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Evolucién negocio

El Grupo Solaria (en adelante, también el Grupo) ha obtenido unas Ventas netas de 14.114 miles de euros
durante el primer semestre del afio 2014, cifra que representa un incremento de aproximadamente un 10% con
respecto a las ventas netas correspondientes al mismo periodo de 2013, sin considerar los ingresos
extraordinarios que hubo en ese periodo. El Ebitda se mejora con relacion al mismo periodo de 2013, con un
incremento del 8%, como consecuencia de los ajustes significativos en costes que ha realizado el Grupo. Por
su parte, el Ebit presenta una cifra positiva de 8.002 miles de euros frente a la negativa registrada al 30 de
junio de 2013. Por Ultimo, el resultado neto presenta un beneficio de 4.396 miles de euros, frente a los 2.825
miles de pérdidas registradas en el periodo H1 2013.

Como respuesta al ejercicio de transicion llevado a cabo por el mercado fotovoltaico (internacional y
doméstico), y al marco de la crisis econémica global, el Grupo se ha adaptado a los mismos mediante
determinados ajustes en su actividad, con especial atencion a la adecuacion de su estructura, costes y
beneficios. El Grupo estd embarcado en un plan estratégico con focalizacion hacia el mercado exterior en el
que se esta sometiendo a una serie de medidas que estan facilitando la adaptacion al sector fotovoltaico
actual, asi como a las necesidades impuestas por las realidades econémicas y financieras a nivel mundial.
Uno de los principales puntos del plan estratégico es la definicion de unidades y lineas de negocio rentables
dentro del Grupo, y la reconversién de aquellas unidades y lineas con menor rentabilidad. De esta forma, se
estan cumpliendo los objetivos de desarrollo de un programa ambicioso de pipeline de proyectos fotovoltaicos
en diferentes y seleccionadas zonas geogréficas a nivel mundial.

El Plan Estratégico del Grupo Solaria que ya se ha estado desarrollando durante el pasado ejercicio 2013,
sigue principalmente dos ejes de avance que son la desinversion de activos y la entrada como inversion en
nuevos mercados identificados con mayor potencial de crecimiento e implantacion del sector fotovoltaico. En
cuanto a la desinversion, el Grupo Solaria ha pasado de gestionar una venta internacional de activos
localizados en paises definidos como maduros a un proceso de venta por paises a inversores nacionales, de
tal forma que se consiga maximizar el valor de las transacciones. Cabe destacar que no se ha procedido a
realizar una seleccion de activos basada en una focalizacion individual, geografica o por segmentos. Por tanto,
dicha desinversion forma parte intrinseca del plan de rotacion, que también incluye la inversidon en otros
activos dentro del marco de la actividad ordinaria e historica del Grupo Solaria. Se estima que se cierren los
principales acuerdos (de inversion y desinversion) durante el ejercicio 2014. No obstante, la evolucion y
consecucién del plan madurara durante los ejercicios 2015 y 2016. Obviamente, la eleccién y decision
definitivas de cierre de dichos acuerdos estaran sujetas a la maximizacién del valor para el Grupo Solaria y sus
accionistas.
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La siguiente tabla y graficos muestran el desglose de ventas por unidad de negocio y pais.

VENTAS POR UNIDAD DE NEGOCIO

H1 2013 H1 2014 Variacion relativa
Datos en MILES DE EUROS

Total Ventas Modulos FV 1.063 3.353 216%
Total Ventas Proyectos 18.432 723 -96%
Total Ventas O&M 453 301 -34%
Total Ventas Generacion 9.685 9.413 -3%
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En 2014, la unidad de negocio de proyectos a nivel internacional sigue fortaleciéndose gracias a la entrada en
mercados emergentes y con gran potencial (Brasil o Centroamérica), asi como al impulso recibido por el plan
estratégico anteriormente comentado. Las proyecciones futuras son muy optimistas dadas las evidencias
presentes sobre el buen comportamiento del mercado internacional, y el Grupo espera que la cifra de negocio
de esta unidad se incrementara en 2014 y ejercicios posteriores. Actualmente el Grupo dispone de muchos y
ambiciosos proyectos en cartera.

Las ventas de la unidad de negocio de generacion al 30 de junio de 2014 ascienden a 9.413 miles de euros, y
representa un 71% del mix de ventas. Las cifras de este semestre no haran sino incrementarse
exponencialmente una vez que el Grupo Solaria ha conectado (con adjudicacion de tarifa) todas sus plantas, y
la estacionalidad y radiacion ya estan dando un giro muy positivo. Por otro lado, y una vez demostrada la
rentabilidad de esta linea de negocio, se continda intensificando la inversibn con nuevos proyectos a
desarrollar en 2014 y ejercicios sucesivos.

En el marco del plan estratégico, el Grupo se ha dotado de importantes recursos en el conocimiento de las
areas de desarrollo de negocio, ingenieria, operacién y mantenimiento y generacion, que son las areas que
mas estan aportando a los resultados el Grupo en cuanto a rentabilidad.

En cuanto a la distribucion geografica de las ventas del Grupo, existe paridad entre el volumen de ventas al
mercado nacional (49%), frente al extranjero (51%). Este Ultimo ha disminuido considerablemente (80% en
2013) al haber disminuido la venta de proyectos en el extranjero. La unidad de negocio de generacion,
mayoritariamente con presencia en Espafia, se ha mantenido con éxito también en Republica Checa e lItalia
por orden de volumen de generacion.

Asimismo, hay que destacar la presencia actual y futura de equipos del Grupo a nivel mundial, reforzando y
ampliando las presencias ya existentes en paises como lItalia, Alemania, y Brasil. Se han afiadido equipos
nuevos en Gran Bretafia, Latinoamérica o Arabia. En el mercado energético a nivel internacional es
significativo el interés y la potenciacién en particular sobre el sector solar y fotovoltaico.
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Cuenta de Resultados primer semestre de 2014

H12014
MILES DE EUROS (K€) ‘m ‘-

Variacion absoluta

Variacion relativa

Ventas netas 30.592 14.114 (16.477) -54%
Coste de Ventas (17.145) (3.348) 13.797 -80%
43,95% 76,28% 16,26% 37,00%
Otros Ingresos 8 220 212 2594%
Otros Gastos explotacion (3.546) (1.725) 1.820 -51%
Gastos de personal (5.041) (4.010) 1.031 -20%
| sl 383
15,91% 37,20% -2,33% § -14,62%
Amortizaciones y Provisiones (6.568) 2.751 9.319 -142%
571%
-5,56% 56,69% -58,88% ! 1059,49%
RTDO FINANCIERO (3.412) (3.175) 237 -7%
Rdo sociedades puestas en equivalencia 2.288 86 (2.202) -96%

-352%

Impuestos - (517) (517) N/A
| (2.825)|
-9,23% 31,14% -57,18% 619,34%

Debido a una disminucién muy significativa en el volumen de ventas, por la disminucién en el volumen de
ventas de proyectos, el Grupo Solaria ha visto disminuido su margen bruto en un 20%.

A pesar de esto, y gracias a un ajuste muy significativo de costes como consecuencia del redimensionamiento
del grupo, el Ebitda se ha incrementado con respecto al mismo periodo del pasado ejercicio, con una subida
del 8%. Por su parte, el Ebit refleja cifras positivas, como consecuencia de ajustes por reversiones de excesos
de provisiones llevadas a cabo en ejercicios anteriores.

En el entorno econdmico de estancamiento y crisis global, los distintos programas de contencion y
optimizacién de costes han permitido al Grupo Solaria reducir el volumen de gastos de explotacion (gastos de
personal y otros gastos) en aproximadamente un 20% los primeros y un 50% los segundos. Dichos programas
forman parte de otra linea estratégica del Grupo que consiste en la contraccidon de costes fijos para evitarse
problemas en las transiciones entre las épocas de menor demanda a nivel coyuntural y aquellas otras de
mayor demanda o condiciones éptimas. Los ajustes de costes laborales estan permitiendo una competitividad
muy valiosa a la hora de enfrentarse a fuertes competidores en proyectos a nivel internacional.

Balance de Situaciéon
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Datos en miles de euros 31/12/2013 | 30/06/2014 W Variacién absoluta
175.356[l 171143 (4.243)

Activos intangibles 1.188 (635) -53%
Inmovilizado material 158.390 154.381 (4.009) -3%
Inversiones puestas en equivalencia 13.682 13.768 86

Activos por impuestos diferidos 1.190 2.102 912 77%
Otros activos flnanC|eros no corrientes 339 (597) -64%
Existencias 5.832 1.891 (3.941) -68%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 8.306 11.225 2.918 35%
Otros activos financieros corrientes 2.546 2.181 (365) -14%
Otros activos corrientes 321 272 (49) -15%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 10.423 10.029 (394) -4%

TOTAL ACTIVO 202.814 196.740 (6.074)

28.552 26.074 (2.477)

Capital y prima de emision 212.554 213.269 715 0%
Otras reservas 5.311 5.311 0%
Acciones propias (2.470) (2.470) 0%
Ganancias acumuladas (sin resultado ejercicio) (107.221) (188.507) (81.286) 76%
Resultado del ejercicio (76.300) 4.396 80.696 -106%
Ajustes por cambio de valor (3.321) (5.923) (2.602) 78%
Provisiones no corrientes 7.483 3.659 (3.825) -51%
Pasivos financieros con entidades de crédito 77.562 79.097 1.535 2%
Instrumentos financieros derivados 5.621 7.912 2.290 41%
Otros pasivos financieros 2.692 2.675 (17) -1%
Pasivos financieros con entidades de crédito 24.745 26.071 1.326 5%
Instrumentos financieros derivados 592 - (592) -100%
Otros pasivos financieros 15.000 17.510 2.510 17%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 38.889 32.060 (6.829) -18%

Otros pasivos corrientes 1.678 1.682

0%
TOTAL PASIVO 202.814 196.740 (6.074) -3%

A nivel de andlisis de balance, los activos no corrientes muestran una disminucion con respecto al cierre del
ejercicio 2013 con un volumen actual de 171 millones de euros, principalmente debido al efecto de la
amortizacién del inmovilizado.

Respecto al activo corriente, las existencias han experimentado un descenso significativo en este periodo,
debido fundamentalmente a la venta de mddulos. En lo que respecta a los deudores comerciales, refleja
fundamentalmente los saldos por cobrar de la venta de energia eléctrica de las plantas fotovoltaicas que tiene
el grupo, la cual asciende como consecuencia del nuevo sistema retributivo aplicado en el mercado nacional.

Respecto al patrimonio neto, destacar que con fecha 11 de Junio de 2014 se ha ampliado el capital de la
sociedad mediante la emision de 559.852 acciones ordinarias de 0,01€ de valor nominal, esto es, en la cuantia
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de 5.598,52€ y con una prima de emisién de 1,2663 euros por accion, lo que resulta en un precio de emision
total de 1,2763€. Dicha ampliacién se enmarca dentro del acuerdo suscrito entre Solaria Energia y Medio
Ambiente, S.A. (sociedad matriz del Grupo) y Société Generale de una operacion PACEO (programa de
aumentos de capital a elecciéon de Solaria) en virtud del cual, y durante un periodo de 3 afios, Societé
Generale se compromete a suscribir aumentos de capital a peticion de la Sociedad y hasta un maximo de
9.900.000 acciones.

El capital suscrito y desembolsado de Solaria Energia y Medioambiente, S.A. es de 1.002 miles de euros,
dividido en 100.265.884 acciones al portador de 0,01 euros de valor nominal cada una, siendo su principal
accionista DTL Corporacion, S.L.

Acciones propias

Al 30 de junio de 2013 (al igual que al 31 de diciembre de 2012), la sociedad dominante Solaria Energia y
Medio Ambiente, S.A. dispone de un total de 1.477.483 acciones por un valor total de 2.470 miles de euros.

Evolucion prevista del Grupo Solaria

El Grupo continGia teniendo como objetivo estratégico su posicionamiento y consolidacion como
empresa de referencia en el mercado de la energia solar nacional e internacional.

Los principales objetivos marcados por el Grupo son:
o Fuerte desarrollo de proyectos llave en mano de plantas solares, participando en todo
el proceso de gestion, desde la obtencion de licencias hasta la puesta en marcha de
las plantas solares.
o Continuar con la expansion internacional del Grupo comentada anteriormente.
o Promocionar la linea de negocio de proyectos llave en mano mediante la Operacion
y Mantenimiento de plantas solares, tanto propias como de terceros.

Principales riesgos percibidos

Riesgo de mercado

El paron en la demanda nacional causado por los cambios regulatorios han motivado un descenso de la
actividad que ha afectado a la venta externa de moédulos fotovoltaicos y al desarrollo de nuevos proyectos
Llave en Mano.

El recorte de tarifas para plantas en suelo y la mayor dificultad para obtener financiacion puede mantener la
incertidumbre temporalmente sobre la recuperacion de la demanda.

El proceso de internacionalizaciéon de Solaria esta logrando evitar la dependencia del mercado europeo donde
las capacidades de generacion de los paises son actualmente suficientes dada la contraccion que estan
sufriendo en sus economias. Sin embargo, en paises emergentes existe una gran demanda de consumo lo
gue, unido a buenos ratios de su actividad econémica, hace ver que existe en ellos la necesidad de centrales
generadoras de energia para dar cobertura a su potencial demanda. En esta situacion, la energia fotovoltaica
se convierte en una alternativa muy competitiva que la sitda en los rangos de precio mas rentables dentro del
abanico de tecnologias disponibles, sobre todo en areas geogréaficas con alto nivel de radiacién solar como
Brasil, Norte de Africa, Méjico o Caribe.
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Riesgo de liquidez

En un escenario complejo como es el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un encarecimiento de
la misma, el Grupo asegura su solvencia y flexibilidad mediante préstamos a largo plazo y tesoreria disponible.

El Grupo dispone de financiacion suficiente para hacer frente a todas sus obligaciones.

Gestion del capital

Existen unos objetivos en la gestion del capital focalizados en salvaguardar el crecimiento sostenible,
proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas y mantener una optimizaciéon en la estructura del
capital.

El Grupo no esta sometido a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo permitirse, dada su solidez
financiera, la adopcion en cada momento de la solucién mas adecuada para una gestion 6ptima.

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo de tipo de cambio, riesgo de precios y riesgo de tipo de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.
El programa de gestion del riesgo global se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo, la cual emplea derivados
para cubrir los riesgos de tipo de cambio y de tipo de interés.

La gestion del riesgo estd controlada por el departamento financiero de la sociedad dominante. Este
departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en colaboracién con las unidades operativas del
Grupo.

Riesgos relacionados con instrumentos financieros
a) Riesgo de mercado

i) Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, estad expuesto a riesgos de tipo de cambio por
operaciones con divisas, especialmente el ddlar americano. El riesgo de tipo de cambio surge de
transacciones comerciales, fundamentalmente derivadas de la compra de maquinaria y materias primas en el
extranjero.

La direccidn financiera ha establecido procedimientos que obligan a cubrir el riesgo de tipo de cambio en todas
las operaciones realizadas por el Grupo en moneda distinta del euro con vencimiento superior a 30 dias,
siempre y cuando las condiciones de mercado existentes en el momento de la operacion asi lo recomienden.

La divisa diferente del euro en que principalmente opera el Grupo es el délar americano.
i) Riesgo de precio
El Grupo esta expuesto al riesgo del precio de mercado de las materias primas. La direccién gestiona este

riesgo teniendo en cuenta las condiciones de mercado en el momento en que se realiza la transaccion,
mediante la firma de contratos con precio cerrado.



iiiyRiesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

Como el Grupo no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de efectivo de las
actividades de explotacién son bastante independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de
mercado.

El riesgo de tipo de interés surge de las deudas con entidades de crédito a largo plazo. Las deudas con
entidades de crédito a tipos variables exponen al Grupo a riesgos de tipo de interés de los flujos de efectivo.
La politica del Grupo consiste en cubrir mediante la contratacion de derivados el riesgo de tipo de interés de
aquellos préstamos que se referencian a un tipo de interés variable. Todas las deudas con entidades de
crédito del Grupo a tipo de interés variable estaban denominadas en euros.

El Grupo gestiona el riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo cuando las condiciones del acuerdo asi
lo aconsejan, mediante permutas de tipo de interés variable a fijo. Estas permutas de tipo de interés tienen el
efecto econémico de convertir los recursos ajenos con tipos de interés variable en interés fijo.

La sensibilidad del resultado del Grupo a una variacion positiva o negativa de 10 puntos bésicos en los tipos
de interés no es significativa.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes al efectivo, instrumentos financieros derivados y
depositos con bancos e instituciones financieras, asi como de clientes, incluyendo cuentas a cobrar pendientes
y transacciones comprometidas. En relacién con los bancos e instituciones financieras, Unicamente se
realizan operaciones con entidades con una alta calidad reconocida y teniendo en cuenta la experiencia
pasada y otros factores. En los casos en que no se ha realizado una calificacién independiente de los clientes
sobre su calidad crediticia, el departamento financiero evalGa la misma, teniendo en cuenta la posicion
financiera del cliente, la experiencia pasada y otros factores. El Grupo no tiene por politica conceder créditos a
largo plazo a sus clientes, salvo en casos y circunstancias muy excepcionales.

¢) Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades de crédito
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico de los
negocios subyacentes, el departamento financiero del Grupo tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la
financiacion mediante la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas.

La direccion realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Grupo en funcién de los
flujos de efectivo esperados.




