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El presente Documento de Ampliación Reducido (en adelante, el “Documento de Ampliación” o “DAR”) ha sido 
redactado de conformidad con el modelo establecido en el Anexo 2 de la Circular 2/2020, de 30 de julio (en adelante, 
la “Circular 2/2020 del BME Growth”), sobre requisitos y procedimiento aplicables a los aumentos de capital de 
entidades cuyas acciones estén incorporadas al segmento de negociación BME Growth (en adelante, el “Mercado” 
o “BME Growth”) de BME MTF Equity y se ha preparado con ocasión de la incorporación en el segmento BME Growth 
de los valores de nueva emisión objeto de la ampliación de capital de Greenalia, S.A. (en adelante, “Greenalia”, la 
“Sociedad”, la “Compañía” o el “Emisor” y, junto con su grupo de sociedades, el “Grupo”). 

Los inversores de empresas negociadas en BME Growth deben ser conscientes de que asumen un riesgo mayor que 
el que supone la inversión en empresas que cotizan en la Bolsa. La inversión en empresas negociadas en BME Growth 
debe contar con el asesoramiento de un profesional independiente. 

Se recomienda a los accionistas e inversores leer íntegra y cuidadosamente el presente Documento de Ampliación 
Reducido con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a las acciones de nueva emisión.  

Ni la Sociedad Rectora de BME MTF Equity ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores han aprobado o efectuado 
ningún tipo de verificación o comprobación en relación con el contenido de este Documento de Ampliación. La 
responsabilidad de la información publicada corresponde, al menos, a la Entidad Emisora y sus administradores. El 
Mercado se limita a revisar que la información es completa, consistente y comprensible. 
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Solventis, A.V., S.A. con domicilio social en Paseo de la Castellana 60, 4ª Planta – 28046 Madrid y provista de N.I.F. 
número A-63593552, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 36.673, Folio 106, Hoja M 
657.519, Asesor Registrado en el BME Growth, actuando en tal condición respecto a Greenalia, S.A. - entidad que ha 
solicitado la incorporación de las nuevas acciones resultantes de la ampliación de capital - y a los efectos previstos 
en la Circular 4/2020, de 30 de julio, sobre el Asesor Registrado en el segmento de negociación BME Growth de BME 
MTF Equity (en adelante, “Circular 4/2020 del BME Growth”).  

DECLARA 

Primero. Que ha asistido y colaborado con la Sociedad en la preparación del presente Documento de Ampliación de 
acuerdo con la Circular 2/2020 del BME Growth. 

Segundo. Que ha revisado la información que el Emisor ha reunido y publicado. 

Tercero. Que el Documento de Ampliación cumple con la normativa y las exigencias de contenido, precisión y calidad 
que le son aplicables, no omite datos relevantes, ni induce a confusión a los inversores. 
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1. INCORPORACIÓN DE LOS VALORES POR REFERENCIA DEL DOCUMENTO INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN 

1.1. Documento Informativo de Incorporación. 

Con ocasión de la incorporación a negociación de sus acciones en el BME Growth, efectuada el 1 de 
diciembre de 2017, Greenalia preparó el correspondiente Documento Informativo de Incorporación al 
Mercado (en adelante el “DIIM”), de conformidad con el modelo establecido en el Anexo de la entonces 
vigente Circular 2/2018, de 24 de julio, sobre requisitos y procedimiento aplicables a la incorporación y 
exclusión en el Mercado Alternativo Bursátil de acciones emitidas por Empresas en Expansión y por 
Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario, actual Circular 1/2020, de 30 de 
julio, sobre requisitos y procedimiento aplicables a la incorporación y exclusión en el segmento de 
negociación BME Growth de BME MTF Equity (en adelante, “Circular 1/2020 del BME Growth”).  

El mencionado DIIM puede consultarse en la página web de la Sociedad 
https://www.greenalia.es/docs/relevantes/DocInformativodeIncorporacio.pdf así como en la página 
web del BME Growth 
https://www.bmegrowth.es/docs/documentos/Otros/2017/11/05293_Folleto_20171127.pdf donde 
además se puede encontrar la información financiera y la información privilegiada y otra información 
relevante publicados relativos a la Sociedad y a su negocio. 

1.2. Persona o personas, que deberán tener la condición de administrador, responsables de la información 
contenida en el Documento. Declaración por su parte de que la misma, según su conocimiento, es conforme 
con la realidad y de que no aprecian ninguna omisión relevante.  

D. Manuel García Pardo, D. José María Castellano Ríos, Norcorporate, S.L. (representada por D. Antonio 
Couceiro Méndez), D. Pablo Castellano Vázquez, Dña. Beatriz Mato Otero y D. Antonio Fernández-
Montells Rodríguez, es decir, todos los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad, en 
nombre y representación de Greenalia, en virtud de los acuerdos adoptados por dicho Consejo en su 
reunión del 24 de noviembre de 2021, en ejercicio de la delegación expresa conferida por la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas celebrada el día 22 de noviembre de 2021, asumen la responsabilidad del 
contenido del presente Documento de Ampliación Reducido cuyo formato se ajusta al Anexo 2 de la 
Circular 2/2020, de 30 de julio, sobre requisitos y procedimiento aplicables a los aumentos de capital de 
entidades cuyas acciones estén incorporadas al segmento de negociación BME Growth de BME MTF 
Equity. 

Los miembros del Consejo de Administración de Greenalia, como responsables del presente Documento 
de Ampliación, declaran que la información contenida en el mismo es, según su conocimiento, conforme 
con la realidad y no incurre en ninguna omisión o defecto relevante. 

1.3. Identificación completa de la entidad emisora. 

Greenalia, S.A. es una sociedad holding constituida por tiempo indefinido y con domicilio social en A 
Coruña, Plaza de María Pita nº10, 1º, con N.I.F.- A-70394903. Fue creada, como sociedad de 
responsabilidad limitada, el día 13 de diciembre de 2013, en virtud de escritura pública otorgada ante el 
Notario de Cedeira D. Raúl Muñoz Maestre, con el número 4.523 de su protocolo bajo la denominación 
social Grupo García Forestal, S.L. 
 

https://www.bmegrowth.es/docs/documentos/Otros/2017/11/05293_Folleto_20171127.pdf
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La sociedad está inscrita en el Registro Mercantil de A Coruña, al Tomo 3.504, Folio 12, Inscripción 1º con 
hoja C-50963. 
 
La Junta General de accionistas de la Sociedad celebrada el 1 de abril de 2017, cuyos acuerdos fueron 
elevados a público mediante escritura autorizada ante el Notario de A Coruña, Don Raúl Gerardo Muñoz 
Maestre, en fecha 3 de julio de 2017 con el número 2.714 de su protocolo, acordó la transformación de 
la sociedad en Sociedad Anónima. Dicha escritura está inscrita en el Registro Mercantil de A Coruña el día 
11 de julio de 2017, al Tomo 3.504, Folio 16, Inscripción 10 con hoja C-50963. 
 
El objeto social y los sectores en los que el Grupo empresarial desarrolla su actividad son el de producción 
de energía eléctrica y térmica a partir de fuentes renovables, sector industrial (producción de pellets y 
astilla), sector logístico y sector forestal. 
 
El objeto de Greenalia, S.A. está expresado en el artículo 2º de sus estatutos sociales, cuyo texto se 
transcribe literalmente a continuación: 
 
“Artículo 2.- Objeto 
 
1.- La Sociedad tiene por objeto: 
 
I. Todas las actividades relacionadas con la economía sostenible (economía verde) y más concretamente 
la producción de energía eléctrica a través de fuentes renovables así como todas las actividades 
complementarias relacionadas con ese fin. 
 
II. La promoción, gestión, explotación, mantenimiento y comercialización de instalaciones de 
aprovechamiento y producción energética. 
 
III. La adquisición y enajenación de acciones y participaciones representativas del capital social de 
cualquier tipo de sociedad, incluso de aquellas de idéntico o análogo objeto social, mediante la suscripción 
o asunción en la constitución o aumento de capital de sociedades o por cualquier otro título, así como la 
dirección y gestión del conjunto de las actividades económicas de dichas sociedades. 
 
IV. La financiación de las empresas participadas. 
 
V. La prestación de todos los servicios de apoyo a la gestión que las sociedades participadas requieran 
para la adecuada dirección y administración de su propio negocio, ya sea por medio del personal de la 
Sociedad o de terceras personas. Se incluye en este conjunto de servicios de apoyo los servicios asociados 
a la estructura organizativa tales como el mantenimiento de la flota de vehículos así como de otros 
elementos patrimoniales de las empresas del grupo. 
 
2.- Dichas actividades podrán ser realizada por la Sociedad total o parcialmente, de modo indirecto, 
mediante la titularidad de acciones o participaciones sociales en sociedades con objeto análogo o idéntico. 
 
3.- Quedan excluidas del objeto social todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos 
especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad. 
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4.- Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas actividades comprendidas en el objeto 
social algún título profesional, o autorización administrativa, o inscripción en Registros Públicos, dichas 
actividades deberán realizarse por medio de persona que ostente dicha titularidad profesional y, en su 
caso, no podrán iniciarse antes de que se hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos.” 

2. ACTUALIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN DEL DOCUMENTO INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN  

2.1 Finalidad de la ampliación de capital. Destino de los fondos que vayan a obtenerse como consecuencia 
de la incorporación de las acciones de nueva emisión, desglosados en cada uno de los principales usos 
previstos por orden de prioridad de cada uso. Si el emisor tiene conocimiento de que los fondos previstos 
no serán suficientes para todos los usos propuestos, se declarará la cantidad y las fuentes de los demás 
fondos necesarios. 

Con fecha 22 de noviembre de 2021, la Junta General Extraordinaria de la Sociedad aprobó, entre otras 
cuestiones, la delegación en el Consejo de Administración de la facultad para realizar ampliaciones de 
capital en el límite establecido en el artículo 297.1. b) del texto refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de Capital”), 
hasta la mitad del capital social en la fecha de autorización, dentro del plazo legal de cinco años desde la 
fecha de celebración de dicha junta, pudiendo ejecutarse la ampliación en una o varias veces y con 
atribución de la facultad de excluir el derecho de suscripción preferente, total o parcialmente hasta el 
límite del 20% del capital social existente en el momento de adopción por la junta del precitado acuerdo 
de delegación en el Consejo de Administración. 
 
Por su parte, el Consejo de Administración de la Sociedad, al amparo de la delegación conferida antes 
descrita, acordó en su sesión celebrada el 24 de noviembre de 2021, llevar a cabo un aumento de capital 
con cargo a aportaciones dinerarias con exclusión del derecho de suscripción preferente (el “Aumento de 
Capital Sin Derechos”) mediante la emisión de un máximo de 4.246.694 nuevas acciones de dos céntimos 
de euro (0,02 €) de valor nominal cada una y con una prima de emisión que se determinaría en función 
del valor razonable de la acción conforme a la prospección de la demanda en el marco de la colocación 
privada acelerada llevada a cabo al efecto, que se distribuirán entre terceros inversores o accionistas 
significativos, que tienen la consideración de inversores cualificados, tanto nacionales como 
internacionales, mediante un procedimiento de prospección de la demanda y de colocación privada. 
 
La ejecución del Aumento de Capital Sin Derechos (tal y como este término queda definido más adelante) 
que se describe con detalle en el apartado 3 del presente Documento de Ampliación representa, 
aproximadamente, un 4,4% del capital social de la Sociedad con carácter previo al Aumento de Capital Sin 
Derechos, lo que equivale a un importe total efectivo de 15M€. 
 
El uso y fin de los fondos obtenidos con la ejecución del Aumento de Capital Sin Derechos (tal y como este 
término queda definido más adelante) serán los siguientes: 
 

 Continuar con la puesta en marcha de los proyectos según definido en el Plan. 

 Dotar a la división de negocio de USA de los fondos propios necesarios para la puesta en marcha del 
proyecto Misae II (670MW solares PV + 170 MW baterías). 
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 Desarrollo del pipeline de los Proyectos Verdes Elegibles (Elegible Green Projects) de conformidad con 
los Green Bond Principles (los “GBP”) publicados por la International Capital Markets Association 
(ICMA). 

 Dotar de mayor free-float a la compañía, a la fecha de publicación del Documento de Ampliación con 
un ~81% en manos del accionista Smarttia Spain, S.A. 

2.2 Información privilegiada y otra información relevante disponible. 

En cumplimiento con lo dispuesto en la Circular 3/2020, de 30 de julio, sobre la información a suministrar 
por Empresas incorporadas a negociación en el segmento BME Growth de BME MTF Equity (en adelante, 
“Circular 3/2020 del BME Growth”), toda la información privilegiada y otra información relevante desde 
la incorporación a negociación de las acciones de Greenalia en BME Growth está disponible en la sección 
de “Inversores” de la página web de la Sociedad (https://www.greenalia.es/accionistas-e-
inversores/comunicados-a-la-cnmv/), así como en la página web de BME Growth: 
(https://www.bmegrowth.es/esp/Ficha/GREENALIA_ES0105293007.aspx), donde además se puede 
encontrar la información relativa a la Sociedad y a su negocio. 

Ambas páginas webs, en cumplimiento de la citada Circular 3/2020 del BME Growth, recogen todos los 
documentos públicos que se han aportado al Mercado desde la incorporación de los valores de Greenalia. 

2.3 Información financiera. 

De conformidad con la Circular 3/2020 del BME Growth, la Sociedad publicó el 6 de octubre de 2021, 
mediante la correspondiente comunicación de Otra Información Relevante, la información financiera 
correspondiente a la revisión limitada semestral consolidada referida al periodo de seis meses terminado 
el 30 de junio de 2021 (junto con el correspondiente informe de revisión limitada del auditor Ernst & 
Young, S.L., en adelante, “EY”), así como la información sobre la estructura organizativa y sistema de 
control interno con los que cuenta la Sociedad para el cumplimiento de las obligaciones de información 
que establece el Mercado.  

El referido informe de revisión limitada no expresa opinión con salvedades, desfavorables o denegadas, 
no obstante, se incluye un párrafo de énfasis informando lo siguiente: “Llamamos la atención acerca de 
lo indicado en la nota 2.4 de los estados financieros intermedios consolidados adjuntos, en la que describen 
los motivos del fondo de maniobra negativo del Grupo al 30 de junio de 2021 y la incertidumbre 
relacionada con las causas de resolución anticipada de los contratos de financiación de la planta de 
biomasa del Grupo ubicada en Curtis junto con los factores mitigantes de dicha incertidumbre. Está 
cuestión no modifica nuestra conclusión.”. Dicha información financiera fue formulada el 30 de 
septiembre de 2021 por el Consejo de Administración de la Sociedad y ha sido elaborada bajo los 
principios y normas de valoración generalmente aceptados establecidos en el Plan General de 
Contabilidad, aprobada mediante Real Decreto 1514/2007, 16 de noviembre, y modificada por el Real 
Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, y el Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, así como la 
demás legislación mercantil vigente.  

Se adjuntan como Anexo I al presente Documento de Ampliación la información financiera consolidada 
correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2021, junto con su correspondiente 
informe de revisión limitada, con opinión favorable, emitido por EY. 

https://www.greenalia.es/accionistas-e-inversores/comunicados-a-la-cnmv/
https://www.greenalia.es/accionistas-e-inversores/comunicados-a-la-cnmv/
https://www.bmegrowth.es/esp/Ficha/GREENALIA_ES0105293007.aspx
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2.4 Información sobre tendencias significativas en cuanto a producción, ventas y costes de la entidad emisora, 
desde la última información de carácter periódico puesta a disposición del Mercado hasta la fecha del 
Documento de Ampliación. Descripción de todo cambio significativo en la posición financiera del emisor 
durante ese periodo o declaración negativa correspondiente. Asimismo, descripción de la financiación 
prevista para el desarrollo de la actividad del emisor. 

La última información financiera publicada por la Sociedad corresponde a los estados financieros 
intermedios consolidados correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2021, 
publicada en la web de BME Growth y de la propia compañía, que se adjunta como Anexo I al presente 
DAR. 
 
No obstante, a continuación se muestra la cuenta de resultados consolidada provisional del Grupo 
Greenalia a 30 de septiembre de 2021, comparada con el mismo periodo del ejercicio anterior. Dicha 
información no ha sido auditada ni sujeta a revisión limitada por parte del auditor de la Sociedad ni 
formulada por el Consejo de Administración.  
 

 
 

Nota: Información no auditada ni sujeta a revisión limitada 
 
La cifra de negocios de la Compañía a cierre de septiembre de 2021, aumenta un 39% respecto al mismo 
periodo del ejercicio anterior por la entrada en explotación de nuevos activos. En concreto, los resultados 
de 2021 recogen los ingresos de la puesta en marcha de los nuevos proyectos (Parque eólico Ourol), así 
como de la mejora en el rendimiento de los existentes (Parque eólico Miñón, Planta Biomasa Curtis 
Teixeiro, …). 
 
Por su parte, el EBITDA se ha incrementado un 283%, hasta un total que supera los 22M€ con respecto al 
cierre del mismo periodo del ejercicio anterior. 
 
La diferencia entre el incremento del EBITDA y el incremento de los ingresos, es decir, la mejora obtenida 
en el margen EBITDA/ventas, pone de manifiesto la consolidación del modelo de negocio del grupo, dónde 
la generación renovable y los ingresos por venta de energía ya representan la parte principal y 
fundamental del resultado de explotación. 
 
La amortización del inmovilizado se incrementa a cierre de septiembre de 2021 en un 151%, por el inicio 
de amortización de los nuevos proyectos puestos en marcha. 
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La partida de gastos financieros se incrementa en 2021 por la incorporación de la deuda de los Project 
Finance de los proyectos (Planta Biomasa Curtis-Teixeiro y Parques eólicos de Eolo MOC), a un tipo de 
interés de entre el 2-3% y vencimiento medio a 16 años.  
 
El Grupo Greenalia cerró el mes de septiembre de 2021 con un resultado neto positivo de 6,6M€, frente 
a una pérdida de 0,3M€ a cierre de septiembre de 2020. 
 
Por otra parte, al objeto de analizar la evolución de la posición financiera del Grupo, se presenta a 
continuación, de manera resumida, la deuda financiera neta a 30 de septiembre de 2021 y su comparativa 
con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. 

 

 
 
Respecto a las Otras deudas con terceros, principalmente el incremento viene derivado por la entrada en 
el balance de los Project Finance de los nuevos proyectos firmados a lo largo del ejercicio.  
 
Adicionalmente, la posición de efectivo del Grupo se ha incrementado debido a la emisión del bono en el 
MARF por un importe de 55 millones de euros y ha permitido reducir el uso de líneas de anticipo de 
clientes, al no ser necesario mantener un mayor volumen de liquidez. 
 
Además de la información financiera para los nueve primeros meses del ejercicio 2021, en fecha 23 de 
noviembre de 2021 se ha publicado mediante Otra Información Relevante las principales magnitudes de 
ingresos, ebitda y resultados para el periodo terminado en 31 de octubre de 2021 y su comparativa con 
el mismo periodo del ejercicio anterior, siendo dicha información no auditada ni sujeta a revisión limitada 
por parte del auditor de la Sociedad ni formulada por el Consejo de Administración. 

 
 

30/09/2021 30/09/2020

Deudas con entidades de crédito 103.721.116 99.476.511

Otras deudas con terceros 200.489.013 136.451.602

Acreedores por arrendamiento financiero 8.280.030 8.284.200

Derivados 6.767.004 9.698.121

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 41.076.736 9.760.399

Deuda financiero neta 278.180.427 244.150.036
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2.5 Información sobre previsiones o estimaciones de carácter numérico sobre ingresos y costes futuros. 
Información respecto al grado de cumplimiento. 

El pasado 17 de marzo de 2021, Greenalia, S.A. publicó su nuevo plan para el periodo 2020-2021 
denominando COVID RESILIENCE. Como se avanzó en la información financiera semestral publicada el 
pasado 6 de octubre de 2021, en líneas generales, se ha superado el objetivo establecido en el presupuesto 
para el primer semestre de 2021, con una mejora muy significativa respecto al ejercicio anterior. 
Actualizando esta información a 30 de septiembre de 2021, el grado de cumplimiento de la proyección del 
EBITDA se ha cumplido (141%) y en el caso de la facturación ha sido del 108%. En cuanto al objetivo de 
ratio EBITDA/Ventas (Margen EBITDA), la cifra presupuestada era de 33,7%, mientras que la real ha sido 
de 43,9%, por encima de lo estimado; y mejorando en todo caso el 14,3% del mismo periodo del ejercicio 
anterior. 
 
Los objetivos establecidos en el Plan COVID RESILIENCE eran los siguientes: 
 

 
 
El negocio energético eólico continúa su actividad de producción (para el caso del parque eólico de Miñón 
y Ourol) y de pruebas (para el caso de los parques eólicos de Alto da Croa, Alto da Croa II y Monte Tourado). 
Destacar la explotación a mercado (merchant) de estos proyectos, lo que está permitiendo obtener precios 
de mercado superiores a lo incluido en el plan estratégico. 
 
Sin duda, un hito fundamental a la fecha del presente Documento de Ampliación ha sido la puesta en 
marcha del segundo proyecto eólico, el parque eólico de Ourol, de 22,5MW; el cual comenzó a aportar a 
la cuenta de resultados consolidada del Grupo desde el mes de mayo de 2021. Hay que destacar la puesta 
en funcionamiento de otros tres parques eólicos (Alto da Croa, Altro da Croa II y Monte Tourado), que se 
encuentran exportando energía, pero aún en fase pruebas, esperando poder activar su operación a lo largo 
del segundo semestre del ejercicio actual. La energía exportada durante el primer semestre de 2021, 
procedente de la exploración de nuestros proyectos eólicos asciende a 41.421MWh. 
 
La planta de biomasa (Curtis-Teixeiro) ha continuado exportando energía, y si bien, con fecha 24 de mayo 
de 2021, Greenalia Biomass Power Curtis-Teixeiro S.L.U. rescindió el contrato con la UTE Biomasa Curtis 
por incumplimiento de plazos y compromisos de operación y puesta en marcha, procediendo a la ejecución 
de la totalidad de los avales que disponía. A fecha del presente Documento de Ampliación se ha 
restablecido la continuidad de los trabajos con un nuevo proveedor, y después de tomar las medidas 
oportunas, se encuentra en niveles de producción en línea con el plan de negocio de la misma. 
 
Desde un punto de vista cuantitativo, se deja atrás un periodo COVID en el que, a pesar de la situación 
pandémica mundial, el Grupo ha incrementado sus ingresos en un 39% a 30 de septiembre de 2021, 
comparado con el mismo periodo del ejercicio anterior, y su EBITDA en un 283% para el mismo periodo 
comparativo.  
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Como consecuencia, la ratio EBITDA/Ventas (Margen EBITDA), cuya cifra presupuestada era de 33,7%, ha 
sido superada hasta alcanzar un 43,9%, por encima de lo estimado; y mejorando en todo caso el 14,25% 
del ejercicio 2020. 
 
Por lo tanto, para el periodo terminado el 30 de septiembre de 2021 se ha alcanzado el objetivo de ingresos 
y EBITDA respecto al plan, con un grado de cumplimiento del EBITDA de un 141%, y de un 108% en el caso 
los ingresos. 
 

 

2.6 Declaración sobre el capital circulante. 

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 2/2020 del BME Growth, al haber trascurrido más de seis 
meses desde la última declaración sobre el capital circulante, el Consejo de Administración de la Sociedad 
declara que, después de haber efectuado el análisis necesario con la diligencia debida, la Sociedad dispone 
de capital circulante (working capital) suficiente para llevar a cabo su actividad durante los doce meses 
siguientes a la fecha de publicación del Documento de Ampliación. 

Al cierre de 30 de junio de 2021 el Grupo presenta un fondo de maniobra negativo por importe de 87.467 
miles de euros. Dicho fondo de maniobra se encuentra causado por la resolución del contrato EPC de la 
planta de Biomasa de Curtis-Teixeiro que ha provocado que se incurra en uno de los supuestos de 
resolución de acuerdo a los contratos de financiación de dicho activo, lo que según los principios contables 
exige clasificar dicha deuda como potencialmente exigible en el corto plazo. En caso de no haberse 
producido este hecho el fondo de maniobra sería positivo en 29.416 miles de euros. 

  

No obstante, los Administradores la sociedad dominante consideran que esta incertidumbre sobre la 
potencial ejecución de dicha deuda no es probable debido a los siguientes factores mitigantes: 

 Este tipo de situaciones se encuentran dentro de la operativa actual de este tipo de activos e 
instalaciones. 

 La planta, tras la entrada de un nuevo operador y después de tomar las medidas oportunas, se 
encuentra en niveles de producción en línea con el plan de negocio de la misma que permitió la 
obtención de la financiación original. 

 Las entidades financiadoras han manifestado que a la fecha no se ha iniciado ningún procedimiento 
tendente a la resolución de los contratos de financiación. 

 Dichas entidades también han manifestado que a fecha actual, no se están llevando a cabo actuaciones 
dirigidas a iniciar ningún procedimiento tendente a (i) la resolución del Contrato de Términos 
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Comunes, (ii) el vencimiento o solicitud de amortización anticipada de la Financiación; o (iii) ejecución 
de las garantías otorgadas bajo cualesquiera de los Contratos Garantizados. 

 Las últimas estimaciones disponibles indican que el valor subyacente de la planta es superior al de la 
deuda por lo que en caso de una potencial ejecución la misma no afectaría al resto de los negocios del 
grupo ni a la continuidad del mismo en su conjunto. 

 

2.7 Factores de riesgo. Actualización de los factores de riesgo incluidos en el Documento Informativo de 
Incorporación.  

Antes de adoptar la decisión de invertir en acciones de Greenalia, deben tenerse en cuenta, entre otros, 
los riesgos que se enumeran en el apartado 1.23 “Factores de riesgo” del DIIM de la Compañía publicado 
en noviembre de 2017, los cuales podrían afectar de manera adversa al negocio, los resultados, las 
perspectivas o la situación financiera, económica o patrimonial de Greenalia. 
 
A continuación se enumeran los riesgos asociados a la actividad de Greenalia que se consideran 
principales o materiales. En la mayoría de los casos, los factores descritos representan contingencias, que 
pueden producirse o no. El Emisor no puede expresar una opinión acerca de la probabilidad de que dichas 
contingencias lleguen a materializarse. 
 
El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores descritos a continuación. Es posible que los riesgos 
e incertidumbres descritos en este Documento de Ampliación no sean los únicos a los que el Emisor se 
enfrente y que pudieran existir riesgos e incertidumbres adicionales, actualmente desconocidos o que en 
estos momentos no se consideren significativos, que por sí solos o junto con otros (identificados en este 
Documento de Ampliación o no) potencialmente pudieran causar un efecto material adverso en la 
actividad, la situación financiera, los resultados de explotación del Emisor y/o de las sociedades de su 
grupo. 
 
Estos riesgos no son los únicos a los que Greenalia podría estar expuesto. Otros riesgos futuros, 
actualmente desconocidos o no considerados como relevantes, podrían tener un efecto en el negocio, los 
resultados o la situación financiera, económica o patrimonial del Grupo. 
 
2.7.1. Factores de riesgo específicos del Emisor y de su sector de actividad 
 
2.7.1.1 Riesgos del sector de actividad y del negocio del Emisor 
 
Riesgo por el impacto del COVID-19 
 
A pesar de que la pandemia de la COVID-19 ha lastrado la actividad en muchos sectores, hasta la fecha 
del presente Documento de Ampliación, dado el tipo de actividad del Grupo y de sus sociedades 
dependientes, no se han producido impactos derivados de esta situación en el negocio o situación 
financiera del Grupo. 
 
Ante la situación vivida durante el año 2020 por la pandemia, el Emisor llevó a cabo una modificación de 
su Plan de Negocio para adaptarlo a la extraordinaria situación, dando lugar al “COVID RESILIENCE PLAN”, 
enfocado en la segunda mitad de 2020, una vez declarado el estado de crisis sanitaria global, y el ejercicio 
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2021, marcado por una considerable incertidumbre ante posibles repuntes de los casos globales por 
COVID-19 y la imposición de nuevas medidas de restricción y confinamiento. En este sentido, cabe 
destacar el éxito del Plan implementado por el Emisor puesto que, a pesar de la situación pandémica 
mundial, el Emisor logró incrementar sus ingresos en un 86% y su EBITDA en un 488% en el período 
comprendido entre el primer semestre de 2020 y el primer semestre de 2021, en contra de la negativa 
tendencia experimentada por la mayoría de las empresas a nivel global. 
 
Por este motivo, la dirección del Emisor considera que el impacto de la crisis del COVID-19 en sus ingresos 
en un escenario de nuevas oleadas e imposición de medidas de confinamiento similares a las anteriores 
no debería poner en riesgo los niveles de liquidez del Emisor ni el cumplimiento de covenants financieros. 
Sin perjuicio de lo anterior, no se puede descartar por completo que un nuevo repunte en los casos de 
contagio de COVID-19 y las medidas que adopten los organismos nacionales e internacionales para 
paralizar dichos contagios pudiesen impactar negativamente, no sólo de forma general en la economía de 
los países donde el Emisor opera, sino en particular en la actividad, los resultados o la situación financiera 
del Emisor, y consecuentemente en su capacidad de cumplir con sus obligaciones financieras en sus 
respectivos vencimientos. 
 
Por lo que se refiere a la organización de recursos humanos, el Emisor no sólo ha tenido que adaptar su 
negocio y sus expectativas económicas a las circunstancias derivadas del COVID-19, sino que también ha 
adaptado la organización de sus recursos humanos a la situación actual. Entre las medidas adoptadas, 
destacan las siguientes: 
 
 Adopción preventiva del protocolo de teletrabajo Greenalia (equipos remotos). 

 Adopción de protocolos de seguridad e higiene Operativos. 

 Inversión en equipos de protección individuales para toda la empresa. 

 Programa de formación online – Prevención & COVID-19. 

 Sesión online de acompañamiento (Green Café) Estratégico & Emocional. 

 Iniciativa “Almuerzos Greenalia” de apoyo a nuestros transportistas. 

Riesgo Regulatorio  
 
El sector eléctrico está ampliamente regulado. Las actividades del Emisor están sujetas al cumplimiento 
de la normativa tanto específica como sectorial como de carácter general de las distintas jurisdicciones 
en las que está presente (normativa contable, medioambiental, laboral, protección de datos o fiscal, entre 
otras). 
 
En concreto, el Emisor y sus instalaciones de producción de energía eléctrica están sujetos a estrictas 
normas sobre la construcción y explotación de las instalaciones (incluidas las normas relativas a la 
adquisición y utilización de terrenos, obtención de autorizaciones administrativas, protección del medio 
ambiente y producción de energía). 
 
Si las instalaciones no cumpliesen con dichas normas, el Emisor podría enfrentarse a la revocación de las 
autorizaciones administrativas que tiene concedidas y/o a la imposición de sanciones, incluidas multas o 
sanciones penales.  
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Asimismo, aunque muchos proyectos ya son rentables sin necesidad de subsidios públicos ni tarifas 
reguladas, el desarrollo de las fuentes de energía renovable en ciertos países y regiones sigue 
dependiendo de las políticas nacionales e internacionales de apoyo a esta industria. Como en todos los 
sectores regulados, los cambios normativos podrían tener un efecto negativo en la actividad, los 
resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
El Emisor no puede garantizar que no vayan a producirse modificaciones en la actual regulación en cada 
uno de estos países y/o mercados, tanto en lo que respecta a los ingresos como a los costes que, en caso 
de ser relevantes, podrían tener un efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera 
del Emisor. 
 
Pese a la creciente internalización de la actividad del Emisor, España sigue siendo el principal país donde 
lleva a cabo su actividad, motivo por el cual se encuentra especialmente expuesto a modificaciones 
regulatorias en este entorno, el cual se caracteriza por la siguiente normativa: 
 

 Los ingresos en planta están determinados por el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se 
regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, 
cogeneración y residuos, y por la Orden IET/1045/2014, de 16 de junio, que se encarga de detallar las 
previsiones de los precios medios de mercado para la generación eléctrica a partir de fuentes 
renovables en función del tipo de instalación y de los parámetros retributivos de referencia. 

 

 La actividad de generación de energía del Emisor en España como IPP (Independent Power Producer) 
está sometida además a diversos costes externos definidos por la regulación, como son el impuesto 
sobre el valor de la producción de la energía eléctrica introducido por la Ley 15/2012, de 27 de 
diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad energética, y cuya base imponible, tipo de 
gravamen (actualmente del 7%) o devengo podría cambiar en el futuro. 

 

 El 28 de febrero de 2020 se publicó la Orden TED/171/2020, de 24 de febrero de 2020, por la que se 
actualizan los parámetros retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones 
de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos, 
a efectos de su aplicación al periodo regulatorio comprendido entre el 1 de enero del 2020 y el 31 de 
diciembre de 2025. 

 

 En el marco de la “Estrategia a Largo Plazo para una Economía Española Moderna, Competitiva y 
Climáticamente Neutra en 2050”, en virtud de la Resolución de 25 de marzo de 2021, conjunta de la 
Dirección General de Política Energética y Minas y de la Oficina Española de Cambio Climático, se 
publicó el Acuerdo del Consejo de Ministros de 16 de marzo de 2021, por el que se adoptó la versión 
final del Plan Nacional Integrado de Energía y Clima (PNIEC) 2021-2030, remitido a la Comisión 
Europea. 

 

 El 30 de diciembre de 2020 se publicó el Real Decreto 1183/2020, de 29 de diciembre, de acceso y 
conexión a las redes de transporte y distribución de energía eléctrica, el cual tiene por objeto 
establecer los principios y criterios en relación con la solicitud, tramitación y otorgamiento de los 
permisos de acceso y de conexión a las redes de transporte y distribución de energía eléctrica que 
aplicarán a productores, consumidores, titulares de instalaciones de almacenamiento y titulares y 
gestores de las redes de transporte y distribución. 
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 En febrero de 2021, se aprobó la Estrategia de Almacenamiento Energético con la meta de alcanzar 
los 20 GW en 2030 y los 30 GW en el horizonte de 2050, permitiendo así respaldar el despliegue de 
energías renovables para que sean claves en garantizar la seguridad de suministro y en facilitar unos 
precios más bajos de la energía. 

 

 Adicionalmente, cabe señalar la reciente aprobación ante el Congreso del Real Decreto-ley 17/2021, 
de 14 de septiembre, de medidas urgentes para mitigar el impacto de la escalada de precios del gas 
natural en los mercados minoristas de gas y electricidad (RDL 17/2021). Esta norma contiene una 
batería de medidas en diferentes ámbitos dirigidas a contener la escalada del precio de la electricidad 
en el mercado mayorista ibérico y a paliar sus efectos en los colectivos más vulnerables. En concreto, 
la norma detalla un mecanismo de minoración de los ingresos percibidos por las empresas productoras 
de electricidad, provocando una significativa disminución de los resultados y márgenes de las mismas 
y desequilibrando numerosos project finance y contratos de compraventa de electricidad a plazo 
(Power Purchase Agreements, abreviadamente “PPA”). 

 
En definitiva, cambios en la regulación del sector eléctrico y, en particular, la del sector de las energías 
renovables, y en la normativa fiscal de los países en los que el Emisor opera podrían tener un efecto 
negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo derivado de la elevada competencia en el mercado eléctrico 
 
El mercado de las energías renovables en los países en los que opera el Emisor está compuesto por 
múltiples actores o players de diferentes tamaños, capacidades y nacionalidades.  
 
Los grandes players internacionales pueden contar con mayor capacidad técnica y financiera para poder 
optar a captar los distintos proyectos energéticos de cada país en sus distintas fases. Por otra parte, 
posibles descensos en los futuros de los precios de otras fuentes de energía (e.g. carbón, petróleo o gas) 
podrían provocar una disminución de la competitividad de la energía renovable respecto a dichas otras 
fuentes, lo cual podría provocar un efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera 
del Emisor. 
 
Por otro lado, los mercados en los que el Emisor opera cambian rápidamente debido a las innovaciones 
tecnológicas, los cambios en los precios, los estándares del sector, etc. La adopción de una tecnología más 
avanzada que aquella con la que cuenta el Emisor, podría reducir los costes de producción de energía de 
sus competidores y afectar negativamente a su capacidad para operar. Además, los competidores 
también podrían estar dispuestos a aceptar menores márgenes o podrían estar en condiciones de 
presentar una oferta tecnológicamente mejor al mismo precio, o una oferta similar a un precio más bajo. 
 
Asimismo, podría existir un riesgo de sobredemanda de paneles solares y otros componentes en un 
momento en que el Emisor tuviera la intención de realizar un pedido relevante para la adquisición de 
dichos componentes, que produjera un incremento del precio de los mismos, reduciendo, en 
consecuencia, las rentabilidades del proyecto en el que el Emisor se encontrara inmerso. 
 
Adicionalmente, el Emisor se encuentra expuesto a un riesgo de disminución de los precios de retribución 
de la energía solar debido a la entrada masiva de grandes plantas solares a los sistemas eléctricos de los 
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países donde está presente. En este sentido, algunos estudios consideran que el precio spot en las horas 
solares podría descender considerablemente, pudiendo producir un efecto de “canibalización” que 
afectaría a las plantas operativas y dificultaría la firma de contratos de PPA. De acuerdo con la mencionada 
teoría de “canibalización”, en caso de producirse tal descenso del precio spot de horas solares, la creación 
de nuevas plantas fotovoltaicas podría conllevar un impacto negativo en el rendimiento financiero de las 
plantas solares ya en marcha. 
 
En caso de producirse alguna de las situaciones mencionadas con anterioridad, esto podría provocar un 
efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo de disrupción por el desarrollo de nuevas tecnologías 
 
Los sectores de energía renovable (con especial relevancia del eólico y el solar), así como el 
almacenamiento eléctrico, se caracterizan por un rápido progreso y un aumento en la gama de 
tecnologías, productos y servicios disponibles. Los avances tecnológicos en almacenamiento solar, eólico 
y eléctrico contribuyen a reducir costes, así como a mejorar técnicas para ofrecer una mejor integración 
de la red y mejores rendimientos, al tiempo de hacer menos competitivas las tecnologías más antiguas. 
 
Además, las empresas pueden invertir en nuevas tecnologías de generación o almacenamiento de 
electricidad que serían más competitivas en términos de reducción de costos o más rentables que los 
equipos solares, eólicos y de almacenamiento utilizados por el Emisor. Si éste no logra identificar y 
desarrollar proyectos basados en estas nuevas tecnologías o adaptar sus instalaciones existentes a estas 
innovaciones, podría experimentar dificultades en términos de su competitividad en el mercado. Esta 
situación podría provocar un efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera del 
Emisor. 
 
Adicionalmente, el Emisor también puede experimentar dificultades con respecto a la negociación de 
financiamiento de proyectos utilizando tecnologías nuevas relativamente inusuales y aún no probadas, lo 
que puede colocarle en situación de desventaja en comparación con otros competidores con recursos 
suficientes para financiar proyectos que utilicen las mencionadas nuevas tecnologías, en particular cuando 
estas tecnologías requieran de una inversión inicial significativa y/u otorguen una ventaja material en 
términos de costes. 
 
En este sentido, los competidores del Emisor podrían llegar a desarrollar tecnologías que les permitiesen 
presentar ofertas más bajas o con condiciones más atractivas en el contexto de las licitaciones. Ante esta 
situación, el Emisor podría no estar alineado con estas atractivas ofertas o ser incapaz de presentarse sin 
causar un impacto en su rentabilidad. De producirse, esta situación podría tener un efecto negativo en la 
actividad, los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgos en los cambios de los parámetros retributivos del sector de energías renovables 
 
El marco regulatorio correspondiente al ámbito de las energías renovables en España determina los 
ingresos de la planta de producción en función de ciertos parámetros retributivos, entre los que destacan 
los ingresos propios por la venta de la energía a precio de mercado, los costes de explotación y la 
rentabilidad requerida sobre el valor de la inversión inicial. En función de la naturaleza de los mismos, la 
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normativa establece que dichos parámetros permanecerán fijos por periodos de tres y seis años, 
finalizados los cuales se procederá a su revisión, de acuerdo con el mecanismo previsto en cada caso. 
 
En función de la normativa vigente, se establecen periodos regulatorios de tres años, finalizados cada uno 
de los cuales se podrán revisar los parámetros retributivos correspondientes al componente de la 
retribución a la operación, de acuerdo con las previsiones del precio de mercado para el periodo siguiente, 
e incorporando los desvíos que se hubiesen producido en el período anterior. 
 
Adicionalmente, se establecen periodos regulatorios de seis años que, una vez finalizados cada uno estos, 
se podrán modificar los parámetros retributivos correspondientes al componente de la retribución a la 
inversión inicial, la cual se determina a partir del tipo de interés del bono español a diez años más un 
diferencial de 300 puntos básicos. 
 
En este sentido, cabe destacar que en base a la Ley 24/2013, de 26 de diciembre del Sector Eléctrico, el 
Ministerio de Industria podrá modificar todos los parámetros de retribución del sector de energía 
renovable (salvo el valor de la inversión inicial y la vida útil) de acuerdo con “la situación cíclica de la 
economía, la demanda eléctrica y la rentabilidad adecuada para estas actividades”. Existe por tanto un 
riesgo de variación en los parámetros de la remuneración de las plantas en base a las variaciones del tipo 
de interés del bono español a diez años, así como de los propios parámetros regulatorios que podrán ser 
ajustados por el Ministerio de Industria, Energía y Turismo. 
 
En esta línea, tal como se indicaba previamente en el apartado relativo al riesgo regulatorio, el pasado 14 
de septiembre de 2021 se produjo aprobación por el Consejo de Ministros del Real Decreto-ley 17/2021, 
de medidas urgentes para mitigar el impacto de la escalada de precios del gas natural en los mercados 
minoristas de gas y electricidad (RDL 17/2021). La norma aprobada por el ejecutivo contiene una serie de 
medidas a corto plazo destinadas a tener un efecto inmediato sobre el creciente precio del pool eléctrico, 
así como otras disposiciones con el objetivo de introducir reglas de ordenación del mercado eléctrico a 
medio plazo. 
 
En relación con las primeras, con mayor relevancia e influencia a corto plazo sobre las empresas 
productoras y comercializadoras de electricidad, cabe destacar la rebaja de impuestos que conforman el 
total de la factura a abonar por los consumidores de electricidad, así como un mecanismo de minoración 
del exceso de retribución percibido por las empresas del sector, detallado en el artículo 7 del mencionado 
texto en base a una fórmula que determina la minoración correspondiente a cada instalación generadora 
de energía eléctrica en base parámetros como la cantidad total de energía producida durante el mes, el 
precio del gas natural durante dicho periodo o el rendimiento medio de una central de ciclo combinado. 
 
Cabe destacar que la medida también es aplicable a las empresas dedicadas a la producción de energía 
renovable, puesto de acuerdo con el artículo 5 de la norma la medida “será de aplicación a los titulares 
de cada una de las instalaciones de producción de energía eléctrica no emisoras de gases de efecto 
invernadero en el territorio peninsular español, cualquiera que sea su tecnología”, con independencia de 
la modalidad de contratación utilizada y la existencia o no de contratos de compraventa de energía a largo 
plazo (PPA). 
 
La medida ha suscitado opiniones variadas y descontento en el sector empresarial, el cual alega que se 
trata de una medida inconstitucional que debe ser revocada o modificada, al intervenir en la generación 
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regular de ingresos de empresas inmersas en un sistema de libre mercado. Por este motivo, aún existe 
una significativa incertidumbre en relación con el devenir de la nueva normativa y su posible derogación 
o modificación, la cual influye de forma determinante en las estimaciones de ingresos de las empresas del 
sector. 
 
Variaciones adversas de los parámetros retributivos aplicables a las empresas productoras y 
comercializadoras de energía renovable tales como la producida por la aprobación del RDL 17/2021 
podrían tener un efecto negativo en la actividad, los resultados y la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo por variaciones en el precio del pool eléctrico 
 
Un incremento en los precios del mercado eléctrico por encima de los precios estimados en el cálculo de 
la retribución regulada (54,42 €/MWh para 2020-2021 según Orden TED 171/2020) supone un aumento 
en los ingresos de las instalaciones de energías renovables. No obstante, una parte de la subida (al menos 
aquella que supere el 12%) se compensará a futuro mediante una reducción del Valor Neto de Activo 
(“Net Asset Value” o “NAV” en inglés). 
 
Con carácter general, un incremento intenso en los precios del mercado eléctrico ejercerá presión en el 
sistema siempre y cuando dicho aumento venga ocasionado por un shock externo (y no por un aumento 
en la demanda eléctrica), al obligar a encarecer el coste para los consumidores. Existe el riesgo de que 
falte voluntad política para trasladar la subida del precio de mercado íntegramente a los consumidores. 
En este escenario entraría en juego, en primer lugar, el coeficiente de cobertura, que reparte la 
financiación del déficit entre todos los agentes con una reducción de hasta el 2% de sus ingresos; y, en 
segundo lugar, una revisión a la baja de los costes del sistema, incluida probablemente una bajada en la 
retribución de las energías renovables. Como se mencionaba anteriormente, un incremento del precio del 
pool eléctrico provocado por un aumento en la demanda no conllevaría necesariamente presión alcista 
sobre la tarifa, puesto que el alza de la demanda aliviaría el riesgo de desvío entre ingresos y costes. 
 
El escenario más favorable para las instalaciones de energías renovables es una subida moderada de los 
precios del pool, que los sitúe en la banda en los que la subida del precio de mercado no está afectada 
por el mecanismo de ajuste, y además no supone una presión excesiva sobre la tarifa eléctrica. 
 
Por el contrario, una caída en los precios del pool provocaría una reducción directa en los ingresos de las 
instalaciones, con las consiguientes tensiones de liquidez, si bien a largo plazo se podría compensar 
parcialmente mediante el reconocimiento de un mayor valor neto actual de la inversión. En este contexto, 
las tecnologías menos competitivas se encontrarían en mejor situación, puesto que dependen en menor 
medida del precio de mercado. 
 
En relación con la situación a fecha del presente Documento de Ampliación, la reactivación de la 
producción industrial, el consumo y el turismo tras la paralización por COVID-19, así como el alza de los 
precios del gas y los derechos de dióxido de carbono en Europa, han provocado que el precio de la 
electricidad haya protagonizado incrementos continuos en los últimos meses, registrando nuevos 
máximos históricos por encima de los 200 euros el megavatio/hora. 
 
Como se indicaba en el apartado relativo al marco regulatorio, el constante alza de los precios de la 
electricidad y la gestión a nivel gubernamental y legislativo de la misma a través de la creación de leyes o 
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decretos con el objeto de proteger a los consumidores (el anteriormente mencionado Real Decreto-ley 
17/2021, de 14 de septiembre, de medidas urgentes para mitigar el impacto de la escalada de precios del 
gas natural en los mercados minoristas de gas y electricidad), podrían conllevar un efecto negativo en la 
actividad, los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo de incremento en el coste de las materias primas utilizadas 
 
Adicional a la variación del precio del pool de electricidad, un incremento en los precios de los materiales 
de construcción utilizados por el Emisor o una reducción del suministro de materia prima necesaria para 
la actividad de una planta de energía renovable y su correspondiente alza en el precio, podrían dificultar 
alcanzar las rentabilidades esperadas de los proyectos, disminuyendo los márgenes estimados por el 
Emisor y afectando negativamente a su actividad, sus resultados o su situación financiera. 
 
Riesgo de desequilibrio del sistema eléctrico español 
 
Un aumento de los costes en el sistema eléctrico nacional supondría, en primer lugar, una mayor presión 
sobre la situación deficitaria de ingresos del sistema. Los ingresos del sistema se componen de la tarifa 
eléctrica (lo que los consumidores pagan en su recibo de la luz) y de ingresos externos (medidas fiscales 
en apoyo de los ingresos del sistema). Por su parte, los costes del sistema eléctrico son los costes de la 
energía y los costes regulados. 
 
La actual normativa establece mecanismos para equilibrar los desvíos que podrían afectar a la retribución 
de las energías renovables. Cuando los ingresos regulados no sean suficientes para pagar todos los costes 
del sistema, se establece un coeficiente de cobertura que minora los cobros de las actividades reguladas 
(incluida la retribución de las energías renovables). Dicho con otras palabras, es una forma de financiar el 
déficit que tenga el sistema eléctrico y de repartir el dinero entre todos los actores del sistema. El desvío 
podrá ser de carácter interanual o persistir al cierre del ejercicio. De persistir estas diferencias al cierre 
del ejercicio, se originan derechos de cobro futuros que se deberán devolver en los siguientes cinco años. 
 
Como mitigante, el déficit de tarifa financiado por los sujetos del sistema tiene un límite. No podrá 
suponer más del 2% de la retribución anual y su deuda no podrá superar el 5% de los ingresos estimados 
del sistema para dicho ejercicio. En caso de que se sobrepasaran esos límites, se deberán revisar los peajes 
o cargos que correspondan al menos en un total equivalente a la cuantía en que se sobrepasen los citados 
límites. 
 
Todo esto viene a significar que cualquier incremento en el déficit del sistema eléctrico podrá repercutir 
directamente en la retribución que perciban las energías renovables mediante la aplicación del coeficiente 
de cobertura y los mencionados límites y, por tanto, podría conllevar un efecto negativo en la actividad, 
los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo por reducción de la demanda eléctrica  
 
Tal como sucedió durante la crisis sanitaria y económica provocada por el COVID-19, una reducción en la 
demanda eléctrica podría provocar una disminución de los ingresos del sistema (peajes y cargos), mientras 
que los costes se mantendrían en gran parte constantes, generando un déficit en los resultados del 
Emisor. Dicho desajuste se podría financiar en el corto plazo por los sujetos del sistema, respetando los 
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límites establecidos mencionados previamente (2% y 5%), superados los cuales, se debería proceder a 
modificar las tarifas de acceso. Debido a la posible reticencia de hacerlo, cabría otra vez la posibilidad de 
una disminución de la retribución de las energías renovables, vía reducción en la rentabilidad razonable 
estimada. 
 
Adicionalmente, una disminución en la demanda podría venir acompañada de un descenso en el precio 
de mercado, reduciendo los ingresos de las instalaciones por doble vía, aunque de forma moderada. De 
esta forma, cualquiera de las situaciones descritas anteriormente podría conllevar un efecto negativo en 
la actividad, los resultados o la situación financiera del Emisor.  
 
Riesgo meteorológico, de desastres naturales y de actos vandálicos o terroristas 
 
El Emisor podría verse afectado negativamente por averías, catástrofes, desastres naturales, por el cambio 
climático o por imprevistos geológicos en los proyectos, o por actos vandálicos o terroristas sobre las 
instalaciones. 
 
Durante la fase de desarrollo de los proyectos de energía renovable, el Emisor lleva a cabo evaluaciones 
de impacto ambiental de forma sistemática, en las cuales se describen todas las acciones del proyecto 
susceptibles de producir impacto durante la vida del proyecto, y se realiza un estudio completo de 
alternativas de la planta y sus líneas de evacuación. Dicho análisis incluye la realización de un inventario 
ambiental que recoge las características del aire, el suelo, la hidrología, la vegetación, la fauna, las figuras 
de protección, el paisaje, el patrimonio y el medio socioeconómico. El principal objetivo es identificar, 
cuantificar y valorar todos los impactos posibles sobre el medio natural y el medio socioeconómico y las 
acciones causantes del impacto durante toda la vida del proyecto, así como definir las medidas 
preventivas, correctoras y compensatorias para dichos impactos.  
 
Pese al intensivo análisis realizado, las condiciones meteorológicas adversas, así como los desastres 
naturales, accidentes u otros imprevistos medioambientales, y actos criminales de vandalismo o 
terrorismo sobre las instalaciones de los proyectos o de las infraestructuras comunes pueden producir 
retrasos en las reparaciones o actuaciones de mantenimiento correctivo en las instalaciones de 
generación de energía de los distintos proyectos, afectando de manera relevante al funcionamiento de 
los mismos y, en su caso, a la fijación de precios en procesos de venta de proyectos, por lo que cualquiera 
de estas circunstancias adversas podrían llegar a tener un efecto negativo en la actividad, los resultados 
o la situación financiera del Emisor. 
 
2.7.1.2 Riesgos específicos del Emisor 
 
Riesgo de explotación de Plantas de Biomasa 
 
Pese a que el Emisor cuenta con diversos medios renovables de producción de energía, la principal fuente 
de producción de electricidad empleada por el Emisor es la biomasa, un tipo de energía renovable 
procedente del aprovechamiento de la materia orgánica e inorgánica formada en algún proceso biológico 
o mecánico. 
 
La producción de energía mediante biomasa se lleva a cabo a través de plantas en las que se utilizan 
fundamentalmente restos de cortas forestales previamente certificadas. La explotación de las 
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mencionadas plantas conlleva un proceso de moderada complejidad técnica y administrativa que requiere 
una cierta atención, recursos y conocimiento. A pesar de una sólida operación, mantenimiento y gestión 
de la planta, se podrían producir averías o problemas con las instalaciones técnicas de difícil solución que 
dejaran los equipos fuera de operación de forma total o parcial de manera temporal o incluso definitiva. 
 
De esta forma, además de la reducción de ingresos por la pérdida de generación, la reparación o 
reemplazo de estos equipos podría generar desembolsos con un efecto negativo en la actividad, los 
resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo de rendimiento deficiente de la capacidad de generación de las plantas de producción eléctrica 
 
Defectos en la ingeniería y la construcción y una actividad operativa adicionalmente deficiente podrían 
conducir a un uso inferior al óptimo de las plantas (bajo rendimiento frente a los supuestos técnicos 
originales). Asimismo, mayores costes de operación por unidad producida, menor vida útil de las 
instalaciones o falta de cumplimiento de los niveles de desempeño garantizados podrían conducir a una 
reducción de la capacidad de generación de las mismas. 
 
En ciertas ocasiones, al desarrollar un proyecto, el Emisor acuerda con un contratista (la entidad que tiene 
la responsabilidad principal de la gestión de las actividades generales de construcción con experiencia 
sustancial en EPC de plantas de energía) para llevar a cabo todos los trabajos de ingeniería y construcción 
y ajustar el desempeño de la planta, con el objetivo de asegurar la ausencia de defectos sustanciales que 
afecten al proyecto. 
 
A pesar del acuerdo con el contratista especializado, podrían surgir averías o problemas técnicos en las 
instalaciones dejando el equipo, parcial, total o incluso permanentemente fuera de funcionamiento. La 
caída en la producción de energía y los costes imprevistos relacionados con reparaciones y/o reemplazos 
de equipos podrían conllevar a una reducción de ingresos, causando un efecto negativo sobre la actividad, 
los resultados o la situación financiera del Emisor. 
 
Adicionalmente, es posible que los equipos y componentes esenciales no siempre estén disponibles 
cuando se necesiten, lo que genera tiempos de inactividad y retrasos no despreciables en la operación de 
la planta. Esta situación generaría pérdidas que no suelen estar incluidas en los contratos de Operación y 
Mantenimiento (“O&M”). También hay ciertos equipos y piezas hechos a medida que requieren límites 
de tiempo sustanciales en los costes de fabricación y entrega, y si estos elementos no funcionasen según 
lo planeado o se encontrasen dañados, su reemplazo podría requerir gastos significativos para el Emisor, 
conduciendo a una interrupción más prolongada del proceso productivo de la planta en cuestión. 
 
Riesgo de retraso de los proyectos o exceso de gasto sobre el presupuesto inicialmente previsto  
Los proyectos acometidos por el Emisor conllevan ciertos riesgos, como interrupciones, retrasos, escasez 
de recursos o incrementos en los costes de los materiales, la maquinaria o la mano de obra. Dichos riesgos 
podrían conllevar retrasos en los plazos previstos de entrega de los proyectos que podrían suponer un 
retraso en los ingresos recurrentes del Emisor. Adicionalmente, en determinados supuestos, dichos 
retrasos podrían implicar penalidades relevantes para el Emisor, tales como la pérdida de las garantías 
otorgadas o penalizaciones económicas. Asimismo, la falta de cumplimiento de los presupuestos y plazos 
previstos de entrega de los proyectos por parte del Emisor o de sus contratistas o subcontratistas, podría 
conllevar un incremento en los costes y el pago de indemnizaciones a terceros.  
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Con carácter general, los contratos que el Emisor suscribe con sus contratistas suelen incluir cláusulas de 
responsabilidad por parte de éstos o de los subcontratistas en caso de incumplimiento de los 
presupuestos o retrasos en los plazos acordados de entrega del proyecto. No obstante, dichas cláusulas 
podrían no cubrir todas las pérdidas o indemnizaciones a terceros en las que el Emisor pudiera incurrir.  
 
Por tanto, cualquier incumplimiento de los presupuestos acordados o de los plazos de entrega de los 
proyectos podría tener un efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera del 
Emisor. 
 
Riesgo de incumplimiento del Plan de Negocio 
 
A pesar de que el negocio del Emisor tiene un componente en ingresos recurrentes derivados de la 
actividad propia de recogida y transformación de residuos forestales, las actividades enfocadas a la 
producción de energía renovable cuentan con un mayor peso en los ingresos y el Plan de Negocio del 
Emisor. 
 
Existe el riesgo de no cumplir dicho Plan de Negocio debido a un retraso en las etapas de desarrollo de los 
distintos proyectos, bien debido a problemas con los permisos, retrasos en la construcción o problemas 
técnicos en la operativa de los parques y plantas de generación de energía. 
 
Como se indicaba anteriormente, debido a diversos retrasos en la concesión de permisos o bien por un 
decalaje temporal en la puesta en funcionamiento de algunos parques, principalmente, por causas 
derivadas del periodo sujeto al confinamiento general provocado por la pandemia mundial de COVID-19, 
el Emisor procedió durante el ejercicio 2020 a revisar y ajustar el plan estratégico anterior, dando lugar al 
“COVID RESILIENCE PLAN”, el cual ha logrado cumplir e incluso superar, de acuerdo con los datos 
publicados a cierre de septiembre de 2021. 
 
No obstante, futuros eventos no previstos, retrasos o problemas de cualquier otra índole podrían 
provocar un incumplimiento del Plan de Negocio del Emisor, produciendo posibles tensiones de liquidez 
e incluso el impago de sus obligaciones financieras. 
 
Riesgo de proyectos en fase de desarrollo inicial (early stage) 
 
Según se detalla en los resultados relativos al primer semestre del ejercicio 2021, un elevado porcentaje 
de los proyectos en curso, con una capacidad total agregada de 509,2 MW, se encuentran en fase de 
desarrollo inicial (early stage). 
 
Tanto la clasificación de los proyectos en distintas fases en función de la probabilidad de su ejecución 
como el estado de avance de los proyectos, se determinan en base a la experiencia previa del Emisor en 
proyectos realizados, utilizando sus propios criterios y procedimientos internos, sin que esta clasificación 
sea revisada o verificada mediante procedimientos externos de due diligence. 
 
Esto se traduce en que los proyectos que se encuentran en la fase de desarrollo inicial (early stage): 
 

(i) es posible que el suelo no esté asegurado; 
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(ii) es posible que no se hayan solicitado las autorizaciones para el acceso a la red eléctrica, si bien 
dicho acceso se considera viable operativamente; y  

(iii) no se ha solicitado el permiso medioambiental. 
 

Por tanto, dado que los ingresos y resultados del Emisor dependen actualmente en gran medida de su 
capacidad para desarrollar adecuadamente los proyectos con el objeto de que los mismos lleguen a la 
fase Ready to Build o Commercial Operation Date (“COD”).  
 
Si el Emisor no fuese capaz de desarrollarlos hasta alcanzar dichas fases, sus ingresos se verían afectados 
negativamente, produciendo un efecto negativo en la actividad, los resultados o la situación financiera 
del Emisor. 
 
Riesgos de incumplimiento de obligaciones de pago y ejecución de garantías otorgadas bajo esquemas de 
project finance 
 
Como es práctica habitual en financiaciones estructuradas bajo esquemas de project finance, las entidades 
financiadoras de dichos esquemas cuentan con garantías reales (e.g. prendas) sobre las acciones de las 
sociedades dependientes constituidas como Special Purpose Vehicles (“SPVs”) y/o sobre los principales 
activos de cada proyecto, así como ciertas obligaciones de la sociedad sujeta al esquema de project 
finance relacionadas con aportaciones de fondos adicionales contingentes como “sponsor” de los 
proyectos hasta el cumplimiento de ciertos hitos, principalmente el COD. 
 
Sin perjuicio de la posibilidad que tiene cada SPV y, en última instancia, el Emisor como sponsor mediante 
aportaciones de capital (equity cure) de subsanar incumplimientos de obligaciones de pago (por 
vencimiento ordinario de cuotas de principal e intereses, o por amortización anticipada por 
incumplimiento de otras obligaciones financieras, de hacer o no hacer), la ejecución de garantías 
personales o reales por parte de las entidades financiadoras sobre las acciones de la SPV en cuestión y/o 
activos relevantes de cada proyecto podrían tener un efecto negativo en la actividad, los resultados o la 
situación financiera del Emisor. 
 
Riesgo derivado del endeudamiento del Emisor 
 
A la fecha de este Documento de Ampliación, Greenalia presenta una deuda financiera neta de 276 
millones de euros, considerando que un 70% de la deuda es sin recurso con la única garantía de los 
proyectos que financia. A pesar de presentar un nivel de apalancamiento relativamente elevado debido a 
las características de la compañía, el Emisor no se encuentra en una situación de incumplimiento de sus 
obligaciones bajo los instrumentos de financiación de los que es parte, que pudiera dar lugar a una 
situación de vencimiento anticipado de sus compromisos bajo los mismos. No obstante, podrían existir 
motivos tales como reducciones en los resultados, así como unas mayores necesidades de financiación o 
efectivo, que podrían incrementar el endeudamiento del Emisor o limitar la capacidad para atender el 
endeudamiento existente. 
 
La capacidad futura del Emisor para el pago del principal e intereses de la deuda derivada de aquellos o 
su refinanciación en el caso de que fuera necesario, está condicionado por la obtención de resultados del 
negocio y por otros factores económicos y de los sectores en que opera el Emisor. 
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El incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Emisor frente a las distintas entidades financieras 
concedentes de su financiación externa podría provocar el vencimiento anticipado de las obligaciones de 
pago bajo los correspondientes instrumentos de financiación y el que dichas entidades financieras 
exigieran anticipadamente el pago del principal de la deuda y sus intereses y, en su caso, ejecutaran las 
garantías que pudieran haber sido otorgadas a su favor, lo que podría afectar negativamente a las 
actividades, situación financiera y los resultados del Emisor. 
 
Además de lo anterior, la dificultad o imposibilidad del Emisor para obtener nueva financiación o su 
obtención en condiciones más desfavorables o a un coste más elevado podría afectar también 
negativamente a las actividades, situación financiera y resultados del Emisor. 
 
Riesgo por influencia significativa de los accionistas mayoritarios del Emisor 
 
El accionista principal del Emisor es Smarttia Spain, S.L.U. (antigua Noroeste de Inversión y Desarrollo, 
S.L.U. y Noroeste de Inversión y Desarrollo II, S.L.U.), la cual ostenta el 81,18% de sus acciones a fecha del 
presente Documento de Ampliación. 
 
El interés del accionista principal no siempre puede estar alineado con el resto de los accionistas en 
términos de adquisiciones, desinversiones, financiaciones u otras transacciones. Además, si el Emisor 
encontrase dificultades financieras, o si no pudiese pagar sus deudas a medida que vencen, los intereses 
de su principal accionista podrían entrar en conflicto con los del resto de accionistas. En esa situación, por 
ejemplo, estos últimos podrían querer que el Emisor recaudase capital adicional para reducir su 
apalancamiento y pagar sus deudas, mientras que su accionista podría no querer aumentar su inversión 
en el Emisor o que su propiedad se diluyese y en su lugar optase por tomar otras acciones, como la venta 
de los activos del Emisor. 
 
Mientras el accionista principal continúe controlando directa e indirectamente al Emisor, puede continuar 
influyendo en sus decisiones comerciales. 
 
Riesgo de dependencia del equipo directivo y personal clave 
 
El Emisor dispone de personal directivo que acumula experiencia, conocimiento y talento adquirido a lo 
largo de los años en la propia compañía y en otras empresas del sector. Estas personas resultan claves 
para el presente y, sobre todo, para el futuro del Emisor, por lo que cualquier marcha no deseada de 
alguna de estas personas supondría un obstáculo para el mismo y podría conllevar un efecto negativo en 
su actividad, resultados o situación financiera. 
 
Riesgo derivado de la utilización de tecnologías de la información (“TI”) 
 
La actividad del Emisor se encuentra sujeta a la operación efectiva e ininterrumpida de su infraestructura 
de TI, que incluye sistemas de telecomunicaciones y TI complejos y sofisticados, auditoría, contabilidad y 
generación de informes, procesamiento de datos, adquisición de datos y sistemas de monitoreo. El Emisor 
puede sufrir averías informáticas e interrupciones de estos sistemas y redes, que se utilizan en todas sus 
actividades. El uso de Internet y la tecnología ha provocado que las capacidades de TI deban actualizarse 
constantemente, lo cual puede requerir una inversión adicional no planificada en nuevas tecnologías o 
sistemas para seguir siendo competitivo. 
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Las interrupciones en los sistemas de TI podrían afectar gravemente a las operaciones administrativas y 
de ventas del Emisor, provocando una posible pérdida de datos confidenciales y comprometiendo la 
capacidad operativa, lo que podría conllevar pérdidas de ingresos e incumplimiento de obligaciones 
contractuales, reglamentarias o de otro tipo. Además, este tipo de situaciones podría provocar la pérdida 
del servicio para los clientes e incurrir en sanciones y gastos sustanciales para reparar las brechas de 
seguridad y los daños causados al sistema.  
 
Asimismo, el Emisor también puede enfrentar cambios en las licencias y otras autorizaciones bajo las 
cuales opera (incluyendo su posible retiro) debido a interrupciones de TI. Estas interrupciones podrían ser 
causadas por problemas de actualización del sistema, desastres naturales, ataques cibernéticos, 
accidentes, cortes de energía, fallos de telecomunicaciones, ataques terroristas, guerra, virus 
informáticos, intrusiones físicas o electrónicas o eventos o interrupciones similares. 
 
Por último, cualquier fallo en mantenerse al día con los desarrollos en tecnologías o sistemas podría 
colocar al Emisor en desventaja competitiva. Es posible que las tecnologías elegidas por éste no tengan 
éxito comercial o que su estrategia de no esté lo suficientemente alineada con las necesidades 
comerciales. Esto podría afectar aún más la reputación del Emisor en términos de innovación, además de 
tener un efecto negativo sobre su actividad, sus resultados o su situación financiera. 
 
Riesgo de litigios y reclamaciones 
 
Como consecuencia del desarrollo de su actividad, el Emisor puede verse incurso en litigios y 
reclamaciones cuyo resultado puede ser incierto y no determinable a priori con exactitud. Estos litigios 
podrían surgir fundamentalmente de las relaciones con clientes, proveedores, y empleados, así como con 
la Administración Pública. 
 
Si bien el Emisor no tiene conocimiento de la existencia de ningún litigio o reclamación relevante en su 
contra, el inicio de algún procedimiento o un resultado desfavorable de los mismos podrían tener un 
efecto negativo en su actividad, resultados o situación financiera. 
 
2.7.2. Riesgos financieros 
 
Riesgo de Crédito 
 
El riesgo de crédito se produce por la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones 
contractuales de las contrapartes de las sociedades del Grupo, es decir, por la posibilidad de no recuperar 
los activos financieros por el importe contabilizado y en el plazo establecido. 
 
Las Sociedades del Grupo periódicamente analizan el nivel de riesgo al que están expuestas, realizando 
revisiones de todos los créditos pendientes de cobro de sus clientes, deudores y todos los demás de 
naturaleza no comercial. En base a los mismos, estima que no presenta este tipo de riesgo, al no existir ni 
haber detectado ningún caso de morosidad. 
 
A cierre del primer semestre de 2021, con su comparativa a cierre del ejercicio 2020, la exposición máxima 
al riesgo de crédito es la siguiente: 
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Con carácter general las sociedades del Grupo mantienen su tesorería y activos líquidos equivalentes en 
entidades financieras de elevado nivel crediticio. Adicionalmente, las sociedades del Emisor no tienen una 
concentración significativa de riesgo de crédito, estando la exposición distribuida entre un gran número 
de clientes. 
 
Señalar que el Emisor no tiene saldos a cobrar con antigüedad superior a un año de carácter significativo 
que no se encuentren provisionados. 
 
Riesgo de tipo de interés 
 
El riesgo de tipo de interés se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor razonable 
o en los futuros flujos de efectivo de los instrumentos financieros debidas a cambios en los tipos de interés 
de mercado. La exposición al riesgo de cambios en los tipos de interés se debe principalmente a los 
préstamos y créditos recibidos a tipos de interés variable. 
 
El Emisor gestiona el riesgo de tipo de interés mediante la distribución de la financiación recibida a tipo 
fijo y variable. Asimismo, tiene contratados derivados asociados a las deudas Senior para cubrir en la 
medida de lo posible la variación en los tipos de referencia a los que éstas se encuentran sujetas. 
 
Cabe destacar, no obstante, que gran parte de la financiación recibida por el Grupo, entre la cual se 
encuentran los bonos admitidos a cotización y otras deudas con terceros, se encuentra referenciada a 
tipos de interés fijos. La financiación a tipo de interés variable está referenciada al Euribor más un margen 
diferencial, si bien se reduce a las deudas con entidades de crédito fundamentalmente. 
 
Riesgo de tipo de cambio  
 
El riesgo de tipo de cambio surge como consecuencia de las operaciones que el Emisor lleva a cabo en los 
mercados internacionales en el curso de sus negocios cuando se encuentran denominadas en una divisa 
que no es la divisa funcional en la que se presentan las cuentas anuales consolidadas del Grupo, pudiendo 
causar una posible pérdida por variaciones en el valor razonable o en los futuros flujos de efectivo de los 
instrumentos financieros debidas a fluctuaciones en los tipos de cambio. 
 
De acuerdo con los estados financieros intermedios presentados a cierre de junio de 2021, pese a contar 
con una creciente presencia internacional, el Emisor no se encuentra expuesto al riesgo de tipo de cambio, 
si bien es posible que la paulatina expansión transnacional de su actividad pueda incrementar dicha 
exposición en próximos periodos. 
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Riesgo de Liquidez 
 
El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que el Grupo no pueda disponer de fondos líquidos, 
o acceder a ellos, en la cuantía suficiente y al coste adecuado, para hacer frente en todo momento a sus 
obligaciones de pago. El objetivo es mantener las disponibilidades liquidas necesarias. 
 
El Grupo lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de 
suficiente efectivo, la disponibilidad de financiación mediante un importe suficiente de facilidades de 
crédito comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones en el mercado. 
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3. INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL 

3.1 Número de acciones de nueva emisión cuya incorporación se solicita y valor nominal de las mismas. 
Referencia a los acuerdos sociales adoptados para articular la ampliación de capital. Información sobre la 
cifra de capital social tras la ampliación de capital en caso de suscripción completa de la emisión. 

El capital social de la Sociedad con anterioridad a la ampliación de capital referida en el presente Documento 
de Ampliación ascendía a 424.669,44 euros, dividido en 21.233.472 acciones de 0,02 euros de valor nominal 
cada una de ellas, de la misma clase y serie.  

A la fecha del presente Documento de Ampliación, el capital social de la Sociedad resultante de la ejecución 
del Aumento de Capital Sin Derechos asciende a 443.419,4 euros, dividido en 22.170.972 acciones de 0,02 
euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie. Todas las acciones están totalmente 
suscritas e íntegramente desembolsadas, tienen los mismos derechos y obligaciones, y se encuentran 
representadas por medio de anotaciones en cuenta.  

Importe de la emisión de la ampliación dineraria y acciones que se emitirán  

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 22 de noviembre de 2021, aprobó, 
entre otras cuestiones, la delegación en el Consejo de Administración de la facultad para realizar ampliaciones 
de capital en el límite establecido en el artículo 297.1. b) del texto refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de Capital”), 
hasta la mitad del capital social en la fecha de autorización, dentro del plazo legal de cinco años desde la 
fecha de celebración de dicha junta, pudiendo ejecutarse la ampliación en una o varias veces y con atribución 
de la facultad de excluir el derecho de suscripción preferente, total o parcialmente, así como realizar los actos 
necesarios para su ejecución, y adaptar la redacción final del artículo 5 de los Estatutos Sociales a la nueva 
cifra del capital social. 

Por su parte, el Consejo de Administración de la Sociedad, al amparo de la delegación conferida antes 
descrita, acordó en su sesión celebrada el 24 de noviembre de 2021, llevar a cabo un aumento de capital con 
cargo a aportaciones dinerarias con exclusión del derecho de suscripción preferente (el “Aumento de Capital 
Sin Derechos”) mediante la emisión de un máximo de 4.246.694 nuevas acciones de dos céntimos de euro 
(0,02 €) de valor nominal cada una y con una prima de emisión que se determinaría en función del valor 
razonable de la acción conforme a la prospección de la demanda en el marco de la colocación privada 
acelerada llevada a cabo según se describe en el apartado 3.2 siguiente.  

A estos efectos, el Consejo de Administración delegó en determinados Consejeros y en el Consejero Delegado 
la facultad de, entre otras cuestiones, fijar y determinar los términos finales del Aumento de Capital Sin 
Derechos. A continuación se detallan los términos y condiciones de la ampliación de capital acordada: 

Importe de la emisión y acciones que se emitirán  

Al amparo de las facultades delegadas por el Consejo de Administración, se ha acordado la emisión de 
937.500 nuevas acciones de dos céntimos de euro (0,02 €) de valor nominal cada una y con una prima de 



 

 
30 

Documento de Ampliación Reducido de Greenalia, S.A.  
Noviembre 2021 

 

emisión de quince euros con noventa y ocho céntimos de euro (15,98€) (en adelante, las “Nuevas Acciones”), 
con exclusión del derecho de suscripción preferente.  

Las Nuevas Acciones son de la misma clase y serie que las acciones actualmente en circulación y estarán 
representadas mediante anotaciones en cuenta. El valor nominal y la prima de emisión correspondientes a 
la Nuevas Acciones emitidas han sido íntegramente desembolsados mediante aportaciones dinerarias.  

El importe total efectivo de la emisión asciende a un importe de 15.000.000 euros. 

Las Nuevas Acciones estarán representadas mediante anotaciones en cuenta y conferirán a sus titulares, 
desde la fecha de su inscripción en los registros contables de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de 
Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (en adelante “Iberclear”) y sus entidades 
participantes autorizadas (en adelante “Entidades Participantes”) los mismos derechos económicos y 
políticos que las acciones actualmente en circulación.  

Capital resultante de la ampliación 

El capital social de la Sociedad resultante de la ejecución del Aumento de Capital Sin Derechos asciende a 
443.419,4 euros, dividido en 22.170.972 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una de ellas, todas 
ellas de la misma clase y serie. 

Formalización de la ampliación de capital en escritura pública 

A la fecha del presente Documento de Ampliación, el acuerdo del Consejo de Administración de la Sociedad 
ejecutando el Aumento de Capital Sin Derechos ha sido elevado a público ante el notario de [A Coruña] [Don 
Raúl Muñoz Maestre] con número 10.543 de su orden de protocolo, estando pendiente su inscripción en el 
Registro Mercantil correspondiente. 

En vista de lo anterior, a la fecha del presente Documento de Ampliación, el capital social de la Sociedad 
asciende a 443.419,4 euros, dividido en 22.170.972 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una de 
ellas, de la misma clase y serie. 

Todas las acciones de la Sociedad se encuentran totalmente suscritas e íntegramente desembolsadas, tienen 
los mismos derechos y obligaciones y se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, a 
excepción de las Nuevas Acciones emitidas en el marco del Aumento de Capital Sin Derechos objeto del 
presente Documento de Ampliación que, a día de hoy, se encuentran en proceso de inscripción ante Iberclear 
y sus Entidades Participantes. 

3.2 Descripción de la fecha de inicio y del periodo de suscripción de las acciones de nueva emisión con detalle, 
en su caso, de los periodos de suscripción preferente, adicional y discrecional, así como indicación de la 
previsión de suscripción incompleta de la ampliación de capital.  

Conforme al interés de la Sociedad, y en ejercicio de la delegación de facultades en el Consejo de 
Administración aprobada por la Junta General Extraordinaria en fecha 22 de noviembre de 2021, el Consejo 



 

 
31 

Documento de Ampliación Reducido de Greenalia, S.A.  
Noviembre 2021 

 

de Administración de la Sociedad acordó, en su sesión celebrada el día 24 de noviembre de 2021, la supresión 
total del derecho de preferencia de los accionistas de Greenalia para la ejecución del Aumento de Capital Sin 
Derechos. A estos efectos, el Consejo de Administración, en la misma sesión en la que aprobó el Aumento de 
Capital Sin Derechos, emitió asimismo el preceptivo Informe de Administradores en relación con la propuesta 
de ampliación de capital por aportación dineraria con exclusión del derecho de suscripción preferente que 
será puesto a disposición de los accionistas con ocasión de la próxima reunión de Junta General conforme a 
lo previsto en el artículo 506.4 de la Ley de Sociedades de Capital.   

En relación con la exclusión del derecho de preferencia, y de conformidad con lo establecido a tal efecto por 
los artículos 308 y 506 de la Ley de Sociedades de Capital, el tipo de emisión de las Nuevas Acciones se ha 
fijado en 16,0 euros entre valor nominal y prima de emisión. Este tipo de emisión se corresponde con el valor 
razonable de las acciones de la Sociedad, entendido éste como valor de mercado, que ha sido establecido 
por referencia al valor de cotización de la acción de Greenalia al cierre de mercado del día 24 de noviembre 
de 2021. 

En virtud de lo anterior, en la medida en que el tipo de emisión se corresponde con el valor de mercado de 
las acciones de la Sociedad y, además, el tipo de emisión fijado por el Consejo de Administración representa 
un descuento equivalente al 2,40% respecto del valor de cotización de la acción y, por tanto, no es superior 
en más de un diez por ciento al precio de cotización de las acciones de la Sociedad, no resulta necesario 
obtener el correspondiente informe de experto independiente establecido por el apartado 3 del artículo 504 
de la Ley de Sociedades de Capital. 

Por todo lo expuesto en este Documento de Ampliación, el Consejo de Administración considera que la 
exclusión del derecho de suscripción preferente propuesto resulta idónea y necesaria en las circunstancias 
actuales y, por tanto, se encuentra plenamente justificada desde el punto de vista del interés social, porque 
(i) permite obtener los fondos necesarios y suficientes, junto con las otras fuentes de financiación 
anteriormente referenciadas, para llevar a cabo las operaciones corporativas que permitirán el crecimiento 
orgánico de Greenalia y la creación de valor para sus accionistas, (ii) es necesaria para conseguir el fin buscado 
y (iii) existe una relación de proporcionalidad entre el objetivo buscado y el medio elegido. 

Destinatarios de las Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos 

Las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos se han destinado a terceros inversores o 
accionistas significativos, que tienen la consideración de inversores cualificados, tanto nacionales como 
internacionales, mediante un procedimiento de prospección de la demanda y de colocación privada. En todo 
caso los suscriptores han adquirido cada uno acciones por un importe total mínimo de 100.000 euros.  

De conformidad con el artículo 308.2 de la Ley de Sociedades de Capital, la Sociedad garantiza los derechos 
de los accionistas mediante la puesta a disposición de la información requerida en el domicilio social así como 
el envío de la misma si así lo exige el accionista en cuestión. 

En este procedimiento de colocación privada han participado Banco Santander, S.A. como Senior Global 
Coordinator y Solventis, A.V., S.A. como Global Coordinator (las “Entidades Colocadoras”), quienes han 
suscrito contratos de colocación con la Sociedad, actuando Banco Santander, S.A. también como entidad 
agente en la colocación. 
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El Aumento de Capital Sin Derechos no requiere de la publicación de un folleto informativo en la medida en 
que, entre otros, los inversores que han adquirido las Nuevas Acciones no han podido hacerlo por un importe 
total inferior a 100.000 euros por inversor, de conformidad con lo previsto en el artículo 1.4.d) del 
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto 
que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores en un mercado regulado y 
por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE. Ello es así porque este Aumento de Capital Sin Derechos, supone 
una rápida captación de recursos de inversores cualificados, cuya participación en el capital de la Sociedad 
reforzará la confianza en la misma y en su potencial de crecimiento, sin una dilución excesiva de los actuales 
accionistas, maximizando de esta manera el precio de las acciones y la valoración de la Sociedad en BME 
Growth.  

El Aumento de Capital Sin Derechos no constituye una oferta, o propuesta de compra de acciones, valores o 
participaciones de la Compañía destinadas a personas residentes en Australia, Canadá, Japón o Estados 
Unidos o en cualquier otra jurisdicción en la que o donde dicha oferta o propuesta pudiera ser considerada 
ilegal. Específicamente, las Acciones Nuevas del Aumento de Capital Sin Derechos no podrán ser ofrecidas o 
vendidas en los Estados Unidos sin registro previo conforme a la Ley de Valores de EE.UU. de 1933 y sus 
modificaciones u otra exención o en una operación no sujeta a los requisitos de registro de la Ley de Valores. 
Sujeto a ciertas excepciones, las Acciones Nuevas del Aumento de Capital Sin Derechos no podrán ser 
ofrecidas o vendidas en Australia, Canadá o Japón por cuenta o a beneficio de cualquier persona residente o 
ciudadano de Australia, Canadá o Japón. La oferta y venta de las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin 
Derechos no ha sido ni será registrado bajo la “Securities Act” o bajo las leyes de valores aplicables en 
Australia, Canadá o Japón. Tampoco habrá oferta pública de las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin 
Derechos en los Estados Unidos. 

Derechos de las Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos  

Las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos son ordinarias, iguales a las actualmente en 
circulación, y estarán representadas por medio de anotaciones en cuenta y denominadas en euros. Las 
Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos conferirán a sus titulares, desde la fecha de su 
inscripción en los registros contables de Iberclear, los mismos derechos económicos y políticos que las 
acciones actualmente en circulación.  

Incorporación a negociación  

La Sociedad solicitará la incorporación a negociación de las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin 
Derechos en BME Growth estimando que, salvo imprevistos, las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin 
Derechos serán incorporadas a BME Growth en el menor plazo posible una vez se produzca la inscripción de 
las mismas como anotaciones en cuenta en Iberclear, lo cual se comunicará oportunamente al mercado 
mediante Otra Información Relevante.  
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3.3 En la medida en que la entidad emisora tenga conocimiento de ello, información relativa a la intención 
de participar en la ampliación de capital por parte de los accionistas principales o los miembros del 
Consejo de Administración.  

El único accionista y miembro del Consejo de Administración de Greenalia, José María Castellano, a través de 
Alazady España, S.L., ha acudido a la ampliación de capital con la suscripción de 50.000 acciones por un 
importe total de nominal más prima de 800.000 euros. 

3.4 Características principales de las acciones de nueva emisión y los derechos que incorporan, describiendo 
su tipo y las fechas a partir de las que serán efectivos. Actualización en caso de ser distintas de las 
descritas en el Documento Informativo de Incorporación.  

El régimen legal aplicable a las Nuevas Acciones es el previsto en la ley española y, en concreto, en las 
disposiciones incluidas en la Ley de Sociedades de Capital, el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Real Decreto Ley 21/2017, de 29 de 
diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea 
en materia de mercado de valores, así como en sus respectivas normativas de desarrollo que sean de 
aplicación. 

Las Nuevas Acciones procedentes de la ampliación de capital son de la misma clase y serie que las acciones 
actualmente en circulación, estarán representadas mediante anotaciones en cuenta y se encuentran 
pendientes de inscripción en los correspondientes registros contables a cargo de Iberclear, con domicilio en 
Madrid, Plaza de la Lealtad nº 1 y de sus Entidades Participantes.  

Las Nuevas Acciones están denominadas en euros. Asimismo, las Nuevas Acciones del Aumento de Capital 
Sin Derechos son ordinarias, iguales a las actualmente en circulación, y estarán representadas por medio de 
anotaciones en cuenta. Las Nuevas Acciones del Aumento de Capital Sin Derechos conferirán a sus titulares, 
desde la fecha de su inscripción en los registros contables de Iberclear, los mismos derechos económicos y 
políticos que las acciones actualmente en circulación.  

3.5 En caso de existir, descripción de cualquier condición estatutaria a la libre transmisibilidad de las 
acciones de nueva emisión, compatible con la negociación en el segmento BME Growth. 

Las Nuevas Acciones podrán ser transmitidas libremente, sin estar sometidas a restricciones ni 
condicionamientos de ningún tipo a excepción de lo previsto en el artículo 8 de los estatutos sociales de la 
Sociedad en relación con los supuestos de cambio de control, según se describe a continuación. 

“Artículo 8º.- Transmisión de acciones y constitución de derechos reales. 

1.- Las acciones y los derechos económicos que se deriven de ellas, incluido el derecho de suscripción 
preferente, son libremente transmisibles, con la única excepción que se recoge en el siguiente párrafo. No 
obstante lo anterior, la persona que, siendo o no accionista de la Sociedad, quiera adquirir un número de 
acciones que, sumadas a aquellas de las que ya sea titular, determinen una participación en la Sociedad 
superior al 50% del capital social deberá realizar, a su vez, una oferta de compra en las mismas condiciones a 
la totalidad de los accionistas. El accionista que reciba de un accionista o de un tercero una oferta de compra 
de sus acciones, por cuyas condiciones de formulación, características del adquirente y restantes 
circunstancias concurrentes, deba razonablemente deducir que tiene por objeto atribuir al adquirente una 



 

 
34 

Documento de Ampliación Reducido de Greenalia, S.A.  
Noviembre 2021 

 

participación accionarial superior al 50% del capital social, solo podrá transmitir acciones que determinen que 
el adquirente supere el indicado porcentaje si el potencial adquirente le acredita que ha ofrecido a la totalidad 
de los accionistas la compra de sus acciones en las mismas condiciones. 

2.- La transmisión de valores representados por medio de anotaciones en cuenta tendrá lugar por 
transferencia contable conforme a la legislación aplicable. 

3.- La inscripción de la transmisión a favor del adquirente producirá los mismos efectos que la tradición de los 
títulos. La transmisión será oponible frente a terceros desde el momento en que se haya practicado la 
inscripción. La constitución de derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre valores 
representados por medio de anotaciones en cuenta deberá inscribirse en la cuenta correspondiente. La 
constitución del gravamen será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la 
correspondiente inscripción.” 
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4. OTRAS INFORMACIONES DE INTERÉS 

No aplica. 
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5. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES 

5.1 Información relativa al Asesor Registrado, incluyendo las posibles relaciones y vinculaciones con el Emisor. 

El Emisor designó en fecha 6 de julio de 2017 a Solventis, A.V., S.A. como Asesor Registrado, cumpliendo así con 
el requisito fijado en la Circular 1/2020 del BME Growth. En dicha Circular se establece la obligación de contar 
con un Asesor Registrado en el proceso de incorporación al MAB (actual BME Growth), y al mantenimiento de 
la misma mientras la Sociedad cotice en dicho mercado. 

Como consecuencia de esta designación, desde dicha fecha, Solventis, A.V., S.A. asiste a la Sociedad en el 
cumplimiento de la relación de obligaciones que le corresponden en función de la Circular 4/2020 del BME 
Growth. 

Solventis, A.V., S.A. fue autorizada por el Consejo de Administración del MAB (actual BME Growth) como asesor 
registrado el 8 de junio de 2008, según se establecía en la Circular 4/2008, sustituida por la Circular 16/2016 del 
MAB y actual Circular 4/2020 del BME Growth. 

Solventis, A.V., S.A. se constituyó mediante escritura pública otorgada ante el Notario de Barcelona, D. Pedro 
Lecuona, el 5 de agosto de 2004 con número 1840 de su protocolo, por tiempo indefinido, y actualmente está 
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el Tomo 36.673, Folio 106, Hoja M 657.519, con N.I.F. nº A-
63.593.552 y domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana 60, 4ª Planta derecha, 28046. 

Solventis, A.V., S.A. actúa en todo momento en el desarrollo de su función como Asesor Registrado siguiendo 
las pautas establecidas en su Código Interno de Conducta, así como la normativa de aplicación al BME Growth, 
y manifiesta que cumple con los procedimientos y mecanismos que aplican para resolver posibles conflictos de 
interés y salvaguardar su independencia en cuanto asesor registrado respecto de las empresas a las que asesore. 

Greenalia y Solventis, A.V., S.A. declaran que no existe entre ellos ninguna relación ni vínculo más allá de Asesor 
Registrado y Entidad Colocadora descrito en el presente Documento de Ampliación. 

5.2 Declaraciones e informes de terceros emitidos en calidad de expertos, incluyendo el nombre, domicilio 
profesional, cualificaciones y, en su caso, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el Emisor. 

No aplica. 

5.3 Información relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de incorporación de las acciones 
de nueva emisión en el Mercado. 

Además de Solventis, A.V., S.A. como Asesor Registrado, las siguientes firmas han prestado servicios de 
asesoramiento en relación con el Aumento de Capital Sin Derechos:  

 Ernst & Young, S.L. como auditor de la Compañía. 
 Banco Santander, S.A. como Senior Global Coordinator y Solventis, A.V., S.A. como Global Coordinator 

actuando ambas como entidades colocadoras. 
 Banco Santander, S.A. como Banco Agente. 
 C. De la Peña Asesores, S.L. como asesores legales de Greenalia. 
 Baker McKenzie Madrid, S.L.P. como asesores legales de las Entidades Colocadoras. 
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ANEXO I 

Estados financieros intermedios consolidados correspondientes al periodo de 6 meses terminado el 30 de junio 
de 2021, junto con el correspondiente informe de revisión limitada del auditor 

 

 


























































































































































































