejo de
Administracion® estara compuesto por un minimo de 4 miembros y un méaximo de 12. En

la actualidad, el Consejo de Administracion de Solaria estd compuesto por 7 miembros:

1. D. Enrique Diaz-Tejeiro Gutiérrez

2. D. José Arturo Diaz-Tejeiro Larrafiaga
3. D2 Maria Dolores Larrafiaga Horna

4. D. Manuel Azpilicueta Ferrer

5. D. Carlos Francisco Abad Rico

6. Diia. Elena Pisonero Ruiz

7. D. Alfonso Lopez Iglesias

Estos consejeros que forman parte del consejo de administracion compaginan el cargo
con sus responsabilidades en la comision de auditoria, la comision de nombramientos y

retribuciones, asi como la comision de ética, cumplimiento y ESG.

2.2.2. Remuneracion de consejeros

La remuneracion del consejo de administracion ha permanecido constante en el
periodo 2022 a 2014. La remuneracion del consejo ha sido cercana al medio millén de

euros, y cabe destacar que esta remuneracion se ha mantenido constante teniendo en

4 Un modelo sostenible — Gobierno corporativo — Solaria. (s. f.).
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cuenta que el precio de la accidon de Solaria ha experimentado un recorrido alcista

significativo, como se puede apreciar en la Figura 1..

600.000 € 25€
500.000 € o\ 20 €
H

400.000 € /—.—./.—

15€
300.000 €

10€
200.000 €
100.000 € o€

- € 0€

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=@==Total Remuneracidn de Consejeros Precio de Accién

Figura 1. Remuneracion del consejo de administracién y evolucién de la accion. Fuente: CNMV ®

El consejo de administracion de la compafiia es notablemente “barato” comparado
con otros consejos del indice bursatil IBEX 35, Este hecho se extrae del informe® que
publica la CNMV que cifra en 4,2 millones de euros la remuneracion media de un consejo
de administracion del IBEX 35, situandose el salario medio por consejero en 416.000
euros. El coste del total consejo de administracion de Solaria es de 450.000€ siendo la

remuneracion media por consejero de 75.000€.
Con respecto al analisis del equipo gestor, conviene destacar los siguientes aspectos:

e Enprimer lugar, la preparacion relativa al sector que presentan los ejecutivos, debido
a su formacion o a su experiencia laboral anterior. Adicionalmente, el equipo gestor
ya ha superado una crisis de visibilidad del negocio ante la incertidumbre regulatoria.

e Ensegundo lugar, la eficiencia en el coste, pues independientemente del precio de la
accion, sus emolumentos no se han viso modificados.

e Y por ultimo y mas importante, el consejo de administracion esta alineado con los
accionistas evitando el conflicto principal-agente (*). Esta idea queda de manifiesto
puesto que el presidente, D. Enrique Diaz-Tejeiro Gutiérrez, controla a través de DTL
Corporacion el 34% de la empresa; el CEO, D. Jose Arturo Diaz Tejeiro Larrafiaga,
controla a traves de Corporacion Arditel el 1,18%; y el consejero dominical D. Miguel

5 CNMV - Notificaciones de los directivos y personas vinculadas (Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/523). (s. f.).

(*) En el anexo, en la parte de dedicada a estructura accionarial y gobierno corporativo se puede consultar las participaciones
desglosadas, asi como su periodo de adquisicién.

6 CNMV — Informes de remuneraciones de los consejeros de las sociedades cotizadas. Ejercicio 2021
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Diaz Tejeiro Larrafiaga, controla a través de Inversiones Miditel el 0,86% de la
compafiia. En conjunto el management controla de manera directa o indirecta un
37,15% de la empresa lo que garantiza unos intereses alineados con los accionistas.
Adicionalmente, llama la atencion que no se haya producido una venta de acciones

por parte del equipo directivo desde que hay registros.

2.3. Plan estratégico

En el plan estratégico con horizonte 2030 que Solaria presento a los inversores en
2022 se destacan varios hitos con un objetivo final de llegar a una potencia instalada de
18 GW en 2030 frente a los aproximadamente 3,5 GW que estaran instalados a finales de

2023. Esto implica multiplicar la potencia actual por cerca de 5 veces.

En el plan estratégico anterior en 2020, el horizonte era 2025 con una potencia
instalada de 6,2GW. En el ultimo presentado, la visibilidad es mayor distribuyéndose los
18GW de potencia instalada en 10 GW situados en Espafia, 1 GW situado en Portugal, 3
GW situados en Italiay 4 GW situados en Europa, con especial crecimiento en Alemania.

Cabe destacar que uno de los principales objetivos del plan estratégico es alcanzar 3
GW en ltalia para 2030. Para ello con fecha 17 de febrero de 2022, la compaiiia abrid
oficina en Roma para mantener la apuesta por el mercado italiano en el que Solaria inici6
su andadura en 2010. Actualmente, aparte de la capacidad ya instalada, la visibilidad de

proyectos a construir contratados para Italia es de 1,2 GW.

2.4. Mercado y Sector

Solaria es una empresa con sede en Espafa dedicada, junto con sus subsidiarias, al sector

de la energia renovable. Las principales actividades de la Compafiia comprenden:

1. Generacion de energia: Solaria desarrolla, administra y opera sus propias plantas
fotovoltaicas.

2. Disefio e instalacion de plantas de energia solar fotovoltaica (proyectos llave en
mano): Solaria procesa las licencias y permisos, planos y disefios de sistemas
fotovoltaicos, supervisa y coordina la construccion de las instalaciones, las corrientes
de aire y gestiona los aspectos técnicos de los proyectos e implementa el plan de
mantenimiento de las instalaciones.

3. Operacion y mantenimiento de sus propias plantas.
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2.5. Descripcion de las ventas

Solaria es una compafiia especializada en el desarrollo y mantenimiento de proyectos
de energia solar fotovoltaica. Su actual exposicion (*) los lleva a encontrarse en paises
como Espania, Italia, Uruguay y Grecia; que deben tener unas caracteristicas optimas de
horas de sol recibidas y seguridad juridica. Actualmente la compafiia cuenta con un
pipeline de 14.200 MW (14,2 GW), si bien actualmente la potencia instalada se divide de

la siguiente forma ’:

Italia Uruguay

1,76% e, \ 2,39%
Grecia

Portugal 0,04%
6,66%

Espana
89,16%

Figura 2. Distribucion de potencia Instalada. Fuente: Solaria

La combinacién de experiencia y su tamafio, lo suficientemente grande como para
poder tener todo el desarrollo in-house pero lo suficientemente pequefia como ser
eficiente, hacen que se una ventaja en tiempo y costes. La compafiia cuenta con personal
encargado a la negociacion con administraciones, proveedores y la busqueda de puntos

de conexioén.

La compaiiia financia todos sus proyectos a través de la modalidad de Project
Finance, que consiste en el desbloqueo del capital a través de completar hitos (milestones)
relacionados con ese proyecto. La deuda del proyecto no tiene recurso a la matriz,
reduciendo el riesgo a nivel consolidado. EI mantenimiento de las plantas fotovoltaicas,
una vez desarrollado el proyecto, es desarrollado por Solaria; evitando asi la

subcontratacion con menores costes de inversion y de explotacion. A mayores proyectos

7 Sobre nosotros — Nuestros proyectos — Solaria. (s. f.).
(*) En el anexo, en la parte de dedicada a proyectos y potencia instalada se puede consultar cada uno de los proyectos actualmente
en funcionamiento que tiene la compafiia.
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terminados se produce un aumento en el know-how de la empresa que permite las
sinergias entre proyectos; puesto que un equipo de mantenimiento en la zona sur de

Espafia podria atender una nueva planta en esa region.
2.5.1. Caso de estudio — Tordesillas 1

Para ejemplificar el producto de Solaria asi como la manera de proceder en su
actividad, vamos a ver resumir los pasos llevados a cabos para la realizacion del parque
fotovoltaico de Tordesillas I, de 30MW e inaugurado en 2019. Esta serie de pasos es
comun a la mayoria de los proyectos y viene ejemplificado en la presentacion® que llevd

a cabo la compafiia en su evento para inversores en junio de ese mismo afo:

e En primer lugar, es necesario la realizacion de unos pasos preliminares que implican
el andlisis de la distribucion de la actual red eléctrica, hacia la busqueda de
emplazamientos libres. Estos espacios libres se consideran extensiones catalogadas
como uso terciario, de acuerdo con el catastro, que se encuentren cercanos de puntos
de conexién. En ese momento empiezan los sondeos con los propietarios sobre la
transmision de tierras, los estudios medioambientales correspondientes, asi como la
viabilidad técnica en cuanto a ingenieria se refiere.

e Ensegundo lugar, se solicita la conexidn al punto de acceso, normalmente la decision
ejecutiva suele ser de Red Eléctrica, en el caso de Espafia, o una distribuidora
(Iberdrola, Naturgy, etc.) Es comun la negociacion con la Distribuidora para evitar
labores burocréticas con los drganos administrativos que regulan la competencia en
los diferentes paises.

e En tercer lugar, se inician los contactos formales con los propietarios de las fincas
principales y las posibles fincas alrededor del proyecto en el caso que se pudiera
expandir al futuro. Se negocian las compensaciones dependiendo de las utilidades de
las tierras a vender.

e En cuarto lugar, se comienzan con los disefios técnicos en relacion con las lineas de
alta tension del proyecto. Para ello se deben tener en cuenta los aspectos de distancia
al punto de acceso asi como el nimero de afectados por el proyecto.

e En quinto lugar, se solicitan todos los permisos técnicos y medioambientales con la
distancia temporal adecuada para obtener dichos permisos sin afectar al desarrollo del

proyecto.

8 Solaria (2019). Capital Markets day.
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e En sexto lugar, relativo a la fase de ejecucion. Hay que valorar las lineas de
evacuacion de la energia y sus posibles complicaciones. En particular en el proyecto
de Tordesillas I, se comenzaron las obras 8 meses después de solicitar los permisos y

el OPEX o los costes del terreno ascendieron a unos 900€ por hectarea.

2.6. Estructura accionarial

El capital social de Solaria Energia y Medioambiente S.A. es de 1.249.508,76 euros
y estd compuesto por 124.950.876 acciones de 0,01 euros de valor nominal cada una,

hallandose totalmente suscrito y desembolsado.

La estructura accionarial® de la compafiia a fecha del escrito de este documento se
haya compuesta por DTL Corporacion, primer accionista ostentado un 34,91% de los
titulos; Back Rock, quien posee un 3,82%; DWS investment, habiendo comprado un
3,33% de las acciones; Mirova, publicando un 3%; Invesco, invertido en un 2,15%; y ZP
Master Utility fund, habiendo participado en 1,82% en la empresa. A modo de resumen

se pueden observar todas las posiciones en la figura que se muestra a continuacion.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL DTL Corporacion
S.L.

34%

Free Float
50%

Black Rock Inc.
4%

Equipo directivo —ZP MASTER UTILITY FUND, LTD: Mirova Funds
2% 2% 3%

Figura 3. Estructura accionarial de Solaria. Fuente CNMV “y Solaria 8

Segun publicaciones de la CNMV* el equipo directivo ha ido comprando acciones
desde que hay registros (mayo de 2018) sin haber realizado ninguna venta. Una vez visto
los accionistas a largo plazo, restaria un 50% de Free Float en la empresa lo que hace que

pueda ser invertida o desinvertida con relativa facilidad.

9 Inversores — Informacion para accionistas — Solaria. (s. f.).

15



2.7. Desarrollo de negocio
2.7.1. Crecimiento Organico

Solaria se decanta mayoritariamente por un crecimiento organico a través de
oportunidades de inversion, mayoritariamente en la peninsula ibérica, a través de acudir
a las llamadas subastas de renovables. Estas subastas otorgan al pujador, la explotacién
de una potencia a cambio de una rentabilidad. Para ello, los participantes deben tener ya
analizados diferentes proyectos cercanos a puntos de conexion con la red eléctrica para
que, cuando son adjudicatarios de la potencia en subasta les pueda ser remunerada.

2.7.2. Crecimiento Inorgénico

Debido a su know-how interno a Solaria le resulta mas econémico desarrollar
orgénicamente proyectos que comprar dicha potencia, ya desarrollada, a una empresa
externa. Al comprar a través de M&A se necesita una prima que mejore las sinergias que
se pueden conseguir del negocio adquirido. En los altimos afios, el sector de Solaria esta

cotizando a unos multiplos exigentes.

No es descartable que en un futuro la compafiia pueda realizar alguna compra puntual
para realizar arbitraje del mdltiplo. Esta operacién consiste en comprar un negocio que
cotiza a un multiplo mas bajo que el de Solaria, ya que, al integrarlo en la matriz, éste

pasaria a cotizar al maltiplo de la compafiia adquiriente.

3. RIESGOS PARA LA COMPANIA

3.1. Riesgo de crédito

La compafiia diversifica notablemente el riesgo de crédito y ejercita politicas para

enfocar las ventas en clientes con un probado riesgo crediticio.

Por otra parte, los SWAPS (operaciones con instrumentos financieros derivados)
y al contado se realizan con bancos que adicionalmente tienen poélizas de impagos para
limitar el riesgo de crédito. La compafiia no concede créditos a sus clientes salvo en casos

excepcionales.
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3.2. Riesgo tecnologico

El principal riesgo tecnoldgico derivado de la actividad de Solaria son los costes
relacionados con grandes reparaciones del inmovilizado material'®, pues no existe un
riesgo de disrupcion tecnologica importante en la industria de los paneles solares, por lo
que hay una mayor visibilidad en el gasto operativo para el funcionamiento (OPEX).
Segln la empresa, los afios de vida dtil estimada para los distintos elementos del

inmovilizado material son los siguientes:

(Miles de euros) Aios de vida uitil

Instalaciones técnicas (Plantas Solares) 30 afios
Instalaciones técnicas (otras) 10 afios
Maquinaria 8 afios
Otro inmovilizado 8 afios

Figura 4. Periodo de amortizacion para el activo de Solaria. Fuente: Solaria °

Los terrenos donde se encuentran los proyectos, asi como las construcciones
tienen una vida util indefinida, por lo que no son objeto de amortizacion. Al menos una

vez al ejercicio, el grupo evalla si existen indicios de deterioro en alguno de los activos.
3.3. Riesgo geopolitico

En el apartado de riesgos geopoliticos, Solaria podria considerarse una compafiia
antifragil'! pues la incertidumbre geopolitica favorece a sus intereses. La incertidumbre
geopolitica suele encarecer las materias primas energéticas, hecho que beneficia a la
cotizacion. Es importante remarcar que afecta a su cotizacion, pues sus fundamentales no
se ven afectados. Ante subidas en el precio de los combustibles fosiles, utilizados para la
generacion de energia, el sector de energias renovables se beneficia puesto que su coste
marginal de generacion es menor una vez amortizada la instalacion. En el caso de que el
precio de los combustibles fésiles baje de manera abrupta (caso de marzo de 2020),
resultaria mas barato utilizar éstos Gltimos frente a las energias renovables. Los precios
bajos de combustibles fésiles no suelen permanecer mucho en esos niveles pues hace que
los productores entren en pérdidas, dejen de producir, haya escasez y el precio suba de

nuevo rapidamente.

2% (2022). Informe de Auditoria de Cuentas Anuales [...] correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2021. Pag.17
1 El concepto antifragil fue enunciado por el matematico Nassim N. Taleb para describir aquello que se beneficia del caos.
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La compafiia esta expuesta a Uruguay, Grecia, Italia, Portugal y Espafia; siendo el
riesgo geopolitico un riesgo menor que, en el peor de los casos, la Unica consecuencia

seria la ralentizacion del desarrollo de nuevos proyectos (caso del COVID-19).

3.4. Riesgo de tipos de interés

Los tipos de interés impactan a Solaria como riesgos financieros a través del tipo
al que se financia y al precio de venta de la energia. Adicionalmente, de cara a valorar la
compafiia, los tipos de interés pueden alterar el tipo de descuento aplicable haciendo que

su valor descontado fluctue al alza y a la baja.

Solarialyra  Triangulum Australe  Via Lactea Prodigy Orbit ~ CoronaBorealis  Kraken Solar Ahdara Solar

Importe nocional inicial (mill £ 1946€ 827€ 11,98¢€ 1856 € 85,69€ n2E 184TE
Fecha de vencimiento 30/04/2030 30/06/2034 30/06/2027 30/06/2032 31/12/2033 31/12/2038 31/12/2033
Tipo de interés a pagar 0,45% 0,71% 0,49% 017% 0,62% 0,63% 2,26%
Vencimiento nocional derivado Trimestralmente Semestralmente Semestralmente Semestralmente  Semestralmente  Semestralmente  Semestralmente

Figura 5. Operaciones de cobertura de tipos de interés con las sociedades participadas por Solaria que contratan el SWAP.
Fuente: Solaria 12

2020 2021
2021 0,93 € 0,00 €
2022 1,02 € 0,29 €
2023 1,12€ 0,32€
Afos posteriores 2,83 € 37,51€
4 590 € 38,12 €

Figura 6. Operaciones de cobertura de precio de la energia a través de las sociedades Adhara Solar e Hydra Solar Fotovoltaica.
Participadas por Solaria. Cifras en millones de euros. Fuente: Solaria

Si bien la mayoria de las emisiones de deuda estan negociadas a un tipo fijo,
existen algunas emisiones denominadas en interés variables. La compafiia tiene
contratados varios derivados financieros para mitigar las variaciones de tipo de interés

con el fin de reducir el impacto de estos.

3.5. RIiesgo regulatorio

Solaria, a través de la actividad de sus sociedades dependientes sitas en Espafia,
Portugal e Italia; realiza su actividad a través de la generacion de energia por lo que existe
una alta sensibilidad en estos paises a la regulacion para que el modelo de negocio se
exitoso. En Uruguay, no existe esta regulacion dado que las ventas de energia en el pais

se realizan a través de PPA (Purchase Power Agreements).

2y (2022). Informe de Auditoria de Cuentas Anuales [...] correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2021. Pag.46
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Marco requlatorio en Espaia

De cara a la retribucion de la potencia instalada por el grupo en Espafia, el marco
regulatorio de 2019* establece un régimen retributivo excepcional al fijado anteriormente
en 2013, El régimen regulatorio aprobado en 2019 afecta a los titulares de instalaciones
de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energias renovables,
cogeneracion y residuos acogidos al régimen del 2013, por el cual se regula la rentabilidad
razonable. En el caso de Solaria, mantendran una rentabilidad razonable para sus
proyectos en el 7,398% durante el periodo 2020-2031; superior al 7,09% establecido para
el periodo 2020-2025, dando continuidad a un periodo sin visibilidad que seria el 2026-
2031.

En el caso del resto de activos no acogidos al régimen de 2013, pueden optar por
I) vender su produccion al mercado mayorista sin ser receptores de ningun subsidio o I1)
la venta parcial o total de su produccion a grandes consumidores de energia (PPA). Solo

hay la excepcion de los proyectos asignados a la subasta de 2017.

Marco requlatorio en Italia

En Italia, el marco regulatorio se encuadra en el proyecto de la ley de la energia
con la transposicion de la directiva de la Union Europea®® y la aprobacion de los decretos
interministeriales relativos al | Conto de Energia (2006), relativo a la financiacién de la

produccién de energia.

Las plantas propiedad de Solaria en Italia estan adscritas, segun el afio de inicio
de funcionamiento al 11 Conto de Energia (2007)*®, o al IV Conto de Energia (2011)'.
En 2014 el gobierno italiano promulga una nueva ley*8 que establece una serie de medidas

para todas las plantas fotovoltaicas con una potencia-pico superior a 200KW que suponen

13 Real decreto-ley 17/2019, publicado el 22 de noviembre de 2019, por el que se adoptan medidas urgentes para la necesaria
adaptacion de los parametros retributivos que afectan al sistema eléctrico y por el que se da respuesta al proceso de cese de actividad
de las centrales térmicas de generacion.

14 Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad financiera del sistema
eléctrico.

15 Directiva 2001/77/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de septiembre de 2001, relativa a la promocién de la electricidad
generada a partir de fuentes de energia renovables en el mercado interior de la electricidad.

16 Decreto 19 febbraio 2007 Criteri e modalita' per incentivare la produzione di energia elettrica mediante conversione fotovoltaica
della fonte solare, in attuazione dell'articolo 7 del decreto legislativo 29 dicembre 2003, n. 387

17 Decreto 5 maggio 2011 Incentivazione della produzione di energia elettrica da impianti solari fotovoltaici.

18 Decreto-Legge 24 giugno 2014, n. 91 Disposizioni urgenti per il settore agricolo, la tutela ambientale e I'efficientamento energetico
dell'edilizia scolastica e universitaria, il rilancio e lo sviluppo delle imprese, il contenimento dei costi gravanti sulle tariffe elettriche,
nonche' per la definizione immediata di adempimenti derivanti dalla normativa europea
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diferencias opciones de reduccion de incentivos, siendo las que afectan a Solaria las

siguientes:

1. Mantenimiento de 20 afios de duracion, a partir del 1 de enero de 2015, de la tarifa
incentivada con una reduccion del 17% de los ingresos durante 7 afios y un
incremento a definir en el futuro a partir del octavo afio.

2. Mantenimiento de 20 afios de duracion, a partir del 1 de enero de 2015, aplicando
una reduccion especifica del 6% para plantas de entre 200 y 500 kW, del 7% para
plantas de entre 500 y 900 kW y del 8% para plantas mayores a 900kW

Marco requlatorio en Portugal

En Portugal desde 2019 hay un cambio regulatorio importante a raiz la nueva
regulacion®® que cambia los esquemas de la subasta escribiendo los nuevos mecanismos

de regulacion, requisitos y términos.
3.6. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se basa en la poca diversificacion que el grupo tiene, ya que
cerca del 85% por ciento de las ventas provienen de Espafa. Para reducir este riesgo la
compafiia busca la expansién en mercados nuevos y que tengan poca regulacion.
Especificamente la compafiia estd comenzando a dar visibilidad sobre nuevos proyectos
en ltalia y Alemania. La diversificacion geografica mitiga tanto el riesgo de mercado
como el riesgo regulatorio; ésta Gltimo se ha manifestado con el incremento de los precios

de la energia a consecuencia del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia.

19 Decreto Ley 76/2019 Altera o regime juridico aplicavel ao exercicio das atividades de producéo, transporte, distribuicéo e
comercializagdo de eletricidade e a organizacdo dos mercados de eletricidade
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Portugal y Grecia 8,%6%
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Figura 7. Distribucién de las ventas de Solaria en el afio 2020, 202 1y 2022. Fuente: Solaria 2

3.7. Riesgo de desarrollo

La planificacion y el desarrollo de los proyectos tiene una fase de tramitacion por
parte de las administraciones publicas de cara a labores burocraticas como declaracion de
impacto ambiental, licencias, concesiones, etc. Estas fases disponen de unos tiempos
propios no controlados por la compafiia. La empresa cuenta con la experiencia necesaria
para inferir la dilacion de los procesos administrativos y adecuar las labores de desarrollo

de proyecto.

3. ANALISIS FINANCIERO
4.1. Balance
41.1. Activo

A continuacion, se expone el desglose del Activo de Solaria, durante los Gltimos
7 ejercicios. Lo méas llamativo es la expansiéon que ha sufrido su balance en estos afios
pasando de 252 millones de euros a cerca de 1426, lo que supone multiplicar por 5,6 veces
el activo del afio 2016 a un crecimiento medio anual del 35%. En el anexo, se puede
consultar el desglose con cada cuenta como porcentaje del activo, lo que permite
comparar la evolucion de cada cuenta en los altimos ejercicios sin atender a las

magnitudes totales del capital, tan solo a la composicion del activo.

D EY (2022). Informe de Auditoria de Cuentas Anuales [...] correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
Pag.26
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SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 206,05€ 246,08€ 288,34€ 462,39€ 609,90€ 85447€ 1.22628€
Inmovilizado intangible 0,08€ 0,08€ 12,14€ 24,26€ 0,18 € 0,17 € 0,17 €
Patentes, licencias, marcas y similares 0,08 € 008 € 008 € 0,08€ 0,08 € 0,08 € 008 €
Aplicaciones informdticas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,09€ 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Derechos de superficie 0,00 € 0,00€ 12,06€ 24,09€ 0,10 € 0,09 € 0,09 €
Derechos de superficie 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 4541€ 112,05€ 103,81 €
Inmovilizade material 188,65€ 226,60€ 241,77€ 384,68€ 49643€ 671,30€ O73,56€
Terrenos y construcciones 30,76€ 2812€ 2711€ 23,02€ 21,10€ 22,33€ 3725€
Instalaciones técnicas y magquinaria 157,85€ 15848€ 208 10€ 34832€ 373,15¢€ 504, 87€ 743,78 €
Inmovilizado en curso 0,00€ 0,00€ 657€ 13,34€ 102,14€ 144,10€  192,53€
Participaciones en sociedades por puesta en eguivalencia 7A€ 0,748 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0,00 € 000€
Activos financieros no corrientes 0,82€ 1,91€ 1,67 € 0,64€ 0,66 € 1,48 € 68,64 €
Instrumentos de patrimonio 0,03 € 003 € 0,03 € 0,00€ 0,00€& 0,00€ 0,00€
Otros activos financieros 0,80€ 188¢ 1.64€ 0,64 & 0,66& 148€ 3,68€
Derivados 0,00€ 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00€& 0,00€ 64,97 €
Activos por impuesto diferido 0,05€ 16,75€ 32,76€ 52,81€ 67,22€ 69,47 € 80,11€
ACTIVO CORRIENTE 46,22€ 34,81€ 106,33€ 138,14€ 10561€ 188,28€ 200,68€
Existencias 22,28€ 0,00€ 0,00€ 0,006 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar 10,21€ 12,48€ 13,00€ 19,49€ 23,27€ 34,72 € 49,16 €
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 732€ 393¢€ 8,27€ 14.39€ 18 48€ 34,43 € 40,67 €
Deudares varios 0,25€ 042 € 0,09 € 0,57 € 0,17 € 023 € 018€
Activos por impuesto corriente 0,68€ 1.70€ 2,57 € 185¢€ 0,00& 0,00€ 0,00€
Otros créditos con las adinistraciones publicas 1,96 € 0,37 € 108 € 2,28 € 4,63 € 0,00 € 830€
Inversiones financieras a corto plazo 0,08 € 0,08 € 0,08 € 0,16 € 0,27 € 0,30€ 0,11€
Otros activos financieros 0,08 € 008 € 008 € 0,16€ 0,27€ 030€ 011€
Periodificaciones a corto plazo 0,14€ 0,28 € 0,25€ 0,30€ 0,77 € 0,42€ 0,76 €
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 13,50€ 21,97€ 93,01€ 118,18€ B81,31€ 152,85¢€ 150,66 €
Tesoreria 13,50€ 21,97€ 83,01¢€ 11818¢€ 81,31€ 15285€  15066€
TOTAL ACTIVO 252,27€ 280,80€ 39467€ o00053€ 715,51€ 1.042,75€ 1.426,9€

Figura 8. Cuentas del Activo (periodo 2016-2022): Fuente: Cuentas anuales de Solaria

A continuacion, se muestran los graficos analizando la evolucion desde el 2016

del activo, asi como de las subcuentas del activo no corriente y el activo corriente. De un

vistazo se pueden ver los cambios en la composicion de la estructura de generacion de

valor de Solaria.
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Figura 9. Evolucidn del activo corriente y no corriente (periodo 2016-2022). Fuente: cuentas anuales de Solaria
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A simple vista en la figura 9 se puede ver la distribucion del activo de Solaria,
sesgado notablemente hacia el activo no corriente debido a su actividad. La desviacion
del 2018, afio en el que existe mas liquidez, responde a la ampliacion de capital que la

compaiiia llevo a cabo ese afio.

100%
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40%
20%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Inmovilizado intangible B Derechos de superficie
Inmovilizado material Participaciones por puesta en eq,

B Activos financieros no corrientes B Activos por impuesto diferido

Figura 10. Evolucién del activo no corriente (periodo 2016-2022). Fuente: cuentas anuales de Solaria

Poniendo el foco en el activo no corriente y viendo su desglose, la mayor parte de
su composicion (cercana al 90% de media) es inmovilizado material en forma de
maquinaria y equipos fotovoltaicos. A mayores magnitudes de inmovilizado material
mayor sera el CAPEX de crecimiento para el afio que viene, mayor OPEX de
mantenimiento y mayor depreciacion afio contra afio. En este grafico destaca la evolucion
desde 2020 de derechos de superficie que se justifica por la manera en la que solicita
potencia en las subastas de renovables estatales; esto implica una opcionalidad en los
terrenos donde se instalarian los parques fotovoltaicos si se adjudica la potencia
solicitada. Se destacan los activos fiscales que vienen heredados de periodos anteriores a
2016 en los que la compafiia tuvo pérdidas contables; estos activos fiscales serviran para

aminorar la tributacion fiscal anual contra los beneficios de ejercicios posteriores.

Por ultimo, relativo al activo corriente hay una preponderancia de la liquidez en
caja, respecto a otras cuentas, desde la fecha en la que se realiz6 la Gltima ampliacion de

capital. Esta liquidez ronda los 150 millones de euros en los dos ultimos ejercicios.
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Figura 11. Evolucién del activo corriente (periodo 2016-2022). Fuente: cuentas anuales de Solaria

4.1.2. Patrimonio neto y pasivo

SOLARIA [1 mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PATRIMONIO NETO 40,29 € 55 70€ 170,91€ 193,26€ 22251€ 24736€ 344,73€
Fondos Propios 46,80€ ©61,78€ 178,08€ 201,95€ 232,36€ 28040€ 371,89¢€
Capital 1,10 € 1,10 € 1,25 € 1,25 € 1,25 € 1,25 € 1,25 €
Copital escriturado 1,10€ 1,10€ 1,25 € 1,25 € 1,25 € 1,25 € 1,25 €
Prima de emisién 220,83 € 220,83€ 309,68€ 309,68€ 309,68€ 309,68€ 309,68€
Reservas 33,64€ 3364€ 41,43€ 4536€ A4536€ 4536€  4536€
Legal 531€ 531€ 531£ 531€ 531€ 531€ 531€
Voluntarias 28,33£ 2833€ 3612£& 4005€ 4005£ 4005€ 4005 €
Acciones propias -2,25€ -2,25€ 0,00€ 000€ 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Resultados negativos de ejercicos anteriores -213,54 € -206,55 € -195,63 € -178,21€ -154,34€ -12392¢€ -75,80 €
Socios Externo 0,00€ 000€ 000€ 000€ 000€ 0,00 € 1,44 €
Resultado del ejercicio 7,02 € 15,01 € 21,35 € 23,87€ 3041¢€ 48,04 € 90,05 €
Ajustes por cambio de valor -6,50 € -6,08 € -7,16 € -8,69 € -9,85€ -33,04 € -27,16 €
Operaciones de cobertura -6,50 £ -6,08 £ -6,65 £ -8,23 € -9 48 £ -32,65€ 26,74 £
Diferencios de conversion 0,00 € 0,00 € -0,48 £ -0,46 £ -0,37 £ -0,40 £ -0,41 €
PASIVO NO CORRIENTE 17844€ 211,32€ 20684€ 32625€ 40655€ 621,75€ 89701€
Provisiones a largo plazo 1,40 € 1,09 € 0,54 € 0,44 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Provisidn por responsabilidades 1,40 € 1,09 € 054 € 044 € 0,00€ 0.00€ 0,00 €
Deudas a largo plazo 174,69 € 207,93 € 204,09€ 32582€ 40655€ 621,75€ S80,78€
Deudas con entidades de crédito 50,11€ 3518€ 4484€ 17584€ 241,54€ 355956€ 55650€
Obligaciones y otros valores negociables 41,86€ 13250€ 12644€ 123,15€ 11575€ 12210£€ 12834¢€
Pasivas por arrendamiento 18,77 € 834€ 1890€ 2246€ 4440€ 10615¢€ 85874 €
Derivados 451 € O58€ 210€ 230€ 486 € 37,54 € 86,20 €
Devdas con entidades vinculadas 5845 € 3034€ 1029€ 0,00€ 0,00€ 0.00£ 0,00€
Otros pasivas financieros Q.00€ Q.00€ 1,52¢€ 206 € Q.00€ Q.00 £ Q.00 €
Pasivos por impuesto diferido 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 16,23 €
subvenciones 2,34€ 230€ 222€ 000€ 0,00€ 0,00 € 0,00 €
PASIVO CORRIENTE 33,54€ 13,87€ 1692€ 21,01€ 8645€ 173,65€ 18522¢€
Deudas a corto plazo 9,65€ 10,10€ 14,51€ 2959€ 19,67€ B417€ 9698€
Deudas con entidades de crédito 557&€  2896£€  559£ 940€  840£  23,63£ 4599
Obligociones y otros valores negociables 1,58¢€ 6,21 € 6,55€ 1550% 57RE 5450 € 46,83 £
Posivos por arrendamiento 1,26 € 0,77 € 1,59¢€ 1,56€ 1,34 £ 468 £ 416 €
Derivados 1,15€ 016€ 078£ 081€ 1,04€ D58 € 0,00 €
Otros pasivos financieros Dos€  000£ 000£ 232€  210€ D7BE 0,00 €
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 23,30 € 2,98 € 1,92€ 51,42€ 66,78¢€ 89,48 € 88,25 €
Proveedores varios 20,75€ O61€ 023£ 4570€ 60,76€ B8391&€  BLESE
Acreedores varios 1,00£ 0668€ 018€ 225&£ @ 000€ 0.00€ 0,00 €
Personal - remuneraciones pendientes de pago 0,08 € 0,03 € 0,00 € 0,66 € 1,86 € 252¢€ 268€
Pasivos por impuesto cormmiente 0i12€ 0,15€ 1,13 £ o82€ 235& 258 €& 3,02¢&
Otras devdas con las administrociones publicas 1,33¢€ 1,49¢€ 0,37 € 0,98 € 1,77 € 046 £ 0,66 £
Anticipos de dlientes 002z€ O01€ 001€ ODI€ 001€ 0.01€ 0,00 €
Periodificaciones a corto plazo 0,59€ 0,79€ 049€ 000€ 0,00€ 0,00 € 0,00 €
TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO 252,27 € 280,80 € 394,67€ 600,53€ 71551€ 1.042,75€ 1.42696¢€

Figura 12. Cuentas de Pasivo y Patrimonio Neto (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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En este punto se expone el desglose del patrimonio neto y pasivo de Solaria,
durante los Gltimos 7 ejercicios. En el anexo, se puede consultar el desglose con cada
cuenta como porcentaje del total del patrimonio neto méas el pasivo, lo que permite
comparar la evolucién de cada cuenta en los dltimos ejercicios sin atender a las
magnitudes totales del capital, tan solo a la composicion de la parte de financiacion del

balance de situacion.

En la pagina siguiente se muestran los graficos analizando la evolucién desde el
2016 del patrimonio neto y del pasivo, asi como de las subcuentas de este lado del balance
de situacion. De un vistazo se pueden ver los cambios en la composicion de la estructura

de financiacién de Solaria.
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Figura 13. Evolucién patrimonio neto y pasivo (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

En relacion con la parte del balance dedica a la financiacion de la actividad
operativa de la compafiia, vemos que en 2018 hay un aumento de patrimonio neto debido
a la ampliacion de capital con prima de emision de nuevas acciones. De ahi los dos
altimos ejercicios se han mantenido constantes con una mayor ponderacion del pasivo no
corriente que contine la deuda emitida a largo plazo. La deuda actualmente, contando el
vencimiento tanto a mas de un afio como a menos de un afio, se cifra en unos 880 millones

de euros.
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Figura 14. Evolucién patrimonio neto (perfodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

En el desglose del patrimonio neto existen en los ejercicios anteriores a 2018 unas
desviaciones negativas fruto de la consolidacién del resultado neto de ejercicios
anteriores, que generan en consecuencia los activos fiscales vistos anteriormente.
Actualmente el patrimonio neto tiene un importe de unos 340 millones a cierre de 2022,
compuesto en su mayoria por la prima de emision. En general las cifras del patrimonio

neto se han mantenido constantes desde 2018, posteriormente a la ampliacion de capital.
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Figura 15. Evolucion pasivo no corriente - deudas a largo plazo (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
La parte del balance correspondiente a la obtencion de fondos mas representativa
por su peso total es el pasivo no corriente, en esta cuenta la subcuenta con mas
ponderacién es las deudas a largo plazo, que vemos ilustradas en la figura 15. Desde 2018
se ha ido incrementado las deudas con entidades de crédito debido a la mejor financiacion
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que la que se podria conseguir acudiendo al mercado via emision de obligaciones y otros
valores negociables.
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Figura 16. Evolucion pasivo corriente (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Como ultimo subapartado a analizar, vemos en la figura 16 de la pagina anterior
la relacion del pasivo corriente que representa tan solo una media del 20% en la
composicion total de la parte de la financiacion en el balance de situacion. En los ultimos
dos ejercicios publicados el pasivo corriente se divide casi al 50% entre deudas a corto

plazo y acreedores comerciales.

4.1.3. Descripcion de la deuda

En este subapartado en particular, se relaciona con la deuda que tiene actualmente
emitida la compariia. Cabe destacar que el importe actual de las emisiones de deuda de la
compafiia (777 millones de euros) difiere en el importe de la deuda bruta de la compafiia
(881 millones de euros) debido a la inclusion en ésta dltima de los pasivos por
arrendamientos a corto y largo plazo.
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Tipo de contrato

Sociedad Prastamista original ha de contrato inia de vencimiento* Importe inical del préstamo (€) Importe pendiente a 31/12/2022

Obligaciones y bonos Solaria Casiopea Bonistas 22/12/2017 30/09/2040 920€ 742€
Obligaciones y bonos Globasol Villanue Bonistas 18/05/2016 31/01/2037 4530€ 34,09 €
Obligaciones y bonos Planta Solar Puer Bonistas 27/02/2017 31/12/2037 45,10€ 34,35€
Obligaciones y bonos Magacela Solar Bonistas 21/07/2017 30/06/2037 47,10€ 3571€
Obligaciones y bonos Prodigy Bonistas 09/08/2021 31/12/2032 21,80 € 25,10€
Préstamo Solaria Energia y La Caixa 02/01/2013 02/12/2024 0,52€ 0,00€
Pagarés Solaria Energia y Pagarés 19/05/2020 25/08/2022 4856 € 40,00 €
Préstamo Natelu Metlife Investment Mal 11/12/2020 15/11/2040 11,28 € 12,22 €
Préstamo Yarnel Metlife Investment Mai 11/12/2020 15/11/2040 11,70 € 12,67€
Préstamo Solaria Lyra Banco Santander 14/02/2019 30/04/2030 52,17 € 34,74 €
Préstamo CFV Triangulum £ Natixis Sucursal Espafia 18/07/2019 30/06/2034 132,57 € 101,03 €
Préstamo Via Lactea Banco Sabadell 12/11/2019 30/06/2027 57,00 € 50,64 €
Préstamo Andrémeda Bayern LB 01/01/2020 01/04/2035 51,50 € 4599 €
Préstamo Corona Borealis Natixis Sucursal Espafia 25/03/2021 30/06/2030 115,49 € 106,10 €
Préstamo Kraken La Bangue Postale 31/12/2021 30/06/2032 87,94 € 84,50 €
Préstamo Adhara Commerzbank 30/06/2022 31/12/2031 371,95€ 168,05 €
Préstamo Hydra Sabadell 21/12/2022 30/06/2038 132,80€ 2,72€
Gastos de formalizacion -17,79€
Intereses devengados -0,12 €
Total 1.242,06 € 777,48€

Figura 17. Emisiones de deuda de Solaria. Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Estas emisiones mayoritariamente tienen un vencimiento mas tardio que el afio

2027. Durante el ejercicio 2022 la compafia lleg6 a acuerdos con los bancos Sabadell y

Commerzbank por cerca de 500 millones de euros en la modalidad de Project Finance

con vencimientos en 2031 y 2038 respectivamente. Cabe destacar que en caso de estrés

financiero de cualquier tipo, la compafiia podria afrontar la amortizacién anticipada de

las emisiones que vencen en el afio 2023 y 2024 con la caja que tiene la compafiia (unos

150 millones de euros).
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Figura 18. Desglose de vencimientos de deuda de Solaria: Fuente: cuentas anuales de Solaria
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Por altimo y tan relevante como el horizonte de vencimientos es la estructura de

financiacion respecto al tipo de interés. En los Gltimos tres ejercicios, la mayoria de la

deuda emitida por la compafiia se sitta a tipo de intereés fijo, siendo en tipo de interés

variable cerca del 15% del total.
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Figura 19. Estructura de tipos de interés de la deuda de Solaria. Fuente: cuentas anuales de Solaria

Sobre los 130 millones de euros que la empresa ha emitido en deuda a tipo de
interés variable, la compafia ha contratado derivados de cobertura de tipo de interés cuyo
valor nocional aumenta a medida que sube el benchmark de referencia de manera que se

mitiga notablemente el efecto del incremento en los gastos financieros.

2020 2021 2022
Deudas a corto plazo - Derivados tipo de interés -1,04 € -0,58€ 0,00 €
Activo a largo plazo - Derivados tipos de interés 0,00 € 0,00€ 64,97 £
-5,90€ -38,12 € -31,24 €

Figura 20. Valor razonable coberturas de derivados. Fuente: cuentas anuales de Solaria.

4.1.4. Balance por segmento de negocio

Desde 2020 la compaiiia viene desglosando el balance por regiones geogréaficas.
Sin entrar muy en detalle, la idea principal es que Espafia constituye la mayor parte de las
ventas, asi como en consecuencia de las dotaciones del balance de situacion. En el altimo
ejercicio sobre el activo total del Solaria un 75% estaba ubicado en Espafia y que estaba
financiado utilizando un 80% del pasivo emitido. Esta focalizacion en el mercado espafiol
constituye un riesgo de mercado que la compafiia tiene identificado y estad buscando

diversificar su estructura invirtiendo en otros paises.
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SOLARIA 01 mill) 2020 2021 2022
Espaiia
Activos del segmento 489 01€ 76294€ 107929¢€
inmovilizado 44876 € 6BY6,13£ 95259¢
Deudores comerciales v ofros 10,39 € 2576 € 3935 €
Efectivo y equivalentes 29 BB E 61,05 € 87,34 €
Activos no distribuidos 000€ 000€ 0,00€
Total activo 48901€ 76294% 107929¢€
Ceudas con entidades de crédito y obligaciones y bong 309,79€ 435,15€ 655,62 €
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF1E) 4307€ 10937€ 102,77 €
Derivados 305€ 36092€  0620F
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 380£ 1257 € 1831 €
Pasivos no distribuidos 000€ 000€ 0,00€
Total Pasivos 365,60€ S59400% B87290€
Italia
Activos del segmento 50,85 € 51,11€ 46,64 €
inmovilizado 45,14€  4255f€ 36,33 €
Deudores comerciales y otros 356€ 6,23 € 389€
Efectivo v equivalentes 1,15€ 224€ 1,42 €
Activos no distribuidos 000€ 000€ 000€
Total activo S50,85€ 5111 € 46,64 €
Deudas con entidades de crédite v obligaciones y bong 4157 € 37 ATE 33,67€
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF1E) 0,26€ 0,24€ 0,21€
Derivadaos 191€ 0,78€ D00€
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 046€ 134€ 046 €
Pasivos no distribuidos 000€ 000€ 000€
Total Pasivos 44 20 € 3083 € 3433 €
LATAM
Activos del segmento 2700 26,37 € 2752 €
inmovilizado 2468€  2426€  2519€
Deudores comerciales v ofros 099 € 059 € 071€
Efectivo v equivalentes 1,33€ 152 € 1,63 €
Activos no distribuidos 0,00€ 0,00€ 0,00€
Total active 2700€  2637€  2752¢€
Deudas con entidades de crédito y obligaciones y bong 2098 € 2255 € 2327 €
Pasivos y arrendamientos financieras (NIIF1E) 072€ 0BT E 0,67 £
Derivados 000€ 000€ 000€
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 057 € 005 € 0,04 €
Pasivos no distribuidos 0,00€ 0,00€ 0,00€
Total Pasivos 2227 € 2330% 2397 €

Figura 21. Balance por segmentos de negocio | (periodo 2020-2022): Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Entre la figura 21 y 22 se muestra la clasificacion del balance por organizacion

los precios de la energia.
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territorial. No sorprende el incremento en el balance en Espafia, pues ambas cuentas
principales se han duplicado desde 2020 poniendo especial énfasis en las coberturas por

derivados usadas para mitigar la variacion en contra tanto de los tipos de interés como de



Destaca en Italia la reduccion tanto del activo como del pasivo, en el caso del
activo debido a la amortizacion de la maquinaria e instalaciones y en el caso del pasivo
debido al pago de las anualidades de la deuda. En el caso de LATAM, concretamente de
Uruguay, se mantiene constante ya que la compafiia no espera aumentar potencia en el
pais. En Portugal se ha aumentado potencia en éstos Ultimos dos afios con la puesta en

funcionamiento de 4 nuevos parques fotovoltaicos (véase la figura 40 en el anexo).

SOLARIA 01 mill) 2020 2021 2022
Portugal y Grecia
Activos del segmento 037 € 30,17 £ 47 06 €
Inmovilizado 034¢€ 1808 € 41,44 €
Deudores comerciales v otros 003 £ 0,00€ 0,18€
Efectivo v equivalentes o00€ 1209€ 545€
Activos no distribuidos 000€ 0,00€ 000€
Total activo 037€ 30,17 £ 47,06 £
Deudas con entidades de crédito v ohligaciones y bon 0,00£€ 12, 10€ 25,10€
Pasivos y arrendamientos financieras (NIIF1E) o00€ 0,00€ 000€
Derivados 000€ 043 € 0,00€
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 106€ 5897 € 051€
Pasivas no distribuidos Q00€ 0,00€ 000€
Total Pasivos 106€ 18,49 € 2561 €
Corporativo
Activos del segmento 80,02€ 10050€ 77,30
Inmovilizado 2275 £ 224D0€ 2181 €
Deudores comerciales v otros 830€% 2,14€ 0ETE
Efectivo v equivalentes 4896 € 75,96 € 5482 €
Activos no distribuidos 68,26 € 71,60€ 14915 €
Total activo 14827 € 172,10€ 22645 €
Deudas con entidades de crédito v ohligaciones y bon 014 € 4892 € 40,00 €
Pasivos y arrendamientos financieras (NIIF1E) 1,69 £ 056E 026E€
Derivados 004 £ 0,00€ 0,00€
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 5590€ 6952 € 6892 €
Pasivas no distribuidos 210€ 078 € 16,23 €
Total Pasivos 5987 € 118,78 € 12541 €
Consolidado
Activos del segmento 647,25€ Q710%9€ 127781€
inmovilizado 542 67 £ 733,52€ 107781l€
Deudores comerciales v otros 23,27 € 3472 € 49 79 £
Efectivo v equivalentes 81,31€ 152,85€%€ 150,66 €
Activos no distribuidos 68,26 € 71,60€ 159,15 €
Total activo F1551€ 104269€ 142696€
Deudas con entidades de crédito v obligaciones y bong 372 48€ 556,19 € TI7T6B5 €
Pasivos y arrendamientos financieras (NIIF1E) 4574€ 11083 £ 10390€
Derivados 5,90 £ 3812 € 96,20 £
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 66,78 € 8948 € 88,25 €
Pasivos no distribuidos 210€ 078 € 16,23 €
Total Pasivos 492 99 € 795 40€ 108223 €

Figura 22.Balance por segmentos de negocio Il (periodo 2020-2022): Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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Figura 23. Resumen por segmentos del activo (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

El resumen de lo comentado anteriormente visto graficamente esta en la figura 23
y 24 en la que hay un crecimiento en el activo y en el pasivo de Espafa; siendo este pais
el que aglutina cerca del 75% del activo inmovilizado del grupo y del 80% del pasivo. Si
muestra en estos graficos la necesidad de diversificacion del grupo ya que Portugal,
Grecia, Uruguay e Italia participan residualmente del activo y de la financiacion de la
compafiia. En el plan estratégico presentado por Solaria se prevé el crecimiento en nuevas
regiones como Alemania y en otras en las que ya opera como sera el caso de Portugal y

de Italia; todo ello en la busqueda de la diversificacion de la actividad.
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Figura 24. Resumen por segmentos del pasivo (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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4.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO 23,11€ 31,12€ 33,79€ 3454€ 53,27€ 0507€ 1390,28€
Otros Ingresos 218€ 3,55€ 1,74€ 2,61€ 3,76€ 447€ 008¢
Trabajos realizados por la empresa para su active 0,00€ 0,00€ 3212€ 4,17€ 7A48€ 10,99€ 18,09€'
Trabajos realizados por otras empresas -0,60€ -0,40€ -1,64€ O0,00€ O000€ O0,00€ 0,00£
Gastos de personal -2,86€ -2,76€ -3,18€ -5,70€ -792€ -10,50€ -13,48€
Otros gastos de explotacion -4,80€ -5,65€ -5,38€ -6,26€ -7,52€ -6,64€ -5,?S€'

Servicios exteriores -3,06€ -3,84€ -300&€ -402€&€ -467€ -3588€ -5,25 €'

Tributos -1,84€ -1L80€ -1,79€ -163€ -285€ -2,66€ -1,52€'
EBITDA 16,94 € 25,87€ 28,45€ 2928€ 49,06€ 93,38€ 147,09€

RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT)

Ingresos financieros 573€
Otros ingresos financieros 573€

Gastos financieros
Diferencias de cambio -0,00 €

0,36€
0,36 €

0,00€

10,75€ 18,25€ 18,52€

0,03€
0,03€

13,34€"10,70€ 11,08 €"-

-0,03 €

16,22€ 33,07€ 73,00€ 122,10€

0,47 €
0,47€

0,40 €
0,40 €

0,33€
0,33€

0,34€
0,34€
)

11,11€712,90 € 16,87 -21,37¢

0,25€

-0,06 €

0,20 €

0,00€'

RESULTADO FINANCIERO

-7,62 € -10,34€ -11,07 €

-10,39€ -12,65€ -16,75€ -21,03€

RESULTADO AMTES DE IMPUESTOS (EBT) 3I7€ T1,72€ TA4€ 583€ 2042¢€ 56,25€ 101,07 €
Impuesto sobre beneficios 3,25€ 7,29€ 13,90€ 18,04€ 10,00€ -8,22€ -11,02€
RESULTADO NETO 7,02€ 15,01€ 21,35€ 23,87€ 30,41€ 48,04€ 90,05€

Ganancia por accién

0,17 €

0,19€

0,24€

0,38 €

Figura 25. Cuenta de pérdidas y ganancias (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales Solaria

0,72€

En la figura 25 se expone de forma simplificada la cuenta de pérdidas y ganancias,

se puede consultar la totalidad del estado financiero en el anexo. Analizando la cuenta de

P&G vemos un crecimiento notable del importe de la cifra de negocio, que ha

multiplicado por 6 veces las cifras desde 2016 y crece un 46% frente al ejercicio 2021.

También el EBITDA crece por encima de la cifra de negocio debido I) a la actividad

interna de la compafiia para su activo y Il) a las economias de escala que la compafiia

consigue con los gastos de personal y los costes de explotacion.

Respecto a las amortizaciones, se comentaron en el punto 3.2. sobre riesgo

tecnoldgico; y es que la compaiiia estima 30 afios de vida Util para las plantas solares, 10

afios de utilidad para instalaciones técnicas anexas y 8 afios de vida Util para la maquinaria

y otro inmovilizado. De cara a la modelizacion para la valoracion, es importante recalcar

que la compafiia ha venido amortizando cerca del 30% de su volumen sobre ventas.
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La figura 26 muestra la evolucion del resultado de explotacion en los ultimos tres
gjercicios que, en linea con la distribucion de balance y facturacion por territorios,

muestra un sesgo claramente hacia Espafia.
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Figura 26. Evolucion del resultado de explotacion por paises (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Analizando la parte del resultado financiero, la partida mas relevante es la de
gastos financieros, que se va incrementando segun se incrementa el volumen de deuda.
Destaca la reduccion del coste medio de la deuda que se situa en el 2,76% segln

estimaciones pues la compafiia no reporta este dato.

Por ultimo, el bottom-line o la parte del Resultado Neto de la cuenta de pérdidas
y ganancias tiene como punto importante la aplicacion de activos fiscales que la compafiia
gener0 por pérdidas en ejercicios anteriores 2016. Es por ello que hasta 2020 los
impuestos sobre beneficios tienen signo positivo. El resultado neto casi se ha duplicado
con respecto al afio lo que ha hecho que el beneficio por accion se haya incrementado en
la misma cifra (+87%) sin que se hayan producidos recompras de acciones o emisiones

de nuevas desde el afio 2018.

4.3. Estado de flujos de efectivo

Respecto al estado de flujos de efectivo, vemos un incremento en todas las
magnitudes en el periodo estudiado, de 2016 a 2022. Con respecto al flujo efectivo de
las actividades de explotacion, los mayores ajustes al resultado vienen dados por las
amortizaciones y gastos financieros que van creciendo conforme se incrementa la

instalacion de nueva potencia, asi como las emisiones de deuda de la compafiia para llevar
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a cabo la anteriormente mencionada instalacién. De cara a la modelizacion en la

valoracion es relevante tener en cuenta el incremento proporcional en estas partidas.

En relacion con los cambios en el capital corriente, no hay una linealidad, sino
que es consecuencia mayoritariamente de la variabilidad de las cuentas de deudores y
acreedores comerciales y otras cuentas a cobrar/pagar. Si se da el caso de una linealidad
en el pago de intereses relativos a la actividad de explotacion por el aumento de las

emisiones de deuda para financiar el crecimiento de la empresa.

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTOS 3,77 € 7,72€ 7,44 € 583€ 20,42 € 56,25€ 101,07 €
Ajustes del resultado 15,28 € 18,09 € 21,99€ 23,03 € 28,64 € 37,13€ 46,02 €
Amortizaciones 1041€  11,29€  13,63€ 1426€ 1538€  2038€  2499€
Variacion de provisiones -0,06 € -0,06 € 0,00€ 042 € 060¢€ 0,00€ 0,00€
Deterioros y reversiones -2,69€ -3,45€ -0,06 € -2,22€ 002€ 0,00€ 0,00€
Ingresos financieros -5,73€ -0,36 € -2,63€ 0,18€ -040€ -0,33€ -0,34 €
Gastes financieros 13,34€  1067€  -0,03€  -047€ 1263€  1687€  21,37€
Variacion de valor razonable en instrumentas financieros 0,00 € 0,00€ 11,08€ 11,11 € 036 € 0,00€ 0,00 €
Diferencias de cambio 0,00€ 0,00€ 0,00€ -025€ 0,06 € 020€ 0,00€
Cambios en el capital corriente -12,74 € -0,24 € -2,41€ -6,55 € 9,23 € 14,31 € -15,67 €
Existencias 2097€  2228€ 0,00€ 0,00€ 000€ 0,00 € 0,00 €
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar -1,90€ -2,27€  -0,52¢€ -6,55€ -3,78€ -11,45€ -14,49 €
Otros activos corrientes 012€ -0,14€ 0,03€ Q00€ Q00€ 0,00 € 0,00 €
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1001€ -20,32€ -1L,06€ 000€ 13,01 € 2576 € -1,23 €
Otros pasivos corrientes 0,00€ 0,20€ -0,86€ 0,00€ 0,00€ 0,00 € 0,00€
Otros flujos de efectivos de las actividades de explotacién -7,25 € -9,53€ -11,05€ -7,74 € -10,74€ -13,68€ -16,92 €
Pagos de intereses 6,97 € -953€  -11,08€ -774€ -928€ -1242€ -1419€
Pagos par impuesto sobre beneficio 0,00 € 0,00€ 0,00€ 0,00 € -043 € -1,26 € -2,74€
Otros pagos -0,27 € 0,00€ 0,00€ 0,00€ -1,03€ 0,00€ 0,00€
Cobros de intereses 0,00 € 0,00€ 0,03 € 0,00€ 000€ 0,00€ 0,00€
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION -0,94 € 16,04 € 15,98 € 14,58 € 47,55 € 94,02€ 114,50€

Figura 27. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 2016-2022. Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Los flujos de efectivo de las actividades de inversion estan relacionados a la
adquisicién del inmovilizado material e inmaterial (terrenos, instalaciones técnicas,
maquinaria, patentes...). Esta seccion del estado de flujos de caja invierte los flujos de
efectivo de actividades financieras y esta ligado al crecimiento de la empresa en nueva

potencia instalada.

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pagos por la adquisicién del inmovilizado material e inmaterial -0,10 € -41,80€ -2836€ -99,72€ -13435€ -19526€ -33147€
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -0,10€ -41,80€ -28,36€ -99,72€ -134,35€ -195,26€ -331,47€

Figura 28. Flujis de efectuvi de kas actividades de inversion 2016-2022. Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Los flujos de efectivo de actividades financieras segmentan la procedencia del
capital utilizado para la inversiéon y la operativa de la compafiia. Destaca en 2018 la
entrada de dinero procedente de la ampliacién de capital y las vias de financiacion
utilizadas por la compafiia, asi como la amortizacion de estas. La emision de deudas con
entidades de crédito ha sido la fuente principal de financiacion de la compaiiia estos

altimos anos.
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SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ampliacion de capital 0,00€ 0,00€ 9492 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€
Emisidn obligaciones y otros valores negociables 42,03€ 94,67 € 0,00€ 9,97 € 0,00€ 60,20 € 50,60 €
Devolucién obligaciones y otros valores negociables 0,00 € 0,00 € -5,71€ -11,48€ -15)52€ -5,69€  -5485¢€
Emisién/Devolucion de deudas con empresas del grupo y vinculadas -3,02€ 0,00€ -20,05€ -10,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Emisidn deudas con entidades de crédito 2,88€ -27,60€ 1426 € 160,21€ 74,42€ 132,16€ 25991%€
Devolucién deudas con entidades de crédito -42,44 € -32,87 € 0,00 € -38,38€ -897€ -13,88€ -40,87 €
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES FINANCIERAS -0,56 € 34,20 € 83,42€ 110,32€ 49,93€ 172,79€ 214,78€

Figura 29. Flujos de efectivo de las actividades financieras. Fuente: Cuentas anuales de Solaria

En resumen, sobre el estado de flujo de efectivo, se puede ver que la empresa esta
en un periodo de crecimiento en el cual esta captando capital externo e invirtiéndolo,
teniendo un working capital negativo. Con respecto al Capex (capital expenditure o gasto
en capital) de mantenimiento vemos que de media estos ultimos 7 ejercicios esta
creciendo anualmente un 30% mientas que el Capex organico (mayoritariamente a traves
de financiacion externa) en los ultimos 7 afios se ha triplicado anualmente de media. En
este caso habra que poner especial atencion a las ratios de endeudamiento de la compafiia

y que la rentabilidad supere el coste del capital.

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aumento/disminucién neto de efectivo y otros medios liquidos equivalentes, -1,59€ 8,44 € 71,04 € 25,17 € -36,87 € 71,54 € -2,19€
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes al comienzo del ejercicio 15,09 € 13,50 € 21,97 € 93,01€ 118,18€ 81,31€ 152,85€
Efectivo y otros medios liquidos al final del ejercicio 13,50 € 21,97 € 93,01€ 118,18€ 81,31€ 152,85€ 150,66€

Amortizacién 11,9€  13,63€  1426€ 1538 20,38€  2499€
Capex orgénico 4924€  2881€ 157,16€ 127,13€ 19526€ 32724€
() Capex de mantenimiento " 1120€” 1363€” 1426€” 1538¢” 2038€” 2490€
(=) Capex de crecimiento 37,95€  1518€ 142,90€ 111,75€ 174,88€ 302,25€
Working Capital ]

Variacién Working Capital 1,59 € 844€  71,04€  2517€ -3687€ 7154€  -2,19€

Figura 30 . Resumen de estado de flujos de caja y resumen de CAPEX (2016-2022). Fuente: Elaboracion propia

4.4. Estado de Patrimonio Neto

A continuacion, en la ilustracion se puede consultar la relacién del Estado de
Patrimonio Neto para el periodo 2018 — 2022. Destaca la ampliacion de capital que llevo
la compatfiia a cabo en el afio 2018 por valor de 96,8 millones de euros a 5,80€ por accion;
este cambio fue el ltimo resaltable en este estado financiero que ha ido creciendo relativo
a los beneficios netos no distribuidos de cada ejercicio, pues actualmente la compafiia no

tiene una politica de distribucion de beneficios establecida.
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SOLARIA (€ mill) 2018 2019 2020 2021 2022
Resultado | Aplicacidn |Ampliacione| Otros Resultado | Aplicacidn | Resultado |Aplicacidndel| Resultado | Aplicacidn | Resultado | Aplicacién
Estado de cambios en el patrimonino Neto ‘Glmbal total del s de capital |movimient| Global total del Global total | resultado | Global total del Global total del
SALDO INICIO DEL ARO ] 55,70¢€ 170,91€ 103,26 € 222,51€ 247,36€
Capital escriturado 110€ 0,15€ 1,25€ 125€ 1,25€ 125€
Prima de emision 220,33 ¢€ 83,85 € 300,68€ 300,68 € 300,68€ 309,68 €
Acciones propias -2,25€ 2,25€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00 €
Reserva legal 531€ 531€ 5,31€ 531€ 5,31€
Otras reservas y resultados negativos de ejercicios anterior( -178,23 € -159,51€ -138,16€ -114,29€ -83,90 €
0,00¢]  -1501¢] 367€]  o003¢] 0,00€] 2135€ 0,00€] 23,87¢€ 0,00€] 20,41¢) 000¢]  4304¢
Resultado del ejercicio -15,01 € 21,35€ 23,87€ 30,41€ 48,04 €
21,35€ | -1501€ | 000€ | 000€ 2387€]  -21,35¢ 30,41€] -23,87¢] 2g04€]  -3041€ s0,05€]  -ag04€
Operaciones de cobertura -6,08€ -6,69 € -823¢ -9,48¢€ -32,65€
-0,61¢€] 0,00€] 0,00 oo00€ -1,54€] 0,00€ -1,25¢€] 000&]  -2317¢] 0,00€ 5,90€] 0,00€
Diferencias de conversion 0,00 € -048€ -0,46€ -0,37€ -0,40€
0,48 €] 0,00€] 000¢]  oo00¢ 0,01€] 0,00€ 0,05 0,00€ -0,02€] 0,00€ 0,17¢] 0,00€
TOTAL 20,27¢] 3002 ea02¢]  o03¢ 22,34€] 0,00¢€ 29,26 € 0,00€] 24,84€] 0,00 €] 96,12€] 0,00€
SALDO FINAL DELANO | 170,914 193,26€ 222,51€ 247,36 € 344,73 €

Figura 31. Estado de Patrimonio Neto Solaria Periodo 2018 - 2022: Fuente: Cuentas Anuales de Solaria

Desde el afo 2018 el capital escriturado es de 1.249.508,76€ divido en
124.950.876 acciones con un valor nominal cada una de 0,01€. La compafiia no tiene
acciones propias en autocartera. Su free-float dependiendo de la época, oscila entre el
40% y el 50%. Por prima de emision se mantienen en el Patrimonio Neto 309,68 millones

de euros.

En los estatutos figura que no se podra repartir dividendo hasta completar la
reserva legal que debe ser al menos del 20% del capital social. Actualmente la reserva

legal asciende a 5,31 millones de euros, que cubre mas del 20% del capital social.

5. INFORME DE VALORACION

El escenario base contempla que la compafiia realice el plan estratégico con
horizonte 2030 que present6 al mercado. Por ello se establece que la compafiia ejecuta en
tiempo y forma la totalidad de los proyectos con adjudicacién de potencia (pipeline) en
cada una de las zonas geogréaficas con actividad. Asimismo, se asume una regulacién
continuista con la remuneracion de la energia procedente de fuentes renovables, sin

grandes disrupciones.

Para el calculo del coste del equity (Ke) la beta de la compafiia se ha calculado
comparado su desempefio contra el Eurostoxx 600 en el periodo 2017 — 2022 con un valor
final de 1,543; pudiendose consultar su regresion en el anexo. Se estima la rentabilidad
del activo libre de riesgo en el 2% del bono aleméan a 10 afios. Y por ultimo se estima una
prima de riesgo para el equity sobre el activo libre de riesgo del 5,5%. Con todo ello el

coste del equity se estima en un 10,5%
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Caculo de la WACC

Risk Free Rate
Expected Equity Return

Equity R.P.
Beta
Ke 10,5%
Kd
Tax rate
After-tax Kd 5,1%
# shares 125
Equity value 1.979,85€
Debt value 881,55 €
|wacc 8,8% |

Figura 32. Célculo del coste medio ponderado de Solaria. Fuente: elaboracion propia

Para el calculo del coste medio ponderado del capital o WACC (weighted average
costo of capital). El coste medio de la deuda se estima en el 2,76% extrayéndose este dato
de la comparacion de los gastos financieros con la media de la deuda bruta de los dos
ultimos ejercicios, si bien este coste es tangible fruto de unos bajos tipos de interés en el
mercado; al realizarse el modelo a 10 afios se estima un encarecimiento de la deuda de
300 puntos bésicos para un coste de la deuda después de impuestos del 5,1%. Dada una
ponderacién del 69% para el equity, calculado a valor de mercado, y un 31% para la
deuda, calculada segln balance; el coste medio ponderado del capital se sitla en el 8,8%.

De cara al modelo por descuentos de flujos se aporta al modelo las estimaciones
hasta el ejercicio 2030, con un importe neto de la cifra de negocio de cerca de 500
millones de euros con un crecimiento medio anual compuesto (CAGR) del 17,5% hasta
donde existe visibilidad por el plan estratégico presentado por la compafiia, de ahi en

adelante se establece un valor terminal en el que la empresa crece al 3%.

Relativo a las amortizaciones, se proyecta un 30% sobre ventas, en linea con la
media de los Gltimos 7 ejercicios (32%). Sobre gastos financieros se proyecta un
incremento del 30% de cara al proximo ejercicio que va disminuyendo hacia el afio 2030
por las proximas emisiones de deuda/préstamos que tendra que realizar la compafiia con
un coste medio para la deuda cercano al 4%. Por ultimo, en la tasa impositiva, se proyecta
un 12,5% de tasa impositiva para 2023 y un 15% en 2024 para luego volver al 25% oficial
en lo que resta de periodo (2025-2030); este cambio en la tasa impositiva se realiza para

poner en valor los activos fiscales que tiene la compafiia.

38



SOLARIA (€ mill) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO 139,28€ 163,66€ 192,29€ 22595€ 26549€ 311,95€ 366,54€ 430,68 € 506,05 €
Ventas 138,64€ 6L64€ 72,42€ 8510€ 99,99€ 11749€ 13805€ 162,21€  190,60€
Prestaciones de servicios 065" 103,72¢€" 121,87¢" 142,20€ " 16826 197, 70" 232,30€” 27395¢" 320,72¢
Otros Ingresos 0,98€ 11,72€ 13,77€ 16,18€ 19,01€ 22,34€ 2625€  30,84€ 36,24 €
Trabajos realizados por la empresa para su active 18,09€ 21,26€ 2498€ 29,35€ 3449€ 40,52€ 47,61€ 55,94 € 65,73 €
Trabajos realizados por otras empresas 0,00 € - - - - - - - -
Gastos de personal 13,48€ -14,97€ -16,76€ -18,94€ -21,50€ -24,83€ -28,80€ -33,70€  -39,77¢€
Sueldos, salarios y asimilados 1,11€ -12,69€ -1422€ -1606€ -1831€ -21,06€ -24,43€  -28,58€  -33,73€
Cargas sociales -2,38€" -227¢” -255¢” -283¢" -328¢" -377¢" -438¢” -512¢” -go4e
Otros gastos de explotacion -6,78 € -7,12€ -7,54€ -8,07€ -8,72€ -950€ -1045€ -11,60€ -12,99€
Servicios exteriores -5,25€ -4,79€ -507€ -543€ -586€ -639€ -7,03€ -7,80€ -8,74€
Tributos 1,5287 -233¢” 247" 284" 285¢" 311" _342¢” 380"  _425¢
EBITDA 147,09€ 174,55€ 206,74€ 244,46€ 288,68€ 340,A7€ 401,14€ 47217€  55527€
Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operacienes comerciales 0,00 € - - - - - - - -
Amortizacién del inmovilizado 24,00€ -32,49€ -42,23€ -54,90€ -J1L,37€ -92,78€ -120,62€ -156,80€ -203,84€
Imputacién de subvenciones del inmovilizade no financiero | 0,00 € - - - - -
Variacion de provisiones 0,00 € - - - - -
Deteriorors y resultados por enajenaciones y otros 0,00 € - - - - -
Deterioros y reversiones 0.00€ - - - - - - -
Resultados por enagjenacion y otros 0,00€ - - - - - - - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) 122,10€ 142,07€ 164,51€ 189,56€ 217,30€ 247,69€ 280,53€ 315,36 € 351,42 €
Ingresos financieros 0,34€ 0,40 € 0,47 € 0,56 € 0,66 € 0,77 € 0,91€ 1,06 € 1,25€
Otros ingresos financieros 0,34€  040€ 047€ 0,56€ 0,66€ 0,77€ 0,91€ 1L,06€ 1,25€
Gastos financieros F-21,37€ -27,79€ -3543€ -44,28€ -54,25€ -6510€ -76,49€ -87,96€ -98,96 €
Intereses por deudas con terceros -21,37€ - - - -
Otros gastos financieros 0,00€ = = = =
Diferencias de cambio 0,00€ - - - -
RESULTADO FINANCIERO -21,03€ -27,38€ -34,95€ -43,73€ -53,50€ -64,33€ -75,58€ -86,90 € -97,71€
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 101,07€ 114,68€ 129,55€ 14584€ 163,71€ 183,36€ 204,94€ 228,46 € 253,71 €
Impuesto sobre beneficios -11,02€  -14,34€  -19,43€ -36,46€ -40,93€ -4584€ -51,24€ -57,12 € -63,43 €
RESULTADO NETO 90,05€ 100,35€ 110,12€ 109,38€ 122,78€ 137,52€ 153,71€ 171,35 € 190,28 €
Ganancia por accion 0,72€ 0,80 € 0,88€ 0,88€ 0,98 € 1,10€ 1,23€ 1,37€ 1,52€

Figura 33. Modelizacion de proyecciones de la cuenta de resultados (periodo 2023-2030). Fuente: elaboracién propia

En la figura 33 se muestra las proyecciones de la cuenta de resultados comentadas

en la pagina anterior, son proyecciones conservadoras pues el importe neto de la cifra de

negocio crece hasta unos 500 millones de euros cuando, dependiendo del importe

negociado de los PPAs, esta cifra podria ser mas alta para los 18 GW de potencia que se

prevén ser instalados para esa fecha. La amortizacion sobre el inmovilizado esta sesgada

ligeramente al alza también para todo el periodo y los gastos financieros prevén un

aumento en el pago de la deuda importante para los proximos tres ejercicios debido a la

previsible captacion de mas financiacion por parte de la compafiia.
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SOLARIA (€ mill) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EBIT 122,10€ 142,07€  164,51€ 189,56 € 217,30€  247,69€ 280,53 € 315,36 € 351,42€
() Tasa (=EBIT * 1) 13,32€ -17,76€ -24,68€ -47,39€ -54,33 € -61,92€ -70,13€ 78,84 € -87,86 €
NOPAT 135,41 € 124,31€  139,83€ 142,17€ 162,98€  185,77€ 210,39€ 236,52 € 263,57 €
|+) Depreciacidn y Amortizacidn 24,99€ 3249€ 42,23€ 54,90 € 71,37€ 92,72 € 120,62€ 156,80 € 203,24 €
|-} Capex total -327,24€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
[+/-) Variacién Working Capital 2,19€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
(=) CF to the Firm -169,03 € 156,79€  182,06€ 197,07€  23435€  27855¢€ 331,01€ 393,33€  467,41€
[+) Capex de crecimiento 302,25€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
(=) FCFF 133,22¢€ 156,79€  182,06€ 197,07€  23435€  27855¢€ 331,01€ 393,33€  467,41€

Figura 34. Modelizacion de los flujos de caja (periodo 2023-2030). Fuente: elaboracién propia

Descuento de flujos

[WACC [ 8,8%]

lo | 3,0%|
CF to Firm 156,8 182,1 197.1 234,3 278,6 331,0 393,3 467.4
Valor terminal
CFs a descontar 156,8 182,1 1971 2343 2786 331,0 3933 87425
CFs descontados 147,0 156,9 156,0 170.5 186,2 203.4 2221 4536,3
EV 5.778,3
(-) deuda neta 7309
Equity value 6.509,2
(/) n® acciones 125,0
Precio objetivo 521
Cotizacion 15,8
Upside 228,8%
(+) dividend vield 0,0%

(=) Total shareheol  228,8%

Figura 35. Valoracién mediante descuento de flujos. Fuente: elaboracion propia

Las figuras 34 y 35 estan relacionadas, pues muestran todo el calculo de los flujos
de caja que seran descontados a un WACC cercano al 9%. Esta tasa de descuento también
es el coste de oportunidad que se esperaria para la inversion del capital en otro activo.
Descontando los flujos a 7 afios nos encontramos que la mayor parte de los flujos
descontados de la compafiia viene del valor terminal, y es importante por lo tanto tener
certidumbre sobre la vida Util de los activos de Solaria (superior a 30 afios) asi como

sobre el negocio de la compafiia.

El resultado final de la valoracion es de 52,1€ sobre un precio actual de 15,8€; lo
que implica un 228% de upside a 7 afios vista. Para la materializacion de este potencial,
la compafiia debe dar visibilidad a la ejecucion del plan estratégico y que las regulaciones
de cada territorio en el que operan se mantengan estables. Se presenta una oportunidad
importante de cara a invertir en la compafiia a medio plazo (mas de 5 afios) pues también
cabe la posibilidad que la compafiia pueda ser opada antes que concluyan su plan
estratégico y la cifra ofertada desde luego tendria que ser superior a los 50€ por accion y

mas si hay una visibilidad mayor de la ejecucion del plan estratégico.
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6. CONCLUSIONES

En conclusion, la compafiia presenta una oportunidad de inversion que se alinea con
los objetivos politicos de la agenda 2030 que en consecuencia se beneficia del impulso
que se esta dando a las energias renovables. La forma en la que Solaria ha ejecutado sus
proyectos en el pasado hace esperar que la direccion de la compafiia pueda concretar los
objetivos ambiciosos que se han marcado para el afio 2030; y es que en la presentacién
del ultimo ejercicio la compafiia contaba con 8,2 GW instalados frente al objetivo

estratégico de 6,2GW para el afio 2025.

La valoracion de la compafiia se ha tomado teniendo en cuenta las economias de
escala y las sinergias positivas que va adquiriendo cada vez que va instalando potencia.
Por otro lado, hay mayor visibilidad en los PPAs que la compafiia vende, pues al ser a
mas largo plazo, hay una mayor certidumbre sobre los ingresos futuros. En el momento
que un PPA vence, la amortizacién del activo sobre el que se vendia la electricidad ya se
ha producido en gran parte por lo que para la siguiente firma de un nuevo PPA el margen

sera mayor puesto que no hay que dotar amortizaciones.

El principal problema que se puede enfrentar la compafiia es un cambio en la
regulaciébn de su mayor mercado, el de Espafia, que recortara la retribucion
unilateralmente a las renovables en su marco regulatorio. ES un escenario poco probable,
pero conviene enunciarlo. El segundo mayor riesgo de Solaria es la financiacion, puesto
que para llegar a su objetivo necesitara acudir al mercado en mas ocasiones en el futuro,
si la compafiia no es capaz de conseguir financiacion, su crecimiento se puede resentir. Y
como en toda compaiiia, el tercer mayor riesgo seria el de ejecucion en tiempo y forma

del plan estratégico.

La de Solaria es una tesis en la que hay que ganar conviccion a medida que se vaya
presentando la ejecucion del pipeline, pues estamos hablando de una tesis de inversion a
7 afios. Aunque la compariia genera beneficio neto es una clara idea growth pues de cara
a 2030 el precio actual de la accion, que actualmente cotiza en los 15,80€, podria
multiplicar por 3 veces hasta su precio objetivo de 52,1€ lo que implica una rentabilidad
estimada del 229% o una rentabilidad anual hasta ese precio durante 7 afios de cerca del
20%.
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7. ANEXOS

7.1. Sobre Gobierno Corporativo

6n de Consejeros

Nombre Tipo 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
D. Jose Arturo Diaz Tejeiro Larrafiaga (Corporacién Arditel) Vicepresidente y CEO - € 37.500 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 €
D. Enrique Diaz-Tejeiro Gutiérrez Presidente Dominical 150.000 € 150.000 € 150.000 € 150.000 € 150.000 € 150.000 € 150.000 € 150.000 €
D. Miguel Diaz Tejeiro Larrafiaga (Inversiones Miditel) Consejero Dominical 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 €
D. Manuel Azpilicueta Ferrer Consejera Externo 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 €
D. Carlos Francisco Abad Rico Consejera Independient| 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 75.000 € 37.000 € - €
D2. Elena Pisonero Ruiz Consejera Independient] 75.000 € 75.000 € 38.000 € € € - € € - €
TOTAL 450.000€ [ 487.500€ [ 488.000€ | 450.000€ | 450.000€ | 450.000€ | 412.000€ | 375.000 €

Figura 36. Remuneracion del consejo de administracion (2021-2014). Fuente: CNMV 4

7.2. Sobre Balance

7.2.1. Cuentas de activo como porcentaje del total

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE 81,68% 87,61% 73,06% 77,00% 8524%  81,94%  85,94%
Inmovilizado intangible 0,03% 0,03% 3,08% 4,04% 0,02% 0,02% 0,01%
Patentes, licencias, marcas y similares 0,03% 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Aplicaciones informdticas 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Aplicaciones informdticas 0,00% 0,00% 3,06% 4,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Derechos de superficie 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,35% 10,75% 7,27%
Inmovilizado material 74,78% 80,67% 61,26% 64,06% 69,38% 64,38% 68,23%
Terrenos y construcciones 12,19%  10,01% 6,87% 3,83% 2,95% 2,14% 2,61%
Instalaciones técnicas y magquinaria 62,59%  70,66%  52,73%  5800% 52,16% 48,42% 52,12%
Inmovilizado en curso 0,00% 0,00% 1,66% 222%  1427% 13,82% 13,49%
Participaciones en sociedades por puesta en equivalencia 2,95% 0,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Activos financieros no corrientes 0,33% 0,68% 0,42% 0,11% 0,09% 0,14% 4,81%
Instrumentos de patrimonio 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros activos financieros 0,32% 0,67% 0,42% 0,11% 0,09% 0,14% 0,26%
Activos por impuesto diferido 3,59% 5,96% 8,30% 8,79% 9,40% 6,66% 5,61%
ACTIVO CORRIENTE 18,32% 12,39% 26,94% 23,00% 14,76%  18,06% 14,06%
Existencias
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar 4,05% 4,44% 3,29% 3,25% 3,25% 3,33% 3,44%
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 2,90% 3,55% 2,35% 2,40% 2,58% 3,31% 2,85%
Deudores varios 0,10% 0,15% 0,02% 0,16% 0,02% 0,02% 0,01%
Activos por impuesto corriente 0,27% 0,61% 0,65% 0,31% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras créditos con las adinistraciones publicas 0,78% 0,13% 0,27% 0,38% 0,65% 0,00% 0,58%
Inversiones financieras a corto plazo 0,03% 0,03% 0,02% 0,03% 0,04% 0,03% 0,01%
Otros activos financieros 0,03% 0,03% 0,02% 0,03% 0,04% 0,03% 0,01%
Periodificaciones a corto plazo 0,06% 0,10% 0,06% 0,05% 0,11% 0,04% 0,05%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5,35% 7,82% 23,57% 19,68% 11,36% 14,66% 10,56%
Tesoreria 5,35% 7,82%  23,57%  19,68%  11,36%  14,66% 10,56%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Figura 37. Cuentas del Activo como porcentaje (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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7.2.2. Cuentas del pasivo y patrimonio neto como porcentaje del total

SOLARIA (1 mill) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PATRIMONIO NETO 1597% 19,83% 43,31% 32,18% 31,10% 23,72% 24,16%
Fondos Propios 18,55% 21,99% 45,12% 33,63% 32,48%  26,80% 26,06%
Capital 0,43%  0,39%  0,32%  0,21%  0,17% 0,12% 0,09%
Capital escriturado 0,43%  039% 032% 021% 017% 0.12% 0.09%
Prima de emisidn 87,54% 78,62% 78,46% 51,57% 43,28%  20,70% 21,70%
Reservas 13,33% 11,98% 10,50%  7,55%  6,34% 4,35% 3,18%
Legal 211%  1,89%  1,35%  0,88%  0.74% 051% 0.37%
Voluntarias 11,23% 10,08%  915%  6,67%  560% 3,84% 2,81%
Acciones propias -0,89% -0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultados negativos de ejercicos anteriore -84,65% -73,54% -49,57% -29,68% -21,57% -11,88% -5,32%
Resultado del ejercicio 2,78% 5,34% 5,41% 3,98% 4,25% 4,61% 6,31%
Ajustes por cambio de valor -2,58% -2,16% -1,81% -1,45% -1,38% -3,17% -1,90%
Operaciones de cobertura -2,58% -2,.16% -1,69% -1,37% -1,32% -3,13% -1.87%
Diferencias de conversion 0,00% 0,00% -0,12% -0,08% -0,05% -0,04% -0,03%
PASIVO NO CORRIENTE 70,73% 75,23% 5241% 54,33% 56,82% 59,63% 62,86%
Provisiones a largo plazo 0,56% 0,39% 0,14% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
Provision por responsabilidodes 0,56% 0,39% 0,14% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
Deudas a largo plazo 69,25% 74,03% 51,71% 54,26% 56,82%  59,63% 61,72%
Deudos con entidodes de crédito 19,86% 12.52% 11,36% 25928% 33,76% 34,14% 38,00%
Cbligaciones y otros valores negociables 16,59% 47 17% 3204% 2051% 16,18% 11,71% 8.95%
Pasivos por arrendamiento 784% 3.33% 4.79% 3,74% 6,21% 10.18% 6,99%
Derivados 1,79% 0,21% 0.53% 038% 0.68% 3,60% G,74%
Devdas con entidades vinculodas 23,17% 10,80% 261% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
Qtros pasivos financieros 0,00% 0,00% 0.39% 0,.34% 0.00% 0,00% 0.00%
Subvenciones 0,93%  0,22% 0,56% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
PASIVO CORRIENTE 13,30% 4,94% 4,29%  1349% 12,08% 16,65% 12,98%
Deudas a corto plazo 3,82% 3,59% 3,68% 4,93% 2,75% 8,07% 6,80%
Devdas con entidades de crédito 221% 1,05% 1,42% 1,57% 1.31% 227% 322%
Obligaciones y otros valores negociobles 0,63% 221% 1,66% 2.58% 0.81% 5,23% 3.28%
Pasivos por arrendamisnto 0,50% 0.27% 0.40% 0.26% 0.19% 0.45% 0.29%
Derivados 0,46%  006%  020% 0,13%  015% 0.06% 0,00%
Qtros pasivos financieros 0,04% 0,00% 0.00% 0,.35% 0.29% 0.07% 0.00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 9,24% 1,06% 0,49% 8,56% 9,33% 8,58% 6,18%
Proveedores varios B8,23%  022% 006% 7,78%  B549% 8,05% 5,74%
Acreedores varios 040%  023%  005% 037%  0.00% 0.00% 0.00%
Personal - remuneraciones pendientes de pago 0,03% 0.01% 0,00% 0,11% 0.26% 0.24% 0.19%
Pasivos por impuesto comiente 0,05% 0,07% 0.29% 0,14% 0.33% 0.25% 0.21%
Otiras devdas con los adminisirociones piblicas 0,53% 0,53% 0,09% 0,16% 0,25% 0,04% 0,05%
Anticipos de clientes 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
Periodificaciones a corto plazo 0,23% 0,28% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

Figura 38. Cuentas de Pasivo y Patrimonio Neto como porcentaje (periodo 2016-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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7.2.3. Balance como porcentaje de segmento de negocio

SOLARIA 1 mill) 2020 2021 2022
Espaiia
Activos del segmento 75,55% 78,57% 24 46%
Inmovilizado B2.69%  86,29% 88,38%
Devdores comerciales y otros 44 63% 74,20% 79,03%
Efectivo v equivalentes 36,73% 30,04% 57,97%
Activos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total activo 68,34% F3,17% 75,64%
Deudas con entidades de crédito v obligaciones y bon 83.17% 78,24% 84.31%
Pasivas y arrendamientos financieras (NIIF1E) 94 17% 48 68% 98.91%
Derivados 66,592%  96,84%  100,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1317% 14,05% 20,75%
Pasivos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total Pasivos 7416%  74,68% 80,66%
Italia
Activos del segmento 7,86% 5,26% 3,65%
inmovilizado 8,50% 5,44% 3,37%
Deudores comerciales y ofros 15,30% 17.94% 17,85%
Efectivo v equivalentes 1,41% 1,46% 0,94%
Activos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total activo 7,11% 4 90% 3,27%
Deudas con entidades de crédite y obligaciones y bong  11,16% 6,74% 4.33%
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF1E) 0,58% 0,22% 0,20%
Derivados 32,37% 2,04% 0,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 0,68% 1,50% 0,52%
Pasivos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total Pasivos 3,97% 5,01% 3,17%
LATAM
Activos del segmento 4 17% 272% 2,15%
Inmovilizado 4 55% 3,10% 2,34%
Deudores comerciales v ofros 4 26% 1,69% 1,42%
Efectivo v equivalentes 1,64% 0,99% 1,08%
Activos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total activa 3,77% 2,53% 1,93%
Deudas con entidades de crédito v obligaciones y bon 5,63% 4 05% 2,99%
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF1E) 1,57% 0,60% 0,64%
Derivados 0,00% 0,00% 0,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 0,85% 0,09% 0,05%
Pasivos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total Pasivos 4 52% 2,93% 2,22%

Figura 39. Balance como porcentaje del segmento de negocio | (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria
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SOLARIA 1 mill] 2020 2021 2022
Portugal y Grecia
Activos del segmento 0,08% 3,11% 3,68%
Inmovilizado 0,06% 2,31% 3,84%
Deudores comerciales v ofros 0,13% 0,00% 0,35%
Efectivo v equivalentes 0,00% 7.91% 3,62%
Activas no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total activo 0,05% 2,89% 3,30%
Deudas con entidades de crédito v ohligaciones y bon 0,00% 2,18% 3,23%
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF16) 0,00% 0,00% 0,00%
Derivados 0,00% 1,12% 0,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1,59% 6,67% 0,58%
Pasivos no distribuidos 0,00% 0,00% 0,00%
Total Pasivos 0,22% 2,33% 2,37%
Corporativo
Activos del segmento 12,36% 10,35% f,05%
Inmovilizado 4.19% 2,86% 2,02%
Deudores comerciales v ofros 35,68% 6,16% 1,35%
Efectivo y equivalentes 60,22% 49 69% 36,39%
Activos no distribuidos 100,00%  100,00% 93,72%
Total activo 2072% 16,51% 15 87%
Dreudas con entidades de crédito v obligaciones y bon 0,04% 8,80% 5,14%
Pasivos y arrendamientos financieros (NIIF16) 3,69% 0,50% 0,25%
Derivados 0,71% 0,00% 0,00%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 83,70% F7,70% 78,11%
Pasivos no distribuidos 100,00%  100,00% 100,00%
Total Pasivos 12,14% 15,06% 11,59%

Figura 40. Balance como porcentaje del segmento de negocio Il (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de Solaria

Relocion de activo por segmento de negocio

2020 2021 2022
Espafa 68,34% 73,17%| 75,64%
Italia 7,11% 4 90% 3,27%
LATAM 3.77% 2,53% 1,93%
Portugal v Grecia 0,05% 2,89% 3,30%
Corporativo 20,72%| 16,51%| 1587%

Relacion de pasive por segmento de negocio

2020 2021 2022
Ezpafia 74,16%| T74,68%| B80,66%
Italia 8,97% 5,01% 3,17%
LATAM 4.52% 2,93% 2,22%
Portugal v Grecia 0,22% 2,33% 2,37%
Corporativo 12,14%| 1506%| 11,59%

Figura 41. Resumen de la relacion de activo y pasivo por segmento de negocio (periodo 2020-2022). Fuente: Cuentas anuales de
Solaria
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7.3. Sobre cuenta de pérdidas y ganancias

SOLARIA (€ mill) 2016 2017 2018

2019

2020

2021

2022

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO 23,11€ 31,12€ 33,79¢€

Ventas 22,90€ 30 16€ 33,15€
Prestaciones de servicios 0,21€ 0596€ 064€

Otros Ingresos 2,18€ 3,55€ 1,74€

Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00€ 0,00€ 3,12¢

Crecimiento
Trabajos realizados por otras empresas -0,60€ -0,40€ -1,64€
Gastos de personal -2,86€ -2,76€ -3,18€

34,50 €
33,63

0,91¢€
2,61€
4,17 €
33.6%
0,00
5,79€

53,27€ 95,07€ 139,28€
) I

0,88
3,76 €
43,55%

748 €
73,3%

0,00 €
7,92 €

0,41€
4,47 €
10,99 €

0,00 €
-10,50 €

-8,78€

52,39€ 94,66€ 138,64€
. N R |

0,65€
e I

0,98 €
123,2% |
18,09 €

0,00 €
-13,48 €
R |

Sueldos, salarios y asimilados -2,37€ -241€ -274€  -4,92€ -583 -11,11 €

..... B B — P P A B |

Cargas sociales -049€ -035€ -044€ -0,87€ -1,09 -1,72€  -2,38€
Porcentajes sobre gostos de persona 17,10% 12,58% 13,93% 14,97% 13,74% 16,36% 17,63%

Otros gastos de explotacion -4,80€ -565€ -538€ -6,26€ -7,52€ -6,64 -5,?8€'
Porcentaje sobre ventas | 21,18%  1814%  15,53% 18119 14,123 £,989 4,87%

Servicios exteriores 3,06€ -3,84€ -3,60€ -462€ -467€ -3,98€ -525€'

Tributos -1.84€ -180€ -1,79€ -163€ -285 -2 66€ —1,52€I
EBITDA 16,94€ 2587€ 2845€ 2928€ 49,06€ 93,38€ 147,09

Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales 0,26€ 0,00€ -0,00
Amortizacion del inmovilizado -10,23 € -11,29€ -13,63 €

Porcentaje sobre ventas 7 36,27 40,34%

Imputacion de subvenciones del inmovilizado no financiero | 0,06€ 0,06€ 0,06
Variacién de provisiones 0,32€ 0,31€ 0,09¢€

-0,42
14,26 €

2,22
-0,42€

0,00

-15,38 €

0,00
-0,60 €

20,38 €

0,00
0,00€

0,00€
24,99 €

0,00 €
0,00€

Deteriorors y resultados por enajenaciones y otros 2,69€ 3,45€ 363€ -0,18€ -0,02€ O0,00€ 0,00€
Deterioros y reversiones 236€ 0,67€ 2,63€ -0,18€ -0,02€ 000€ 0,00€
Resuftados por enajenacion y ofros 0,33€ 2783€ 101€ 000€ O000€ O000€ O000£

RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) 10,75€ 18,25€ 18,52€ 16,22€ 33,07€ 73,00€ 122,10£€

Ingresos financieros 573€ 0,36€ 003€ 047€ 040€ 0,33€ 0,34€

Otros ingresos financieros 5,73€ 0,36€ 0,03€

Porcentagie sobre ventas | - 77 5

r

r

Gastos financieros 13,34€ 10,70 11,08 €"

Intereses por deudas con terceros -1,56€ -1,17€ -0,76€
Otros gastos financieros -11,78€ -9,533€ -10,32
Diferencias de cambio -0,00€ 0,00€ -0,03€£

0,47€

-1.37%

4,03%

-1L,11€
0,25€

0,40 €

3 398

-0,78 €

-0,06 €

0,33€

35%

11,11€" 12,00 16,876 21,37 €

3,11%

0,00€ -12,21€ -16,70€ -21,37€

-0,17€

-0,20€

0,34 €
R |

0,00 €'
0,00 €'

RESULTADO FINANCIERO -7,62€ -10,34€ -11,07 €

-21,03 €

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 3IT€ T1,72€ 744£ 5,83€ 2042€ 56,25€ 101,07 €
enEBT| 16,32%  24,80%  22,03%  16,89%  3833% 5317%  72,57%

Impuesto sobre beneficios ,25 7,29€ 13,90€ 18,04€ 10,00€ -8,22€ -11,02€
Tasa impositiva real | 86,08 54,44%  186,79% 305,17% 4555 14,61%  -10,51%

RESULTADO NETO 7,02€ 1501€ 21,35€
Ganancia por accion 0,17 €

23,87€ 3041€ 43,04€

0,19€

0,24 €

0,38 €

Figura 42. Cuenta de pérdidas y ganancias completa (periodo 2016-2022). Fuente: cuentas anuales de Solaria
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SOLARIA (1 mill) 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Espana Ventas Externas
Ventas externas 3851€ 80,10€ 12154 € Espana 72,29% 84 25% 87,26%
Amortizacién y deterioros -10,94 £ -1550€ 20,15 € ltalia 15,47% 5,93% 5,83%
Otros ingresos y gastos del segmento -3,79 £ 083 € 8.79& LATAM 715% 272% 2.20%
Resultado de explotacion 2377 € 65,45 € 111,18€ Portugal y Greciz 0,38% 0,26% 1,36%
Resultado financiero 998 £ -13,50€ -17,17 € Corporativo 4,70% 2,83% 2,26%
Resultado antes de impuestos 13,80€ 52,00€ 94,00 €
Italia Resultado bruto
Ventas externas 824 € 944€ 951€ Espafia 71,88% 89.72% 91,05%
Amortizacicn y deterioros -2,73 € -316€ -3,09 € Italia 15,52% 5,.43% 410%
Otros ingresos y gastos del segmento -0,38 € -1,59€ -1,41 € LATAM 816% 1,48% 1,30%
Resultado de explotacion 513 € 469€ 501€ Portugal y Greciz 0,13% 0,05% 1,41%
Resultado financiero -1,89€ -1,77 € -1,63 € Corporativo 3,30% 2,32% 2,13%
Resultado antes de impuestos 3,25€ 292€ 339€
LATAM R ltado fi
Ventas externas 381€ 259€ 319¢€ Espafia 75,81% 80,58% B167%
Amortizacicn y deterioros -1,03 € -1,00€ -1,12 € Italia 14,34% 10,58% 7.73%
Otros ingresos y gastos del segmento 025 £ -0,51€ -0,48 € LATAM 7.83% 6,57% 5,67%
Resultado de explotacion 303€ 108 € 158€ Portugal y Greciz 0,00% 0,51% 0,18%
Resultado financiero -1,04 € -1,10€ -1,19€ Corporativo 1,92% 1,76% 4,74%
Resultado antes de impuestos 193 € -002€ 0,39€
Portugal y Grecia Resultado antes de i st
Ventas externas 021 0,25€ 189¢€ Espafia 69,28% 92,43% 93,01%
Amortizacidn y deterioros -0,16 € -016€ -0,08 € Italia 16,30% 5,19% 3,35%
Otros ingresos y gastos del segmento 0,00 € -0,05 € -0.09 € LATAM 2.98% -0,03% 0.39%
Resultado de explotacion 004€ 004€ 172€ Portugal y Grecic 0,22% -0,08% 1,67%
Resultado financiero 000€ -009€ -004€ Corporativo 4,21% 2,48% 1,59%
Resultado antes de impuestos 002€ -005€ 169€
Corporativo
Ventas externas 250€ 269€ 315€
Amortizacion y deterioros -0,51€ -057 € -0,54 €
Otros ingresos y gastos del segmento -0,90 £ -043 € 0,00€
Resultado de explotacion 109€ 165€ 260E
Resultado financiero -0,25€ -0,29€ -100€
Resultado antes de impuestos 084€ 140€ 161€
Consolidado
Ventas externas 53237 € 95,07 € 13928 €
Amortizacicn y deterioros -1538 € -2038€ -24.85 £
Otros ingresos y gastos del segmento -4 82 E -1,69€ 7B1£
Resultado de explotacion 3307 € 73,00€ 122,10€
Resultado financiero -13,16 € -16,75 € -21,03€
Resultado antes de impuestos 1891 € 56,25 € 101,07 €

Figura 43. Relacién por regién geografica de aporte a la cuenta de pérdidas y ganancias (periodo 2020-2022). Fuente: cuentas

7.4. Sobre informe de valoracién
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Figura 44. Calculo de la beta (periodo 2007-2022). Fuente: elaboracion propia
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7.5.  Sobre proyectos y potencia instalada
Proyectos
Nombre Ubicacion Pais Potencia (MW) | Funcionamiento

1|Yarnel Young Uruguay 11,6 2017

2|Natelu Mercedes Uruguay 111 2017

3|Elassona Elassona Grecia 0,4 2010
4| Marche Marche Italia 4,866 2010

5|Ollastra Cerdefia Italia 1,676 2012

6|SAE1 Cerdefia Italia 4,297 2011

7|UTA Cerdefia Italia 5,826 2010

8|Casais Da Marmeleira |Alenquer Portugal 12,1 2022

9|Mendo Marco Arraiolos Portugal 23,3 2022
10|Herdade Dos Canhoes |Alandroal Portugal 13,7 2022
11|Monte Falcato Elvas Portugal 14,1 2022
12|Ursa Ledn Espana 50 2022
13| Fuenmayor La Rioja Espafia 10,44 2008
14|Polefino Huesca Espana 30 2019
15|Villamafian Ledn Espana 1,1 2008
16| Algiedi Palencia Espafia 25 2022
17|Capricornius Palencia Espana 25 2021
18|Sigma Palencia Espana 30 2021
19|Renedo Valladolid Espana 26 2020
20|Sirius Zamora Espafia 50 2021
21| Delphinus Zamora Espafa 50 2022
22|Draco Zamora Espafia 50 2022
23| Hercules Zamora Espafia 30 2022
24| Tordesillas 1 Valladolid Espana 30 2019
25| Tordesillas 2 Valladolid Espana 50 2019
26| Tordesillas 3 Valladolid Espafia 15 2019
27|Medina Valladolid Espana 30 2019
28| Alcaiiiz Teruel Espana 30,5 2021
29|Valdelosa | Salamanca Espana 30 2019
30| Palacios del Arzobispo If{Salamanca Espana 30 2019
31|Santiz | Salamanca Espafia 50 2019
32|Belinchén Cuenca Espafia 24 2020
33| Afover Toledo Espana 50 2021
34|Castor Toledo Espana 50 2021
35| Caler y Chozas Toledo Espana 16,2 2021
36|El Baldio Caceres Espana 20 2019
37|El Baldio Il Caceres Espana 20 2021
38| Villanueva Badajoz Espana 10,7 2008
39| Magacela Badajoz Espana 10,9 2008
40|Pronature Ciudad Real Espana 0,095 2008
41|Puertollano Ciudad Real Espana 0,64 2010
42|Macael Almeria Espafa 0,972 2012

TOTAL 949,512 MW

Figura 45. Proyectos finalizados. Fuente: Solaria ’
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7.6.

Participaciones de equipo directivo

Sobre Estructura accionarial

Fecha Operacion Nombre Puesto Valores Precio Posicion
13/10/2022 Compra Corporacion Arditel S.L. CEO 28.767 14,43 € 415.107,81 €
29/09/2022 Compra David Guengant IR 470 16,80 € 7.896,00 €
23/09/2022 Compra Maria Dolores Larrafiaga Horna  |Consejera 200.000 17,52 € | 3.504.000,00 €
23/09/2022 Compra Dario Andrés Lépez Clemente Director General 1.000 17,78 € 17.780,00 €
22/09/2022 Compra Corporacién Arditel S.L. CEO 165.500 18,14 € | 3.002.170,00 €
02/08/2022 Compra Corporacion Arditel S.L. CEO 11.005 20,45 € 225.052,25 €
03/08/2022 Compra Corporacidn Arditel S.L. CEO 88.995 20,90 € | 1.859.995,50 €
01/06/2022 Compra Corporacidn Arditel S.L. CEO 50.000 21,62 € | 1.081.000,00 €
30/09/2021 Compra Corporacion Arditel S.L. Consejero 130.000 13,67 € | 1.777.100,00 €
25/02/2021 Compra Corporacion Arditel S.L. Consejero 82.827 18,81 € | 1.557.975,87 €
19/11/2020 Compra Corporacion Arditel S.L. Consejero 29.411 17,58 € 517.045,38 €
15/10/2020 Compra Corporacion Arditel S.L. Consejero 29.000 17,56 € 509.240,00 €
08/10/2020 Compra Elena Pisonero Ruiz Consejera 2.500 18,52 € 46.300,00 €
30/12/2019 Compra Elena Pisonero Ruiz Consejera 4.300 6,92 € 29.756,00 €
27/03/2020 Compra Elena Pisonero Ruiz Consejera 700 7,50 € 5.250,00 €
01/04/2020 Compra Elena Pisonero Ruiz Consejera 500 7,68 € 3.840,00 €
05/08/2020 Compra Corporacion Arditel S.L. Consejero 100.000 13,47 € | 1.347.000,00 €
03/08/2020 Compra Corporacién Arditel S.L. Consejero 40.000 12,84 € 513.600,00 €
12/03/2020 Compra Dario Andrés Lépez Clemente Director General 2.500 6,20 € 15.500,00 €
02/03/2020 Compra Eloy Ruiz Montafiés Director Corporativo 3.250 8,90 € 28.925,00 €
28/02/2020 Compra Dario Andrés Lopez Clemente Director General 4,542 8,76 € 39.787,92 €
02/03/2020 Compra Fernando Rodriguez-Madrilejos Director Desarrollo Negocio 1.420 8,47 € 12.027,40 €
03/03/2020 Compra Fernando Rodriguez-Madrilejos  [Director Desarrollo Negocio 1.350 9,10€ 12.285,00 €
12/03/2019 Compra Alejandro Linarez Bermudez Direccion Patrimonio DTL Corf 1.956 511€ 9.995,16 €
04/03/2019 Compra Dario Andrés Lépez Clemente Director General 2.641 530€ 13.997,30 €
04/03/2019 Compra Dario Andrés Lépez Clemente Director General 2.641 530€ 13.997,30 €
05/03/2019 Compra Fernando Rodriguez-Madrilejos Director Desarrollo Negocio 1.500 5,27 € 7.905,00 €
06/03/2019 Compra Eloy Ruiz Montafiés Director Corporativo 1.750 519 € 9.082,50 €
10/10/2018 Compra Alejandro Linarez Bermudez Direccién Patrimonio DTL Cory 11.061 4,60 € 50.880,60 €
09/10/2018 Compra Dario Andrés Lépez Clemente Director General 3.000 4,43 € 13.290,00 €
16/07/2018 Compra Jose Arturo Diaz-Tejeiro Corporacién Arditel/CEO 563.217 5,80 € | 3.266.658,60 €
16/07/2018 Compra Inversiones Miditel CEO 1.080.460 5,80 € | 6.266.668,00 €
27/07/2018 Compra Jose Arturo Diaz-Tejeiro CEO 25.000 513 € 128.250,00 €
11/05/2018 Compra Dario Andrés Lopez Clemente Director General 1.630 3,68 € 5.998,40 €
11/05/2018 Compra Jose Arturo Diaz-Tejeiro CEO 100.000 3,83 € 383.000,00 €
14/05/2018 Compra Jose Arturo Diaz-Tejeiro CEO 30.000 390€ 117.000,00 €

Figura 46. Participaciones de equipo directivo (mayo de 2010 - Actualidad). Fuente: CNMV 8

Participaciones de equipo directivo

Nombre Posicion Valores Precio medio Posicion total % Compaiiia
Corporacion Arditel CEO 755.505 16,95 € | 12.805.286,81 € 0,605%
David Guengant IR 470 16,80 € 7.896,00 € 0,000%
Maria Dolores Larrafiaga Horna |Consejera 200.000 17,52 € 3.504.000,00 € 0,160%
Dario Andrés Lépez Clemente Director General 17.954 6,70 € 120.350,92 € 0,014%
Elena Pisonero Ruiz Consejera 8.000 10,64 € 85.146,00 € 0,006%
Eloy Ruiz Montafiés Director Corporativo 5.000 7,60 € 38.007,50 € 0,004%
Fernando Rodriguez-Madrilejos |Dir. Desarrollo Negocio 4.270 7,55 € 32.217,40€ 0,003%
Alejandro Linarez Bermudez Dir. Pat. DTL Corporacién 13.017 468 € 60.875,76 € 0,010%
Jose Arturo Diaz-Tejeiro CEO 718.217 542€ | 3.894.908,60 € 0,575%
Inversiones Miditel CEO Solidario 1.080.460 580€ | 6.266.668,00€ 0,865%

Figura 47. Resumen participaciones de equipo directivo (mayo de 2010 - Actualidad). Fuente CNMV 8

Participacién directa/indirecta CEO segun CNMV

Nombre Valores Precio medio Posicion total % Compafiia
Corporacién Arditel 755.505 16,95 € 12.805.286,81 € 0,60%
Jose Arturo Diaz-Tejeiro 718.217 542 € 3.894.908,60 € 0,57%
Inversiones Miditel 1.080.460 5,80 € 6.266.668,00 € 0,86%
TOTAL 2.554.182 8,99 € 22.966.863,41 € 2,04%

Figura 48

49

. Participaciones directas e indirectas del CEO en Solaria. Fuente: CNMV 8
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