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Enerside (ENRS), es una plataforma de renovables integrada verticalmente
(en plena fase de transicién hacia un modelo build to own) especializada en
solar fotovoltaica. En la actualidad cuenta con un pipeline de +4,5GW
fotovoltaicos en varias fases de desarrollo distribuidos en Latam (Brasil, Chile
y Uruguay; 80% del pipeline) y Europa (Espafia e Italia; 20%). El Consejo

controla el 62,8% del capital.

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD)
EV (Mn EUR y USD)®

Ndmero de Acciones (Mn)
-12m (Max/Med/Min EUR)
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR)

Rotacién®
Factset / Bloomberg
Cierre afio fiscal

Estructura Accionarial (%)®

Joatham Grange
Antoni Gasch

Demonte Energy Investments
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Free Float

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2021
N2 Acc. ajustado (Mn) 28,0
Total Ingresos 8,4
EBITDA Rec. 0,5
% Var. 942,4
% EBITDA Rec./Ing. 6,0
% Var EBITDA sector® 11,6
Beneficio neto -0,3
BPA (EUR) -0,01
% Var. -87,1
BPA ord. (EUR) 0,01
% Var. 152,2
Free Cash Flow Rec.® -2,5
Pay-out (%) 0,0
DPA (EUR) 0,00
Deuda financiera neta 2,1
DN / EBITDA Rec.(x) 4,1
ROE (%) n.a.
ROCE (%)™ 2,6
Ratios y Multiplos (x)®

PER n.a.
PER Ordinario n.a.
P/BV n.a.
Dividend Yield (%) 0,0
EV/Ventas n.a.
EV/EBITDA Rec. n.a.
EV/EBIT n.a.
FCF Yield (%)% n.a.

231,4 235,0
207,5 210,8
37,3
6,92 /5,77 / 4,79
0,05
5,5
ENRS-ES / ENRS SM
31-dic
19,2
19,2
11,5
9,9
19,7
2022e 2023e
37,3 37,3
43,8 82,8
2,9 17,3
462,5 505,4
6,5 20,8
20,9 6,9
-2,0 7,7
-0,05 0,21
-395,1 487,7
0,04 0,21
569,9 440,7
-38,9 -83,6
0,0 0,0
0,00 0,00
15,0 103,6
5,3 6,0
n.a. 17,4
6,9 10,5
n.a. 30,2
n.a. 30,2
5,7 4,8
0,0 0,0
4,74 2,51
n.a. 12,0
n.a. 14,6
n.a. n.a.

2024e
37,3
127,9
36,9
113,5
28,8
4,4
14,2
0,38
85,6
0,38
85,6
-122,1
0,0
0,00
225,7
6,1
25,9
10,3

16,3
16,3
3,7
0,0
1,62
5,6
7,0
n.a.

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3.

(2) Rotacion es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m.
(3) Sector: Stoxx Europe 600 Utilities.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente.

(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacidn a fecha de este informe.

(6) Otros: Alternative Green Energy 8,3%, Francisco Javier Garcia-Mateo

5,9%, Alejandro Alorda 6,4%

David Lépez Sanchez — david.lopez@lighthouse-ieaf.com
+34 915 904 226

Una invitacion a pensar

UNA HISTORIA DE CRECIMIENTO DENTRO DE UN SECTOR TAMBIEN EN
CRECIMIENTO (ENERGIAS RENOVABLES)... El sector de energias renovables cuenta
con perspectivas muy positivas para los proximos afios y la solar fotovoltaica destaca
como la tecnologia ganadora. Aunque aun sin activos propios en explotacion, ENRS
cuenta con un pipeline de +4,5 GW fotovoltaicos en varias fases de desarrollo,
distribuidos en Latam (Brasil, Chile; c. 80% pipeline) y Europa (Espafia e Italia; 20%).

...A LAS PUERTAS DE UN “SALTO” EN INGRESOS Y EBITDA. Esperamos un fortisimo
incremento de ingresos y EBITDA hasta alcanzar en 2024e niveles de EUR 127,9Mny
EUR 37Mn, respectivamente (vs EUR 8,4Mn y EUR 0,5Mn en 2021). Y, quizas lo mas
interesante, esperamos que este crecimiento se dé en sus tres dreas de actividad.

ESTRUCTURA DE CAPITAL REFORZADA. En posicion de caja neta tras la ampliacion
de capital (EUR 34Mn) de marzo 2022, algo “clave” para su negocio de generacién
(IPP), donde la financiacién es via Project Finance y el apalancamiento muy alto. Lo
que llevara al endeudamiento a crecer de forma constante hasta 2024e (DN 24e: EUR
225Mn; DN/EBITDA 24e: c. 6x, en linea con sus principales comparables cotizados).

LOS DOS PROXIMOS ANOS SON CRITICOS. La “foto” final es la de una compafiia
“diferente” (lo es su exposicién a Brasil) y 100% expuesta a la “renovable ganadora”
(fotovoltaica). Y en buena posicidon para aprovecharlo tanto con su negocio de
construccion EPC para terceros, como a través del desarrollo y generacion (IPP).
Aunque al final todo dependerd del nivel de éxito en la ejecucién del pipeline,
principal incognita y riesgo del modelo (y que 2022e ayudara a resolver).

EL MOMENTUM Y RELACION EV/MW DEMANDAN (COMO MiNIMO) ATENCION.
Momentum porque nuestro escenario central es de un “salto” en ingresos y EBITDA
ya en 2022e (con continuidad hasta 2024e). Y la (aparente) elevada penalizacion del
EV/MW de ENRS frente a sus comparables: tan grande que la tnica conclusién sélo
puede ser que ENRS hoy, cuando menos, “invita a pensar”, ya que la reserva de valor
y oportunidad podrian ser muy atractivas. Especialmente en una compaiiia en la que
la concrecion (en ingresos y EBITDA) de la rentabilidad asociada a su pipeline es
inminente. Comenzara a ser visible ya en 2022.
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Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluta -2,5 15,2 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs lbex 35 0,3 21,3 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs lbex Small Cap Index 3,7 25,5 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Eurostoxx 50 -5,3 19,2 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Indice del sector® -4,7 24,1 n.a. n.a. n.a. n.a.

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse.

Report issued by IEAF Servicios de Andlisis, S.L.U. Lighthouse is a project of IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.
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of this report as just another element in their investment decision-making process.
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Enerside (ENRS) es una compaiiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervisiéon de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espaiia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacidn que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c. 130 compaiiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).
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Abreviaturas
Energia

KWh Kilovatio-hora

MWh Megavatio-hora (1.000KWh)
GWh Gigavatio-hora (1.000MWh)
TWh Teravatio-hora (1.000GWh)

Potencia
KW Kilovatio
MW Megavatio (1.000KW)
GW Gigavatio (1.000MW)
T™W Teravatio (1.000GW)

Fases del Proyecto

RTB Ready to Build
CoD Commercial Operating Date
Otros
APS Escenario Announced Pledge Scenario
NZE Escenario Net Zero Emissions
PPA Power Purchase Agreement
PMDG  Pequefios Medios de Generacién Distribuida
IPP Independent power producers
EPC Engineering, Procurement and Construction
BOS Balance of System

CAPEX Capital Expenditure
OPEX Operating Expenditure
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Conclusiones

Una historia de auténtico crecimiento dentro de un sector también en
crecimiento (energias renovables)

Enerside (ENRS) es una compafiia de renovables espafiola especializada en solar fotovoltaica, con presencia
en todas las fases de la cadena de valor del sector, desde el desarrollo inicial del proyecto, hasta su
construccion (incluyendo el desarrollo para terceros con EPC propio) y la posterior operacion vy
mantenimiento.

Una plataforma solar-  Cuenta con un pipeline de proyectos > 4.500 MW, principalmente en Latam (Chile y Brasil; c. 80% s/total),
fotovoltaica en plena fase de  centrado en tecnologia solar-fotovoltaica (aunque también estaria analizando su posible entrada en el negocio
transicion  edlico). Y, en la actualidad, se encuentra en plena transicién, pasando de un negocio hasta ahora dominado
por el desarrollo de proyectos y la prestacion de servicios EPC para terceros, a un modelo centrado en el
desarrollo y construccion de plantas fotovoltaicas para mantenerlas en propiedad (modelo build to own) vy,

por tanto, para operarlas como productor independiente de energia (IPP).

Con un pipeline de +4,5 GW en | o anterior invita a reflexionar sobre tres cuestiones clave: (i) ¢Cual es la capacidad de la compafiia de
varias fases de desarrollo (Y desarrollar su pipeline? (i) ¢éQué impacto tendra en términos de crecimiento de ingresos y evolucién de
exposicion diferencial a Brasil)  4roenes? Y por Gltimo, pero no menos importante, (iii) éCuél sera el nivel de inversién y financiacion
necesario? Contestar a estas preguntas exige un analisis sistematico de la cuenta de resultados. Lo que dara
criterio a la hora de valorar si esta historia de crecimiento dentro de un sector en crecimiento (energias

renovables) es sostenible (y rentable) en el largo plazo. Pero antes, y como primer paso, ¢ qué es ENRS hoy?

A) Una plataforma solar-fotovoltaica verticalmente integrada (con exposicion diferencial a
Brasil) y en plena fase de “despegue”

El negocio de ENRS integra las siguientes actividades:

e  Desarrollo completo de proyectos fotovoltaicos. ENRS realiza internamente el desarrollo de sus
proyectos, desde la fase inicial con la generacion de la oportunidad, hasta la obtencion de todos los
permisos, licencias y autorizaciones necesarios para que la instalacién alcance el estado RTB;
momento en que puede vender el proyecto a un tercero (y cristalizar el valor generado) o iniciar su
construccion con un doble objetivo: (i) vender el proyecto en fase COD o (ii) mantenerlo en
propiedad con el objetivo de tener activos propios en operacidn (IPP). En 2021 cierra su primera
venta en fase RTB con la desinversion de 280 MW en Brasil por EUR 4,9Mn (58,3% s/Ingresos 2021;
TIR estimada del 25% desde el inicio del desarrollo en 2018).

Integrada verticalmente: con e  Servicios de construccion (EPC/BOS) y operacion y mantenimiento para terceros. Actuando como
presencia en todas las fases de proveedor de ingenieria llave en mano para proyectos fotovoltaicos utility-scale (> 1MW) con
la cadena de valor clientes como Trina Solar, Hanwha, Sungrow Power, EMGD y DISA, entre otros. En 2021, el negocio

de construccion (EPC/BOS) aportd ingresos de EUR 3,3Mn (41,7% s/Ingresos 2021). Cuenta con una
cartera de pedidos a abril 2022 de 156 MW por un importe total adjudicado de EUR 45Mn. Lo que
justifica el importante salto en tamafio del P/L que estimamos en 2022e. Por paises, el 74% de la
cartera de pedidos corresponde a proyectos en Chile y el 13% en Brasil.

e  Productor Independiente de Energia (IPP). Aunque a fecha de este informe ENRS no cuenta con
ningun proyecto operativo, la estrategia de ENRS es clara: mantener en el medio-largo plazo una
parte relevante de los activos que desarrolla, construye y pone en operacién. La TIR objetivo para
proyectos no-OCDE es > 12% (c. 80% del pipeline; TIR 8-9% estimada en proyectos OCDE). A fecha
de este informe cuenta con 6 plantas fotovoltaicas en construccidon por un total de 19 MW
correspondientes a PMGDs en Chile (caracterizados por tener plazos inferiores de desarrollo,
menores requisitos medioambientales y ciertos beneficios econdmicos).

Y en plena fase de “despegue”: La “foto” es la de una compafiia con un negocio aun en gestacion y en plena fase de “despegue”. El P&L es
el P&L alin no refleja la hoy, todavia, irrelevante (Ingresos y EBITDA 2021: EUR 8,4Mn y EUR 0,5Mn) y no refleja la capacidad de
capacidad de crecimiento ~ crecimiento del negocio. Desde marzo 2022 cotiza en BME growth, una salida a bolsa que viene directamente
explicada por las ventajas que supone “estar” en el mercado en términos de financiacion; algo clave en una
compafiia que quiere aprovechar la oportunidad de crecimiento que ofrece el sector renovables (pero que

exigird importantes recursos, dado su caracter altamente intensivo en capital).
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Ante un punto de inflexién:
2022e marcara el inicio de una
etapa de alto crecimiento

Ingresos 2024e: c. EUR 130Mn
(vs EUR 8,4Mn en 2021), con el
despegue de sus tres divisiones

El cambio de mix hace creible
una mejora significativa del
margen (Mg. EBITDA 24e: 28%)

Aunque el desarrollo y
construccion del pipeline
exigira un CAPEX elevado

Lo que tendra su reflejo en un
incremento del endeudamiento
(DN/EBITDA 24e: c. 6x)

B) Y ante un auténtico punto de inflexion: 2022e marcara el inicio de una etapa de alto
crecimiento (multiplicando x3 los ingresos 22e en 24e)

Ahora toca preguntarse qué se puede esperar de ENRS en el m/p y I/p (2022e-2024e). El sector de energias
renovables cuenta con perspectivas muy positivas para los préximos afios (generacion de electricidad a través
de fuentes renovables del 50% en 2030 vs c. 29% en 2020). Y la solar fotovoltaica destaca como la tecnologia
ganadora (representard un tercio de la potencia renovable instalada). A nuestro juicio, ENRS se encuentra
ante un auténtico punto de inflexién que marcard el inicio de una etapa de alto crecimiento. Nuestras
proyecciones 2022e-2024e pueden resumirse en:

° Un auténtico salto en tamaiio en ingresos (Ingresos 2024e: EUR 127,9Mn vs EUR 8,4Mn en 2021)...
Estimamos un fortisimo crecimiento en ingresos hasta alcanzar c. EUR 130Mn en 2024e (Tabla 1) y,
lo mas interesante, es que esperamos que se produzca en sus tres divisiones. El momento de
resultados es muy bueno en el negocio de construccién EPC/BOS (cartera de pedidos abril 2022 en
maximos; +20% vs cierre 2021), mientras que en el negocio de desarrollo y IPP se explota la
tecnologia ganadora (fotovoltaica) dentro de un sector ganador (energias renovables).

e .. compatible con una mejora significativa en margenes (Mg. EBITDA 24e: 28% vs 6% en 2021).
Quizas lo mas interesante es que el crecimiento explosivo de ingresos para el periodo 2022e-2024e
es compatible con una mejora significativa de margenes. Una mejora de margenes creible y
explicada esencialmente como consecuencia del cambio en el mix de ingresos; con una pérdida
progresiva de peso del negocio de construccién EPC / BOS (80% en 2022e vs 40% en 2024e) vs el
negocio de desarrollo y explotacidn de parques fotovoltaicos (actividad con margenes EBITDA/Vtas
muy superiores e intuitivamente los negocios de mayor contribucién en términos de valor).

e Aunque el desarrollo y construccion de su pipeline de proyectos exigira un CAPEX muy elevado
(que impedira la generacion de FCF positivo hasta, al menos, 2025e). Nuestro escenario central
contempla la construccidn y puesta en operacién de c. 250 MW hasta 2024e (cifra que se incrementa
hasta c. 500 MW si ponemos la vista en 2025e). Lo que implicara unas elevadas necesidades de
capital que impedirdn la generacidn de FCF positivo en los préximos ejercicios.

e Lo que tendra su reflejo (inevitable) en un incremento del nivel de endeudamiento, que tocara
maximos en 2024e (DN 24e: EUR 225Mn; DN/EBITDA 24e: c. 6x). El negocio de Generacion de
energia como IPP, donde la financiacidn es via Project Finance (financiacion independiente de cada
parque) y el apalancamiento es muy alto (la inversidon se realiza con estructuras de capital
sobreapalancadas: c. 70% deuda vs 30% fondos propios), fuerza a que el endeudamiento crezca de
forma constante hasta 2024e, ejercicio en que estimamos una Deuda Neta de EUR 225Mn
(DN/EBITDA 24e: c. 6x; en linea con sus principales comparables cotizados).

Tabla 1: Sintesis de las proyecciones financieras de Lighthouse (2021-2024e)

EUR Mn 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Construccion - EPC /BOS 3,5 3,5 3,5 35,0 42,0 48,3
Desarrollo de proyectos 0,0 0,0 4,9 8,5 37,2 65,4
IPP / O&M 0,0 0,0 0,0 0,3 3,6 14,2

Ingresos totales 3,5 3,5 8,4 43,8 82,8 127,9

Opex (3,3) (3,5) (7,9) (41,0) (65,6) (91,0)

EBITDA recurrente 0,2 (0,1) 0,5 2,9 17,3 36,9

Var. Capital circulante (0,7) (1,7) (1,4) (10,6) (15,2) (17,6)

Capex (0,) (4,3) (1,2) (30,1) (79,1) (125,7)

Free Cash Flow Recurrente (0,7) (6,2) (2,5) (38,9) (83,6) (122,1)

Ampliaciones de capital - 49 4,0 34,0 - -

Deuda financiera neta 2,2 3,5 2,1 15,0 103,6 225,7

Deuda Neta/EBITDA n.a. n.a. 4,06x 5,26x 6,00x 6,12x

Otros KPI (MW)

Total venta RTB (MW) 0 0 280 424,0 661,0 1.094,0

Capacidad instalada a cierre (MW) 0 0 0 7,6 85,9 245,5

Capacidad instalada media (MW) 0 0 0 3,8 46,7 165,7
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C) ¢éQué consecuencias tiene esta “forma” de crecimiento? La compaiia cambia en tres
direcciones

Todo lo anterior se traduce en cambios radicales y estructurales en la compafia. Y que pueden resumirse
esencialmente en:

e Negocio. Progresiva pérdida de peso en ingresos del negocio de construccién EPC / BOS (80% s/mix
de ingresos en 2022e vs 40% en 2024e) frente al negocio de desarrollo (c. 50% s/Ingresos 24e vs 20%
en 22e) y explotacion de sus propios parques fotovoltaicos (c. 11% s/Ingresos 24e vs <1% en 22e)
actividades con margenes EBITDA/Vtas muy superiores e intuitivamente los negocios de mayor
contribucién en términos de valor.

e  Presencia geografica. Dado el momento de negocio de ENRS, consideramos que la rotacion de
activos jugara un papel fundamental para autofinanciar su crecimiento. Por geografias, estimamos
que el desarrollo y venta progresiva de proyectos en fase RTB en paises como Brasil (c. 80% de las
desinversiones estimadas) y el foco de la compafiia en el desarrollo y construccidn de sus proyectos
en Italia y Espafia, debiera provocar un cambio en el mix geografico de su capacidad instalada
(estimamos que en 2024e c. 50% de la capacidad instalada se encontrara en Europa vs peso del 20%
del pipeline actual). Lo que implicara un pipeline mas equilibrado (frente a la fuerte exposicién actual
a Brasil).

La compafiia cambia en tres
direcciones: (i) negocio, (ii)
presencia geografica y (iii)
estructura de capital

e  Estructura de capital. La compaiiia esta inmersa en un proceso de fuerte inversion para desarrollar
su pipeline. Lo que requerira de un fuerte incremento de la deuda (hoy en posicién de caja neta; tras
la ampliacidn de capital de EUR 34Mn en marzo 2022), aunque siempre en linea con los niveles vistos
en su sector (DN/EBITDA 24e: c. 6x). Una estructura financiera compatible con la inversidn en activos
con una demanda “cuasi” asegurada (energia renovable) y “viento” (sectorial, regulatorio, incluso
social) a favor. Y que, a nuestro juicio, facilita la creacidn de valor (diferencial ROCE — WACC), por la
combinacion de: (i) alto endeudamiento (con un coste financiero de c. 6,5%; WACC 8,4%) vy (ii)
negocios creciendo a ritmos muy elevados.

D) En definitiva, una historia de alto crecimiento dentro de un sector en crecimiento. El
momentum y multiplos de ENRS demandan (como minimo) atencién.

Llegados a este punto: écodmo debe enfrentarse el inversor a ENRS? De facto una compaiiia en plena mutacion
(cuantitativa, cualitativa) y que una vision puramente estatica/reduccionista pudiera limitarse a ver como una
compafiia “pipeline”. Como primer paso, destacamos 5 aspectos:

e Momentum: compafiia de renovables en plena fase de “despegue”: el P/L hoy es todavia
irrelevante. Lo que implicara un crecimiento operativo relevante (Ingresos 24e: c. EUR 130Mn vs c.
En definitiva, una historia de EUR 8,4Mn en 21) durante los préximos afios. Aunque lo “critico” es que el despegue comienza ya,
alto crecimiento, dentro de un en 2022e. Y esperamos sea visible en los resultados del primer semestre.
sector en crecimiento
e  Control total de toda la cadena de valor en proyectos fotovoltaicos. Desde el desarrollo y
construccion hasta la operaciéon y mantenimiento. Esta integracion ayuda a la generacion de
sinergias, menores costes y reduccion de los plazos.

e Pipeline de proyectos con alta visibilidad y estrategia de rotacion de activos. Aunque aun sin
activos propios en operacion, cuenta con un pipeline de +4,5 GW. De los que c. 2 GW alcanzaran fase
RTB entre 2023e y 2024e. La rotacidn de activos en fase RTB jugard un papel fundamental al permitir
generar recursos que reinvertir en la construccién de sus propios parques fotovoltaicos. Lo que hace
creible la financiacidn del CAPEX necesario para soportar el crecimiento esperado.

e  Exposicion “Gnica” a Brasil. Un mercado de elevado crecimiento a través de una cartera de mds de
2GW de proyectos avanzados. Una exposicién al mercado fotovoltaico brasilefio que, mirando a la
Bolsa espariola, solo puede encontrarse en ENRS.

e  Elsentido estratégico del proyecto en si, 100% focalizado en un sector al alza (como tantos otros)
pero singular por su aspiracion de equilibrar los riesgos: i) renuncia de sobrexposicién al mercado
espafiol; ii) exposicion significativa (pero no exclusiva) a Latam como area de fuerte crecimiento; iii)
combinacion del modelo de desarrollo y venta en fase RTB y modelo build to own.
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La “foto” final es la de una compaiiia “diferente”. 100% expuesta a la “renovable ganadora” (fotovoltaica). Y,
aparentemente, en buena posicidn para aprovecharlo tanto con su negocio de construccidn EPC para terceros,
como a través del desarrollo y generacion IPP.
El punto clave estd en asimilar el cardcter de negocio diferente y en “despegue” (sin P/L aun). Aceptar que la
asignacién de valor es dificil en esas condiciones.
El valor del pipeline depende (esencialmente) del mix tecnoldgico, su ubicacidon geografica y su grado de
avance y visibilidad. A partir de aqui definimos un universo de compafiias comparables (cotizadas) en Espaina
con foco exclusivo en fotovoltaica y/o edlica (dejando fuera a Ecoener: c. 30% hidraulica). Lo que reduce los
comparables a Solaria, Grenergy y Greenalia. El objetivo es tener una idea de valor relativo de ENRS vs
comparables. Para ello:
1) estimamos los MW ajustados en base al nivel de desarrollo de pipeline de cada compaiiia.
Llegando a cuantificar MW tedricamente comparables entre compainiias,
2) calculamos un precio por MW (EV/MW) que ha eliminado la distorsion del grado de avance del
pipeline de cada compaiiia y
3) ponemos en relacion el precio y el mix geografico simplificado (Europa + USA vs Latam) de cada
compaiiia.
Tabla 2. Sintesis del pipeline y activos en operacion de los principales comparables en Espaiia y multiplos
EV/MW ajustados por grado de avance
[ !
Mix rafico de MW en cién SOLARIA Y GREENALIA : ENERSIDE :
Espafia 10.671 69,1% 2197 19,1% 3.097 68,9% : 50 1,1% 1
Italia 4.060 26,3% 768 6,7% - 0,0% 1 878 19,2% :
Polonia - 0,0% 628 5,5% - 0,0% I - 0,0%
Portugal 715 4,6% - 0,0% - 0,0% : - 0,0% !
UK - 0,0% 513 4,5% - 0,0% 1 0,0% :
USA - 0,0% 1.882 16,3% 1.395 31,1% : - 0,0% !
Total USA + UE 15.446 100,0% 5.988 52,0% 4.492 100,0% 1 928 20,3% :
1
Brasil 0,0% - 0,0% - 0,0% I 3277 71,7% :
Chile - 0,0% 2.891 25,1% - 0,0% : 197 4,3% !
Colombia - 0,0% 1.457 12,7% - 0,0% 1 - 0,0% :
Peru - 0,0% 1177 10,2% - 0,0% : - 0,0% I
Uruguay - 0,0% - 0,0% - 0,0% | 169 37% |
Total Latam 0 0,0% 5.525 48,0% 0 0,0% ! 3.643 79,7% 1
N 1
Total Pipeline 15.446 11.513 4.492 : 4.571 !
Proyectos en operacién 807 541 125 1 0 :
Total Cartera de MW 16.253 12.054 4.617 : 4.571 1
- |
! 1
! 1
Andlitica por grado de avance il Tedrica SOLARIA Y GREENALIA : ENERSIDE !
! 1
Identified 25% 3.963 24,4% 4.728 39,2% - 0,0% : 0,0% I
Early Stage 50% 1.175 7,2% 2.567 21,3% 989 21,4% 1 1.746 38,2% :
Advanced 75% 3.523 21,7% 2.746 22,8% - 0,0% : 2.756 60,3% 1
Backlog 90% 5.535 34,1% 811 6,7% 2.529 54,8% 1 - 0,0% :
Construction 100% 1.250 7,7% 661 5,5% 974 21,1% ! 69 1,5% 1
Operation 100% 807 5,0% 541 4,5% 125 2,7% : 0 0,0% !
Total Carterade MW 16.253 12.054 4.617 : 4.571 :
Probablidad media de la cartera (Indicador de grado de avance) 69,3% 53,6% 83,8% : 65,8% 1
Total Cartera de MW ponderada por grado 1 :
de avance 11.259 6.457 3.870 : 3.009 1
Otros indicadores : :
EV (DN +Mkt Cap a fecha de este informe) (EUR Mn) 3.347 1.442 522 1 208 :
EV/MW sin grado de avance (000 EUR) 206 120 113 : 45 I
EV/MW ajustado por grado de avance (000 EUR) 297 223 135 1 69 :
e e e e e e e e e = = -
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Grdfico 1. ENERS vs comparables cotizados en Espaiia (EV/MW ponderado por grado de avance vs mix

geogrdfico)
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f— Exposicion a paises OCDE

El objetivo no es valorar sino sefialar una potencial reserva de valor. El diferencial de precio de ENRS vs
comparables directos es enorme. Y a priori no estaria explicado ni por una diferencia de tecnologia, ni por el
El sefiuelo de un potencial  diferente grado de avance del pipeline de cada compaiiia (que ha sido considerado en el cdlculo). Por lo que
despegue de EBITDA aconseja  esa diferencia solo podria asignarse a dos factores:
no perder de vista los nimeros
de ENRS e Menor valor de los flujos generados en Brasil vs Europa/USA (por menor rentabilidad operativa o
mayor coste de capital),

e  Pero también (y este es el punto de mayor interés) por una sobrevaloracion del riesgo geografico
asociado a la cartera “mas Latam” de las cuatro compafiias analizadas. La mas penalizada (ENRS) es
la que muestra (“de largo”) menor exposicidn de su pipeline a Europa/USA. Algo que, por otro lado,
esperamos cambie en los préximos dos afios: estimando que en 2024e el 50% de los MW en
explotacidn estén en Europa (vs 20% del pipeline actual).

El diferencial de precio es tan grande que la conclusion solo puede ser que ENRS hoy, cuando menos, “invita
a pensar” ya que la reserva de valor y oportunidad de inversién podria ser muy atractiva. Esa invitacion a
pensar, o a no perder de vista a ENRS, comienza ahora, en 2022.
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Grdfico 1. Mix de ingresos por linea de negocio

Descripcion del negocio

Una plataforma solar-fotovoltaica verticalmente integrada en
plena fase de “despegue” (y exposicion diferencial a Brasil)
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Nota: En 2021 se produce la primera venta en estado RTB de
un proyecto desarrollado integramente por ENRS (280MW en
Brasil por EUR 4,9Mn). Lo que explica el importante salto en

facturacion del negocio de desarrollo de proyectos en 2021.

Grdfico 2. Evolucion del pipeline de solar
fotovoltaica desde 2017 (GW)
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Grdfico 3. Ciclo de inversion completo

Desarrollo

n conStrUCCién

Enerside (ENRS) es una compaiiia de renovables especializada en energia solar fotovoltaica con
presencia en todas las fases de la cadena de valor, desde el desarrollo inicial del proyecto, hasta
su construccidn (incluyendo el desarrollo para terceros con EPC propio) y posterior operacion y
mantenimiento. Cuenta con un pipeline de +4,5GW fotovoltaicos distribuidos en Latam (Brasil,
Chile y Uruguay; c. 80% del pipeline) y Europa (Espaiia e Italia; 20%). A fecha de este informe,
cuenta con c.65 MW en fase de construccion o asegurados, cuya puesta en marcha (COD;
Commercial Operation Date) estd prevista entre 2022 y 2023: Lo que permitira a ENRS iniciar
“ya” su actividad como IPP. Desde marzo de 2022 cotiza en BME Growth, con una ampliacién
de capital por EUR 34Mn en el momento de su colocacién. Market Cap actual de EUR 231 Mn.

El negocio de ENRS se encuentra en plena fase de transicion, “girando” desde un negocio hasta
ahora dominado por el desarrollo de proyectos y la prestacion de servicios EPC para terceros
(Gréfico 1), a un modelo de negocio centrado en el desarrollo y construccion de plantas
fotovoltaicas para mantenerlas en propiedad (modelo build to own) y, por tanto, para operarlas
como productor independiente de energia (IPP). Hoy, ENRS cuenta con una plantilla de c. 300
empleados (frente a 204 del cierre 2021, 75 en 2020 y 30 en 2019) de los que c. 20% estan en
Espafia, 50% en Brasil y 30% en Chile. Un significativo aumento de plantilla que pone de
manifiesto la fase de “despegue” en que se encuentra la compaiiia. Cuenta con filiales en Chile
y Brasil y oficinas en Perd y Uruguay.

Entre los principales comparables cotizados en Espafia se encuentran compafiias como Solaria
(con una potencia instalada a cierre del 1T22: 987 MW vs objetivo 2.000 MW para finales de
2022; Mkt Cap: c. EUR 2.600Mn), Grenergy o Ecoener. Si ponemos el foco en empresas de
renovables con presencia en mercados emergentes, esencialmente Latam (donde ENRS
desarrolla > 70% de su pipeline), encontramos a compafiias como Neoen, Voltalia y Scatec.

Una compaiiia 100% de renovables, especializada en solar fotovoltaica, integrada
verticalmente (en plena fase de transicion hacia un modelo build to own), y...

ENRS cuenta con un modelo de negocio integrado verticalmente, desde el diseio del proyecto
y su desarrollo hasta su construccion (con EPC propio) y posterior operacion y mantenimiento.
Lo que le permite capturar todo el margen del negocio promotor e incrementar el retorno de
sus proyectos. En concreto, el negocio de ENRS se compone de:

e Desarrollo de proyectos (58,3% s/Ingresos 2021). ENRS realiza internamente el
desarrollo de sus proyectos, desde la fase inicial con la generacidon de la oportunidad,
hasta la obtencion de todos los permisos, licencias y autorizaciones necesarios para
que la instalacidn alcance el estado RTB; momento en que ENRS puede vender el
proyecto a un tercero (y cristalizar el valor generado) o iniciar su construccion con un
doble objetivo: (i) vender el proyecto en fase COD o (ii) mantenerlo en propiedad con
el objetivo de tener activos propios en operacion (IPP). A cierre de 2021, ENRS contaba
con un pipeline de +4,5GW fotovoltaicos (vs 0,9GW en 2017; Gréfico 2).

Durante la fase de desarrollo ENRS incurre en los gastos necesarios para conseguir que
un determinado proyecto obtenga todos los permisos, licencias y autorizaciones
necesarios para alcanzar el estado de RTB (esencialmente gastos de estructura y
servicios externos necesarios desde un punto de vista técnico). Dado el momento de
negocio de ENRS (en plena fase de crecimiento y en transicidon hacia un modelo build
to own) la rotacion de activos en fase RTB o COD (desarrollados integramente por la
compaiiia) juega un papel fundamental en su estrategia, al permitir “cristalizar” el
valor generado durante la fase de desarrollo (Grafico 3).
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Grdfico 4. Estado del backlog del negocio
EPC/BOS (abril 2022)
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Grdfico 5. Distribucion geogrdfica del backlog
del negocio EPC/BOS (abril 2022)
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Grdfico 6. EPC Backlog en MW (Apr. 2022)

En noviembre de 2021, cierra su primera venta en fase RTB tras la desinversion de
280MW del proyecto Ribeiro Gongalves en Brasil (un proyecto de 320MW, de los que
ENRS se queda en propiedad 42MW).

La transaccidn aportd ingresos de EUR 4,9Mn en 2021 (Grafico 1) y un margen bruto
del 53% (TIR estimada del 25% desde el inicio del desarrollo en 2018 hasta la venta
estimada en COD de los 42MW en 2024). A precios actuales, el margen generado por
la venta en fase COD podria ser hasta un 30% superior frente a la venta en RTB (al
eliminar el riesgo de construccion).

Servicios de construccion (EPC/BOS) y operaciéon y mantenimiento para terceros
(41,7% s/Ingresos 2021). ENRS actia como proveedor de ingenieria llave en mano
para proyectos fotovoltaicos utility-scale (> 1MW) mediante la firma de un contrato
EPC o BOS (donde el contratista realiza todos los trabajos necesarios excepto la
compra de mddulos fotovoltaicos), ejecutando los trabajos de construccion, asi como
las infraestructuras de conexién necesarias hasta el momento en que es posible el
inicio de la explotacién comercial (COD; Commercial Operation Date). Entre los
principales clientes del negocio de construccién (EPC/BOS) encontramos compafiias
como Trina Solar, Hanwha, Sungrow Power, EMGD y DISA, entre otros.

Dependiendo de su tamanio, el tiempo de ejecucidén de una obra solar fotovoltaica
puede situarse entre los 3 y 12 meses. Se trata de un negocio recurrente (que habria
aportado el 100% de los ingresos de ENRS en 2019 y 2020), con un margen EBITDA de
c. 10% y muy intensivo en working capital. En 2021, el negocio de construccién
(EPC/BOS) aporté ingresos de EUR 3,3Mn (vs EUR 3,5Mn en 2020). Unos ingresos
explicados esencialmente por el avance de la construccidn de proyectos como Macao
(10,1 MW; Chile), Lagarto (3,0 MW; Brasil), Cabildo (11,0 MW; Chile), Gui (1,4 MW;
Brasil) o La Victoria (10 MW; Chile).

A cierre de 2021, ENRS contaba con una cartera de pedidos de 126 MW (18 proyectos
distintos entre Chile y Brasil, de los que 81 MW se encontraban en construcciény 72
MW corresponden a clientes recurrentes; Grafico 4) por un importe total adjudicado
de EUR 30Mn (de los que EUR 3,3Mn ya se facturaron en 2021). Una cartera de
pedidos que a abril de 2022 se habia incrementado hasta 156 MW (+24% vs 2021;
Grafico 6) por un importe adjudicado de EUR 45Mn (+50%) a ejecutar entre 2022e y
2023e. Lo que justifica, en gran medida, el importante salto en tamafio en ingresos
que estimamos para 2022e (en 2020 ENRS construyé 8 MW). Por paises, el 74% de la
cartera de pedidos corresponde a proyectos en Chile y el 13% en Brasil (Grafico 5).

Adicionalmente ENRS tiene la capacidad de prestar servicios de O&M (Operations and
Maintenance) a parques ya desarrollados. Aunque hoy se trata de un servicios sin
masa critica (ENRS presta servicios de O&M a 9 plantas fotovoltaicas de terceros con
una potencia total de 21MW; Ingresos 2021 EUR 0,2Mn) es comun que tras realizar
un proyecto EPC para una instalacidn, se adjudique el O&M del parque desarrollado a
la compafiia que realiza el EPC (lo que debiera empujar de forma significativa los
ingresos generados por esta actividad ya en 2022e).

Grdfico 7. EPC Backlog en EUR Mn (Apr. 2022)
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Tabla 1. Proyectos actualmente en e  Productor Independiente de Energia o IPP. Un negocio muy intensivo en capital pero
Construccion para mantener como IPP que, una vez se inicie la explotacién comercial de las instalaciones en construccién,

aportara una fuente de ingresos recurrente, margenes elevados y alta visibilidad de
RENAICO | LINARES |

generacién de FCF. A nuestro juicio, ENRS se encuentra en plena fase de transicidon

Localizacion Chile Chile

MWp 3,6 18 desde un negocio de desarrollo y prestacion de servicios EPC a terceros, hacia un
Irradiacion KW/h 1916 1946 negocio centrado en el desarrollo y construccion de plantas fotovoltaicas para
Regulacidn PMGD DS 244 | PMGD DS 244 mantenerlas en propiedad (modelo build to own; lo que requerira de mucho capital).
Inicio Construccidén | Octubre 2021 | Diciembre 2021

COD esperado 2522 2522 Aunque a fecha de este informe ENRS no cuenta con ninglin proyecto operativo, en
prem‘emb'l'zado 50$/MW (2022) | 555/MW (2022) 2021 inicia la construccidon de sus dos primeros proyectos fotovoltaicos en Chile,
energia 5/MWh 465/MW (2025) | 515/MW (2025)

(Renaico | y Linares I, con 3,6 y 1,8 MW respectivamente; Tabla 1) y cuya puesta en
marcha (COD) esta prevista para el segundo semestre de 2022.

Adicionalmente, durante los primeros meses de 2022 se cierran 4 nuevos proyectos
de construccion en Chile, por lo que a fecha de este informe son 6 las plantas
fotovoltaicas en construccidon por un total de 19 MW. Los proyectos en fase de
construccion han obtenido financiacion Project Finance por parte de CIFI (banco de
Latinoamérica especializado en la financiacidén de proyectos de tamafio medio).

Los 6 parques en construccidn en Chile corresponden a PMGDs (Pequefios Medios de
Generacion Distribuido), caracterizados por tener plazos inferiores de desarrollo,
menores requisitos medioambientales y ciertos beneficios econémicos (como la
exencion del pago de peajes y la posibilidad de acogerse al régimen de precios
estabilizados; lo que implica una mayor visibilidad de ingresos). En concreto, para los
proyectos Renaico | y Linares | se ha establecido un precio de venta de la energia de
50SMW y 55SMW, respectivamente en 2022 (46S/MW y 51$/MW en 2025). La TIR
objetivo para proyectos no-OCDE es > 12% (TIR 8-9% en proyectos OCDE).

...con un ambicioso plan de crecimiento (pipeline +4,5 GW fotovoltaicos), y presencia
en Latam (Brasil y Chile; > 70% del pipeline) y Europa (Espafia e Italia)

Desde un punto de vista estricto de valoracidn el principal activo de ENRS es su pipeline de
proyectos fotovoltaicos (+4,5 GW). Un pipeline en distintas fases de desarrollo (Gréfico 8)
distribuidos en Brasil, Chile, Uruguay, Italia y Espaiia (Grafico 9), para los que ENRS mantiene
una estrategia doble: por un lado, una estrategia de vender parte de estos proyectos en fase
RTB o COD vy, por otro, construir los proyectos para tener activos propios en operacién (IPP).

Grdfico 8. Grado de desarrollo del pipeline Grdfico 9. Pipeline por geografia
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Grdfico 10. Mix geogrdfico proyectos en
construccion o asegurados (69 MW)

Y, pese a que tan s6lo 55 MW se encontraban en fase RTB a cierre de 2021, en 2023e > 1GW ya
debiera alcanzar el estado RTB. ENRS clasifica los proyectos en las siguientes fases:

e  Proyectos en construccion o asegurados (69 MW; 1,5% del pipeline). Se trata de
u Chile distintos proyectos en Chile (27 MW en 7 proyectos) y Brasil (42 MW correspondientes
prasil al proyecto Ribeiro Gongalves) por un total de 69 MW, en fase de construccién (19
MW en Chile) o proxima a su inicio. Se prevé la puesta en marcha, COD (Commercial

Operating Date) para 5,4 MW en 2022 y el resto en 2023.

' 60,9%

Estos proyectos estan asegurados o se aseguraran en 2022 mediante la formalizacion
de un contrato de compra de electricidad (publico o privado; Tabla 2) y (ii) mediante
la financiacion bajo la modalidad Project Finance.
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Grdfico 11 Mix geogrdfico proyectos con alta
visibilidad (2,7 GW)

Tabla 2. Sintesis de proyectos en construccién o asegurados
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Grdfico 12. Mix geogrdfico proyectos en estado
avanzado (1,7 GW)

Potencia Factor de

Project Pais MWp RTB NEH carga Objetivo
Renaico | Chile 4 2021/2022 1.995 23,1% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Linares | Chile 2 2021/2022 2.019 23,4% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Renaico Il Chile 4 2022/2023 2.002 23,2% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Linares Il Chile 4 2022/2023 1.990 23,0% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Teno Chile 3 2022/2023 2.178 25,2% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Bulnes | Chile 3 2022/2023 2.112 24,4% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Bulnes Il Chile 7 2022/2023 2.082 24,1% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Ribeiro Brazil 42 2021/2022 2.248 26,0% 70% PPA Privado + 30% merchant
En construccién y asegurados 69

e  Proyectos con alta visibilidad (2.756 MW; 60,3% del pipeline). Proyectos en los que

se ha firmado o se espera firmar el derecho de uso de los terrenos a largo plazo y se
ha asegurado (o se espera asegurar en un plazo de 24 meses) la conexién a un punto
de evacuacion para verter la energia eléctrica producida a la red.

Adicionalmente a los proyectos con alta visibilidad desarrollados integramente por la
compaiiia (1,8GW) se suman 920 MW en 4 proyectos adquiridos en noviembre 2021
en Italia y Espafia a Alternative Green Energy Italy, quien recibié un 10% del capital de
ENRS en el momento de la transaccidén y un incentivo en el momento en que los
proyectos alcancen el estado RTB (c. EUR 10Mn a pagar entre 2022 y 2023). Una
operacién que pone de manifiesto que ENRS también puede participar como
integrador en un mercado en consolidacidn. Para los proyectos con alta visibilidad,
ENRS estima que la fase RTB se alcanzard entre 2022 y 2023 (Tabla 3).

Tabla 3. Sintesis de proyectos con alta visibilidad (incluyendo M&A)

Potencia Factor de
Project Pais MWp RTB NEH carga Objetivo remuneraciéon
Itabira Brazil 3 2021/2022 1.579 18,3% 100% Private PPA
Rota do Sol Brazil 4 2021/2022 2.348 27,2% 100% Private PPA
Tremp Spain 3 2022/2023 2.018 23,4% 100% Private PPA
Pudong - | Brazil 207 2022/2023 2.235 25,9% 70% PPA Privado + 30% merchant
Pudon - 11 Brazil 277 2022/2023 2.235 25,9% 70% PPA Privado + 30% merchant
Camboata | Brazil 711 2022/2023 2.289 26,5% 70% PPA Privado + 30% merchant
Camboata Il Brazil 454 2023/2024 2.289 26,5% 70% PPA Privado + 30% merchant
Pogo Verde Brazil 180 2023/2024 2.057 23,8% 70% PPA Privado + 30% merchant
Alta visibilidad 1.839
Sardignia | Italy 440 2023/2024 1.987 23,0% 70% PPA Privado + 30% merchant
Sardignia Il Italy 220 2023/2024 1.990 23,0% 70% PPA Privado + 30% merchant
Puglia Italy 220 2023/2024 1.901 22,0% 70% PPA Privado + 30% merchant
Canarias Spain 40 2023/2024 1.931 22,3% 70% PPA Privado + 30% merchant
Alta visibilidad (M&A) 920

Alta visibilidad (total) 2.759

Proyectos en estado avanzado (1.746 MW; 38% del pipeline). Proyectos en los que
se ha firmado (o se espera firmar en un plazo maximo de 12 meses), el derecho de uso
de los terrenos a largo plazo y se espera obtener la conexion a un punto de evacuacion
para poder verter la energia eléctrica producida a la red antes de 2025. ENRS estima
que los proyectos en esta fase alcancen el RTB entre 2023 y 2025 (Tabla 4).

Tabla 4. Sintesis de proyectos en estado avanzado

= Chile
" Brasilm Potencia Factor de
Espana Project Pais MWp RTB NEH carga Objetivo
m Uruguay Panquehue Chile 3 2023/2024 2.054 23,8% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
: Calera de Tango Chile 2,4 2023/2024 2.183 25,3% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
3?.2% Colina Chile 6 2024/2025 2.183 25,3% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
w Ribeiro Gongalves Il Brazil 260 2024/2025 2.248 26,0% 70% PPA Privado + 30% merchant
Paysandu Uruguay 170 2025/2026 2.128 24,6% 70% PPA Privado + 30% merchant
Jerez Spain 6 2025/2026 2.018 23,4% 100% PPA Privado
Beberibe Brazil 640 2025/2026 2.375 27,5% 70% PPA Privado + 30% merchant
Paracatu Brazil 500 2025/2026 2.221 25,7% 70% PPA Privado + 30% merchant
Quintero Chile 100 2025/2026 2.183 25,3% 70% PPA Privado + 30% merchant
Pefaflor Chile 6 2025/2026 2.183 25,3% Regulado-PMGD con la Republica de Chile
Batuco Chile 50 2025/2026 2.054 23,8% 70% PPA Privado + 30% merchant
Marchihue Chile 3 2025/2026 2.054 23,8% Regulado-PMGD con la Repuiblica de Chile
Estado Avanzado 1.746
La ampliacidn de capital realizada (EUR 34Mn; marzo 2022) refuerza la estructura de
capital y da “cancha” para acelerar el inicio de su actividad como IPP
El modelo de negocio de ENRS es muy intensivo en capital. Con unos ingresos 2021 de
EUR 8,4Mny un EBITDA de EUR 0,5Mn, la compafiia cerré 2021 con EUR 2,1Mn de Deuda Neta
(vs EUR 3,5Mn en 2020; tras el cobro de EUR 1,2Mn por la desinversidn del parque de Ribeiro
Gongalves en Brasil y ampliaciones de capital por EUR 3,9Mn).
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Grdfico 13. Evolucion de la Deuda Neta
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Grdfico 14. Estructura accionarial
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Nota: Otros accionistas incluye la participacion de Francisco
Javier Garcia-Mateo (5,9%; a través de Vernon Inversiones &
Wilcox Corp) y Alejandro Alorda (6,4% a través de Mass
Investments ARK 2021).

Dado el elevado nivel de inversidn necesario para desarrollar su pipeline e iniciar su actividad
como IPP, en 2022 amplia capital por EUR 34Mn en el marco de su salida a bolsa. Lo que deja la
posicidn de caja neta tras la ampliacidn (marzo 2022) en c. EUR 30Mn (Grafico 13).

Adicionalmente, en julio 2022 ENRS firma una nueva inyeccion de capital por parte de Inveready
de EUR 6Mn a través de dos bonos convertibles (cada uno por EUR 3Mn) equivalentes a c. 2%
del capital (lo que implica una valoracién de c. EUR 250Mn vs Mkt. Cap de EUR 231Mn a fecha
de este informe).

Una estructura de capital saneada que, no solo supone una oportunidad obvia de crecer y
desarrollar su pipeline para iniciar su actividad como IPP, sino que valida el atractivo para el
inversor del modelo de negocio (lo que debiera permitir a la compafiia acudir al mercado para
seguir financiando su crecimiento). Y es que, aunque la capacidad de la compaiia para
autofinanciar su propio crecimiento con la caja generada ira mejorando (tanto por rotacién de
activos como por el inicio de su actividad como IPP), el desarrollo de su pipeline requerira de un
elevado nivel de inversién.

El Consejo de Administracion mantiene el control de la compaiiia y lidera el equipo
gestor. Free Float 20%

Tras la salida a BME Growth (marzo de 2022) los miembros del Consejo de Administracion
mantienen el control de la compafiia con una participacién total del 62,8% dividida entre: (i)
Joatham Grange (fundador y CEO de la compaiiia; plenamente involucrado en la gestion del
negocio) con una participacion del 19,2%, (ii) Antoni Gasch (VP Engineering & Operations; en la
compaiiia desde 2012) participacion del 19,2%, (iii) Luis Felipe Suarez Olea (Consejero Dominical
con una participacion del 8,75% a través de Demonte Energy Investments, propietaria del 11,5%
del capital), (iv) Tomas Casanovas (Presidente del Consejo; 9,9%) y (v) Francisco Javier Garcia-
Mateo (5,9%).

Adicionalmente, Alternative Green Energy (sin representacion en el Consejo de Administracion)
recibié su participacion (8,3%) como parte del precio de compra de los 920 MW (880 MW en
Italia y 40 MW en Espafia) en desarrollo adquiridos por ENRS en noviembre 2021.

Plena alineacion de intereses entre el Consejo de Administracién, el equipo gestor y los
accionistas minoritarios. Free float de c. 20%.

En definitiva, ¢Qué es ENRS hoy? ¢hacia donde se dirige?

ENRS es una compafiia 100% energias renovables enfocada al desarrollo, construccién,
operacién y mantenimiento de plantas solares fotovoltaicas en mercados de alto crecimiento
(como Brasil, Chile, Italia y Espafia). En la actualidad, se encuentra en plena fase de transicién
pasando de un modelo de venta de proyectos RTB a un negocio centrado (no exclusivamente)
en el desarrollo y construccidn de plantas fotovoltaicas para mantenerlas en propiedad (modelo
build to own). Y, por tanto, para operarlos como productor independiente de energia (IPP).
Desde la perspectiva del inversor hoy encontramos 5 grandes oportunidades en ENRS:

1) Compafia de renovables en plena fase de “despegue” (el P/L hoy es todavia
irrelevante). Lo que implicard un crecimiento operativo relevante durante los
préximos afios.

2) Control total de toda la cadena de valor en proyectos fotovoltaicos. Desde el
desarrollo y construccion hasta la operacion y mantenimiento. Esta integracién ayuda
a la generacidn de sinergias, menores costes y reduccion de los plazos.

3) Pipeline de proyectos con alta visibilidad y estrategia de rotacion de activos. Mas de
2.000MW alcanzaran fase RTB durante los afios 2023 y 2024. La rotacién de activos en
fase RTB jugara un papel fundamental al permitir generar recursos que reinvertir en
la construccién de sus propios parques fotovoltaicos (la venta del 87% del parque
Ribeiro Gongalves, desarrollado integramente por la compafiia, no debe verse como
algo aislado, sino como la estrategia a seguir).
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IEAF Servicios de Andlisis — Basilica, 17 12 Planta (oficinas), 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.es


https://www.ieaf.es/lighthouse

S LIGHT

m HOUSE |22/ Enerside
B IEAF | RESEARCH (ENRS-ES/ ENRS SM)
Report date: 29 Jul 2022
Adicionalmente, el M&A puede ser una palanca de crecimiento adicional (la
adquisicion de 920MW en ltalia y Espafia en noviembre 2021 es un ejemplo de la
capacidad de ENRS de participar como integrador en un mercado en consolidacion).
4) Exposicion “Unica” a Brasil. Un mercado de elevado crecimiento (construccion de
1GW de solar fotovoltaica al trimestre) a través de una cartera de mas de 2GW de
proyectos avanzados. Una exposicion al mercado fotovoltaico brasilefio que, mirando
a la Bolsa espaiiola, solo puede encontrarse en ENRS.
5) Elsentido estratégico del proyecto en si, 100% focalizado en un sector al alza (como
tantos otros) pero singular por su aspiracion de equilibrar los riesgos: i) renuncia de
sobrexposicion al mercado espafiol; ii) exposicidn significativa (pero no exclusiva) a
Latam como area de fuerte crecimiento; iii) combinacion del modelo de desarrollo y
venta en fase RTB y modelo build to own.
El “viento” (sectorial, regulatorio, incluso social) es a favor y explica (por si solo) la oportunidad
de ENRS de desarrollar su pipeline (+4,5 GW) y materializar su giro a productor independiente
de energia (IPP; lo que implicaria un importante salto en tamafio y valor). La Unica restriccion
del modelo de ENRS es el capital (necesario para acelerar el desarrollo de su pipeline). Lo que
implica asumir que las necesidades de financiacion adicionales seguiran cubriéndose
mayoritariamente, al menos en el corto plazo, con soluciones que impliquen equity y por tanto
dilucion.
The final two pages of this report contain very important legal information regarding its contents. Page 14/36
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Industria y mercado

Solar fotovoltaica: la tecnologia ganadora de un sector ganador
(energias renovables)

Grdfico 15. Necesidades de inversion anual El principal reto de la industria energética es el cambio climatico. Los Acuerdos de Paris (2015)
para la transicion energética (2016-2050e) fijaron como objetivo reducir sustancialmente las emisiones para limitar el aumento de la
temperatura global en este siglo a 2°C y alcanzar la neutralidad climatica en 2050 (es decir,

562 conseguir emisiones de didxido de carbono netas o iguales a cero). Para ello, sera necesario un

incremento muy significativo del peso de la electricidad en el mix energético (y las renovables
seran las protagonistas). Segun la Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA), el
incremento de la electrificacion, la mejora en la eficiencia energética y las energias renovables
podrian proporcionar c. del 90% de la reduccion global de emisiones necesaria para la
descarbonizacion de la economia.
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Transicién En este contexto, las inversiones “verdes” seran la piedra angular del cambio. Para cumplir los

e objetivos de “Net Zero Emissions” (NZE; Grafico 18) se deberian alcanzar USD 27.000Bn de
inversion para el periodo 2016-2050 (IRENA). En la actualidad, los pactos alcanzados entre los
paises que han acordado reducir sus emisiones suponen una inversion total de c. USD 14.000Bn
hasta 2050e (USD 343Bn anual; Grafico 15). Por lo que, seria necesario duplicar la inversiéon
actual hasta USD 662Bn anuales para conseguir una transicion energética global real.

Planes actuales

Fuente: IRENA (International Renewable Energy Agency).

La transicion energética es ya una realidad y pasa (inevitablemente) por la
electrificacion de la economia
Grdfico 16. Poblacion mundial (1960-2050e) La Agencia Internacional de la Energia estima que, en su escenario central, el consumo
energético va a aumentar un 16% en 2050e respecto a 2020 por las siguientes razones: i) el
a5 81 crecimiento de la poblacién (+0,6% TACC 2020-2050e; Grafico 16), ii) el proceso de
urbanizacién de paises emergentes, iii) el crecimiento del PIB per capita (+2,4% TACC hasta
2040) y iv) la progresiva electrificacion de la economia (que impulsara la transicidn energética).
Es decir, el consumo energético mundial crecera a tasas del 0,5% TACC hasta 2050e (Grafico
17).

Billion

El World Energy Outlook 2021, en el escenario central (Announced Pledges Scenario, APS)
1 dénde se tienen en cuenta los pactos ya firmados para reducir emisiones, prevé que el

1950 1970 1980 1990 2000 2010 2020 a0z0e 200e 2050¢ consumo eléctrico aumente 10p.p. hasta alcanzar c. 30% sobre el consumo total en 2050e (vs
Fuente: UNESCO. 20% en 2020; Grafico 18). No obstante, para el objetivo de Net Zero Emissions, ademas de la
reduccién del consumo energético gracias a la eficiencia obtenida por los avances tecnoldgicos,
se espera, en el mejor de los escenarios, que la cuota de consumo eléctrico crezca hasta
situarse en el 50% sobre el total del consumo energético global en 2050e (frente al 30% en el
escenario central; Grafico 18).

En este entorno, las energias renovables multiplicaran cerca de 5,5x su capacidad instalada
hasta superar los 16,5TW en 2050e (vs 2,9TW en 2020; +6% TACC durante el periodo 2020-
2050), con crecimientos de doble digito para la solar fotovoltaica, que se consolidara como
tecnologia lider en el sector renovable.

Grdfico 17. Consumo energético total Grdfico 18. Cuota electricidad s/consumo total
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Fuentes: Agencia Internacional de la Energia (AIE).
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Grdfico 19. Demanda eléctrica total (2020-

2040e)
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE).

Grdfico 20. Capacidad eléctrica total instalada

(Tw)

12 _
e

< v
Axn/ﬁﬁ " 78
KA

6 52

4
2
0

4
119

2010 2020

2040e

Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE).

Grdfico 21. Mix capacidad eléctrica total

instalada (2020-2040e)
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE).

Grdfico 24. Composicion de la capacidad
instalada eléctrica renovable (2020-2040e)
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE).

Mientras que el impacto del Covid-19 disminuyd c. 5% el consumo energético en 2020, la
demanda eléctrica sélo se resintié un 1%. La resiliencia en el consumo eléctrico viene por la
mayor demanda de sectores como el del transporte por la penetracién del vehiculo eléctrico,
y el industrial por la electrificacién de los procesos, clave para reducir emisiones. Todo ello,
hard que la demanda de energia eléctrica total aumente un 30% hasta los 30TWh en 2030 y
duplique niveles de 2020 (23,3TWh; Grafico 19) en 2040, alcanzando los 42TWh. Por lo que, el
aumento previsto en la instalacion de capacidad renovable sera necesario para satisfacer el
incremento en la demanda de energia eléctrica.

Energias renovables: “claves” en la transicidon energética (y la solar fotovoltaica se
consolida como la tecnologia ganadora)

Consideramos que el crecimiento de las nuevas instalaciones eléctricas (principalmente
renovables) tiene una elevada visibilidad, esencialmente gracias a: (i) politicas a nivel mundial
para mitigar el cambio climatico (Acuerdos de Paris, Agenda 2030 para el desarrollo sostenible
y ONU) y (ii) la mejora de la eficiencia y competitividad de las fuentes de energia renovable.
Por lo que la capacidad eléctrica total (incluyendo no renovables) instalada va a multiplicarse
por 2,3x en los préximos 20 afos hasta los 17,9TW en 2040e (+4,2% TACC 2020-2040e; Grafico
20).

El apoyo gubernamental de los paises para la instalacion de generadores de energia limpia va
a ser el principal conductor para que las energias renovables continlen aumentando su peso
sobre el total de la capacidad eléctrica instalada, desde el 38% actual a casi el 68% en 2040e,
lo que implicaria un crecimiento de +7,3% TACC 2020-2040e hasta 12,1TW de capacidad
renovable instalada (frente a 2,8TW de capacidad renovable instalada en 2020; Grafico 21).

La fuerte caida en el coste de instalacidn de plantas fotovoltaicas ha sido uno de los ejes que
han motivado el incremento en la capacidad instalada. En los uUltimos diez afios, el precio por
MW solar fotovoltaico se ha reducido un -85% pasando de USD 4,4Mn/MW en 2010 hasta los
actuales USD 0,7Mn/MW. Las dos razones fundamentales que han justificado esta bajada de
precios son: i) la mejora de eficiencia en la tecnologia empleada, lo que ha aumentado
significativamente la capacidad de produccidon de cada panel instalado vy ii) la deflacién de
precios al haberse alcanzado una mayor eficiencia en los costes de instalacién.

Grdfico 22. Ev. del coste de instalar un MW Solar Grdfico 23. Coste produccion de la e. solar
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Fuentes: IRENA.

La mejora en los costes de las tecnologias renovables como la solar y la edlica va a continuar
gracias a las innovaciones en los materiales empleados para la fabricacién de paneles y
turbinas. Aunque a un ritmo inferior al visto desde 2009 hasta ahora. A diferencia de la
situacion de hace diez afios, el coste de produccion de las renovables se encuentra en un nivel
muy competitivo frente al resto de las tecnologias. La caida tanto en el precio de instalacion (-
85% -10y) como en el de produccién (-87,5% -10y; Grafico 23) de la energia fotovoltaica y de
otras tecnologias sostenibles (edlica, hidraulica, bio) hace que sus precios sean un reclamo en
el mix eléctrico.

La energia solar fotovoltaica va a convertirse en los proximos afios en la punta de lanza de las
tecnologias renovables. Con crecimientos de doble digito (+11,2% TACC 2020-2040e), la
potencia solar fotovoltaica instalada se multiplicara por 8,4x (frente a un 4,7x de otras fuentes
renovables como la edlica; segin la AIE) suponiendo el 51% (Grafico 24) del total de la
capacidad instalada eléctrica renovable en 2040e. En el escenario central de la Agencia
Internacional de la Energia, en 2040e un tercio de la generacidn eléctrica renovable sera de
energia fotovoltaica.
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Grdfico 25. Capacidad instalada de
generacion eléctrica en Espaiia (2020-2030e)
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Grdfico 26. Capacidad instalada de

generacion eléctrica en Italia (2020-2030e)
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Grdfico 27. Capacidad instalada de
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Ante el entorno de incertidumbre actual (elevada inflacién, subidas de tipos de interés), los
riesgos ante los que se encuentra el sector de las tecnologias renovables son: i) freno en la
reduccién de precios tanto de instalacion como de produccién, limitando la capacidad de
desarrollo y ii) un elevado coste de financiacion que pueda restringir las puestas en marcha.

Espaia, capacidad instalada solar fotovoltaica: +15,1% TACC 2020-2030e

Los objetivos de Espafia para 2030 estan determinados en el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima (PNIEC) 2021-2030, en el que se aspira a que las tecnologias renovables
supongan el 70% de la generacidn eléctrica total (alcanzando la Neutralidad Energética en
2050). Para ello, se van a destinar EUR 240Bn en los préximos 20 afios (38% en renovables y
24% en redes y electrificacion). Espafia dispone de 112GW de capacidad instalada de
generacion eléctrica en 2020, de los cuales, 11GW son de energia solar fotovoltaica.

El Ministerio para la Transicién Ecoldgica y Reto Demogréfico (MITECO) espera alcanzar 161
GW de generacidn eléctrica instalada en 2030e (+3,7% TACC 2020-2030e). Las estimaciones del
Gobierno recogen que la capacidad instalada de energia solar se cuadriplique en los proximos
10 afios (+15% TACC 2020-2030e) seguida de la edlica (2x en 2030; +6% TACC 2020-2030e)
hasta los 46GW y 50GW instalados, respectivamente. Esta previsto que se subasten entre
2022-2025e, 25GW de Solar y 21GW de Edlica. Existen tres maneras de comercializar la energia
en Espafia: i) Pool eléctrico (mercado mayorista), ii) PPAs (contratos bilaterales): segin
LevelTen, el precio de la energia solar en Espafia en esta modalidad se sitda en c. 38 EUR/MWh
(+11,8% vs 2020), que, pese a la subida de precio, continta siendo el mas bajo de Europa, y iii)
subastas de capacidad de generacion renovable.

Las Islas Canarias tienen una regulacién diferente respecto a su sistema eléctrico. ENRS cuenta
con 40GW en su pipeline (c.1% del pipeline) con fecha RTB esperada 2023e. Pese a que por su
localizacidn geografica tiene una elevada dependencia de los combustibles fésiles, el Gobierno
quiere desarrollar la capacidad de las renovables de forma que permita alcanzar el 50% de la
capacidad total en las islas en 2025e (c.20% en 2020). La regidn cuenta con ventajas fiscales
como una tasa impositiva del impuesto de sociedades en el 6,25% para los 15 primeros afos
de operacion y un 12,5% para los afios siguientes.

Italia, capacidad instalada solar fotovoltaica: +9,2% TACC 2020-2030e

Italia ha puesto en marcha el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima Integrado (PNIEC) en
el que se ha fijado como objetivo que, en 2030, el 28% del consumo total energético (vs 18,8%
en 2018) y el 55% de la generacidn de electricidad, sea renovable. En este contexto, segln
TERNA, Italia pretende alcanzar en 2030e una capacidad instalada de generacion eléctrica de
144GW (vs 115GW en 2020; Grafico 26), de los que 52GW de energia solar fotovoltaica (+9,2%
TACC 2020-2030e; vs 22,2GW en 2020). Y con la intencidn de cerrar las plantas de carbdn en
2025. Los mercados en los que se divide la venta de energia eléctrica son: "Mercato Elettrico a
Pronti" (MPE), que es el mercado mayorista y Mercato elettrico a Termine dell'energia elettrica
con obbligo di consegna e ritiro" (MTE), mercado minorista. Segln LevelTen, el precio de los
PPAs en 2021 ascendid a ¢. 51 EUR/MWh.

Brasil, capacidad instalada solar fotovoltaica: +10,5% TACC 2020-2030e

Brasil es uno de los paises con mayor capacidad de generacidon eléctrica por energias
renovables con 148GW instalados (de 172GW de capacidad de generacion eléctrica total
instalada en 2020) que satisfacen c. 45% de la demanda de energia eléctrica primaria. Segun la
Empresa de Pesquisa Energética (EPE), el 67% de la capacidad instalada se corresponde con
tecnologias hidroeléctricas, principal fuente de energia en el pais en 2020.

Grdfico 28. Mix de capacidad instalada de generacion eléctrica total en Brasil (2020-2030e)

2020

2030e

Solar
u Hidroeléctrica
Otras rencvables

No renovables

Otros No renovables incluye Carbon, Cogeneracion, Fuel/Gas
y Nuclear.
Fuente: Plano Decenal de Expangao de Energia 2020-2030 Brasil.
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Grdfico 29. Capacidad instalada de
generacion eléctrica en Chile (2020-2035¢)

60,00
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49,1

TACC
2020-2030

10,5%
24,3

45%

33% 2%

2020 2030e

No renovable Renovable ®Solar

Fuente: Ministerio de Energia Chile
Otros No renovables incluye Carbodn, Gas, Geotérmica.

Tabla 5. Sintesis de capacidad instalada de
renovables por geografia (2020-2030)

Capacidad Instalada (MW)

TACC

2020 2030 2020-2030

- Solar 114 45,5 15,1%
Espaiia

Renovables 48,0 63,5 2,6%

. Solar 217 52,0 92%
Italia

Renovables 34,3 38,0 1,0%

Europa  Renovables 528,5 1.236,0 8,9%

. Solar 31 B4 10,5%
Brasil

Renovables 145,3 169,6 1,6%

Chile Solar 52 14,3 10,5%

Renovables 10,9 24,1 8,3%

LATAM  Renovables 2596 4125 4,7%

Fuente

LATAM

: Datos extraidos de (Espafia; MITECO, Italia; TERNA,
Europa; IRENA y UE, Brasil; EPE, Chile; Gobierno de Chile,

; OLADE).

En Brasil la energia solar fotovoltaica se encuentra ain en una fase incipiente con 3GW
instalados en 2020 (lo que implica un 2% de la capacidad solar instalada sobre el total de
capacidad de generacion eléctrica vs el 10% sobre el total en Espaiia en 2020).

El Plan Decenal de Expansidén Energética 2030 espera que aumente considerablemente la
capacidad instalada de energia solar fotovoltaica hasta suponer el 4% del total con 8,4GW
instalados en 2030e (+10,5% TACC 2020-2030e). Brasil cuenta con condiciones climaticas
favorables, junto a su extensidén, para el desarrollo de instalaciones de energia solar
fotovoltaica.

Chile, capacidad instalada solar fotovoltaica: +10,5% TACC 2020-2030e

Chile cuenta con una capacidad de generacion eléctrica instalada de 24GW en 2020 (de los
cuales c.16GW son de energias renovables; 5,2GW de energia solar fotovoltaica segun el
Ministerio de Energia Chileno). En 2020, Chile ha recibido inversiones por valor de USD 4,6Bn
destinados a aumentar la capacidad de energias renovables instaladas. En 2030e Chile espera
que el 88% de la capacidad instalada sea de energias renovables. El plan de expansién fijado
por la Politica Energética Nacional (PEN), estima una capacidad de generacion eléctrica total
instalada de 49GW en 2030e de los cuales 14,2GW se corresponderan con instalaciones de
energia solar fotovoltaica (+10,5% TACC 2020-2030e).

El mercado eléctrico chileno es complejo, como resultado de su exposicidn a factores externos:
i) las estaciones hidroldgicas, ii) la disponibilidad de combustibles fésiles, iii) las limitaciones en
la transmisidn de electricidad y iv) la inestabilidad politica de los ultimos afios. Las principales
vias para la venta de electricidad en Chile son: i) mercado spot, ii) PPAs y iii) subastas publicas.
Ademas, existe una remuneracién especial de Pequefios Medios de Generacidn Distribuidos
(PMGD) para proyectos no superiores a 9MW, a un precio de c. 55 USD/MWh (ENRS cuenta
con 12 proyectos PMGDs con una potencia agregada de 48MW, de los que c. 27 MW
esperamos que ya se encuentren en operacion en 2023e).

En definitiva, las energias renovables van a ser cruciales en la transicion energética
global (no solo en Europa)

Pese al entorno de incertidumbre actual (marcado por la inflacién y la desaceleracion de las
principales economias), la transicion energética es una realidad a la que se han comprometido
un elevado nimero de paises. El objetivo de la descarbonizacion de la economia es un frente
comun y para ello, la electrificacidn, la mejora en la eficiencia energética y las energias
renovables van a jugar un papel fundamental. La evolucidn del sector vendra marcada por:

e Compromisos medioambientales y planes nacionales de energia. Adoptados por los
paises a través de acuerdos de reduccidon de emisiones (Acuerdos de Paris 2015,
Agenda 2030 con los objetivos de desarrollo sostenible) que han empujado la
transicion ecolégica mediante acuerdos entre los principales paises europeos para
alcanzar la neutralidad energética en 2050e. Tanto los paises europeos (Espafia,
Francia, Alemania e Italia) como en Latam (Brasil, Colombia y Chile) han presentado
planes nacionales con el objetivo de aumentar la cuota de instalacién de generacion
de energia eléctrica a través de energias renovables (principalmente solar y edlica).

e Reduccidn en el precio de instalacién y produccion de la energia solar. El precio de
instalacion de paneles solares ha pasado de suponer USD 4,4Mn/MW en 2010 a
0,7Mn/MW en 2020; esencialmente como consecuencia de: i) la mejora en la
eficiencia de las tecnologias necesarias para la instalacién haciendo que fueran mas
accesibles y ii) la inversién que se ha realizado en los Ultimos 10 afios que ha hecho
posible que se hayan desarrollado en un mayor nimero de paises. Todo ello, ha
hecho que estas tecnologias sean mas competitivas en la actualidad. El coste de
produccién de energia eléctrica también se ha visto reducido un -87,5% -10y
permitiendo repercutir esta bajada al cliente final. La AIE estima que la capacidad
instalada de energia solar fotovoltaica supondra el 51% del total de energia
renovable instalada en todo el mundo en 2040e. Lo que convierte a la fotovoltaica
en la tecnologia ganadora en el proceso de transicion a un modelo de generacion
renovable.
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° Un caldo de cultivo atractivo para el M&A, favorecido por el elevado interés de las
renovables. Histéricamente la industria ha tendido al crecimiento inorganico para
ampliar tanto la capacidad instalada como la presencia geografica. En este contexto,
es habitual la adquisicidn por parte de compaiiias de renovables de proyectos en fase
RTB o COD, evitando el riesgo del desarrollo (en el caso RTB) y construccion (ENRS
cuenta con equipos locales en los mercados en los que opera, lo que le permite
desarrollar sus proyectos desde el inicio y capturar todo el margen promotor). Este
entorno deja abierta la posibilidad de que ENRS pueda verse inmersa en movimientos
corporativos (en un sector que tiende de forma natural a la concentracion).
En el precio de transaccion no solamente se valora la potencia instalada sino también
el valor del pipeline dependiendo de la visibilidad del mismo. Otro de los factores que
afectan al precio por MW es el estado de la cartera de proyectos (RTB o COD) asi
como el pais en el que se realiza la transaccion.
Tabla 6. Transacciones recientes en renovables
Pais Fecha Target Mw Technology Comprador EUR Mn EUR Mn/MW
Espafia Mayo 2022 Q-Energy* 4.582 Solar/Edlica Verbund* 1.000 0,2
Espafia Marzo 2022 TRIG 132 Solar Repsol 117 0,9
Espafia Enero 2022  Progressum Energy Development 508 Solar Green Arrow Capital 400 0,8
Espafia  Diciembre 2021 EDP Renovaveis 181 Edlica GTC 300 1,7
Brasil Diciembre 2021 Voltalia** 336 Solar GTC** 120 0,4
Espafia Febrero 2021 Asterion Industrial Partners 845 Solar BP 600 0,7
Espafia Diciembre 2020 Elawan 714 Edlica Orix 1.200 1,7
Espafia Julio 2020 EDP - Viesgo Renewables 511 Edlica EDP 565 1,1
Italia Mayo 2017 Terni Energia 19 Solar T1 Roncolo 59 3,1
Chile Febrero 2019 Grenergy 30 Solar Carbon Free 29,1 1,0
Brasil Enero 2019 Enel 540 Solar CGN Energy 700 1,3
Nota*: La transaccion de Q-Energy incluye la compra de una cartera fotovoltaica regulada operativa (potencia instalada
de 82 MW) y otra en desarrollo (edlica y fotovoltaica) compuesta por 2.100 MW en una fase avanzada y 2.400 MW de
proyectos en fase greenfield. Todos los proyectos se encuentran en Espafia.
Nota**: La operacion se ha realizado con todos los proyectos en fase RTB.
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Analisis financiero

Ante un punto de inflexion: 2022e marcara el inicio de una etapa
de alto crecimiento (multiplicando x3 los ingresos 22e en 24e)

Grdfico 30. Ingresos (2021-2024e) A nuestro juicio ENRS debe ser vista como una plataforma de renovables con un negocio atn en
gestacion y en plena fase de “despegue” (el P&L hoy es, todavia, irrelevante; ingresos a cierre de
e i Ingresos x3 2021: EUR 8,4Mn). Cuenta con presencia en todas las fases de la cadena de valor, desde el
120 ! desarrollo inicial del proyecto (desde una etapa temprana o Greenfield, hasta alcanzar la fase
100 ' o RTB), pasando por su construccién (incluyendo el desarrollo para terceros con EPC propio) y
S w0 | posterior operacion y mantenimiento. Y, pese a que a fecha de este informe todavia no posee
2 e i G ninguin proyecto en operacion, su pipeline de proyectos fotovoltaicos debiera permitirle iniciar

o ! l una etapa de alto crecimiento (que sera visible “ya” en 2022e).

20 84 1

oL mmm ENRS cuenta con un pipeline de proyectos > 4.500 MW principalmente en Latam (Chile y Brasil;

2021 2022e 2023 2024e , . L, , )
c. 80% s/total), centrado en tecnologia solar-fotovoltaica (aunque también estaria analizando su

entrada en el negocio edlico). Y la estrategia a seguir durante los proximos afios parece clara:
mantener en el medio-largo plazo una parte relevante de los activos que desarrolla, construye y
pone en operacion (aunque dado el momento actual del negocio, la rotacién de activos jugara
un papel fundamental). En concreto, de esta cartera de proyectos c. 65 MW estan actualmente
en construccion (o asegurados) y entraran en funcionamiento entre 2022 y 2023 y esperamos
que unos 500 MW entren en operacion en el periodo 2022e-2025e (c. 80% de los MW con
capacidad de alcanzar estado COD en 2025).

Lo anterior invita a reflexionar sobre tres cuestiones clave: (i) ¢Cudl es la capacidad real de la
compaiiia de desarrollar su pipeline? (ii) ¢Qué impacto tendra en términos de crecimiento de
ingresos y evolucion de margenes? Y por Ultimo, pero no menos importante, (iii) ¢Cudl sera el
nivel de inversion y financiacion necesario? Contestar a estas preguntas exige un analisis
sistematico de la cuenta de resultados. Lo que dara criterio a la hora de valorar si esta “historia
de crecimiento” dentro del sector renovables es sostenible (y rentable) en el largo plazo.

El “despegue” del negocio EPC impulsard los ingresos (2022e), a la espera del
desarrollo de su pipeline (que debiera permitir multiplicar x3 los ingresos 22e en 24e)
Nuestro escenario central para el periodo 2022e-2024e contempla un auténtico “despegue” de
la cuenta de resultados de ENRS hasta alcanzar un nivel de ingresos de c. EUR 127,9Mn en 2024e
(Grafico 31). Un nivel de ingresos que implica un fortisimo crecimiento si lo comparamos con los

Grdfico 31. Contribucion al mix de ingresos
por negocio (2021-2024e)

140 1279 ingresos generados en 2021 (EUR 8,4Mn). Y que se sustenta, esencialmente, en:

EZ s - e Despegue del negocio de EPC en 2022e (Ingresos 2022e: EUR 35Mn y capacidad de
X 3% 51,1% crecer a doble digito hasta 2024e; +17,5% TACC 2022e-2024e). El negocio de
S 60 s 12,9% construccién EPC/BOS para terceros sera la principal palanca para impulsar los ingresos

a0 19,a% en el m/p (a la espera del desarrollo del pipeline de proyectos propios). En concreto,

o para 2022e estimamos un fortisimo crecimiento del negocio EPC hasta alcanzar un

o a2 s023e 0250 nivel de ingresos de EUR 35Mn (vs EUR 3,5Mn en 2021; Grafico 32). Un importante
= Construccién - EPC /80s = Desarrollo de proyectos = 199 / O&M crecimiento explicado casi exclusivamente por la cartera de pedidos a cierre de 2021

(126 MW distribuidos en 18 proyectos entre Chile y Brasil, de los que 81 MW se

Gréfico 32. Ingresos del negocio de encontraban en construccion y 72 MW correspondian a clientes recurrentes) por un

construccién EPC/BOS (2021-2024e) importe total de EUR 30Mn (EUR 27Mn ejecutables en 2022e; c. 80% s/ingresos 2022e
estimados).
60
“ W 82 Una cartera que a abril de 2022 se habia incrementado hasta 156 MW (+24% vs 2021)
220 por un importe adjudicado de EUR 45Mn a ejecutar entre 2022e y 2023e. Lo que explica
“ 350 el crecimiento del 20% estimado para el negocio EPC en 2023e (Ingresos 23e: EUR

0 42Mn). A nuestro juicio, el foco en mercados de alto crecimiento (como Brasil y Chile;
. 90% de la cartera de pedidos del negocio EPC), debiera permitir a ENRS hacer crecer
su negocio a doble digito durante el periodo 2022e-2024e, hasta alcanzar niveles de
ingresos de c. EUR 50Mn en 2024e (+17,5% TACC 22e-24e; Grafico 32). Lo que

implicaria la construccidn para terceros de c. 200 MW/afio.

EUR Mn

20

b ra ! 2022e 2023e 2024e
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Grdfico 33. Ingresos del negocio de
desarrollo de proyectos (2021-2024e)
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Grdfico 34. Venta de proyectos en fase RTB
por geografia vs EUR/MWp (2021-2024e)
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Grdfico 35. Capacidad instalada media vs
capacidad instalada a cierre (2021-2025¢)

Desarrollo de proyectos: la rotacion de activos en fase RTB seguira jugando un papel
fundamental (Ingresos 2022e: EUR 8,5Mn; 19% s/Ingresos 2022e). ENRS cierra en
2021 su primera venta de un proyecto en fase RTB (280 MW del proyecto Ribeiro
Gongalves en Brasil) por EUR 4,9Mn en 2021 (Grafico 33). Dado el momento actual del
negocio, consideramos que la rotacion de activos seguird jugando un papel “
como palanca fundamental para financiar el desarrollo y crecimiento de su actividad
como productor de energia independiente (IPP).

clave”

Aunque la velocidad de desarrollo de los proyectos hasta que estos alcancen la fase
RTB es hoy la principal incégnita (y restriccion) del modelo de ENRS, tomamos como
referencia el grado de avance actual del pipeline (c. 2.800 MW con alta visibilidad que
debieran alcanzar la fase RTB entre 2022e y 2023e) con el objetivo de estimar la
capacidad de la compaiiia para generar ingresos (y caja) con la venta de estos proyectos
una vez se encuentren en fase RTB.

Durante el periodo 2022e-2024e nuestros numeros consideran la desinversion de
2.179 MW (c. 50% del pipeline a fecha de este informe; 85% de los proyectos que
debieran alcanzar fase RTB en 2023e excluyendo los MW que se construiran para
operar como IPP) por un valor total acumulado de EUR 111,1Mn (Gréfico 33). Unas
desinversiones que esperamos que alcancen su maximo en 2024e (ejercicio en que
situamos c. 50% de las ventas estimadas; Grafico 34). Por geografias, consideramos que
el 80% de los MW desinvertidos corresponderan a proyectos desarrollados en Latam
(esencialmente Brasil; precio medio venta en fase RTB: 20.000-25.000 euros MWp) y
el 20% en Italia (con un precio medio de venta en fase RTB de entre 180.000-220.000
euros MWp, lo que permitird incrementar el ingreso medio por MW a partir de 2023e).

A la “espera” del negocio de generacion de energia como IPP (que esperamos que
inicie su despegue en 2023e). Asignamos distintos porcentajes de probabilidad en
funcién del grado de avance de cada proyecto y la fecha prevista de su puesta en
marcha (100% para los proyectos en construccién, 85% para los proyectos de alta
visibilidad y 60% para los de estado avanzado con fecha COD en 2025e).

4840
e Esta hipdtesis nos lleva a estimar la instalacion de 250 MW entre 2022e y 2024e,
c
g %0 3648 alcanzando 500 MW en operacion a cierre de 2025e (Tabla 7). Dado que la capacidad
& 300 2055 instalada no se encontrard operativa desde el inicio de cada ejercicio, tomamos la
2200 1657 media anual (Gréfico 35) como referencia para nuestra estimacion de ingresos.
100 . 859
L sa s = Tabla 7. Capacidad instalada a cierre estimada por Lighthouse (2022e vs 2025e)
2022e 20232 20242 2025e Potencia
B MW en operacion (medios) MW en operacion a cierre Project Pais Fecha RTB MWp Probabilidad NHE 2022e 2023e 2024e 2025e
Capacidad instalada total (MW) 4.574,4 7,6 85,9 245,5 484,0
Ribeiro Brazil 2021/2022 42,0 100,0% 2.248 - - - -
Renaico | Chile 2021/2022 4,0 100,0% 1.995 36 36 36 36
Linares | Chile 2021/2022 2,0 100,0% 2.019 18 18 18 18
Renaico Il Chile 2022/2023 4,0 100,0% 2.002 - 4,0 4,0 4,0
Linares |1 Chile 2022/2023 4,0 100,0% 1.990 - 4,0 4,0 4,0
Teno Chile 2022/2023 30 100,0% 2.178 - 30 30 3,0
Bulnes | Chile 2022/2023 30 100,0% 2112 - 30 3,0 3,0
Bulnes Il Chile 2022/2023 7,0 100,0% 2.082 - 7,0 7,0 7,0
Itabira Brazil 2021/2022 30 85,0% 1579 26 26 26 26
Rota do Sol Brazil 2021/2022 4,0 85,0% 2.348 - 34 34 34
Tremp Spain 2022/2023 30 85,0% 2.018 - 26 26 26
Pudong - | Brazil 2022/2023 207,0 85,0% 2.235 - 51,0 51,0 51,0
Pudon - 11 Brazil 2022/2023 277,0 85,0% 2.235 - - -
Camboata | Brazil 2022/2023 711,0 85,0% 2.289 - - . 85,0
Camboata Il Brazil 2023/2024 4540 85,0% 2.289 - - -
Pogo Verde Brazil 2023/2024 180,0 85,0% 2.057 - -
Sardignia | Italy 2023/2024 4400 85,0% 1.987 - - 1190 1190
Sardignia Il Italy 2023/2024 2200 85,0% 1.990 - - - 935
Puglia Italy 2023/2024 2200 85,0% 1.901 - -
Canarias Spain 2023/2024 40,0 85,0% 1.931 - - 34,0 340
Panquehue Chile 2023/2024 30 60,0% 2.054 - - 18 18
Calera de Tango Chile 2023/2024 24 60,0% 2.183 - - 1,2 1,2
Colina Chile 2024/2025 6,0 60,0% 2.183 - - 36 36
Ribeiro Gongalves Il Brazil 2024/2025 260,0 60,0% 2.248 - - - -
Paysandu Uruguay 2024/2025 170,0 60,0% 2.128 - - - 30,0
Jerez Spain 2025/2026 6,0 60,0% 2.018 - -
Beberibe Brazil 2025/2026 6400 60,0% 2.375 - -
Paracatu Brazil 2025/2026 500,0 60,0% 2.221 -
Quintero Chile 2025/2026 100,0 60,0% 2.183 - -
Pefiaflor Chile 2025/2026 6,0 60,0% 2.183 - - . .
Batuco Chile 2025/2026 50,0 60,0% 2.054 - - - 300
Marchihue Chile 2025/2026 30 60,0% 2.054 - - - -
Nota: Capacidad instalada total (MW) asumiendo distintos porcentajes de probabilidad de éxito en funcién del grado de
avance de cada proyecto. Excluimos del calculo aquellos proyectos que estimamos que serdn desinvertidos en fase RTB y
aquellos con fecha RTB estimada posterior a 2024e.
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La capacidad instalada media anual estimada, junto a nuestra hipdtesis de precios
(EUR/MWHh) por regién y factor de carga de cada proyecto (Tabla 7 en la pagina

Grdfico 36. Ingresos generacion de energia anterior) nos lleva a estimar unos ingresos por generacién de energia como IPP que,
(2021-2025¢) aunqgue aun seran irrelevantes en 2022e (EUR 0,3Mn), debieran aportar c. EUR 14Mn

en 2024e (c. 11% s/mix de ingresos). Unos ingresos que, si ponemos la vista en 2025e
(ejercicio en que estimamos una capacidad media instalada de 360 MW; c. 500 MW a
cierre) debieran alcanzar ya niveles de facturacion de c. EUR 30Mn (c. 20% s/mix de
ingresos; lo que permitiria incrementar de forma significativa la rentabilidad y
capacidad de generacion de caja recurrente de la compaiiia).
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Por geografias, estimamos que la venta progresiva de proyectos en fase RTB en paises
como Brasil (c. 80% de las desinversiones totales estimadas) y el foco de la compafiia
en el desarrollo y construccidn de sus proyectos en Italia y Espafia, debiera provocar
un cambio en el mix geografico de la capacidad instalada, visible a partir de 2024e:
ejercicio en que estimamos que > 50% de la capacidad instalada total a cierre del
ejercicio se encuentre en Europa (esencialmente Italia; Grafico 37).
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Grdfico 37. Mix geogrdfico de la capacidad instalada a cierre (2023e vs 2024e)
2023e 2024e

14,9%

245,5 MW

i

48,5%

= IPP Brasil IPP Chile IPP Espafia = IPP Brasil = IPP Chile IPP halia IPP Espaiia

Todo lo anterior se traduce en un crecimiento “explosivo” de los ingresos hasta alcanzar niveles
de c. EUR 130Mn en 2024e (vs EUR 8,4Mn en 2021M; Grafico 38). ¢ Qué consecuencias tiene esta
“forma” de crecimiento? Desde un punto de vista de mix de ingresos, destacamos dos grandes
implicaciones a medio y largo plazo: (i) la progresiva pérdida de peso del negocio de construccion
EPC / BOS (80% en 2022e vs 40% en 2024e) vs el negocio de desarrollo y explotacion de parques
fotovoltaicos (actividad con margenes EBITDA/Vtas muy superiores e intuitivamente los negocios
de mayor contribucién en términos de valor) y (ii) el cambio en el mix geografico de los ingresos
(con mayor peso de ingresos en Europa a partir de 2024e, frente a un negocio generado
principalmente en Latam en 2022e).

Grdfico 38. Crecimiento de ingresos por negocio (2021-2024e)
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El cambio en el mix de ingresos se traducira en una rapida mejora de margenes (que
debiera impulsar el EBITDA 2024e por encima de EUR 37Mn; Mg. EBITDA 28%)

A nuestro juicio, el crecimiento explosivo de ingresos estimado para el periodo 2022e-2024e es
compatible con una mejora significativa de margenes, aunque para ello habra que esperar hasta
2024e. En concreto, en 2022e estimamos un EBITDA Recurrente de c. EUR 3Mn (Mg. EBITDA
6,5%) como resultado de (i) un mix de ingresos en el que el negocio de construccién EPC/BOS
seguira teniendo un peso muy elevado (c. 80% s/mix de ingresos; con margen/EBITDA c. 8%) y
(i) unos costes de estructura de c. EUR 4Mn que seguirdn pesando mucho en el P&L.
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Grdfico 39. EBITDA y Mg. EBITDA (2021-
2024e)
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Grdfico 40. Beneficio Neto (2021-2024e)
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Grdfico 41. CAPEX y CAPEX por MW en
construccion (2022e-2024e)
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A partir de 2023e estimamos una rapida expansion del margen EBITDA hasta alcanzar niveles de
c. 28% en 2024e (vs c. 6% en 2021 y 2022e; Grafico 39). Una mejora de margenes muy
significativa explicada esencialmente por:

e  Cambio en el mix de ingresos, con un incremento significativo del peso del negocio de
desarrollo (Mg. EBITDA c. 40-45%) y de explotacion de parques fotovoltaicos (con un
Mg. EBITDA, dependiendo del parque, de c. 70-75%) hasta alcanzar c. 60% s/mix de
ingresos en 2024e (vs 20% en 2022e).

e Aprovechamiento de cierto apalancamiento operativo. Durante el periodo 2022e-
2024e estimamos un crecimiento de c. 20% TACC de los costes de estructura (c. 10%
s/costes totales 2022e). Lo que implicard un crecimiento de los gastos operativos
(opex) de c. 50% TACC entre 2022e y 2024e (vs crecimiento de c. 70% de los ingresos).

Lo anterior explica el fuerte crecimiento estimado durante el periodo 2022e-2024e en términos
de EBITDA, hasta alcanzar niveles de EUR 37Mn en 2024e (Mg. EBITDA 28% vs 6,5% en 2022¢).
Una generacion de EBITDA que, si ponemos la vista en 2025e (capacidad instalada media de c.
x2 vs 2024e) debiera aspirar a niveles de c. EUR 50Mn (Mg. EBITDA c. 30%).

Beneficio Neto: con capacidad de generar c. EUR 14Mn de BN en 2024e. Aunque
2022e continuara por debajo de breakeven
Por debajo de la linea de EBITDA, destacamos:

e  Fuerte incremento del gasto por amortizacion... que se incrementara desde c. EUR
1Mn en 2022e hasta c. EUR 7Mn en 2024e. Un incremento explicado por el elevado
nivel de inversiones previsto para desarrollar y construir su pipeline de proyectos
fotovoltaicos. Estimamos una vida util para los parques fotovoltaicos de 30 afios.

e ..y del gasto financiero. Estimamos un endeudamiento creciente como resultado del
elevado nivel de inversidn previsto para el periodo 2022e-2024e. En 2024e estimamos
niveles de Deuda Neta de EUR 225Mn y un coste de la deuda de c. 6,5% (gasto
financiero c. EUR 11Mn).

e  Sin impacto significativo por minoritarios. En la actualidad, la participaciéon de ENRS
alcanza c. 100% en la mayoria de sus proyectos.

e  Tasa fiscal. Utilizamos una tasa fiscal media del 25% durante todo el periodo estimado.

Todo lo anterior se traduce en un Beneficio Neto 2022e de EUR -2Mn (impactado por
extraordinarios de c. EUR -3Mn correspondientes al coste de salida a BME Growth en marzo 2022
y el contrato de financiacidén convertible con Inveready). Si ponemos la vista en 2024e, el fuerte
crecimiento en ingresos, junto a la expansion esperada en el margen EBITDA, llevarian el
Beneficio Neto hasta niveles de EUR 14Mn (10,8% s/Ingresos 2024e).

Free Cash Flow: el desarrollo y construccion de su pipeline exigira un Capex muy
elevado (que impedira la generacion de FCF positivo en el medio plazo)
La generacién de FCF durante el periodo 2022e-2024e se vera marcada esencialmente por:

1) Working Capital: nuestras estimaciones consideran un incremento significativo de la
inversion en circulante de la compaiiia (working capital/Vtas: c. 40%) esencialmente
por dos razones: (i) el fuerte crecimiento del negocio de construccién EPC (muy
intensivo en circulante) y (ii) las condiciones de cobro de los parques desinvertidos
(pudiéndose alargar mas de un afio el cobro del 100% del precio de venta).

2) CAPEX: La compafiia esta inmersa en un proceso de fuerte inversién. Y el negocio de
generacién de energia como IPP explicara el grueso del programa de inversién de la
compaiiia. Estimamos un CAPEX de EUR 700.000/MW, que se reducird de forma
progresiva hasta EUR 630.000/MW en 2024e (Gréfico 41). Lo que nos lleva a estimar
un nivel de CAPEX de EUR 30Mn en 2022e que se incrementard hasta EUR 125Mn en
2024e impulsado por las necesidades de inversion para la puesta en marcha de sus
propias plantas fotovoltaicas (ejercicio en que estimamos una media de 200 MW en
construccion).
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Grdfico 42. EBITDA vs Cash Flow operativo El elevado nivel de inversion planteado implica que durante los afios 2022e-2024e no se genere
recurrente (2021-2024e) Free Cash Flow Recurrente positivo. La razén es obvia: el momento de fuerte inversién (con

CAPEX 2024e de c. EUR 125Mn vs EBITDA de EUR 37Mn) necesario para desarrollar y construir
su pipeline de proyectos fotovoltaicos (hoy su principal activo).

No obstante, si ponemos la vista en el Cash Flow operativo recurrente (que excluye las
necesidades de CAPEX para la puesta en marcha de nuevas plantas fotovoltaicas) nos
encontramos ante una compaifia con capacidad de incrementar de forma progresiva su
capacidad de generacion de caja operativa y, por tanto, de generar FCF positivo una vez se
00 ! normalice el CAPEX (Grafico 42).

2021 2022e 2023e 2024

EUR Mn

—a—EBTDArECUrente Cash Flow operZivo recurrente

Nota: Cash Flow operativo recurrente = EBITDA +/-impacto L0 @U@ tendra su reflejo (inevitable) en un elevado nivel de endeudamiento, que
variacién de capital circulante. tocara maximos en 2024e (DN/EBITDA 24e: c. 6x)
El negocio de Generacion de energia como IPP, donde la financiacion es via Project Finance
(financiacidn independiente de cada parque) y el apalancamiento es muy alto (la inversidn se
realiza con estructuras de capital sobreapalancadas: c. 70% deuda vs 30% fondos propios), fuerza
Grdfico 43. Deuda Neta (2021-2024¢) a que el endeudamiento crezca de forma constante hasta 2024e, ejercicio en que estimamos una
2500 10 Deuda Neta de EUR 225Mn (DN/EBITDA 24e: c. 6x; en linea con sus principales comparables
cotizados, ver anexo 5 de este informe). Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que una parte
5 i importante de la deuda (la asignada a parques fotovoltaicos) Unicamente tiene recurso contra el
mismo parque; lo que disminuye notablemente el riesgo asumido.

EUR Mn

Una estructura financiera compatible con la inversidon en activos con una demanda “cuasi”
asegurada (energia renovable) y “viento” (sectorial, regulatorio, incluso social) a favor. Y que, a
150 N nuestro juicio, facilita la creacién de valor, por la combinacién de: (i) alto endeudamiento (con
ot 20726 2023e waze un coste financiero de c. 6,5%) y (ii) negocios creciendo a ritmos muy elevados. La tendencia del
diferencial ROCE-WACC es estructuralmente positiva en este negocio (diferencial de c. 2p.p. en
2024e).

DM/EBITDA (¢}

La salida a bolsa de ENRS viene directamente explicada por las ventajas que supone “estar” en el
mercado en términos de financiacion; algo clave en una compafia que quiere aprovechar la
oportunidad del crecimiento que ofrece el sector renovables (pero cuyo aprovechamiento exigira
importantes recursos, dado el caracter altamente intensivo en capital de esta industria).

Tabla 8. Deuda Neta y principales magnitudes relacionadas (2021-2024e)

EUR Mn 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBITDA recurrente 0,2 (0,1) 0,5 2,9 17,3 36,9
Var. Capital circulante (0,7) (1,7) (1,4) (10,6) (15,2) (17,6)
Capex (0,2) (4,3) (1,2) (30,2) (79,1) (125,7)
Free Cash Flow Recurrente (0,7) (6,2) (2,5) (38,9) (83,6) (122,1)
Ampliaciones de capital - 4,9 4,0 34,0 - -
Deuda financiera neta 2,2 3,5 2,1 15,0 103,6 225,7
Deuda Neta/EBITDA n.a. n.a. 4,06x 5,26x 6,00x 6,12x

En definitiva, 2022e puede ser visto como un auténtico punto de inflexion (que
marcara el inicio de una etapa de alto crecimiento)

La “foto” es la de una compaiiia con exposicion maxima (y creciente) a energias renovables: un
sector en auge. Y, aparentemente, ENRS esta en buena posicién para aprovechar el crecimiento
de este “producto” (energia fotovoltaica) tanto a través del negocio de construcciéon EPC para
terceros, como a través de su generacién como productor independiente.

A lo anterior habria que afiadir dos caracteristicas adicionales que convierten a ENRS en una
compafifa “singular” dentro de la cesta de cotizadas del sector renovables en Espafia: (i)
momentum del negocio (con un P&L en plena fase de “despegue” y aun sin capacidad instalada
operativa), y (ii) exposicidn a geografias como Chile y Brasil (c. 80% de un pipeline de > 4.500MW).
Aungque al final todo dependera del nivel de éxito en la ejecucidn del pipeline, principal incdgnita
y riesgo del modelo, y que la evolucion del negocio durante 2022e y 2023e ayudard a resolver.

El sefiuelo de un potencial despegue de EBITDA y del grado de avance de su pipeline a partir de
2023e (nuestro escenario central) aconseja no perder de vista los nUmeros de ENRS.
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2022e 2023e 2024e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" (45,8) (85,6) (113,9) n.a.
Market Cap 2314 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 2,1 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2021)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 6,5% Coste de la deuda neta 6,3% 6,8%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 5,2% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 5,0% 5,4%
Risk free rate (rf) 2,0% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 7,0% R (estimacion propia) 6,5% 7,5%
Beta (B) 0,9 B (estimacion propia) 0,8 1,0
Coste del Equity 8,3% Ke =Rf+ (R *B) 7,2% 9,5%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 99,1% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 0,9% D = =
WACC 8,3% WACC=Kd *D +Ke *E 7,2% 9,5%
G "Razonable" 2,5% 2,0% 2,0%

(1) Elvalor perpetuo calculado a partir del dltimo FCF estimado no reflejaria las expectativas de crecimiento (positivas/negativas) de la compafiia a fecha de emision de este informe.

Inputs de valoracién por multiplos

BPA EV/EBITDA EBITDA  EV/Vtas.  Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Ticker Factset Mkt. Cap PER 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e 22e-24e
Solaria SLR-ES 2.783,9 35,2 29,8% 21,6 35,1% 18,3 36,4% 84,5% n.a. 21,7%
Grenergy GRE-ES 1.155,9 36,2 45,5% 19,4 53,4% 6,7 29,1% 34,5% n.a. 8,0%
Greenalia GRN-ES 371,4 25,8 47,2% 10,1 44,2% 4,8 28,8% 47,7% n.a. 51,2%
Ecoener ENER-ES 347,4 8,7 31,3% 5,9 32,4% 4,4 29,1% 73,9% n.a. 47,1%
Renovables espafiiolas 26,5 38,5% 14,3 41,3% 8,5 30,9% 60,1% n.a. 32,0%
Neoen NEOEN-FR 4.572,9 80,1 22,3% 20,2 18,7% 17,3 20,0% 86,0% n.a. -22,6%
Voltalia VLTSA-FR 1.979,0 70,1 52,5% 14,3 26,5% 6,4 15,9% 44,3% n.a. 21,9%
Scatec SCATC-NO 1.750,2 n.a. 77,2% 13,9 33,3% 9,4 30,4% 67,7% n.a. n.a.
Greenvolt GVOLT-PT 1.238,6 38,2 94,7% 15,1 58,5% 6,7 53,5% 44,1% n.a. -86,3%
Renovables internacionales con presencia emergentes 62,8 61,7% 15,9 34,3% 9,9 30,0% 60,5% n.a. -29,0%
ENRS ENRS-ES 2314 n.a. n.a. n.a. n.a. 4,7 70,8% 6,5% n.a. -61,3%

Andlisis de sensibilidad (2023e)

A) Analisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y miultiplos a variaciones en los margenes

Escenario EBITDA/Ingresos 23e EBITDA 23e EV/EBITDA 23e
Max 22,9% 19,0 10,9x
Central 20,8% 17,3 12,0x
Min 18,7% 15,5 13,4x

B) Analisis de sensibilidad del FCF Rec. y FCF Rec. - Yield frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 23e
EBITDA 23e 85,9% 95,5% 105,1%
19,0 (73,9) (81,9) (89,8)
17,3 (75,7) (83,6) (91,6)
15,5 (77,4) (85,4) (93,3)
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Andlisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en el Free Cash Flow.

1. Retraso en la puesta en marcha de los parques fotovoltaicos. Nuestras estimaciones contemplan la
puesta en operacion de una capacidad media instalada de c. 170 MW en 2024e, lo que implicaria
unos ingresos de c. EUR 14Mn y un EBITDA de c. EUR 10,5Mn (c. 25% s/EBITDA 2024e). Una
reduccién del nimero medio de MW en operacién en 2024e hasta c. 125MW (-25% vs escenario
central) implicaria una contraccion de nuestra estimacion de EBITDA 2024e de c. -11%.

2. Fluctuaciones en los precios de la energia. Estimamos que durante el periodo 2022e-2024e la
mayoria de la produccion de ENRS estara cubierta a través de contratos PPA (o a través de proyectos
regulados en Chile para los que se ha establecido un precio de venta de 50SMW-555MW), lo que
reduce de forma significativa la exposiciéon de ENRS a las fluctuaciones del precio del pool de la
electricidad.

No obstante, hay que tener en cuenta que ENRS aun no ha firmado los PPA de sus proyectos, por lo
que cualquier variacion significativa en las condiciones de mercado actuales afectaran a la
rentabilidad esperada del negocio.

3. Retraso en la venta de los desarrollos en fase RTB o COD. Dado el momentum actual del negocio,
la generacién de EBITDA y FCF depende en gran medida de la capacidad de ENRS de desarrollar su
pipeline hasta alcanzar la fase RTB y COD. Y la rotacidn de activos juega un papel esencial como
palanca de financiacidon de ENRS. Nuestras estimaciones consideran la desinversion de 661MW en
fase RTB 2023e, de los que c. 80% corresponden a proyectos en Brasil y 20% en Italia. Una variacion
tanto en el precio de venta estimado como su asignacién temporal implicaria un impacto significativo
en nuestras proyecciones.

En concreto, una reduccion del nimero de MW vendidos en 2023e hasta 600MW (-10% vs escenario
central) implicaria una contraccidn del EBITDA 2023e del -10%.

4. Riesgo de las condiciones meteoroldgicas. La generacion de electricidad a través de energia solar
esta sujeta a las condiciones climaticas y a la radiacién solar del emplazamiento en que se
encuentren los paneles. La rentabilidad de los proyectos dependera, por tanto, de las condiciones
climaticas del emplazamiento de las instalaciones. Ademads esta el riesgo por averias en los paneles
por fendmenos naturales o subidas de tensién.

5. Incremento en los costes de materias primas. El precio de las materias primas necesarias para la
construccion de los paneles solares esta sujeto a fluctuaciones, lo que podria presionar a la baja los
margenes del negocio EPCy afectar a la viabilidad de futuros proyectos. Una contraccidn del margen
EBITDA del negocio EPC hasta situarse en el 3,5% (vs 8% de nuestro escenario central) implicaria una
reduccion del EBITDA 2023e de c. -11%.

6. Riesgo de dilucién. El modelo de negocio de ENRS es muy intensivo en capital. Una aceleracion del
plan de crecimiento o la necesidad de un mayor nivel de inversiéon por la aparicion de nuevos
proyectos, podria implicar nuevas necesidades de capital y requerir que la compafiia vuelva a acudir
al mercado para financiar este crecimiento con un potencial efecto dilutivo para su accionariado.

Enjulio 2022, y pese a la situacién macro y de mercado, ENRS ha firmado un contrato de financiacion
con Inveready por EUR 6Mn mediante la emisién de obligaciones convertibles (precio de EUR
6,8/accién; convertibles a partir de los 18 meses desde la suscripcion del acuerdo). Una operacion
que, a nuestro juicio, valida la capacidad de ENRS de acudir al mercado para seguir financiando su
crecimiento.

The final two pages of this report contain very important legal information regarding its contents. Page 26/36

IEAF Servicios de Andlisis — Basilica, 17 12 Planta (oficinas), 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.es


https://www.ieaf.es/lighthouse

S LIGHT
= HousE

@ IEAF

INDEPENDENT EnerSide

EQUITY

RESEARCH (ENRS-ES/ ENRS SM)
Report date: 29 Jul 2022

7. Incremento de los tipos de interés. Nuestras estimaciones consideran un elevado nivel de inversion
durante el periodo 2022e-2024e. Lo que obviamente tendrd su reflejo en el nivel de deuda neta
(Deuda Neta 2023e: EUR 103,6Mn; DN/EBITDA 23e 6x) y en el gasto financiero de la compaifiia
(2023e: EUR 4Mn).

Las recientes subidas de tipos de interés implicaran un incremento del coste de financiacion de las
compaiiias. Un incremento del coste de la deuda de ENRS hasta niveles del 8% (vs 6,5% de nuestro
escenario central) implicaria un incremento de c. 25% en el gasto financiero de la compaiiia (lo que
reduciria el Beneficio Neto 2023e en c. -10%.

8. Riesgo divisa. ENRS esta expuesta a riesgo divisa por su exposicion a paises de Latam (c. 64% de los
ingresos 2021 se generaron en Brasil y c. 34% en Chile). Sin realizar coberturas que mitiguen su
impacto en la parte baja del P&L (impacto por diferencias de cambio en 2021: c. 12% s/EBIT). El
aumento de la exposicion a paises ajenos a la Eurozona (80% de su pipeline de desarrollo y 100% de
la cartera de pedidos del negocio EPC), conllevara un mayor riesgo divisa (hoy concentrado en
monedas como el real brasilefio y peso chileno).

9. Concentracion del pipeline. En la actualidad, c. 80% del pipeline de ENRS se encuentra en LATAM
(c.70% s/total en Brasil), lo que en si mismo implica un riesgo en la medida en la que hay
sobreexposicidn a una region calificada como emergente (la rentabilidad del bono a 10y del gobierno
de Brasil se situaba en c. 13% a fecha de este informe).

10. Elevada competencia para la obtencion de nuevos proyectos. El alto crecimiento esperado para la
industria de renovables hace que cada vez sea mdas competitiva. Lo que puede dificultar la
generacidn de nuevos proyectos, o reducir la TIR de los proyectos adquiridos.

11. Riesgo por cambios regulatorios. El sector de las energias renovables presenta una elevada
regulacion. Cualquier cambio en el marco regulatorio actual de los mercados en los que esta
presente ENRS impactard de forma directa en su capacidad para generar FCF.
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Tabla 9. Estructura accionarial

Gobierno corporativo

Un Consejo equilibrado: 60% propiedad — 40% independientes

Nombre Total
Joatham Grange 19,2%
Antoni Gasch 19,2%
Demonte Energy Investments 11,5%
Tomas Casanovas 9,9%
Alternative Green Energy 8,3%
Otros inversores 12,3%
Free Float 19,7%
TOTAL 100,0%

Nota: Otros inversores engloban la participacion de Francisco
Javier Garcia-Mateo (5,9% a través de Vernon Inversiones &
Wilcox Corp) y Alejandro Alorda (6,4% a través de Mass
Investment ARK 2021).

Tabla 10. Consejo de Administracion

Joatham Grange (fundador) y Antoni Gasch (en la compafiia desde 2012) son ambos accionistas
de referencia (19,2% cada uno), miembros del Consejo de Administracion y mantienen
funciones ejecutivas (CEO y VP de ingenieria y operaciones). Tomas Casanovas (Open Learning;
participacion del 9,9%) es el Presidente del Consejo de Administracién (no ejecutivo). En
concreto, los aspectos esenciales del Gobierno Corporativo de ENRS son:

Un Consejo de Administracion equilibrado. Entre abril de 2021 y febrero de 2022,
ENRS renueva su Consejo: en la actualidad est4 formado por 8 miembros (frente 7 en
2021). Una renovacién que ha supuesto un mayor peso de los consejeros
independientes (37,5% hoy frente al 12,5% en 2020; Tabla 11).

Sin consejeros ejecutivos “puros” (es decir, sin participacion accionarial) el consejo
de administracion se compone de: cinco consejeros dominicales (dos de ellos
también ejecutivos) y tres independientes. La duracidn del cargo de consejero esta

:::;rzasanovas(omLeammg) ;:‘;f;;: F;;Z"f V;a;’:—”' limitada por los estatutos a un plazo de 4 afios renovables por periodos de igual
Pedro Nueno Independiente 2021 0,0% duracidn sin limite de mandatos establecido.
Joatham Grange (Loptevi Investments) Dominical 2021 19,2%
Antoni Gasch (Antonio Gasch Investments) Dominical 2021 19,2%
Luis Felipe Sudrez (Demonte Investments) Dominical 2021 88% En su conjunto, el Consejo controla el 62,8% del capital (Tabla 10) lo que implica, a
Francisco Javier Garcia-Mateo Dominical 2021  59%
Anna Maria Birulés Independiente 2021 0,0% priori, una elevada alineacién con los intereses de los minoritarios.
Lidan Qi Zhou Independiente 2022 0,0%
i:l,:: Lopez Jiménez Secretario no consejero 2022 60208; Tabla 11. Principales Indicadores de Gobierno Corporativo
KPI 2020 2021 Hoy
% de consejeros independientes 12,5% 28,6% 37,5%
% de consejeros dominicales 87,5% 71,4% 62,5%
% de consejeros ejecutivos*® 0,0% 0,0% 0,0%
% de mujeres en el consejo de administracidon 12,5% 12,5% 25,0%
% Remuneracion del Consejo/gastos de personal 11,9% 8,2% n.a
Numero de casos de corrupcidn confirmados 0,0 0,0 0,0
*Nota: Adicionalmente a su condicién de consejeros dominicales, Joatham Grange Sabaté y Antoni Gasch Domenjo
desempefian funciones ejecutivas al ostentar la posicion de CEO y VP de Ingenieria y operaciones.
2. Remuneracion al Consejo de Administracion. En 2021 la remuneracion del Consejo
de Administracion ascendid a EUR 0,3Mn (c. 8% s/Gastos de Personal; en linea con
2020). La remuneracion establecida para cada consejero a partir de 2022 (tras su
salida a BME Growth) es de una remuneracién fija de EUR 48 miles y una
remuneracion variable de hasta EUR 30 miles (en funcién del cumplimiento del
Business Plan; MW puestos en servicio).
3. Retribucion a la alta direccion. La remuneracion de la alta direccién en 2021 y en
2020 se ha mantenido en niveles de EUR 0,5Mn. La alta direccién estd compuesta por
4 miembros. El CEO (Joatham Grange en representacion de Loptevi Investments)
tiene suscrito un contrato de alta direccién con una remuneracién fija anual de
EUR 0,2Mn y un variable de EUR 0,15Mn.
Adicionalmente, en 2022 se aprobaron incentivos extraordinarios (por la
incorporacién de la compafiia a BME Growth) para el consejo de administracién, sus
directivos y empleados por un valor total de EUR 1,9Mn. No existen compromisos
por complementos a pensiones, opciones sobre acciones, avales o garantias
concedidas a favor del 6rgano de Administracion y altos directivos.
4. Con clausula de blindaje al consejero delegado. Si el contrato de alta direccion
firmado en julio de 2020 por el CEO (Joatham Grange) se rescindiese por parte de
ENRS antes del quinto afio (2025), se deberian aportar cinco anualidades de su
remuneracion en contraprestacion vy, tras este periodo, se deberian abonar cuatro
anualidades.
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5. El porcentaje de independientes se incrementa hasta c. 40% (lo que actia como
contrapeso en las decisiones de la propiedad). Los consejeros independientes
ocupan 3 asientos en el Consejo de Administracion (37,5% del total). En concreto, los
consejeros independientes son: (i) Anna Maria Birulés ex ministra de Ciencia y
Tecnologia (Presidenta de la Comisién de Auditoria), Lidan Qi Zhou, de perfil legal con
20 afios de experiencia en el sector de importaciones y exportaciones de
commodities desde Asia y (iii) Pedro Nueno (Vicepresidente del Consejo y Presidente
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones).

El 66,7% de los miembros de la Comisidn de Auditoria, Control y Cumplimiento y de
Nombramientos y Retribuciones son independientes. El peso de consejeros
independientes garantiza contrapeso y control en las decisiones de la propiedad.
Algo de especial interés en la fase fuertemente inversora y de definicién estratégica
(productos, mercados) que afronta la compaiiia.

6. Politicas ESG. ENRS ha presentado una memoria de sostenibilidad en 2020 donde
reafirma su compromiso con la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas (ONU) y con 10 de sus principios. Para ello, ha desarrollado también
15 programas especificos recogidos en su Plan de Sostenibilidad 2021-2025.

Ademas, cuenta con politicas corporativas en los tres aspectos de ESG: (i) Ambiental
(ademas de la alineacion de la actividad con fines medioambientales y una politica
medioambiental tiene planes especificos para reducir los elementos contaminantes
en la fabricacidn e instalacion de paneles solares), (ii) Social (programa para la
retencion y atraccion del talento, y un plan para alcanzar equidad salarial) y (iii)
Gobierno Corporativo (objetivo de tener un Gobierno Corporativo transparente en la
toma de decisiones, Codigo de Etica y Codigo Disciplinario, Politica contra la
Corrupcion. A fecha de este informe, el 25% del Consejo de Administracion esta
compuesto por mujeres (frente al 40% recomendado por el cédigo de Buen Gobierno
para 2022; 30% en 2021).

7. Sin remuneracion al accionista. ENRS no tiene politica de dividendos y no espera
acordar su distribucion en los proximos afios. Hoy, el foco del negocio esta en el
desarrollo y construccion de su pipeline (+4,5 GW fotovoltaicos) para operar como
productor independiente de energia (IPP); lo que requerird de capital.

8. Saldos y transacciones con partes vinculadas. La principal partida corresponde a
créditos concedidos a empresas vinculadas por EUR 1,1Mn en 2021 (de los cuales
EUR 1Mn corresponden a un crédito concedido a Desert Rose; compaiiia en
propiedad de Luis Felipe Suarez Olea, miembro del Consejo de Administracion y
accionista con una participacion del 8,8%). No hay transacciones significativas con
partes vinculadas.
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Anexo 1. Proyecciones financieras
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Balance (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Inmovilizado inmaterial 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,6 35,0 116,1 234,8
Otros activos no corrientes 0,1 0,3 1,1 1,1 1,1 1,1
Inmovilizado financiero 0,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - -
Activo circulante 4,7 5,7 12,5 31,5 58,4 89,5
Total activo 5,0 8,1 16,5 69,8 177,8 327,7
Patrimonio neto 1,7 4,1 8,2 40,3 47,9 62,2
Minoritarios (0,1) (0,0) 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisiones y otros pasivos a LP 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros pasivos no corrientes - - - - - -
Deuda financiera neta 2,2 3,5 2,1 15,0 103,6 225,7
Pasivo circulante 1,3 0,5 6,0 14,3 26,1 39,6
Total pasivo 5,0 8,1 16,5 69,8 177,8 327,7
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 19-21 21-24e
Total Ingresos 3,5 3,5 8,4 43,8 82,8 127,9 54,3% n.a.
Cto.Total Ingresos n.a. -1,3% 141,4% 422,7% 89,0% 54,4%
OPEX (3,3) (3,5) (7,9) (41,0) (65,6) (91,0)
EBITDA recurrente 0,2 (0,1) 0,5 2,9 17,3 36,9 58,3% n.a.
Cto.EBITDA recurrente n.a. -129,7% 942,4% 462,5% 505,4% 113,5%
EBITDA rec. / Ingresos 5,8% n.a. 6,0% 6,5% 20,8% 28,8%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. (0,0) 0,0 (0,3) - - -
EBITDA 0,2 (0,1) 0,2 2,9 17,3 36,9 7,2% n.a.
Depreciacion y provisiones (0,0) (0,0) (0,1) (0,7) (3,0) (7,0)
Gastos capitalizados - - - - - -
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - -
EBIT 0,2 (0,1) 0,2 2,1 14,2 29,8 -4,5% n.a.
Cto.EBIT n.a. -147,7% 290,9% n.a. 566,5% 109,5%
EBIT / Ingresos 5,6% n.a. 2,2% 4,9% 17,2% 23,3%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - -
Resultado financiero neto (0,1) (0,2) (0,3) (0,7) (4,0) (10,9)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - -
Beneficio ordinario 0,1 (0,3) (0,1) 1,4 10,2 19,0 -74,1% n.a.
Cto.Beneficio ordinario n.a. -398,3% 65,5% n.a. 620,9% 85,6%
Extraordinarios - - - (3,0) - -
Beneficio antes de impuestos 0,1 (0,3) (0,1) (1,6) 10,2 19,0 -74,1% n.a.
Impuestos (0,1) 0,2 (0,2) (0,4) (2,6) (4,7)
Tasa fiscal efectiva 77,2% n.a. n.a. n.a. 25,0% 25,0%
Minoritarios (0,0) (0,0) (0,0) - - -
Actividades discontinuadas - - - - - -
Beneficio neto 0,0 (0,2) (0,3) (2,0) 7,7 14,2 n.a. n.a.
Cto.Beneficio neto n.a. n.a. -68,4% -560,2% 487,7% 85,6%
Beneficio ordinario neto 0,1 (0,3) 0,2 1,4 7,7 14,2 60,1% n.a.
Cto. Beneficio ordinario neto n.a. -645,8% 147,0% 793,4% 440,7% 85,6%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 19-21 21-24e
EBITDA recurrente 2,9 17,3 36,9 58,3% n.a.
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (10,6) (15,2) (17,6)
Cash Flow operativo recurrente -7,8 2,1 19,3 48,2% n.a.
CAPEX (30,1) (79,1) (125,7)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,7) (4,0) (10,9)
Impuestos (0,4) (2,6) (4,7)
Free Cash Flow Recurrente (38,9) (83,6) (122,1) 13,5% n.a.
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones (5,0) (5,0) -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow (3,0) - -
Free Cash Flow (46,9) (88,6) (122,1) 38,3% n.a.
Ampliaciones de capital 34,0 - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 12,9 88,6 122,1
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow
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TACC
A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 19-21 21-24e
EBITDA recurrente 0,2 (0,1) 0,5 2,9 17,3 36,9 58,3% n.a.
Cto.EBITDA recurrente n.a. -129,7%  942,4%  462,5%  505,4% 113,5%
EBITDA rec. / Ingresos 5,8% n.a. 6,0% 6,5% 20,8% 28,8%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (3,4) (1,7) (1,4) (10,6) (15,2) (17,6)
= Cash Flow operativo recurrente (3,2) (1,8) (0,9) (7,8) 2,1 19,3 48,2% n.a.
Cto. Cash Flow operativo recurrente n.a. 45,2% 51,0% -793,3%  126,5% 839,2%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. 2,5% 15,1%
- CAPEX (0,1) (4,3) (1,1) (30,1) (79,1) (125,7)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,2) (0,3) (0,7) (4,0) (10,9)
- Impuestos (0,0) (0,0) (0,3) (0,4) (2,6) (4,7)
= Free Cash Flow recurrente (3,4) (6,2) (2,5) (38,9) (83,6) (122,1) 13,5% n.a.
Cto. Free Cash Flow recurrente n.a. -83,1% 59,1% n.a. -114,8% -46,0%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
- Gastos de reestructuracion y otros - - - - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - 0,0 1,2 (5,0) (5,0) -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - (3,0) - -
= Free Cash Flow (3,4) (6,2) (1,3) (46,9) (88,6) (122,1) 38,3% n.a.
Cto. Free Cash Flow n.a. -82,8% 79,2% n.a. -88,8% -37,7%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) - (3,4) (6,2) (2,5) (38,9) (83,6)
Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos n.a. (0,0) (0,1) 2,1 2,5 9,4
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos n.a. (0,3) 0,7 0,2 11,9 10,2
= Variacion EBITDA recurrente n.a. (0,3) 0,6 2,3 14,4 19,6
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - -
+/- Impacto por variacién del capital circulante (3,4) 1,7 0,3 (9,2) (4,6) (2,4)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (3,4) 1,5 0,9 (6,9) 9,8 17,2
+/-Variacion del CAPEX (0,1) (4,2) 3,2 (29,0) (49,0) (46,6)
+/- Variacion del resultado financiero neto (0,1) (0,1) (0,1) (0,4) (3,3) (6,8)
+/- Variacién de impuestos (0,0) 0,0 (0,3) (0,1) (2,2) (2,2)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente (3,6) (2,8) 3,7 (36,4) (44,7) (38,4)
Free Cash Flow Recurrente (3,6) (6,2) (2,5) (38,9) (83,6) (122,1)
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 19-21 21-24e
EBIT 0,2 (0,1) 0,2 2,1 14,2 29,8 -4,5% n.a.
* Tasa fiscal tedrica 30,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 25,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,1) - - - (3,6) (7,5)
EBITDA recurrente 0,2 (0,1) 0,5 2,9 17,3 36,9 58,3% n.a.
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (3,4) (1,7) (1,4) (10,6) (15,2) (17,6)
= Cash Flow operativo recurrente (3,2) (1,8) (0,9) (7,8) 2,1 19,3 48,2% n.a.
- CAPEX (0,1) (4,3) (1,1) (30,1) (79,1) (125,7)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,1) - - - (3,6) (7,5)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (3,3) (6,0) (2,0) (37,8) (80,6) (113,9) 23,4% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente n.a. -80,5% 67,5% n.a. -113,2% -41,3%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
- Adquisiciones / + Desinversiones - 0,0 1,2 (5,0) (5,0) -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - (3,0) - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (3,3) (6,0) (0,7) (45,8) (85,6) (113,9) 53,5% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) n.a. -80,3% 88,0% n.a. -86,9% -33,1%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2019 - 2021)
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe

EUR Mn
Market Cap 231,4
+ Minoritarios 0,0
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,2
+ Deuda financiera neta 2,1
- Inmovilizado financiero 2,2
+/- Otrost (24,0)
Enterprise Value (EV) 207,5

Fuente

Rdos. 12m 2021
Rdos. 12m 2021
Rdos. 12m 2021
Rdos. 12m 2021
Lighthouse 2022

(1) Otros incluye: (i) ampliacion de capital en el momento de su colocacion por EUR 34Mn y (i) el importe pendiente de pago por la adquisicién de proyectos a Alternative Green Energy
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Anexo 4. Principales comparables 2022e

Renovables espafiiolas Renovables internacionales con presencia emergentes
EUR Mn Solaria Grenergy Greenalia Ecoener Average Neoen Voltalia Scatec Greenvolt Average ENRS
o |Ticker (Factset) SLR-ES GRE-ES GRN-ES ENER-ES NEOEN-FR  VLTSA-FR  SCATC-NO  GVOLT-PT ENRS-ES
§ E Pais Spain Spain Spain Spain France France Norway Portugal Spain
a g Market cap 2.783,9 1.155,9 3714 347,4 4.572,9 1.979,0 1.750,2 1.238,6 231,4
Enterprise value (EV) 3.347,0 1.442,2 522,3 453,8 7.508,5 2.782,3 3.541,6 1.563,8 207,5
Total Ingresos 182,9 216,2 108,0 103,8 433,0 437,9 376,7 235,1 43,8
Cto.Total Ingresos 92,4% 162,0% 17,8% 62,2% 83,6% 29,8% -51% 23,2% 67,1% 28,8% 422,7%
2y TACC (2022e - 2024e) 36,4% 29,1% 28,8% 29,1% 30,9% 20,0% 15,9% 30,4% 53,5% 30,0% 70,8%
EBITDA 154,6 74,5 51,5 76,7 372,3 194,1 255,0 103,7 2,9
Cto. EBITDA 73,6% 78,5% 27,9% 80,1% 65,0% 30,0% 52,2% 18,5% 82,6% 45,8% n.a.
g 2y TACC (2022e - 2024e) 351% 53,4% 44,2% 32,4% 41,3% 18,7% 26,5% 33,3% 585% 34,3% n.a.
S |eBITDA/Ingresos 84,5% 34,5% 47,7% 73,9% 60,1% 86,0% 44,3% 67,7% 44,1% 60,5% 6,5%
g EBIT 124,4 58,1 35,6 58,8 227,4 108,7 76,5 70,8 2,1
g Cto. EBIT 81,1% 67,8% 12,8% 101,2% 65,7% 27,1% 63,9% -42,6% 130,4% 44,7% n.a.
£ |2y TACC (2022e - 2024e) 33,4% 49,4% 44,6% 34,3% 40,4% 18,8% 34,2% 97,1% 71,2% 55,3% n.a.
§ |EBIT/Ingresos 68,0% 26,9% 33,0% 56,6% 46,1% 52,5% 24,8% 20,3% 30,1% 31,9% 4,9%
S |Beneficio Neto 82,1 30,8 13,7 39,6 65,1 29,6 (53,2) 30,8 (2,0)
g Cto. Beneficio Neto 71,0% 88,7% -4,8% 146,1% 75,2% 58,7% n.a. -236,2% 284,6% 35,7% -560,2%
E |2y TACC (2022¢ - 2024¢) 28,7% 47,2% 50,9% 33,7% 40,1% 25,1% 53,6% 89,4% 97,8% 66,5% n.a.
CAPEX/Ventas 264,9% 168,1% 231,7% 124,5% 197,3% 203,0% 118,0% 85,5% 83,5% 122,5% 68,6%
Free Cash Flow (388,9) (277,5) (190,4) (76,7) (620,7) (425,4) (73,9) (118,7) (46,9)
Deuda financiera Neta 879,6 543,3 634,6 389,9 2.947,2 1.168,0 1.754,9 275,7 15,0
DN/EBITDA (x) 57 7,3 12,3 51 7,6 7,9 6,0 6,9 2,7 59 5,3
Pay-out 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 14,4% 2,3% -87,0% 0,0% -17,6% 0,0%
P/E (x) 35,2 36,2 25,8 8,7 26,5 80,1 70,1 n.a. 38,2 62,8 n.a.
w |P/BV (x) 8,7 53 8,4 1,9 6,1 3,7 3,0 2,1 2,8 2,9 5,7
'% EV/Ingresos (x) 18,3 6,7 4,8 4,4 8,5 17,3 6,4 9,4 6,7 9,9 4,7
°>‘_ EV/EBITDA (x) 21,6 19,4 10,1 5,9 14,3 20,2 14,3 13,9 15,1 15,9 n.a.
8 |EV/EBIT (x) 26,9 24,8 14,7 7,7 18,5 33,0 25,6 46,3 22,1 31,7 n.a.
2 |roe 24,8 14,6 32,6 22,3 236 4,6 4,2 n.a. 7,2 54 n.a.
E FCF Yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
DPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,01 0,29 0,00 0,10 0,00
Dvd Yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 2,6% 0,0% 0,7% 0,0%

Nota 1: Datos financieros, Mdltiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compaiiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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Anexo 5. Principales comparables (1l)

. . ! . 1
Solaria Grenergy Greenalia Ecoener* ] Enerside |
! 1
! 1
Proyectos en Operacion 807 MwW 541 MwW 125 MwW 171 Mw 1 0 MW 1
! 1
! 1
Pipeline 15.446 MW 11.513 MW 4.492 MW 1.665 MW 1 4.571 MW 1
! 1
1
Pipeline por Grado de avance 1 :
Identified (25%probability) 3.963 25,7% 4.728 41,1% 0 0 : 0 1
Early Stage (50%probability) 1.175 7,6% 2.567 22,3% 989 22,0% 953 57,2% 1.746 382% |
Advanced (75%probability) 3.523 22,8% 2.746 23,9% 0 294 17,7% 1 2.756 60,3% 1
Backlog (90%probability) 5.535 35,8% 811 7,0% 2.529 56,3% 275 16,5% : 0 :
Construction (100%probability) 1.250 8,1% 661 57% 974 21,7% 143 8,6% 1 69 1,5% |
! 1
1
Pipeline por Tecnologia 1 :
Solar 15.446 100,0% 10.111 87,8% 1.888 42,0% 884 53,1% : 4.571 100,0% 1
Edlica 1.402 12,2% 2.284 50,8% 265 15,9% 1 :
Biomasa 150 3,3% ! 1
Hidraulica 516 3,0% | !
Almacenamiento 170 3,8% 1 1
1
! |
Pipeline por Pais 1 |
Espafia 10.671 69,1% 2.197 19,1% 3.097 68,9% 210 29,5% : 50 1,1% 1
Brasil , 3.277 % |
Chile 2.891 25,1% 1 197 4,3% 1
Colombia 1.457 12,7% 242 34,0% | !
EEUU 1.882 16,3% 1.395 31,1% 1 1
Italia 4.060 26,3% 768 6,7% : 878 19,2% :
Kenia 20 2,8% 1 |
Perd 1177 10,2% | ]
Polonia 628 5,5% N |
Portugal 715 4,6% : 1
Reptblica Dominicana 240 33,7% , :
UK 513 4,5% 1 1
Uruguay : 169 3,7% :
! 1
EV 3.347 Mn 1.442 Mn 522 Mn 454 Mn : 208 Mn 1
1
! 1
EV/MW (operacidn + pipeline) 205,9 EUR Miles 1196 EUR Miles 1131 EUR Miles 247,2 EUR Miles : 45,4 EUR Miles :
EV/MW en operacion + pipeline (ponderado 1
/ P pipeline (p 2973 EUR Miles 2234 EUR Miles 1350  EUR Miles 3606 EURMiles | _ 690 _EURMiles |
por grado de avance) oo e T e e e e e e s e s s e
*Nota Ecoener: no incluye el desglose de Early Stage por pais.
Pipeline por tecnologia
Solaria Grenergy Greenalia Ecoener Enerside
3% 4%
 Solar
= Solar = Edlica = Solar
= Solar = Solar
= Edlica Biomasa = Edlica
A : -
macenamiento m Hidrdulica
Pipeline por pais
Solaria Grenergy Greenalia Ecoener Enerside
1%
= Espaita
16%. u Espafia
20%
= Espafia = OCDE ex. 2 = Espafia
ESEEHS&V u Espafia u Africa = OCDE (ex.
LATA EEUU \ ATAM Ezzaun)a y
= OCDE (ex. 8% 68% % 9% ATAM
Espafiay EEUU
EEUU)
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos" del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de andlisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Analisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacién y analisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y andlisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacién de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacion y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y anélisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Analisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), asociacién profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones
que reflejan su opinion personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacion personalizada de la compafiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversidn. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacion publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de anlisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anélisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacién basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracién (sea por descuento de flujos o por
mltiplos). Dichos parametros son la opinion o estimacién personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversidn. Esos parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un analisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. En los ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compariia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., actia en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.
11. El contenido de este informe que incluye el analisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacién.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una

remuneracion en funcién de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Codigo de Conducta de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Cédigo en www.ieaf.es.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccién de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento més en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucién no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segun lo establecido en la MiFID Il, por [EAF
Servicios de Andlisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por [EAF
Servicios de Andlisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan Unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversién concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacidn para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
(IEAF) y/o su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicion (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de
analisis y que ese analisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacion adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de
Andlisis tiene como objetivo la publicacion de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. IEAF Servicios de Analisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos v, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracién de andlisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira inicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencién de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su version enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuira a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segln la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
29-Jul-2022 n.a. 6.20 n.a. n.a. Initiation of Coverage David Lépez Sanchez

European

Commission

LIGHTHOUSE ——European— FESE
WINNER 2020 Small & Mid-Cap

Special Mention Awards Europeanlssuers
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