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Evolucién negocio

El Grupo Solaria (en adelante, también el Grupo) ha obtenido unas ventas netas de 24.186 miles de euros
durante el afio 2014. El Resultado Neto presenta un beneficio neto de 7.021 miles de euros.

El Grupo Solaria presenta resultados favorables por cuarta vez consecutiva. La Compafiia cumple y
mejora sus previsiones anunciadas de sus resultados financieros en sus planes estratégicos.
Consigue mejorar de nuevo ratios margen bruto de explotacién sobre ventas, Ebitda sobre ventas,
beneficio neto sobre ventas. El cambio de modelo de negocio ha resultado exitoso convirtiendo a la
compalfiia actual en un modelo que da resultados recurrentes, que cumple sistematicamente con los
planes estratégicos y que incluso los va mejorando. La compafila seguird aplicando su plan
estratégico de inversién y eligiendo proyectos rentabilidad asegurada que junto con la cartera de
proyectos existente que estadn dando resultados sistematicamente positivos proporcionaran una linea
de crecimiento y de rentabilidad. El afio 2015 serd un afio de crecimiento en volumen utilizando
aquellos proyecto existentes en pipeline y que la compafia ha desarrollado desde el inicio por lo que
al entrar en funcionamiento generaran nuevos flujos operativos e incrementaran las cifras de negocio
con rentabilidad asegurada

La compafiia ha demostrado una gran adaptacién y posicionamiento obtenido en el sector de las energias
renovables y particularmente en el de la tecnologia solar fotovoltaica, convirtiéndose en uno de los
grandes especialistas a nivel mundial. Las cifras y la evolucion de este sector lo estan convirtiendo cada dia en
mas protagonista dentro del mix energético de casi todas las areas geograficas a nivel mundial y con mucha
diferencia la tecnologia que estd teniendo mayor desarrollo y expectativas de crecimiento. La constante
presencia del Grupo Solaria en los paises con una implantacién estable de las energias renovables asi como
la presencia en las nuevas areas geograficas donde se estd apostando por una decidida implantacién por
parte de los gobiernos correspondientes (América Latina, Oriente Proximo, Africa del Norte), demuestran que la
estrategia de posicionamiento del grupo a nivel mundial es exitosa y que las perspectivas de crecimiento no
siguen mas que confirmandose e incluso mejorandose debido a la mejoria en la economia a nivel mundial.

El grupo Solaria ha demostrado durante varias etapas una adaptacién a los nuevos retos que se han
presentando (cambios regulatorios, aparicion de nuevos paises con programas inmediatos de implantacién de
la energia fotovoltaica,...) y el plan estratégico del grupo estd sirviendo adecuadamente, utilizando toda la
experiencia y los conocimientos acumulados para poder implantarse y generar negocio en otras zonas asi
como para posicionarse en los puntos de la cadena de valor donde méas beneficios y expectativas de
crecimientos existen. Se estan cumpliendo los objetivos de desarrollo de un programa ambicioso de pipeline
de proyectos fotovoltaicos en diferentes y seleccionadas zonas geograficas a nivel mundial.

El grupo Solaria continua convirtiéndose en una compafiia adaptada a las necesidades y competitividad del
mercado de forma que sus costes estructurales son continuamente revisados basculando costes fijos por
costes variables de forma que el beneficio de la compafiia es la suma de los beneficios de cada uno de los
proyectos en los que se embarca la compafiia al no estar acumulando costes no asignados directamente a
proyectos y tener una politica estricta de rentabilidad minima para cada proyecto.
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VENTAS POR UNIDAD DE NEGOCIO

Variacion relativa

Datos en MILES DE EUROS “

Total Ventas Mdodulos FV 2.848 2.816 99%
Total Ventas Proyectos 9.830 723 7%
Total Ventas O&M 1.004 1.948 194%
Total Ventas Generacion 19.496 18.521 95%
Total Ventas Ingenieria y Otros 1.223 15%

Total Cifra Netas 34.401 24.186 _

VENTAS ESPANA 18.095 13.893
VENTAS EXPORTACION | 16.306] 10.293

Para el desarrollo de los proyectos mencionados, y dentro del programa de implantacion en las
diferentes areas, cabe destacar para América: Brasil, Uruguay, El Salvador, México, Trinidad y Tobago,
: para Africa: Argelia, Marruecos, Kenia; para Oriente Medio: Arabia, Libia, Kuwait; para Europa: En
Inglaterra; para Lejano Oriente: En Japon.

El creciente interés en determinadas zonas geogréficas se debe a las necesidades energéticas que soporten
y relancen las economias en crecimientos de esos estados emergentes, de forma que los gobiernos
apuestan por invertir a corto plazo en programas de generacién de energia que ayuden y posibiliten
inversiones del exterior, para lo cual la tecnologia fotovoltaica se demuestra la mas adecuada debido a su
facil implantacion asi como la que necesita un menor tiempo de ejecucion de los proyectos.

Hay que destacar el apoyo a los proyectos de generacion energética que estan llevando a cabo
instituciones internacionales (principalmente financieras) y que estan aprobando instrumentos financieros
con condiciones muy favorables y que estdn haciendo realidad el desarrollo de muchos proyectos en
los cuales el Grupo Solaria se demuestra un gran especialista reconocido en el sector solar fotovoltaica
por ser de los pocos dedicados exclusivamente a este tipo de energia y que han sabido adaptarse dando
valor a los proyectos en los que se embarcaba.

Existe una linea de negocio en la Grupo Solaria estan apostando y se trata de la posibilidad de
comprar directamente energia en lugar de adquirirla a la red, de forma que por un lado se aprovechan del
color verde de nuestra energia por ser renovable y no contaminante, y por otro lado se pueden obtener
ahorros en costes de explotacion. Este hecho esta haciendo aflorar una nueva situacion de interés por
parte de los grandes grupos eléctricos a nivel mundial, dado que para no ver reducido su consumo
ofreceran este tipo de energia a sus consumidores de forma que su cuenta de resultados no se vea
afectada por la rotacién en el mix energético .El desarrollo tecnoldgico de las unidades de almacenamiento
de la energia esta haciendo que los consumidores puedan autogenerar en sus propias instalaciones
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utilizando nuestros kit de autoconsumo y a su vez almacenarlo para periodos de nula o0 menor generacion de
estos kits (periodos nocturnos o de menos radiacion). Esto haria que los consumidores (ya sea pequefios
consumidores domesticos o bien grandes consumidores industriales) podrian desconectarse de la red y a
través de una instalacién de generacién fotovoltaica asegurarse la energia a un precio mas barato sin
dependencias de cambios regulatorios, de subidas de precios o de crisis energéticas internacionales.

En estos proyectos e aprovecha el gran potencial de la tecnologia fotovoltaica (rapidez de construccién
y competitividad en costes aprovechando una legislacion muy favorable para el autoconsumo). Se
estan llevando a cabo negociaciones de acuerdos bilaterales de disefio, construccion y ejecucion
(aportacion del Grupo), unido a una distribucién de la energia fotovoltaica por los consumidores abonados a
las citadas compafiias eléctricas. Estos acuerdos ofreceran formulas de autoconsumo donde el
consumidor se pueda beneficiar de un ahorro por generar su propia energia, y ser asimismo deducida de
su factura eléctrica, de modo que vendra integrado dentro de un paquete financiero ya creado por acuerdos
de precios con entidades financieras.

Dentro de la politica mencionada de reduccion de costes otro hito importante ha sido la reduccion de costes
fijos en el area industrial a través de un expediente de regulacién sobre la mano de obra y que le permitira
que la rentabilidad de este area solo dependa de la rentabilidad de cada proyecto sin ver lastrados los
resultados a la compariia si se sigue la politica de seleccionar los proyectos con margenes positivos.

CUENTA DE RESULTADOS

Variacion |l Variacion
m el [l
Ventas netas 24.186 34.401 (10.216) -30%
Coste de Ventas (3.870)  (29.983) 26.113 -87%
84,00% 12,84% -155,62% -1212%
Otros Ingresos 743 91 651 713%
Otros Gastos explotacion (4.505) (8.383) 3.878 -46%
Gastos de personal (5.461) (9.693) 4.232 -44%
| (13.566) ) 24.659
45,87% -39,43% -241,39% 612%
Amortizaciones y Provisiones 3.747  (54.336) 58.083 -107%
61,36% -197,38% -809,96% 410%
RTDO FINANCIERO (7.592) (8.562) 970 -11%
Rdo sociedades puestas en
equivalencia (21) 2.866 (2.888) -101%
BAL
Impuestos (206) (3.016) 2.810 -93%

7.0 0 (76.613) ) 836350 -109%

29,03% -222,70% -818,70% 368%
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En el entorno econémico de estancamiento y crisis global, los distintos programas de contencién y
optimizacién de costes han permitido al Grupo Solaria reducir el volumen de gastos de explotacién (gastos de
personal y otros gastos) Dichos programas forman parte de otra linea estratégica del Grupo que consiste en la
contraccion 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 Optimas. Los ajustes de costes laborales
estan permitiendo una competitividad muy valiosa a la hora de enfrentarse a fuertes competidores en
proyectos a nivel internacional. La compafiia consta de un grupo de profesionales altamente cualificado y con
gran experiencia en el sector que esta demostrando desde hace varios afios su capacidad de creacion de valor
y de desarrollar proyectos desde su fase inicial hasta la puesta en generacién donde el proyecto se convierte
en un gran instrumento financiero con tasas de rentabildad muy por encima del mercado financiero.

VENTAS POR NEGOCIO VENTAS POR NEGOCIO
2014 2013

0o&M
3%

OTROS 0&M GENERACION
76%

PROYETOS
3%

VENTAS DE
MODULOS
12%

VENTAS DE
MODULOS
8%
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BALANCE DE SITUACION

Variacion Variacion
Datos en miles de euros 31/12/2014 @ 31/12/2013 absoluta relativa

167.061 fll 169.404 (2.343)

Activos intangibles 1.188 (712) -60%
Inmovilizado material 157.072 158.390 (1.318) -1%
Inversiones puestas en equivalencia 5.669 7.425 (1.756) -24%
Activos por impuestos diferidos 2.126 1.190 936 79%
Otros activos financieros no corrientes 1.719 1.211 508 42%
Existencias 1.807 5.832 (4.025) -69%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 11.446 8.306 3.140 38%
Otros activos financieros corrientes 455 2.546 (2.091) -82%
Otros activos corrientes 168 321 (153) -48%

13.112 10.423 2.689 26%

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
TOTAL ACTIVO

194.050 196.832 (2.782)

22.258 3.495

25.752

Capital y prima de emisién 216.912 212.554 4.358 2%
Otras reservas 5.311 5.311 0%
Acciones propias (2.245) (2.470) 226 -9%
Ganancias acumuladas (sin resultado ejercicio) (194.531) (113.203) (81.328) 72%
Resultado del ejercicio 7.021 (76.613) 83.634 -109%
Ajustes por cambio de valor (6.717) (3.321) (3.396) 102%
80
Provisiones no corrientes 1.702 2.692 (990) -37%
Pasivos financieros con entidades de crédito 75.187 77.562 (2.375) -3%
Instrumentos financieros derivados 9.127 5.621 3.506 62%
Otros pasivos financieros 2.629 2.692 (63) -2%
Pasivos financieros con entidades de crédito 30.513 28.762 1.751 6%
Otros pasivos financieros 20.382 15.000 5.382 36%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 27.120 40.567 (13.447) -33%
Otros pasivos corrientes 1.637 1.678 (41) -2%

TOTAL PASIVO 194.050 196.832 (2.781)

Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2014 la sociedad dominante Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. dispone de un total de
1.342.546 acciones.
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Evolucién prevista del Grupo Solaria

El Grupo continGa teniendo como objetivo estratégico su posicionamiento y consolidacién 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 gestién, desde la obtencién de licencias hasta la puesta en marcha de las plantas solares.

o Continuar con la expansion internacional del Grupo comentada anteriormente.

Principales riesgos percibidos

Riesgo de mercado

El proceso de internacionalizacién 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
que, 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 situacién, la energia fotovoltaica
se convierte en una alternativa muy competitiva que la sita en los rangos de precio mas rentables dentro del
abanico de tecnologias disponibles, sobre todo en areas geograficas con alto nivel de radiacion solar como
Brasil, Norte de Africa, Méjico o Caribe.

Riesgo de liguidez

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 financiacién suficiente para hacer frente a todas sus obligaciones.

Gestion del capital

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

El Grupo no estd sometido a criterios rigidos de gestién de capital, pudiendo permitirse, dada su solidez
financiera, la adopcién 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
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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 gestién del riesgo esta controlada por el departamento financiero de la sociedad dominante. Este
departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en colaboracion 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 &mbito internacional y, por tanto, estd expuesto a riesgos de tipo de cambio por
operaciones con divisas, especialmente el doélar 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. ii)

Riesgo de precio

El Grupo esta expuesto al riesgo del precio de mercado de las materias primas y de los ingresos de generacion
, aunque en muchos proyectos se realiza las compras y las ventas a través del délar americano como moneda
comun logrando reducir de una gran manera el riesgo en la mayoria de proyectos. En los casos que no sea asi,
la direccion 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.

iif)Riesgo 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 explotacion 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 econdmico 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 basicos en los tipos
de interés no es significativa.
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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 calificacion independiente de los clientes
sobre su calidad crediticia, el departamento financiero evalla 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 gestiébn 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 direccién realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Grupo en funcion de los
flujos de efectivo esperados.




