Nota de Compaiiia

El resultado del 1T 2022 de EiDF supera las previsiones del Plan de
Negocio 2021-2025 con un grado de cumplimiento del 37%, tras lo
que la Direccion anuncia una revision al alza de sus previsiones. A
los precios actuales, estimamos una TIR del 24,7% para este plan.

Plan de Negocio 2021-25: el resultado del 1T21 y la incorporacion de las
comercializadoras “ODF Energia” y “Nagini” nos llevan a revisar un 13,5% al alza
nuestra estimacion de ingresos para el periodo 2022-25. Prevemos que los ingresos
iniciales de 2025 (€484,6m) se adelantaran un afio y que, el EBITDA inicial del plan de
negocio, se elevara a cerca de €105m vs €78m anterior, mejorando el margen EBITDA
al 18,8% vs 14,2% de 2022E.

EiDF: Plan de Negocio 2021-2025

Ingresos (€m) 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P Acumulado
Anterior 45,8 224,2 304,8 435,6 484,6 1.449,1
Revisado 45,8 256,0 345,0 486,0 557,9 1.644,9
Diferencia 0,0% 14,2% 13,2% 11,6% 151% 13,5%

Estimaciones GPM
Resultados 1T 2022: el EBITDA se multiplica por 19x hasta €10,97m vy la cifra de
negocio 33x hasta €82,19m. Estos datos implican un grado de cumplimento del 37%
de las guias financieras de 2022, segun el plan aprobado en nov21. La Direccién ha
anticipado una revision al alza de los objetivos previstos en el plan 2021-25.

Aumento de la Actividad de Comercializacion: EiDF ha incorporado dos compaiiias
comercializadoras de energia eléctrica. La primera (ODF Energia), que consolida en las
cuentas de EiDF desde el 1.01.22. En mayo de 2022, EiDF alcanzd un acuerdo por el
que se hara con el 51% de Nagini (gestiona 150 GWh), participacion que aumentara al
100% en 2024 (hasta este afio, Nagini prevé incrementar su facturacion en €32m).

Valoracién de EiDF: las acciones de EiDF cotizan con un descuento del 23,6% sobre
nuestro PO de €78,80. Tomando como referencia un escenario optimista, el potencial
seria cercano al 58% (descuento del 37%). En el pesimista, EiDF se presenta como un
valor relativamente defensivo, en base a que cotizaria con un descuento del 1,5%.

TIR del 24,7%: tomando como referencia un multiplicador EV/EBITDA de 15,0x para el
cdlculo del valor residual, la TIR de EiDF es del 24,7%
TIR 2022-2025

EBITDA'23  EBITDA'24 /. Residual '2! TIR
24,7%
Estimaciones GPM / Valor residual EBITDA’25 (€87m) + EBITDA’25*15,0x

Estimaciones (EUR)

kt Cap (€m) EBITDA'22
801,2 36,4 55,1 84,2 1.675

EiDF 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Ingresos Netos (m) 18,8 45,8 256,0 345,0 486,0 557,9
EBITDA (m) 2,06 9,0 36,4 55,1 84,2 104,7
(A/A) 0,0% nm 303,8% 51,3% 52,9% 24,3%
EBIT (m) 1,88 10,29 32,0 48,0 74,4 93,2
BNA reportado (m) 0,99 7,40 22,8 34,6 53,8 67,7
BPA € (gjustado) 0,07 0,54 1,63 2,39 3,71 4,67
(A/A) nm nm 198,4% 46,7% 55,7% 25,8%
DVD /Accién 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
ROE (%) 17,6% 30,0% 48,1% 42,2% 39,6% 33,3%
Ratios de Valoracion
(EUR) 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
VE / Ingresos netos 14,1x 5,9x 3,2x 2,4x 1,7x 1,4x
VE/ EBITDA 129,1x 29,8x 22,5x 15,2x 9,7x 7,5x
VE / EBIT 141,8x 26,1x 25,6x 17,5x 11,0x 8,4x
P/E 825,7x 110,9x 37,2x 25,3x 16,3x 12,9
P/VC 142,0x 32,5x 16,9x 9,8x 5,9x 3,9x
P/ Cash Flow nm nm 8,9x 10,4x 8,0x 6,6x
FCF Yield 0,0% 0,0% 4,5% 1,1% 3,0% 4,3%

Rent. Dividendo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

8 de junio de 2022

Rango de Valoracion
€59,28-€95,44
EiDF (1 afio)

EiDF

Fuente: Bolsa de Madrid
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Debilidades Amenazas

e Cambios regulatorios e Riesgo de ejecucion
e Tamafio (Growth Market) e Competencia en aumento
e Bajo Capital flotante e Cuellos de botella (demanda>oferta)
e Volatilidad precios electricidad
e Aumento de costes paneles
Fortalezas Oportunidades
e Negocio rentable y probado e Precios electricidad altos
e Soporte gubernamental e Puesta en valor de las adquisiciones
e Alta demanda de las empresas e Desarrollo de la generacidn
e Coyuntura favorable e Plan de Negocio 2022-25
e Transicidén energética e Financiacion (PPA)
e Lider en autoconsumo
Elaboracion GPM
Peso de la Energia Fotovoltaica en el Mercado Espafiol de Generacion
Generacion E. Renovable s/ TOTAL Generacion Sol. Fotovoltaica s/ TOTAL Generacion Sol. Fotovoltaica s/ E.
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Resumen Ejecutivo

e EiDF es lider en Espafiia en el sector de instalaciones de energia solar fotovoltaica para
autoconsumo, con sdlidas perspectivas de crecimiento que se reflejan en un plan de
negocio que apunta a que en los proximos afios (2022-25), sus ingresos netos se
multiplican por 2,2x y el EBITDA lo hard en 2,9x. Este ultimo hasta niveles cercanos a
€104,7m. Con un multiplicador EBITDA de 15,0x, EiDF justifica una TIR del 24,7%.

e Solidas perspectivas para el sector solar fotovoltaico: segun la consultora “Solar
Power”, las Ultimas proyecciones para el mercado fotovoltaico de la UE del periodo 2022
a 2025 presenta tasas de crecimiento anual de dos digitos. En el escenario central, la
consultora pronostica incrementos del 18-20%, mejorando sus proyecciones del ano
precedente (16-17%) y tras agregar 162,7 GW, con un objetivo 327,6 GW en 2025.

e Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC): en Espafia, se prevé que la
capacidad instalada de energia solar fotovoltaica se multiplique 2,2x, hasta 39,18 GW vs
a 17,94 GW de 2021.

e Estrategia competitiva de EiDF en Generacién (10% s/ EBITDA 2022E): a diferencia de
la mayoria del sector, la cartera de pedidos de EiDF (pipeline 2.207 MW) se divide en
multiples proyectos en su mayoria inferiores a 10MWp, lo que permite que la
construccion y puesta en marcha de los parques fotovoltaicos se realice en un corto
espacio de tiempo y con menores trabas burocraticas que en los megaproyectos.

e Autoconsumo (35% s/ EBITDA’22E): en el 1T 2022 esta unidad alcanza una facturacion
de €14,9m, un 54% del total previsto para 2022. La cartera de obras de los proyectos en
construccion asciende a un total de 286 parques fotovoltaicos, con una potencia de
43,1MW. El alto nivel competitivo de la compafiia sitla a EiDF como lider del segmento
fotovoltaico solar, dentro del segmento de pymes.

e Comercializacién (15% s/ EBITDA 22E): esta unidad supera ampliamente las previsiones
del plan de negocio al facturar €58,4m en el 1T 2022, lo que representa un 47% de los
€123,7m proyectados para 2022. Esta es una de las areas que ha animado a la direccidn
a anunciar un proximo ajuste al alza de los objetivos del Grupo.

e Adquisicion de ODF Energia (Comercializacidn): la integracién de esta sociedad (con
efecto desde el 1.01.22) estratégicamente aporta una importante actividad de
“comercializacion”. A finales de 2021, ODF Energia disponia de una cartera de 35.000
clientes, comercializ6 700 GWH en electricidad y 400 GWh en gas. También, en mayo
pasado EiDF alcanzé un acuerdo para hacerse con el 51% de la Comercializadora Nagini,
con mas de 150 GWh gestionados.

e Solida Cartera de Proyectos (pipeline) por importe de 2.207MW (Generacion), que en
2021 se incrementé 1.560 MW. El 70% de estos proyectos estd en fase de desarrollo
temprano, lo que implica su viabilidad técnica, garantia econdmica y terreno firmado.
Los proyectos de desarrollo avanzado (disposiciéon de terrenos y tramitacidon de la
solicitud de permiso de acceso y conexidn) representan el 9,0% (unos 200MW).

e Programa de Pagarés Verdes (MARF), por importe de maximo de €25m y de acuerdo
con los Green Bond Principles del ICMA. EiDF prevé incrementar su cuota de energia
renovable en el pool eléctrico y también, mejorar el cumplimiento de los criterios ESG.

e PPA’s: en el primer cuatrimestre de 2022, EiDF ha formalizado a través de contratos PPA
33,5 MW, cifra que mejora el logro de 30 MW formalizados en contratos PPA en todo el
ano 2021.
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Rango de Valoracion de €95,44- €59,28

Asignamos a EiDF un rango de valoracidn en base a los escenarios Base, Optimista y Pesimista,
que se detallan a continuacion. El escenario base parte de una valoracidn de €78,80 /accidn (esta
valoracién incluye el efecto de dilucién de una ampliacidn de capital pendiente de EiDF con el
objetivo de pagar en acciones a los accionistas de ODF Energia y que, estimamos se traducira en
un aumento del 6,78% de los titulos de EiDF en circulacién).

Frente a la cotizacidn de €60,20 (6.6.22), en el escenario base las acciones de EiDF tienen un
potencial de revalorizaciéon del 30,9% (descuento del 23,6%), frente al precio objetivo que

asignamos a EiDF en este escenario de €78,80.

Resumen Valoracion de EiDF
(escenario base)

Escenario Base case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €81,68
EV/EBITDA residual @ 15,0x €86,27
Comparables €68,44
Promedio €78,80
Cotizacion €60,20
Prima /(descuento) (23,6%)
Potencial 30,9%

Elaboracion y Estimaciones GPM
DCF: Resumen Valoraciones
€130,0
€110,0 - €97,2 €955
€90,0 - -
€70,8

€70,0 1 €75,36
€50,0 -
€30,0 -

€10,0

€71,32

€17,50

(€10,0) ¥ DCFValue at 13,0x-  DCF Value at 2,0%-4,0% Price High/Low 2022
17,0x Exit EBITDA Range  Perpetuity Range YTD

Escenario optimista: descontando el escenario optimista (lo que vemos probable tras el anuncio

de la proxima revision al alza de los objetivos del plan estratégico 2021-25 y los excelentes
resultados del 1T°22), la valoracion de EiDF se situaria en €95,44 (escenario optimista).

Resumen Valoracion de EiDF
(escenario optimista)

Escenario Best case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €108,63
EV/EBITDA residual @ 15,0x €109,24
Comparables €68,44
Promedio €95,44
Cotizacién €60,20
Prima /(descuento) (36,9%)
Potencial 58,5%

Elaboracion y Estimaciones GPM
DCF: Resumen Valoraciones
1300 - €122,9 €126,8
€90,0 1 €95,62 €95,01

€70,0 1

€50,0 4

€30,0

€10,0 4

€70,8

€17,50

(€10,0) ¥ DCFValue at13,0x- DCF Value at 2,0%-4,0% Price High/Low 2022
17,0x Exit EBITDA Range  Perpetuity Range YTD
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En el escenario pesimista, las acciones de EiDF ofrecen un escaso potencial, pero este es el
escenario que consideramos menos probable debido a las perspectivas de crecimiento del
sector de las energia solar fotovoltaica en los préximos 10 afios (Perspectivas del Mercado Solar
Fotovoltaico Europeo, pag 7).

Resumen Valoracion de EiDF
(escenario optimista)

Escenario Weak case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €52,07
EV/EBITDA residual @ 15,0x €57,34
Comparables €68,44
Promedio €59,28
Cotizacion €60,20
Prima /(descuento) 1,5%
Potencial (1,5%)

Elaboracidn y Estimaciones GPM

DCF: Resumen Valoraciones
€150,0 4
€130,0
€110,0 -

€90,0 4

00 | €50 cors €70,8
€300 | €49,78 €45,17
€100 €17,50

(€10,0) & pCFvalue at13,0x-  DCF Value at 2,0%-4,0%  Price High/Low 2022
17,0x Exit EBITDA Range  Perpetuity Range YTD

Elaboracién y Estimaciones GPM

Valor de Empresa

Valor de Empresa (EV) €m 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P Tendencia
N2 Acciones (m) 13,58 14,04 14,50 14,50 1450 _ - HNE
Cotizacion €19,35 €60,20 €60,20 €60,20 €6020 _ HE NN
Capitalizacién Bursatil 262,78 845,27 873,00 873,00 873,00 _HENEN
- Efectivo & Inversiones CP (27,4) (105,0) (125,0) (160,0) (180,0) ~ "= == I W
+Deuda Total 32,79 79,67 101,78 130,12 13747 _ e=m @ W
+ Deuda Preferente Equity 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+Intereses Minoritarios 0,03 0,03 0,03 0,03 003 HNENEN
Valor de Empresa Total (TEV) 268,2 820,0 849,8 843,1 8305 _HENEN
RRPP 24,64 40,36 64,29 101,29 146,84 _ _ —=ml
+ Pref. Equity 2,00 3,00 4,00 5,00 60 _ —emml
+Intereses Minoritarios 0,03 0,03 0,03 0,03 003 HEENEN
+ Deuda Total 32,79 79,67 101,78 130,12 13747 _ emm HH
= Capital Total 59,45 123,07 170,09 236,44 29034 _ _—emml

Elaboracidn y Estimaciones GPM
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EiDF: Perfil de Empresa

EiDF es una compafiia con presencia nacional especializada en instalaciones de energia solar
fotovoltaica para autoconsumo energético en el segmento empresarial. Desde 2020, opera
también en el dmbito de generacién mediante la construccion y explotacion de parques
fotovoltaicos para la venta de energia a red.

Uno de los objetivos principales consiste en la integracion vertical de actividades, sumando la
comercializacidn para ofertar a sus clientes un servicio completo en materia energética lo que
ha logrado en 2022.

Con este objetivo, EiDF ha adquirido dos empresas comercializadoras, “ODF Energia” (operacion
formalizada en 2022) y “Nagini” (2022), tras lo que se transforma en un “operador integral” de
energia solar fotovoltaica.

EiDF dispone de una potente cartera de pedidos de generacion fotovoltaica(pipeline), que en
marzo de este afio supera los 2.207 MW y también una sdlida cartera de clientes en el area de
comercializacion.

EiDF se estructura en cuatro unidades de negocio (UN): Autoconsumo, Generacion, EPC y
Comercializacion.

l. Autoconsumo (35% s/ EBITDA’22E): asesoramiento, disefio, ejecucion y mantenimiento
de instalaciones de autoconsumo energético para empresas.

Il. Generacion (10% s/ EBITDA'22E): construccion y explotacidn de parques de generacion
fotovoltaica para venta de energia a red.

[l EPC (40% s/ EBITDA’22E): servicio global en proyectos fotovoltaicos (disefio, obra civil,
construccidn, etc.) para terceros.

V. Comercializacién (15% s/ EBITDA’22E): servicio de suministro de electricidad 100 %
renovable (generada en sus parques) destinada a cliente final.

Plan Estratégico 2021-25

A continuacién, se muestran las principales proyecciones del Plan Estratégico 2021-25,
elaboradas por la Direccién de EIDF y que se presentaron en noviembre de 2021.

Tras la publicacién de los resultados del 1T2022, la compafiia ha anunciado una revision al alza
de las previsiones, que se haran publicas proximamente.

EiDF Plan de Negocio 2021-25

Total Agregado 2022 2023 A/A 2024 A/A 2025 A/A Tacc

INCN (€m) 224,19 304,76  35,9% 435,55 42,9% 484,57 11,3% 29,3%
variacion A/A 389,6% 35,9% 42,9% 11,3%

EBITDA (€m) 26,42 40,18 52,1% 66,17 64,7% 76,99  16,4% 42,8%
variacion A/A 193,2% 52,1% 64,7% 16,4%

Margen EBITDA 11,8% 13,2% +140pb 15,2% +201pb 15,9% +70pb

Elaboracion y Estimaciones GPM

Objetivos de Explotacion Eléctrica

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Tendencia
MW Explotacién 51,70 157,00 519,00 867,00 1.215,00 163500 _ _ mmml
Gw Generados 77,55 235,50 778,50 1.300,49 1.822,49 245249 _ _ —mmull

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Tras la presentacion de este plan, se han producido dos hechos que nos han llevado a revisar al
alza mas de un 12% las previsiones del Plan de Negocio 2021-25 de EiDF. Por un lado, la
publicacion en el 1T2022 de unos resultados claramente superiores a los objetivos de la
compainiia y por otro, la adquisicion de la empresa Nagini y la entrada de “ODF Energia”.

GPM
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Revision de Estimaciones (Ingresos netos)

Acumulado
Ingresos (€m) 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P 2022-25
Anterior 45,8 224,2 304,8 435,6 484,6 1.449,1
Revisado 45,8 256,0 345,0 486,0 557,9 1.644,9
Diferencia 0,0% 14,2% 13,2% 11,6% 15,1% 13,5%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Revision de Estimaciones (EBITDA)

Acumulado
EBITDA (€m) 2021A 2022pP 2023P 2024P 2025P  2022-25
Anterior 9,0 26,2 39,3 65,0 78,0 208,5
Revisado 9,0 36,4 55,1 84,2 104,7 280,4
Diferencia 0,0% 38,7% 40,3% 29,5% 34,3% 34,5%
Margen EBITDA 19,7% 14,2% 16,0% 17,3% 18,8% 17,0%

Elaboracion y Estimaciones GPM

Margen EBITDA del 18,8% en 2025 vs 14,2% en 2022E

Las proyecciones del plan de negocio de EiDF apuntan a un Margen EBITDA que progresivamente
ird en aumento en los proximos afios, hasta niveles del 18,8% (que mantenemos tras revisar al
alza las previsiones), mejorando el 14,2% que prevemos para 2022.

EBITDA: Contribucién por Area de Negocio

EBITDA 2022E

Autoconsumo
EPC 35%
40% 2

EBITDA 2025E

Autoconsumo
EPC 22%
27% |

Comercia.
14%

Comercia. _ Generaci6n
15% 10%

Elaboracion y Estimaciones GPM

Generacién
37%

Evolucion del EBITDA

MARGEN EBITDA (€M) EBITDA/Ventas

€M
-]
S S o

[ ]
_
o - - o
: = °
.|

= Generacion 271 7,60 19,87 28,49 [ 11,00% QLEX
EpC 10,47 13,86 20,83 21,00

W Autoconsumo 9,29 11,60 15,73 16,83

 Comercia. 3,95 7,12 9,75 10,67 2020

2021 2022 2023 2024 2025

Elaboracion y Estimaciones GPM
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Evolucion Global Sector Solar Fotovoltaico

La expansién de las energia renovables, en su conjunto, aun necesita crecer significativamente
para poder cumplir con el escenario de cero emisiones netas para 2050 y que, en 2030, las
emisiones representen un 60% de la generacion eléctrica.

En 2020, la generacidn de electricidad renovable aumenté cerca del 7% a nivel mundial, con la
tecnologia edlica y solar fotovoltaica contribuyendo un 60% al aumento. La participacion de las
energias renovables en la generacion mundial de electricidad alcanzé casi el 29% en 2020, tras
un aumento anual récord de dos puntos porcentuales.

Potencia Mundial Fotovoltaica Instalada
2020 (Gw)

PPA (Power Purchase Agreement)
2010-20220 (acuerdos de venta de energia)
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Perspectivas Europeas (UE 27)

En Europa, el 58% de la produccidn eléctrica procede de energias limpias (un 23% energia
nuclear; 16% hidroeléctricay un 14% procede de la energia edlica y solar, en rapido crecimiento),
mientras que el 42% se genera mediante combustibles fésiles:

Segln “Solar Power”, las perspectivas del mercado fotovoltaico de la UE para el periodo 2022 a
2025 presentan tasas de crecimiento anual de dos digitos y con mejoras respecto a las
previsiones que se anticiparon en 2020.

En el escenario central se pronostican tasas de crecimiento del 18-20% en comparaciéon con los
niveles del 16-17% del afio pasado, agregando alrededor de 162.7 GW y alcanzando los 327.6
GW para fines de 2025. De acuerdo con Solar Power, hasta 2030 en el escenario central se
pronostica un fuerte crecimiento hasta 672 GW.

Principales Mercados Fotovoltaicos de UE (GW)
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Perspectivas del Mercado Solar Fotovoltaico
By 2025

2021 Total capacity 2022-2025 2022-2025 Political
Total capacity medium scenario New capacity Compound annual support

Country (GW) (GW) (GW) growth rate (%) prospects
Germany | s | s | w7 | wse |
Spain 36,8 18,9 19,7%

Netherlands 13,1 30,2 17,1 23,2%

France 13,2 28,3 15,1 21,0%

Poland 7,1 16,8 9,7 24,0%

Denmark 2,8 11,7 8,9 43,0%

Italy 22,0 29,1 7,1 7,2%

Portugal 1,5 6,6 5,0 44,8%

Greece 4,8 9,8 5,0 19,5%

Sweden 1,8 6,3 4,6 36,8%

Belgium 6,9 10,9 3,9 12,1%

Hungary 3,0 6,4 3,4 20,9%

Austria 2,5 5,4 2,9 21,2%

Ireland 0,1 2,8 2,7 130,0%

Bulgaria 1,3 3,7 2,4 29,9%

Agregado 157,9 312,4 154,4 18,6%

Fuente Solar Power

Evolucién del Coste Medio de la Energia Fotovoltaica

- -ZF--
545 sS40

2010 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente Informe Anual UNEF 2021
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La Energia Solar en Espafia

Espafa es uno de los paises de Europa con mayor cantidad de horas de sol, a lo que se unen los
compromisos europeos en instalacion de energias renovables, asi como la conveniencia de
disminuir la gran dependencia energética exterior y aumentar la autonomia energética. Esta
fuente de energia se puede subdividir en dos tipos, principalmente: energia solar fotovoltaica y
energia solar térmica.

Incremento Anual de la Capacidad Solar Fotovoltaica (MW)

5,000 4,900
3,500 [ ]

4,000 [_]
4,000 S 3,200 3200
] ]
3,000
2,000
Residential
1,000 Commercial
Industrial
o @ Uutility-scale

2021 2022 2023 20249 2025
Fuente UNEF via Solar Power

Annual PV capacity (MW,,)

()

La energia solar estd entrando en una fase de madurez en Espafia. Durante los ultimos tres afios,
la capacidad instalada de la energia solar fotovoltaica se ha incrementado hasta 17,9 GW. El
crecimiento de la energia solar fotovoltaica tiene sus raices tanto en el interés por la
construccion de las plantas solares como en el de los consumidores por una energia mas barata,
a lo que se suma una regulacion que anteriormente limitaba el desarrollo de este sector.

Mercado atractivo: segun IHS Markit (2020)., se considera Espafia como el quinto mercado mas
atractivo del mundo para invertir en renovables. Por otro lado, y segun el Renewable Energy
Country Attractiveness Index de EY, Espafia ocupaba el primer lugar mundial en su indice
corporativo PPA (2020). También, RE-Source (2020) opina que Espafia es un mercado de PPA
lider en Europa.

Aspectos regulatorios favorables

Ley del Cambio Climatico (Espaia): en mayo de 2021 se aprobd la Ley de Cambio Climatico,
fijando un doble objetivo para las renovables en 2030. Esta ley incluye una cldusula para revisar
al alza los objetivos en 2023:

e cuota del 42% para las renovables en el consumo final de energia;

e cuota del 74% para las renovables en la generacion eléctrica.

Plan Nacional Integrado de Clima y Energia (PNIEC): aprobado en 2021, prevé una capacidad
solar fotovoltaica de hasta 39,2 GW en 2030, que es un aumento de mas de dos veces con
respecto a los 17,9 GW de 2021.

Capacidad Instalada (Plan Nacional de Energia y Clima)

Solar PV target 2030 Solar PV capacity 2030
achievement rate Watt /capita
40,000 roveresen
P oBa% §o- NECP PV o
: capacity H g
30,000 : target 2030 : £
: : { 848 9
: i (39181MW) i 2
LS8 i
§ 20,000 e Tl (S m—— -
PV cumulative ,; i
capacity 2021 E’ég'g
1an00 a6% |-~ (17,936 MW) :
PV target EUIPV
2030
0 average
2030

Fuente Solar Power
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Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia (subvenciones): este plan, considera las
instalaciones solares fotovoltaicas sobre cubiertas de edificios como una de las principales
medidas relacionadas con la transicién energética. En junio de 2021 se aprueba el Real Decreto
477/2021, por el que se trasfieren €450m a las CCAA (que puede duplicarse) para subvenciones
a la inversién en autoconsumo en los siguientes segmentos:

e Industriay agricultura: €150m.

e Actividad comercial: €100m.

e Residencial, AAPP y Sector Terciario: €200m.

Catalizadores del crecimiento (PPA’s)

En las energias renovables, los PPA (contratos de suministro de electricidad a largo plazo, por
sus siglas en inglés Power Purchase Agreement) han sentado las bases para mantener el ritmo
de crecimiento del mercado solar en los préximos afnos.

Toda la capacidad solar puesta en marcha durante 2020 (2,9 GW) y 2021 (1,9 GW hasta el 3T21)
se ha desarrollado sin ningln tipo de ayuda publica o esquema regulatorio, es decir, todo
mediante PPAs o proyectos comerciales.

Perspectivas para las Instalaciones fotovoltaicas sobre cubiertas de edificios: este segmento no
estd tan desarrollado como el de las plantas solares fotovoltaicas. El primero, ha escalado
posiciones progresivamente desde que en 2020 se derogd el impuesto sobre el autoconsumo
(el denominado impuesto al sol) y se permitié la remuneracién automatica de excedentes vy las
instalaciones colectivas.

Perspectivas 2022 positivas: a parte de lo comentado anteriormente, hay que destacar los altos
precios mayoristas de la electricidad, especialmente por lo que se refiere al sector industrial.
Hay que destacar que a finales de 2021 el segmento de las plantas solares fotovoltaicas alcanza
una capacidad instalada de unos 3 GW y para 2022, el mercado seguird dependiendo de los PPA
con una evolucién que muy probablemente sera similar a 2021.

Atractivo para invertir en el sector solar fotovoltaico: un entorno mas competitivo, economias
de escala, mejora de la tecnologia, la disponibilidad de recursos solares, y la estabilidad
regulatoria de los ultimos afios han fomentado un ecosistema que ha atraido el interés de
diferentes actores:

e Administraciones publicas nacionales y europeas;

e Empresas del sector del petrdleo y del gas;

e |PP (generadores independientes);

e Desarrolladores solares;

e Fondos de inversion, etc.

Ademas, el sector goza de una buena salud, como indica una importante actividad en fusiones
y adquisiciones (M&A) y de salidas a Bolsa.

Retos del Sector Solar Fotovoltaico

A mayor tamaio mayores retos administrativos: en general, una de las mayores dificultades
para la energia solar fotovoltaica resulta de la duracién de los plazos de los permisos, tanto a
nivel de administracién como a nivel de red, debido a que los procesos no son homogéneos y
las exenciones fiscales reducidas.

Por tanto, es clave que la Administracién garantice la estabilidad regulatoria y que se eliminen
las barreras para el desarrollo de la energia solar fotovoltaica mediante la racionalizacién de los
procedimientos administrativos y el acceso a la red, especialmente para plantas fotovoltaicas
mas pequeiias y proyectos de autoconsumo.

Las trabas se vieron aumentadas por el Real Decreto-ley 23/2020, que impuso plazos estrictos a
las plantas fotovoltaicas en su desarrollo, exigiendo que todos los proyectos vigentes con
permisos de acceso a la red al tiempo de aprobarse este Decreto debian obtener su autorizacion
ambiental a mas tardar en abril de 2022.
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Oposicidn de asociaciones locales: ciertas asociaciones locales se oponen a las plantas

renovables, lo que exige un esfuerzo de comunicacién de las empresas sobre los beneficios y los
impactos reales de la energia solar en la biodiversidad.

“Prosumers” (productor y consumidor son la misma persona): los sistemas de autoconsumo se

enfrentan a largos plazos de permisos, tanto a nivel de administracién como a nivel de red,
debido a que los procesos no son homogéneos en todos los municipios y a las reducidas
exenciones de los permisos de acceso a la red para la energia fotovoltaica.

Adicionalmente, destacamos que se tarda alrededor de 6 meses en finalizar el procedimiento
que remunera la produccién excesiva de electricidad, un periodo en el que los consumidores no
reciben ningun ingreso.

Sistema Peninsular

Potencia Eléctrica Instalada 2021

Generacion Renovable vs No Renovable

Otras renovables Nuclfar
1,0% 6,6% Carbon
Solar térmica 3,3%
2,1%
Solar
fotovoltaica .
13,7% Ciclo
combinado
Hidraulica 22,8%
15,9%
Cogeneracion
5,2%
Edlica Residuos no renovables
25,7% 0.4%
[ Turbinacién bomb
0,1% 3,1%

®Renovables: hidraulica, edlica, solar fotovoltaica, solar térmica, otras renovables y residuos renovables.

No renovables: nuclear, carbon, fuellgas, ciclo combinado, cogeneracién, residuos no renovables y turbinacién
bombeo.

2019 38,9 61,1
2018 40,2 59,8
2017 337 66,3
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

REE El Sistema Eléctrico Espafiol Avance 2021

Demanda Eléctrica Peninsular

2021
Saldo importador intercambios
internacionales
0.4% Nuclear
Otras renovables ** 21,8%
1,9%
Solar térmica
1,9%
Solar fotovoltaica i
8,3% Carbon
2,0%
Hidraulica
11,9% Ciclo combinado
Edlica 15,2%
23,9%
Residuog g%/:ovables COQ:’S;(’ZCM”
Turbinacion bombeo (1) Residuos no renovables
11% 0,9%

REE El Sistema Eléctrico Espafiol Avance 2021

Demanda Eléctrica Peninsular

2020
Saldo importador intercambios
internacionales Nuclear
Otras renovables1 e 23,0%
1,8%
Solar térmica
1,9%
Solar fotovoltaica .
1% Carbon
2,0%
Hidraulica
12,6%

Edlica Ciclo combinado

22,2% 15,8%

Residuos renovables
0,2% Cogeneracion
Turbinacion bombeo (1) Residuos no renovables ik
il 0,8%
Demandab.c.
GWh A Anual (%)

2017 252.506 11
2018 253.566 04
2019 249.257 1,7
2020 236.755 -5,0
2021 242.401 24

Componentes (%)
Laboralidad Temperatura Corregida

-0,1 -0,2 14
-0,3 02 0,5
0,7 02 2,7
-0,1 01 -5,0
0,1 0,0 24

REE El Sistema Eléctrico Espafiol Avance 2021
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2021: Demanda eléctrica por CC.AA. y Variacion Interanual

Demanda eléctrica por
CC.AA.y variacion respecto
al afio anterior

Cantabria

Pais Vasco
3.952GWh 45895 Gih

Navarra
5.061 GWh
45 %

Catalufia
44.751 GWh
Castilla Ledn 1.6 %
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1,6 %
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Valenciana
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REE El Sistema Eléctrico Espafiol Avance 2021

Demanda eléctrica peninsular A/A

e SN COIrEQir e Corregida

4

3

2

0

-1

-2

-3

-4

-5

-6

-7
el FlMA M sla'sloND e Flm A 1| |alslolNlD | MiaMs s Als Ol D/ E FvAM 4 s|a sloNIDlE[FMAM sl Als D)
‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021 ‘

Fuente REE

Objetivos de Cumplimiento del Plan Nacional de Energia y Clima (PNIEC)
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Evolucién Reciente del Mercado Espaiiol Fotovoltaico

En 2021, las fuentes de energia renovable contribuyeron con el 46% del total de electricidad
generada en Espafia, el mayor nivel desde que esta fuente de energia se introdujo en el mercado
espaiol y que en los préximos afios prevemos que continuara con su tendencia creciente. Esta
evolucién subraya el potencial de las energias renovables para reemplazar las fuentes
tradicionales de combustibles fésiles

50,0%

45,0%

40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

Peso en el Mercado de Generacion

Generaciéon Renovable s/ TOTAL Generacion Sol. Fotovoltaica s/ TOTAL Generacion Sol. Fotovoltaica s/

9,0% 5 RENOVABLE
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12,0%
10,0%
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6,0%

7,0%
6,0%
5,0%

4,0%

3,0%
2,0%

4,0%
1,0% 2.0%
0,0% 0,0%
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Elaboracion GPM

Renewables Rescue
Spain, Italy see record amounts of electricity from renewables

# Spain's share of electricity generation from wind and solar Italy
B0%
40
20
o
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Source: Bloomberg, Ember Bloomberg
Generacion Renovable
m Hidraulica ® Edlica m Solar fotovoltaica Solar térmica = Otras renovables m Residuos renovables
= T
2020 14.925 .
2019 8.852 .
2018 7.381 .
2017 8.001 .
0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000

Fuente REE

Espafia: Potencia Fotovoltaica Instalada  Peninsula: Balance Energia Fotovoltaica (GWh)

MW Balance Energia Solar Fotovoltaica (GWh)
15.048
20.465
11.685
14.925
8.755
8.852
2681 4.986 2688 4.767 8.001 7381
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente REE
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Resultados 2021

Los de 2021 son unos resultados de transicién hacia la nueva estructura de la empresa en la que
se incluyen las cuentas de ODF Energia a partir de 2022, aifiadiendo un potente area de
comercializacion.

e lacifra de negocio supera €45m (+ 143% a/a)
e El EBITDA consolidado se multiplica por 3,4x hasta €9,0m.
e La posicion de la Caja neta del grupo suma €27m.
¢ Ladeuda neta alcanza €5,5m.
EiDF: Cuenta de P&G

EiDF (€m) 2021 2020 A/A
Ingresos netos 45,79 18,85 142,9%
Margen Bruto 14,34 5,91 142,5%
MB / Ventas 34,0% 31,0% +3pp
EBITDA 9,01 2,07 336,0%
Ebitda / Ventas 22,0% 11,0% +11pp
EBIT 10,29 1,88 447,7%
EBIT / Ventas 25,0% 10,0% +15pp
Beneficio neto 7,53 0,97 673,2%
B2 Neto / Ventas 18,0% 5,0% +13pp

Elaboracion GPM

El 1T 2022 apunta una proxima revision al Alza

EiDF ha anticipado algunos datos de sus resultados del 1T 2022. Hasta la fecha, la entidad sdélo
ha reportado resultados semestrales. Es relevante tener en consideracién que en 2021 ODF
Energia no se integraba en las cuentas consolidadas de EiDF. Estos resultados. apuntan a que
se superaran las previsiones para 2022 del plan estratégico 2021-25, presentado en nov2021.

El EBITDA se ha multiplicado por 19x hasta €10,97m y la cifra de negocio por 33x hasta €82,19m.
Respectivamente, estos datos implican un cumplimento del plan de negocio del 42% y del 37%
(hasta la fecha EiDF sélo habia publicado resultados semestrales).

Resultado 1T 2022
1T 2021 1T 2022 Variacion Objetivo'22 Cumplimiento
Cifra de Negocio 2,458 82,191 33,4x 224,19 37%
EBITDA 0,565 10,968 19x 26,42 42%
Margen EBITDA 23,0% 13,3% Promedio 39%
Posicion de Caja 13,0 29,0 2,2x
Ratio DFN/ EBITDA <0 1,23x

Elaboracién GPM / ODF Energia no integrada en 2021

Resultado 1T 2022
EiDF (€m) 1T 2021 2T 2021 A/A
Autoconsumo 2,46 14,93 6,1x
Generacion & EPC (*) 12,41 nm
Comercializacion 29,67 54,86 1,8x
Total 32,13 82,19 2,6x

Elaboracidn y Estimaciones GPM / ODF Energia no integrada en 2021
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Area de Generacién: contribucién al EBITDA del 37% (vs 10% en 2022)

La unidad de Generacidn es el pilar de la integracién vertical de EiDF (autoconsumo, generacion
y comercializacion), centrando su negocio en la construccidon y explotacién de parques de
generacion solar fotovoltaica.

EiDF pondrd en operacién sus primeros parques fotovoltaicos este afio, alcanzando una
capacidad instalada de mas de 150 MW. Las plantas en construccién disponen de una potencia
media de IMW.

La energia generada por estas plantas de produccion se destinara al darea de comercializacion,
con el objetivo principal de que los clientes industriales de autoconsumo puedan cubrir sus
necesidades de electricidad que sus propios recursos fotovoltaicos no cubran.

A parte de los importantes crecimientos previstos en todas las unidades de negocio, la unidad
de Generacién serd la que experimente los mayores avances (120% Tacc) en el periodo 2022-25
y que determinara que al final esta unidad aporte un 37% al EBITDA del Grupo frente al 10%
previsto para 2022.

Pipeline de 2.207 MW: la expansién de la unidad de Generacidn se sostiene en una cartera de
pedidos (pipeline) superior a 2.207 MW, que se incrementara en préximos meses en base a las
oportunidades de inversidn que estan en fase avanzada de desarrollo. A finales de 1T 2022, la
unidad de Generacién disponia de 150 MW en desarrollo.

La potencia instalada en 2022 serd de 152 MW, superando los objetivos recogidos en su Plan de
Negocio que contempla una cifra de 121 MW instalados en el presente ejercicio.

Parques Fotovoltaicos en desarrollo (2021-2022)

vw . (MW)
Andalucia 16,7
Castillay Leon 14,34
Castilla-La Mancha 10,8
Aragén 7,2
Cataluna 3,6
Extremadura 21,73
Comunidad Valenciana 68,6
Baleares 57
Murcia 3,6
TOTAL 152,2

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Tras las adquisiciones realizadas durante 2021 y primeros meses de 2022 (ODF Energia y Nagini),
la actual cartera de proyectos de Generacién asciende a 2.207 MW. De esa potencia global,
1.560 MW se encuentran en una fase de desarrollo avanzado. La compafiia aumenté en un 181%
su pipeline con respecto a las cifras recogidas en su Plan de Negocio. La distribucién del pipeline
actual, segun su grado de desarrollo, obedece al siguiente reparto:

EiDF Generacion-Cartera de Proyectos

Pipeline MW Peso
Desarrollo temprano 1.560 70,7%
Desarrollo avanzado 199 9,0%
Backlog 317 14,4%
RTB* 131 5,9%
TOTAL pipeline 2.207 100,0%

Elaboracidn y Estimaciones GPM
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Ventaja competitiva de la energia solar fotovoltaica, con plazos mds cortos en construccion y
puesta en servicio: a diferencia de la mayoria del sector, el pipeline de EiDF se divide en multiples
proyectos, la gran parte por debajo de los 10MWp, con plazos de construccidn y puesta en
servicios mas cortos que los megaproyectos y también con menos trabas burocraticas.

En 2022, esta previsto que entren en explotacién parques fotovoltaicos con una potencia de
aproximadamente 50 MW. Las previsiones para los proximos cuatro afios son conservadoras y
no contemplan construir la totalidad de la capacidad que incluye la cartera de proyectos.

Financiacién de parques fotovoltaicos: el objetivo consiste en financiarlos en un 65% mediante
estructuras de Project Finance sin recurso y el 35% mediante inversién directa (Equity).

Autoconsumo aportara el 22% del EBITDA (2025) y un crecimiento del 22% Tacc

El Autoconsumo es la principal actividad de la compafia. Esta unidad se centra en el
asesoramiento, diseflo, ejecucién y mantenimiento de instalaciones de autoconsumo energético
para pymes y grandes empresas.

Su crecimiento ha sido exponencial en los Ultimos afios, consiguiendo implantar mas de 3.000
instalaciones fotovoltaicas en toda Espafia que suman una potencia superior a los 300 MW.

En el 1T 2022 alcanza una facturacidn de €14,9m, un 54% del total previsto para 2022, en el plan
de negocio 2021-25.

Las obras de parques fotovoltaicos en ejecucién ascienden a un total de 286 proyectos, con una
potencia de 43,1MW. En 2021, el darea de Autoconsumo consiguid ejecutar 323 obras por un
volumen de 63,1 MW.

El negocio de autoconsumo dispone de 300 MW instalados, lo que sitla a EiDF como lider del

sector dentro del segmento pyme y empresarial.
Previsiones en Autoconsumo

Autoconsumo 2024 A/A

INCN (€m) 27,36 34,26 252% 40,67 187% 49,75 223% 22,1%
EBITDA (€m) 9,29 11,60 24,8% 15,73 356% 16,83 7,0% 21,9%
Margen EBITDA 34,0% 33,9% -9pb 38,7% +481pb 33,8% -484pb

Elaboracidn y Estimaciones GPM
El plan de negocio de EIDF, anticipa un crecimiento medio anual de las ventas de la unidad de
Autoconsumo del 22,1% Tacc entre el afio 2022 y 2025. Esta tendencia podria verse mejorada
activando soluciones de financiacién mediante la firma de PPA's (contratos compraventa de
energia a largo plazo) con las empresas, solucion que EiDF estd analizando a fondo.

En el 1T2022, EiDF ha firmado contratos de autoconsumo por un volumen de 43,1 MW, un 507%
mas que en el mismo periodo del aiio anterior.

En 2022 EiDF ha consolidado varias ofertas de soluciones financieras (contratos PPA's) para la
ejecucién de proyectos. En este sentido, cuenta con un acuerdo de desarrollo con Sinia
Renovables (Banco Sabadell) para la puesta en marcha de proyectos por 23,6 MW.

Unidad de Negocio EPC (27% s/ EBITDA en 2025 y crecimiento del 26,1% Tacc)

El desarrollo de los parques fotovoltaicos para terceros se realiza por la UN de EPC que aporta

toda la experiencia, ingenieria y logistica de EiDF. El acuerdo entre las divisiones de Generacién

y de EPC prevé un margen neto del 15% para esta ultima.

Tanto los ingresos como el EBITDA se prevé que crezca con una Tacc del 26%, hasta el afio 2025.

Previsiones en EPC

INCN (€m) 69,78 92,40 32,4% 138,86  50,3% 140,00 08% 26,1%
EBITDA (€m) 10,47 13,86 32,4% 20,83 50,3% 21,00 08% 26,1%
Margen EBITDA 15,0% 15,0% Opb 15,0% +0pb 150% +0pb

Elaboracidn y Estimaciones GPM
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Area de Comercializaciéon: suministro de electricidad 100 % renovable al cliente final

EiDF completd el proceso de integracion de ODF Energia en marzo de 2022 (efectiva desde el
1.01.22). El plan de negocio de EiDF prevé suministrar, aproximadamente, 2 TWh de electricidad
en el ejercicio 2025.

En el 1T 2022 esta unidad alcanza una facturacion de €58,4m, que representa el 47% de los
€123,7m previstos para 2022 (en 2021 ODF Energia facturé €176m)

Previsiones en Comercializacion

Comercializacion 2023 A/A 2024 A/A

INCN (€m) 123,71 168,53 36,2% 230,89 37,0% 257,97 11,7% 27,8%
EBITDA (€m) 3,95 7,12 80,2% 9,75 37,0% 10,67 9,4% 39,3%
Margen EBITDA 3,2% 4,2% 103 pb 4,2% +0pb 4,1% -+9pb

Elaboracidn y Estimaciones GPM

La integracion del Grupo ODF implica un aumento de la base de clientes en mas de 35.000
consumidores de energia fotovoltaica, la comercializacidn de electricidad de mas de 700 GWh y
la gestidon de 400 GWh de Gas Natural.

El plan de negocio 2021-25 de EiDF Comercializacién, prevé operar con 45.000 clientes en el
ejercicio 2022 y crecer en unos 10.000 clientes por afio hasta alcanzar, aproximadamente,
75.000 clientes en 2025 y con la expectativa de suministrar unos 2TWh de electricidad en el
ejercicio 2025.

Atractiva TIR del 24,7%

Tomando como referencia la capitalizacién bursatil de EiDF y el plan de negocio 2021-25 (tras
ajustar la compra de Nagini), estimamos que este plan puede alcanzar una TIR del 24,7%, segun
los precios actuales. Para el céalculo del valor residual, se aplica un ratio EV/EBITDA de 15,0x, lo
gue nos parece razonable cuando se compara con las perspectivas del Ibex Growth 15.

Ibex Growth 15
Ibex Growth 15 2020 2021 2022 2023

EV/EBITDA 34,9x 28,5x 17,5x 11,9x
Fuente Bloomberg @ 6.06.22

Como inversion EiDF es mas atractiva que la apuesta por la renta fija, en base a que las referencia
de las rentabilidades a largo plazo de las empresas (entre las mas recientes, Audasa con un
3,5%), es significativamente inferior si se compara con una TIR del 24,1%, que se deduce de la
inversion en EiDF a los precios actuales.

En la siguiente tabla se desglosa las diferentes TIR del plan de negocio 2021-25 tras la adquisicion
de Nagini, que se obtienen con distintos multiplicadores EV/EBITDA.

TIR Plan de Negocio 2021-25

Mkt Cap (€m) EBITDA EBITDA EBITDA V, Residual
EV/EBITDA 07.06.22 2022E 2023E 2024E 2025E TIR
19,0x (801,2) 36,4 55,1 84,2 2.094 31,3%
18,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.989 29,7%
17,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.885 28,1%
16,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.780 26,4%
15,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.675 24,7%
14,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.570 22,8%
13,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.466 20,9%
12,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.361 18,9%
11,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.256 16,7%
10,0x 801,2 36,4 55,1 84,2 1.152 14,4%

Elaboracién y Estimaciones GPM

Page 20



R

7

EIDF GPMO

Accionariado

Desde el 21 de marzo 2021, EiDF forma parte del indice Ibex Growth Market 15, que incluye a
las quince compaiiias con mayor volumen de contratacién en el segmento BME Growth.

En los ultimos meses EiDF ha incrementado progresivamente el peso de los accionistas
minoritarios que actualmente representa el 14,8% del total. El resto esta controlado en un 8,3%
por Mass Investments Ark y en un 76,9% por Prosol Energia.

Ampliacion de capital: todavia estd pendiente de ejecutar en 2022 una ampliacién de capital,
con el objetivo de pagar la venta de ODF energia (unos €18,0m) y que, en principio, estimamos
tendrd un efecto de dilucién cercano al 6,6%, en el nUmero de acciones en circulacion.

Accionariado EiDF

Accionistas
Minoristas
14,80%

Mass
Investments Ark
8,30%

Prosol Energia
76,90%

Fuente CNMV
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Prevision de Resultados

Basicamente dividimos nuestras proyecciones en tres escenarios: Central, Optimista y Pesimista.
En el escenario base o central, nuestras proyecciones asumen el plan de negocio de EiDF, pero
tras los ajustes que se han comentado con anterioridad con el objetivo de reflejar los buenos
resultados del 1T2022 y la incorporacion de Nagini.

Escenario Base

2021A  2022P 2023P

Ingresos netos a/a 142,9%  459,1% 34,8% 40,9% 14,8%
Margen Bruto % Ingresos 31,3% 25,0% 26,0% 27,0% 28,0%
G. de personal %/ Ingresos 3,7% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4%
G. generales % s/Ingresos 5,2% 7,5% 7,3% 7,1% 6,9%

Elaboracién GPM / incluye Nagini e impacto mejora de resultados 1T°22

Escenario Optimista

2021A  2022P 2023P

Ingresos netos a/a 142,9%  464,1% 39,8% 45,9% 19,8%
Margen Bruto % Ingresos 31,3% 26,0% 27,0% 28,0% 29,0%
G. de personal %/ Ingresos 3,7% 4,9% 4,7% 4,5% 4,3%
G. generales % s/Ingresos 5,2% 7,4% 7,2% 7,0% 6,8%

Elaboracién GPM / incluye Nagini e impacto mejora de resultados 1T°22

Escenario Pesimista

2021A  2022pP 2023P

Ingresos netos a/a 142,9%  454,1% 29,8% 35,9% 9,8%
Margen Bruto % Ingresos 31,3% 22,0% 23,0% 24,0% 25,0%
G. de personal %/ Ingresos 3,7% 5,3% 5,1% 4,9% 4,7%
G. generales % s/Ingresos 5,2% 7,8% 7,6% 7,4% 7,2%

Elaboracién GPM / incluye Nagini e impacto mejora de resultados 17°22

Ingresos Netos: Revisién de Estimaciones / Escenario Base

Acumulado
Ingresos (€m) 2021A 2022pP 2023P 2024P 2025P  2022-25
Anterior 45,8 224,2 304,8 435,6 484,6 1.449,1
Revisado 45,8 256,0 345,0 486,0 557,9 1.644,9
Diferencia 0,0% 14,2% 13,2% 11,6% 15,1% 13,5%

Elaboracién GPM / incluye Nagini e impacto mejora de resultados 1T°22

EBITDA: Revisién del Estimaciones / Escenario Base

Acumulado
EBITDA (€m) 2021A 2022pP 2022-25
Anterior 9,0 26,2 39,3 65,0 78,0 208,5
Revisado 9,0 36,4 55,1 84,2 104,7 280,4
Diferencia 0,0% 38,7% 40,3% 29,5% 34,3% 34,5%
Margen EBITDA 19,7% 14,2% 16,0% 17,3% 18,8% 17,0%

Elaboracién GPM / incluye Nagini e impacto mejora de resultados 1T°22
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P&G (Escenario Base)

EiDF (€m) 2020A 2021A 2022P 2023P 2024pP
Fiscal year end date 31.dic.20 31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24
Revenue 18,85 45,79 256,00 345,00 486,00 557,89
Cost of sales (12,94) (31,45) (192,00 (255,30) (354,78) (401,68)
Gross Profit 5,91 14,34 64,00 89,70 131,22 156,21
Prsonnel expenses (1,55) (1,68) (12,80) (16,56) (22,36) (24,55)
Selling, general & Adm. (2,48) (2,37) (19,20) (25,19) (34,51) (38,49)
Operating profit (EBIT) 1,88 10,29 32,00 47,96 74,36 93,17
Interest income 0,00 0,00 0,33 0,57 0,71 0,85
Interest expense (0,52) (0,82) (1,47) (1,91) (2,17) (2,19)
Other expense 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pretax profit 1,35 9,46 30,86 46,62 72,90 91,83
Taxes (0,38) (1,93) (7,72) (11,66) (18,22) (22,96)
Minority Int. in Earnings 0,02 (0,13) (0,55) (0,83) (1,30) (1,63)
Net income 0,99 7,40 22,60 34,14 53,37 67,24
Basic shares outs. (avg) 13,58 13,58 14,04 14,50 14,50 14,50
Impact of dilutive securities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diluted shares outs,¢. 13,58 13,58 14,04 14,50 14,50 14,50
Basic EPS €0,07 €0,54 €1,61 €2,35 €3,68 €4,64
Diluted EPS €0,07 €0,54 €1,61 €2,35 €3,68 €4,64
Growth rates & margins 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Revenue growth 16,1% 142,9% 459,1% 34,8% 40,9% 14,8%
Gross profit as % of sales 31,4% 31,3% 25,0% 26,0% 27,0% 28,0%
R&D margin 8,2% 3,7% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4%
SG&A margin 13,2% 5,2% 7,5% 7,3% 7,1% 6,9%
Tax rate 28,1% 20,4% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBITDA reconciliation 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Depreciation & amortization 0,19 (1,27) 4,40 7,12 9,88 11,53
Stock based compensation 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA 2,06 9,01 36,40 55,08 84,23 104,69
EBITDA margin 10,9% 19,7% 14,2% 16,0% 17,3% 18,8%

Bussines unit (€m)
Fiscal year end date

Elaboracion y Estimaciones GPM
Ingresos Estimados por Area de Negocio

escenario base
2021A 2022pP 2023P 2024P
31.dic.21 31dic.22 31.dic.23 31.dic.24

2025P
31.dic.25

2020A
31.dic.20

Autoconsumo (€m) 18,85 45,79 27,36 34,26 40,67 49,75
Generacion (€m) 0,00 0,00 3,33 9,58 25,13 36,85
EPECISTA (€m) 0,00 0,00 69,78 92,40 138,86 140,00
Comercializacion (€m) 0,00 0,00 155,52 208,76 281,34 331,29
Total 18,85 45,79 256,00 345,00 486,00 557,89
Variacion 16,1% 142,9% 459,1% 34,8% 40,9% 14,8%
Elaboracidn y Estimaciones GPM
Sensibilidad del BPA (escenario base)
Variacion Ingresos netos 2022E
425% 459,1%
1,675 1,764 1,885
Margen 1,551 1,634 1,747 1,783 1,817
Bruto 1,428 1,505 1,609 1,643 1673
1,305 1,375 1,471 1,502 1,530
1,181 1,246 1,334 1,362 1,387
1,058 1,116 1,196 1,221 1,244

Elaboracién y Estimaciones GPM
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P&G
(escenario base)
EiDF - Analisis vertical 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Revenue 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Cost of sales (68,6%) (68,7%) (75,0%) (74,0%) (73,0%) (72,0%)
Gross Profit 31,4% 31,3% 25,0% 26,0% 27,0% 28,0%
Research & development (8,2%) (3,7%) (5,0%) (4,8%) (4,6%) (4,4%)
Selling, general & aAdm. (13,2%) (5,2%) (7,5%) (7,3%) (7,1%) (6,9%)
Operating profit (EBIT) 10,0% 22,5% 12,5% 13,9% 15,3% 16,7%
Interestincome 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
Interest expense (2,8%) (1,8%) (0,6%) (0,6%) (0,4%) (0,4%)
Other expense 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pretax profit 7,2% 20,7% 12,1% 13,5% 15,0% 16,5%
Taxes (2,0%) (4,2%) (3,0%) (3,4%) (3,7%) (4,1%)
Minority Int. in Earnings 0,1% (0,3%) (0,2%) (0,2%) (0,3%) (0,3%)
Net income 5,3% 16,2% 8,8% 9,9% 11,0% 12,1%
Depreciation & Amort. 1,0% (2,8%) 1,7% 2,1% 2,0% 2,1%
Stock based compensation 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 10,9% 19,7% 14,2% 16,0% 17,3% 18,8%
EiDF - Analisis Tendencial 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Revenue 16,1% 142,9% 459,1% 34,8% 40,9% 14,8%
Cost of sales (enter as -) 13,5% 143,1% 510,5% 33,0% 39,0% 13,2%
Gross Profit 22,1% 142,5% 346,4% 40,2% 46,3% 19,0%
Research & development (ente 53,8% 8,3% 662,5% 29,4% 35,0% 9,8%
Selling, general & administrati\ 14,5% (4,5%) 709,4% 31,2% 37,0% 11,6%
Operating profit (EBIT) 12,8% 447,7% 211,1% 49,9% 55,1% 25,3%
Interest income (100,0%) 0,0% 0,0% 73,7% 23,9% 19,3%
Interest expense (enter as -) 107,1% 57,0% 78,6% 29,9% 13,9% 0,7%
Other expense (enter as -) (100,0%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pretax profit (3,3%) 599,0% 226,1% 51,1% 56,4% 26,0%
Taxes (enter expense as -) 5,1% 408,7% 299,1% 51,1% 56,4% 26,0%
Minority Int. in Earnings (182,1%) (799,0%) 307,7% 51,1% 56,4% 26,0%
Net income (2,2%) 644,6% 205,5% 51,1% 56,4% 26,0%
Depreciation & amortization 95,8% (787,0%) (445,7%) 61,8% 38,7% 16,7%
Stock based compensation 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 17,3% 336,9% 303,8% 51,3% 52,9% 24,3%

Elaboracidn y Estimaciones GPM
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EiDF (€m)

Fiscal year end date

2020A

31.dic.20

Balance EiDF (€m)
escenario base

2021A 2022P
31.dic.21 31.dic.22

2023P
31.dic.23

2024pP
31.dic.24

2025P
31.dic.25

Cash & equivalents ST & LT mar 2,55 27,39 105,00 125,00 160,00 180,00
Accounts receivable 7,70 7,99 38,40 58,65 82,62 111,58
Inventory 1,61 6,61 19,20 33,19 49,67 72,30
Deferred tax assets 0,05 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
Other current assets (inc. non-1 1,47 7,34 13,34 19,34 25,34 31,34
Property, plant & equipment 6,00 13,18 64,88 128,36 198,35 278,68
Acquired intangible assets (inc 0,76 0,18 (0,72) (2,12) (4,02) (6,42)
Other assets 1,58 13,14 13,14 13,14 13,14 13,14
Total assets 21,72 76,34 253,75 376,07 525,61 681,14
Accounts payable 8,65 18,02 115,20 178,71 248,35 337,41
Accrued expenses & def rev. (c 0,07 0,74 5,12 6,90 9,72 11,16
Commercial paper/ revolver 3,27 12,98 13,96 26,40 39,64 26,95
Long term debt 2,86 19,81 61,87 61,87 61,87 61,87
Other non-current liabilities 1,22 0,15 10,15 20,15 30,15 40,15
Total liabilities 16,08 51,71 206,30 294,03 389,72 477,55
Minority Interest 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Common stock 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36
Additional paid in capital 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Treasury stock 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Retained earnings / accumulate 2,18 0,00 22,82 57,41 111,25 178,96
Other comprehensive income 1,00 22,18 22,18 22,18 22,18 22,18
Total equity 5,64 24,64 47,46 82,05 135,88 203,59
Balance check 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ratios 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Net debt 3,58 5,40 (29,18) (36,74) (58,49) (91,18)
Asset turnover 0,87x 0,60x 1,01x 0,92x 0,92x 0,82x
Net profit margin 5,3% 16,2% 8,9% 10,0% 11,1% 12,1%
Return on assets 4,6% 9,7% 9,0% 9,2% 10,2% 9,9%
Return on equity 17,6% 30,0% 48,1% 42,2% 39,6% 33,3%

Operating Profitability
Gross Profit margin
EBITDA margin

EBIT margin

Net Profit margin
FCF margin

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Margenes de Negocio

31,4%
10,9%
10,0%

5,3%

(escenario base)

31,3% 25,0%
19,7% 14,2%
22,5% 12,5%
16,2% 8,9%

16,0%

26,0%
15,6%
13,5%
9,6%
0,8%

27,0%
16,5%
14,5%
10,4%

4,3%

28,0%
17,6%
15,5%
11,2%

4,7%|

Elaboracién y Estimaciones GPM
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BALANCE SHEET

Cash & equivalents ST & LT mar
Accounts receivable

Inventory

Deferred tax assets

Other current assets (inc. non-1
Property, plant & equipment
Acquired intangible assets (inc
Other assets

Total assets

Accounts payable

Accrued expenses & def rev. (c
Commercial paper/ revolver
Long term debt

Other non-current liabilities
Total liabilities

Minority Interest

Common stock

Additional paid in capital
Treasury stock

Retained earnings / accumulate
Other comprehensive income
Total equity

Total Liabilities & Equity

Balance (% / Total Activo)
escenario base

2020A 2021A 2022P
11,7% 35,9% 41,4%
35,5% 10,5% 15,1%
7,4% 8,7% 7,6%
0,2% 0,7% 0,2%
6,8% 9,6% 5,3%
27,6% 17,3% 25,6%
3,5% 0,2% (0,3%)
7,3% 17,2% 5,2%
100,0% 100,0% 100,0%
39,8% 23,6% 45,4%
0,3% 1,0% 2,0%
15,1% 17,0% 5,5%
13,2% 25,9% 24,4%
5,6% 0,2% 4,0%
74,0% 67,7% 81,3%
0,1% 0,0% 0,0%
6,3% 1,8% 0,5%
4,9% 1,4% 0,4%
0,0% 0,0% 0,0%
10,0% 0,0% 9,0%
4,6% 29,0% 8,7%
26,0% 32,3% 18,7%
100,0% 100,0% 100,0%

2023P

33,2%
15,6%
8,8%
0,1%
5,1%
34,1%

(0,6%)
3,5%
100,0%

47,5%
1,8%
7,0%

16,5%
5,4%

78,2%

0,0%
0,4%
0,3%
0,0%
15,3%
5,9%
21,8%

100,0%

2024pP

30,4%
15,7%
9,4%
0,1%
4,8%
37,7%

(0,8%)
2,5%
100,0%

47,2%
1,8%
7,5%

11,8%
5,7%

74,1%

0,0%
0,3%
0,2%
0,0%
21,2%
4,2%
25,9%

100,0%

2025P

26,4%
16,4%
10,6%

0,1%
4,6%
40,9%
(0,9%)
1,9%
100,0%

49,5%
1,6%
4,0%
9,1%
5,9%

70,1%

0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
26,3%
3,3%
29,9%

100,0%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Estados de Flujo de Efectivo
(escenario base)

GPM

EiDF (€m) 2020A 2021A 2022pP 2023P 2024P

Fiscal year end date 12/31/20 12/31/21 12/31/22 12/31/23 12/31/24

Netincome 1,00 7,50 15,73 23,92 37,01 45,55
Depreciation and amortization 0,20 0,30 4,40 6,87 9,26 10,46
Stock based compensation 0,00 0,00 0,00 0,00
Accounts receivable (30,06) (17,91) (20,08) (22,18)
Inventory 0,55 (4,78) (13,18) (13,17) (14,64) (18,71)
Accounts payable 100,72 58,72 60,52 71,44
Accrued expenses & def revenues 4,33 1,51 2,36 0,88
Other current assets (6,00) (6,00) (6,00) (6,00)
Deferred tax assets (DTAs) 0,00 0,00 0,00 0,00
Other assets 0,00 0,00 0,00 0,00
Other non current liabilities 0,00 (5,70) 10,00 10,00 10,00 10,00
Non-cash (PIK) interest 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash from operating activities 1,20 2,10 85,92 63,94 78,43 91,43
Capital expenditures (0,67) (6,04) (55,00) (65,85) (71,57) (78,58)
Purchases of intangible assets (3,73) (9,66) (0,20) (0,20) (0,20) (0,20)
Cash from investing activities (4,40) (15,70) (55,20) (66,05) (71,77) (78,78)
Long term debt 3,70 26,90 42,06 0,00 0,00 0,00
Common dividends 0,00 0,00 0,00 0,00
New share issuances 0,00 12,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Share repurchases 0,00 (0,50) 0,00 0,00 0,00 0,00
Other comprehensive income / (loss) 0,00 0,00 0,00 0,00
Revolver 0,00 0,00 4,83 22,11 28,34 7,35
Cash from financing activities 3,70 38,40 46,88 22,11 28,34 7,35
Net change in cash during period 0,50 24,80 77,61 20,00 35,00 20,00

Elaboracidn y Estimaciones GPM
-0
63 Page 26



R

7

EIDF GPMO

Free Cash Flow
(escenario base)

EiDF 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P

Free cash flow (€m) 12/31/20 12/31/21 12/31/22 12/31/23 12/31/24

EBITDA 2,06 9,01 36,40 55,08 84,23 104,69
EBIT 1,88 10,29 32,00 47,96 74,36 93,17
EBIAT (NOPAT) 1,35 8,19 24,00 35,97 55,77 69,88
Unlevered CFO 91,0 78,1 101,7 124,3
Unlevered FCF 35,8 8,9 23,7 34,9

Elaboracidn y Estimaciones GPM
Free Cash Flow
escenario optimista

EiDF 2020A 2021A 2022pP 2023P 2024pP

Free cash flow (€m) 12/31/20  12/31/21  12/31/22  12/31/23  12/31/24

EBITDA 2,06 9,01 39,79 61,89 97,41 125,61
EBIT 1,88 10,29 35,39 54,51 86,89 112,92
EBIAT (NOPAT) 1,35 8,19 26,54 40,88 65,17 84,69
Unlevered CFO 92,8 86,3 117,0 150,1
Unlevered FCF 37,6 13,9 32,5 49,0

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Free Cash Flow
(escenario pesimista)

EiDF 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Free cash flow (€m) 12/31/20 12/31/21 12/31/22 12/31/23 12/31/24 12/31/25
EBITDA 2,06 9,01 26,98 40,78 61,59 74,80
EBIT 1,88 10,29 22,58 33,91 52,34 64,34
EBIAT (NOPAT) 1,35 8,19 16,94 25,43 39,25 48,25
Unlevered CFO 87,1 65,5 80,7 94,1
Unlevered FCF 31,9 (0,6) 89 15,4

Elaboracién y Estimaciones GPM
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P&G
(escenario optimista)

EiDF (€m) 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Fiscal year end date 31.dic.20 31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25
Revenue 18,85 45,79 258,29 361,00 526,59 630,82
Cost of sales (12,94) (31,45) (191,13) (263,53) (379,14) (447,88)
Gross Profit 5,91 14,34 67,16 97,47 147,44 182,94
Personnel expenses (1,55) (1,68) (12,66) (16,97) (23,70) (27,13)
Selling, general & Adm. (2,48) (2,37) (19,11) (25,99) (36,86) (42,90)
Operating profit (EBIT) 1,88 10,29 35,39 54,51 86,89 112,92
Interestincome 0,00 0,00 0,33 0,58 0,71 0,86
Interest expense (0,52) (0,82) (1,15) (1,22) (1,33) (1,24)
Other expense 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pretax profit 1,35 9,46 34,57 53,87 86,27 112,64

Taxes (0,38) (1,93) (8,64) (13,47) (21,57) (28,16)

Minority Int. in Earnings 0,02 (0,13) (0,55) (0,86) (1,37) (1,79)
Netincome 0,99 7,40 25,37 39,55 63,33 82,69
Diluted EPS €0,07 €0,54 €1,81 €2,73 €4,37 €5,70
EBITDA reconciliation 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

Depreciation & amortizatio 0,19 (1,27) 4,40 7,38 10,53 12,69

EBITDA 2,06 9,01 39,79 61,89 97,41 125,61

EBITDA margin 10,9% 19,7% 15,4% 17,1% 18,5% 19,9%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

P&G
(escenario pesimista)

EiDF (€m) 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Fiscal year end date 31.dic.20 31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25
Revenue 18,85 45,79 253,71 329,23 447,32 491,13
Cost of sales (12,94) (31,45) (197,89) (253,51) (339,96) (368,35)
Gross Profit 5,91 14,34 55,82 75,72 107,36 122,78
Personnel expenses (1,55) (1,68) (13,45) (16,79) (21,92) (23,08)
Selling, general & Adm. (2,48) (2,37) (19,79) (25,02) (33,10) (35,36)
Operating profit (EBIT) 1,88 10,29 22,58 33,91 52,34 64,34
Interest income 0,00 0,00 0,33 0,58 0,71 0,85
Interest expense (0,52) (0,82) (1,21) (1,48) (1,98) (2,34)
Other expense 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pretax profit 1,35 9,46 21,70 33,01 51,07 62,85

Taxes (0,38) (1,93) (5,43) (8,25) (12,77) (15,71)

Minority Int. in Earnings 0,02 (0,13) (0,55) (0,84) (1,29) (1,59)
Netincome 0,99 7,40 15,73 23,92 37,01 45,55
Diluted EPS €0,07 €0,54 €1,12 €1,65 €2,55 €3,14
EBITDA reconciliation 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

Depreciation & amortizatio 0,19 (1,27) 4,40 6,87 9,26 10,46

EBITDA 2,06 9,01 26,98 40,78 61,59 74,80

EBITDA margin 10,9% 19,7% 10,6% 12,4% 13,8% 15,2%

Elaboracion y Estimaciones GPM
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Ratios Financieros
(escenario base)

Short Term Liquidity 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Current ratio N 1,12x 1,57x 1,31x 1,12x 1,07x 1,05x
Quick ratio h 0,85x 1,11x 1,07x 0,87x 0,81x 0,78x
Cash ratio 0,21x 0,86x 0,78x 0,59x 0,54x 0,48x
OCF / Current liabilities 10,0% 6,6% 66,9% 36,2% 33,5% 32,5%
Long Term Solvency 2020A 2021A 2022pP 2023P 2024pP 2025P
Total Debt/Equity 108,6% 133,1% 159,8% 107,6% 74,7% 43,6%
Total Debt/Capital 47,9% 55,1% 60,0% 50,6% 41,9% 29,8%
LT Debt/Equity 50,7% 80,4% 130,4% 75,4% 45,5% 30,4%
LT Debt/Capital 22,3% 33,3% 49,0% 35,5% 25,5% 20,7%
Total Liabilities/Total Assets 74,0% 67,7% 81,3% 78,2% 74,1% 70,1%
Net Debt/ EBITDA 1,7x 0,6x -0,8x -0,7x -0,7x -0,9x
FCF/Total Debt 0,10x -0,12x 0,57x 0,14x 0,32x 0,46x
CFO/Total Debt 0,20x 0,06x 1,18x 0,87x 0,98x 1,38x
EBIT / Interest Exp. 3,6x 12,5x 27,4x 36,8x 47,7x 59,5x
EBITDA / Interest Exp. 3,9x 11,0x 31,1x 42,3x 54,0x 66,9x
(EBITDA-CAPEX) / Interest Ex 3,9x 11,0x 78,2x 95,2x 103,8x 123,9x
Total Debt/EBITDA 3,0x 3,6x 2,1x 1,6x 1,2x 0,8x
Turnover Ratios 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Receivables turnover 3,3x 5,8x 11,0x 7,1x 6,9x 5,7x
Inventory Turnover 8,1x 7,7x 14,9x 9,7x 8,6x 6,6x
Payables turnover 2,1x 2,7x 3,1x 1,8x 1,7x 1,4x
Total Asset Turnover 1,1x 0,9x 1,6x 1,1x 1,1x 0,9x
Net Fixed Asset Turnover 4,4x 4,8x 6,6x 3,6x 3,0x 2,3x
Equity Turnover 3,2x 3,0x 7,1x 5,3x 4,5x 3,3x
Operating Return 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Gross Profit margin 31,4% 31,3% 25,0% 26,0% 27,0% 28,0%

EBITDA margin 10,9% 19,7% 14,2% 16,0% 17,3% 18,8%

EBIT margin 10,0% 22,5% 12,5% 13,9% 15,3% 16,7%

Net Profit margin 5,3% 16,2% 8,9% 10,0% 11,1% 12,1%

FCF margin 3,0% (8,7%) 14,0% 2,6% 4,9% 6,2%

Profitabilty 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
ROA (avg.) 10,8% 21,0% 19,4% 15,2% 16,5% 15,4%
ROE (avg.) 17,1% 48,9% 63,3% 53,4% 49,4% 39,9%
ROE DuPont Analysis 2020A 2021A 2022P 2023P 2024P 2025P
Profit Margin (avg.) 5,8% 10,7% 12,5% 9,5% 10,6% 11,6%
Asset Turnover (avg.) 1,01x 0,66x 0,91x 0,95x 0,92x 0,87x
Asset Leverage (avg.) 3,0x 3,2x 4,6x 4,9x 4,1x 3,6x
Dupont ROE 17,4% 22,9% 52,5% 43,9% 40,2% 35,7%

Elaboracion y Estimaciones GPM
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Rango de Valoracion de €95,44- €59,28

Asignamos a EiDF un rango de valoracidn en base a los escenarios Base, Optimista y Pesimista,
gue se detallan a continuacion. El escenario base parte de una valoracion de €78,80 /accidn (esta
valoracion incluye el efecto de dilucion de una ampliacién de capital pendiente de EiDF con el
objetivo de pagar en acciones a los accionistas de ODF Energia y que, estimamos se traducira en

un aumento del 6,78% de los titulos de EiDF en circulacion.

Frente a la cotizacion de €60,20 (6.6.22), en el escenario base las acciones de EiDF tienen un
potencial de revalorizacidon del 30,9% (descuento del 23,6%), frente al precio objetivo que

asignamos a EiDF en este escenario de €78,80.
Resumen Valoracion de EiDF
(escenario base)

Escenario Base case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €81,68
EV/EBITDA residual @ 15,0x €86,27
Comparables €68,44
Promedio €78,80
Cotizacion €60,20
Prima /(descuento) (23,6%)
Potencial 30,9%

Elaboracion y Estimaciones GPM
DCF: Resumen Valoraciones

€130,0

€110,0 - €97,2 €955

9007 - - €70,8
€700 7 €75,36 €71,32

€50,0 -

€30,0 A

€10,0 €17,50

(€10,0) ¥ DCFValue at 13,0x-  DCF Value at 2,0%-4,0% Price High/Low 2022

17,0x Exit EBITDA Range  Perpetuity Range YTD

Escenario optimista: descontando este escenario_(lo que vemos probable tras el anuncio de la
proxima revisién al alza de los objetivos del plan estratégico 2021-25 y los excelentes resultados
del 1T°22), la valoracion de EiDF se situaria en €95,44 (escenario optimista).

Resumen Valoracion de EiDF
(escenario optimista)

Escenario Best case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €108,63
EV/EBITDA residual @ 15,0x €109,24
Comparables €68,44
Promedio €95,44
Cotizacion €60,20
Prima /(descuento) (36,9%)
Potencial 58,5%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

DCF: Resumen Valoraciones

€130,0 - €122,9 €126,8
€00 4 €95,62 €95,01 708
€70,0
€50,0 o
€30,0 A
€10,0 €17,50
(€10,0) ¥ DCF Vvalue at 13,0x- ‘DCF Value at 2,0%»4,0%’ Price High/LoW 2022 I

17,0x Exit EBITDA Range  Perpetuity Range YTD
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En el escenario pesimista, las acciones de EiDF ofrecen un escaso potencial, pero este es el
escenario que consideramos menos probable debido a las perspectivas de crecimiento del
sector de la energia solar fotovoltaica en los préximos 10 afios (Perspectivas del Mercado Solar
Fotovoltaico Europeo, pag 10).

Resumen Valoracion de EiDF
(escenario pesimista)

Escenario Weak case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €52,07
EV/EBITDA residual @ 15,0x €57,34
Comparables €68,44
Promedio €59,28
Cotizacion €60,20
Prima /(descuento) 1,5%
Potencial (1,5%)

Elaboracidn y Estimaciones GPM

DCF: Resumen Valoraciones
€150,0 4
€130,0 -
€110,0 -

€90,0 +

00 | €64,9 cors €70,8
€50,0 - [ -
€300 1 €49,78 €45,17
€100 - €17,50

(€10,0) - DCFvalue at13,0x-  DCF Value at 2,0%-4,0%  Price High/Low 2022
17,0x Exit EBITDA Range ~ Perpetuity Range YTD

Elaboracién y Estimaciones GPM

Valoracién por Comparables (€68,44)

Por comparables, asignamos a las acciones de EiDF un valor de €68,44, promedio entre €65,52
y €62,18. La primera de estas valoraciones toma como referencia los resultados estimados para
2023y la siguiente, los resultados de 2024E (sobre la tabla siguiente, sefialamos que los valores
maximos de referencia se corresponden con el percentil 75 y el minimo con el percentil 25) y
por tanto no son ni el maximo ni el minimo absolutos.

Promedio Comparables

Year 1 Forecast - Calendar Year Year 2 Forecast - Calendar Year
EV / Revenue EV / EBITDA EV / EBIT EV / Revenue EV / EBITDA EV / EBIT
Median 4,8x 17,1x 23,5x 33,9% 4,7x 10,9x 15,4x 22,2x
High 7,2x 19,9x 26,4x 37,4x 5,6x 11,7x 17,9x 24,2x
Low 0,6x 11,0x 20,0x 32,9x 0,5x 10,4x 15,3x 17,1x

Fuente Bloomberg / Elaboracién GPM (@ 6.6.22)

Debido a las buenas perspectivas de EiDF, también nos pareceria adecuado considerar el
escenario de los valores promedios maximos de los comparables, en base a las excelentes
perspectivas de la compafiia y que resultaria en un promedio de €73,03 (que elevaria la
valoracién total de EiDF en el escenario base a €80,33.

2
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Resumen Valoracion de EiDF por Comparables
Year 2 Forecast - Calendar Year

Year 1 Forecast - Calendar Year

EV / Revenue EV / EBITDA EV / EBIT EV / Revenue EV / EBITDA EV / EBIT
Mediana
Valor de Empresa 1.573,7 836,6 990,3 1.005,1 2.097,9 775,2 950,6 970,0
Deuda neta 54,2 54,2 54,2 54,2 54,2 54,2 54,2 54,2
Valor de Mercado 1.519,5 782,4 936,1 950,9 2.043,7 721,0 896,4 915,8
Accs.circulacion 13,58 13,58 13,58 13,58 13,58 13,58 13,58 13,58
Valor/ accién €111,89 €57,61 €68,93 €70,02 € 150,49 €53,09 €66,01 €67,44
Promedio €65,52 €62,18
High
Valor de Empresa 2.357,3 976,3 1.113,0 1.102,3 2.518,4 832,0 1.103,1 1.002,4
Deuda neta 54,2 54,2 54,2 54,2 5,0 5,0 5,0 5,0
Valor de Mercado 2.303,1 922,1 1.058,8 1.048,1 2.513,4 827,0 1.098,1 997,4
Accs.circulacion 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Valor/ accién €169,59 €67,90 €77,96 €77,17 €185,08 €60,89 €80,86 €73,45
Promedio €74,34 €71,73
Low
Valor de Empresa 200,8 540,6 843,2 976,1 237,1 735,4 941,4 710,2
Deuda neta 54,2 54,2 54,2 54,2 5,0 5,0 50 50
Valor de Mercado 146,6 486,4 789,0 921,9 232,1 730,4 936,4 705,2
Accs.circulacion 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Valor/ accién €10,80 €35,81 €58,10 €67,88 €17,09 €53,79 €68,95 €51,93
Promedio €53,93 €58,22

Fuente Bloomberg / Elaboracién GPM (@ 12.5.22)

Las compafiias de referencia que hemos utilizado para realizar la
comparables, son las que se detallan a continuacion:

Empresas Comparables
Last Twelve Months (LTM)

Year 1Forecast - Calendar Year

valoracién de EiDF por

Year 2 Forecast - Calendar Year

EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EV/
Ticker Revenue EBITDA EV / EBIT P/E Revenue EBITDA EV / EBIT P/E Revenue EBITDA EV / EBIT P/E
ENERGIA INNOVACION  EIDF 3,6x 31,2x 34,1x 50,5x 2,0x 25,1x 26,4x 40,0x 2,1x 20,1x 21,6x 32,9%
ACCIONA ENER ANE 56x  20,0x  23,4x  44,8x 48x  10,6x  157x  23,0x 47x  104x  16,0x  24,0x
AUDAX RENOV. ADX NA 5,1x 5,9x 9,4x 0,5x 13,7x 20,0x 36,5x 0,5x 10,9x 15,3x 17,1x
ECOENER ENER NA NA NA 2,9% 10,8 19,9 37,8  54,3«x 68x  104x  154x  20,2x
GRENERGY GRE 1,8x 9,8x 11,2x 71,2x 7,2x 19,2x 24,4x 33,8x 5,2x 11,7x 15,3x 22,2x
SOLTEC SOoL nd nd nd nd 0,6x 4,9x 18,3x na 0,5x 2,8x 3,9% 10,1x
GREENALIA SPH NA NA NA NA 7,1x 17,1x 23,5x 33,6x 5,6x 11,5x 17,9x 27,5x
HOLALUZ HLZ NA NA NA NA 0,3x 11,0x 20,2x 30,8x 0,3x 5,3x 7,4x 10,5x
SOLARIA SLR NA NA NA NA 18,2x  21,5x 27,9 34,1x 12,4x  147x  195x  24,2x
Fuente Bloomberg / Elaboracién GPM
Resumen de Valoraciones por Comparables (MAX vs MIN)
€100,00
€90,00
€80,86
€80,00 €77,96 €77,17
€73,45
€70,80
. €67,88 €68,95 €60,89
€60,00
€58,10
€50,00 €3,79 €51,93
€40,00
€30,00 €35,81
€20,00
€10,00 €17,50
€0,00
1 YR EV/EBIT 1 YR EV/EBITDA 1YRP/E 2 YR EV/EBIT 2 YREV/EBITDA 2YRP/E Price HIGH / LOW
Elaboracidn y Estimaciones GPM
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Ibex Growth 15

IBMAB15 2018 2019 2020 2021  2022Est 2023 Est
PER — - — — 50,5X 25,4X
Precio/beneficios, positivos 31,1X — — — 34,8X 21,6X
Valor precio/libro — — 5,9X 1,2X 5,4X 4,8X
EV/Ventas 2,7 21,0X 3,1X 2,7X 1,7X 1,5X
EV/EBITDA - — 349X 271X 16,8X 12,0X
Rend dividendo 14,0% 10,0% 5,0% 2,0% 7,0% 9,0%
Analisis Fundamental

Retorno en activos nd nd -1,5% -0,6% 0,0% 0,0%
Retorno de capital nd nd -55% -1,9% 5,5% 7,9%

Elaboracién GPM @ 6.6.2022 / Fuente Bloomberg
Estimacién de la Prima de Riesgo de Mercado (Equity Risk Premium — ERP)

Para EiDF calculamos una prima de riesgo (ERP) del 10,0%, que se basa en una prima del mercado
de valores del 8,0% y a lo que se afiade un 2,0% por el bajo nivel de capitalizacion bursatil
(pequena capitalizacion) de EiDF y su reducido capital flotante.

Prima de Riesgo

EiDF %

Prima de mercado 8,0%
Prima por tamaiio 2,0%
Otros 0,0%
Total 10,00%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Estimacién del Coste de Capital Ponderado (Wacc) del 9,96%

Ponderacidn del capital: esta WACC es la gue se aplica en todos los supuestos v sin realizar
ningun tipo de variacion por el cambio del escenario elegido (base, optimista y pesimista). Al
final del 1T2022, la ponderacidén de la deuda neta sobre el capital total es del 6,2%, lo que nos
parece una referencia baja para un proyecto de crecimiento a largo plazo. No obstante, para el
calculo de la ponderacion del capital optamos por una estructura de capital que consideramos
Optima con un peso del 65% para el Valor de Mercado (capitalizacidn) y 35% para la deuda (EiDF
tiene como objetivo financiar los parques fotovoltaicos en 65% mediante estructuras de Project
Finance sin recurso y el 35% mediante inversién directa (Equity).

Coste del Capital Ponderado (WACC)

Ponderacion del Capital

€m Peso Override % of total
Valor de Mercado 814,8 93,8% 65,0% 65,0%
Deuda neta 54,2 6,2% 35,0% 35,0%
Coste Ponderado del Capital (WACC) 9,96%

Elaboracién y Estimaciones GPM

Beta: debido a que la cotizacidn de EiDF no tiene suficiente historia bursatil (cotiza desde el
7.7.2021) como para que su Beta sea un dato de referencia fiable, optamos por tomar como
referencia la Beta mensual del indice Ibex Small Caps de 1,110, frente al Eurostoxx 600.

A esta Beta le aplicamos un factor de correccion (R?), tras lo que se obtiene una beta justificable
de 1,332 y que es la que finalmente aplicamos en el célculo del coste del capital (entre las
opciones de una beta logaritmica o porcentual, optamos por la primera en base al mayor factor
de correlacion).

Estimacion de la Beta de EiDF
Beta Ibex Small Caps
Beta logaritmica

Correlaciénde Mercado ( R*2)
Correlaciéon
Beta (ajust) 1,332

Elaboracion y Estimaciones GPM
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Tasa libre de riesgo (sin variacion por el cambio de escenario): tipo de interés del bono a 10 afios
del 1,00% (segun las proyecciones de mayo pasado de CaixaBank Research, el tipo de interés del
bono espafiol a 10 afios a finales de 2022 se situara en niveles del 0,53% y en 2023 del 1,29%).

Coste de la Deuda de EiDF del 2,46%: la compafiia presenta un bajo nivel con deuda bruta total
de € 83,1m a finales del 1T 2022 y con un coste ponderado del 2,46%.

Coste de RRPP

Coste del Capital (RRPP)

Coste de ladeuda 2,46%
Tasa impositiva 25,0%

Tasa post impuesto 1,85%

Tasa libre de riesgo (bono 10A @ 2022¢) 1,00%
Beta (ajustada) 1,332
Prima de riesgo de mercado 10,0%
Coste de RRPP 14,32%

Elaboracion y Estimaciones GPM
Valoracién por Descuento de Flujos de Caja (€83,98)

El promedio de los descuento de flujos de caja resulta en un valor de €83,98 por accion y que,
implica que las acciones de EiDF cotizan con descuento del 28,1% y un potencial del 39%.

Valoracidn por Descuento de Flujos de Caja
(escenario base)

Escenario: Base case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €81,68
EV/EBITDA residual @ 15,0x €86,27
Promedio €83,98
Cotizacion €60,40
Prima /(descuento) (28,1%)
Potencial 39,0%

Elaboracién y estimaciones GPM

En el escenario optimista, la valoracion de EiDF por descuento de flujos de caja ascenderia hasta

€108,94 / accidn, con un descuento del 44,6% y un potencial de revalorizacion del 80,9%.

Valoracidn por Descuento de Flujos de Caja
(escenario optimista)

Escenario: Best case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €108,63
EV/EBITDA residual @ 15,0x €109,24
Promedio €108,94
Cotizacion €60,40
Prima /(descuento) (44,6%)
Potencial 80,4%

Elaboracidn y estimaciones GPM

Por su parte, en el escenario pesimista, la valoracién de las acciones de EiDF resulta en €54,71
por titulo y que implica que la cotizacién actual de EiDF estaria cotizando con una prima del
10,4%. En base a nuestros comentarios precedentes, este escenario lo consideramos poco
probable, lo que estd reforzado por el compromiso de la Agenda 2030 y los planes
gubernamentales de desarrollar el sector de la energia solar fotovoltaica (ver pagina 10).

Valoracidn por Descuento de Flujos de Caja
(escenario pesimista)

Escenario: Weak case Valor/ acc.
Crecimiento a perpetuidad 3,00% €52,07
EV/EBITDA residual @ 15,0x €57,34
Promedio €54,71
Cotizacion €60,40
Prima /(descuento) 10,4%
Potencial (9,4%)

Elaboracién y estimaciones GPM
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Valoracion con un crecimiento a Perpetuidad (g) del 3,0% que asignamos a EiDF, en base a que
el sector de la energia fotovoltaica estd en fase de expansidn y a que el segmento en el que
opera EiDF tiene posibilidades de crecer fuera de Espafia. Hay que tener presente que, en
entornos de compafiias con fuerte perspectivas de crecimiento como es el caso de EiDF, las tasas
“g” que se han aplicado se han situado por encima del 3,0% (dependiendo de cada compafiia),
por lo que este es un escenario que hay que tener presente (lo mismo se puede comentar
respecto al multiplicador EV/EBITDA).
Estimacion del Valor de Empresa (VE)

Perpetuity approach Exit EBITDA multiple approach

Normalized FCF in last forecast period (t) 111,3 | |Terminal year EBITDA 122,0
Normalized FCF** 114,6 | |Terminal value EBITDA multiple 15,0x
Long term growth rate (g) 3,0%| |Terminal value 1.830
Terminal value 1.727,5 | |Present value of terminal value 1.186,5
Present value of terminal value 1.119,9 | |Present value of stage 1 cash flows 118,8
Present value of stage 1 cash flows 118,8 | |Enterprise value 1.305,3
Enterprise value 1.238,7 | |Implied TV perpetual growth rate 3,4%
Implied TV exit EBITDA multiple 14,2x

Elaboracién y estimaciones GPM / Escenario Base

Valor de Empresa VE - (Enterprise Value EV): aplicando estos parametros, el VE (VNA) que se
obtiene para EiDF es de €1.238,7m (tasa de crecimiento a perpetuidad del 3,0%). Mientras que
al aplicar un multiplicador EV/EBITDA de 15,0x, el (VNA) se obtiene un VE de €1.305.3m.

Valor de Mercado: los supuestos precedentes resultan en un VNA de (capitalizacién) de
€1.184,5m (€81,68 /accidn), aplicando un crecimiento a perpetuidad del 3,0% y de €1.251,1m
(€86,27), al aplicar el método del ratio EV/EBITDA residual.

Valoracion Fundamental (escenario base)
Valoracién Fundamental de EiDF

Métodologia Perpetuity EBITDA
Valor de Empresa 1.238,7 1.305,3
Deudaneta(-) @ 31,3 22 (54,2) (54,2)
Otros ajustes 0,0 0,0
Valor de Mercado 1.184,5 1.251,1
N2 de Acciones ajust. (*) 14,502 14,502| Promedio
Valor por accion €81,68 €86,27 €83,98
Prima / (descuento) (26,1%) (30,0%)
Elaboracién y estimaciones GPM
Valoracion Fundamental (escenario optimista)
Valoracion Fundamental de EiDF
Métodologia Perpetuity EBITDA
Valor de Empresa 1.629,5 1.638,4
Deudaneta(-) @ 31,3,22 (54,2) (54,2)
Otros ajustes 0,0 0,0
Valor de Mercado 1.575,3 1.584,2
N2 de Acciones ajust. (¥) 14,502 14,502| Promedio
Valor por accién €108,63 €109,24 €108,94
Prima / (descuento) (44,4%) (44,7%)
Elaboracién y estimaciones GPM
Valoracion Fundamental (escenario pesimista)
Valoracién Fundamental de EiDF
Métodologia Perpetuity EBITDA
Valor de Empresa 809,3 885,7
Deuda neta (-) @ 31,3,22 (54,2) (54,2)
Otros ajustes 0,0 0,0
Valor de Mercado 755,1 831,5
N2 de Acciones ajust. (*) 14,502 14,502 Promedio
Valor por accién €52,07 €57,34 €54,71
Prima / (descuento) 16,0% 5,3%

Elaboracién y estimaciones GPM
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Multiplicadores implicitos

Escenario Base

Perpetuity approach Exit EBITDA multiple approach
Long term growth rate (g) 3,00% | [Terminal value EBITDA multiple 15,0x
Implied TV exit EBITDA multiple 14,2x | |Implied TV perpetual growth rate 3,37%

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Escenario Optimista

Exit EBITDA multiple approach
Long term growth rate (g) 3,00% | |Terminal value EBITDA multiple 15,0x
Implied TV exit EBITDA multiple 14,9x | |Implied TV perpetual growth rate 3,04%

Perpetuity approach

Elaboracién y Estimaciones GPM

Escenario Pesimista

Exit EBITDA multiple approach
Long term growth rate (g) 3,00% | |Terminal value EBITDA multiple 15,0x
Implied TV exit EBITDA multiple 13,6x | |Implied TV perpetual growth rate [ 3,61%

Perpetuity approach

Elaboracidn y Estimaciones GPM

Analisis de sensibilidad (Descuentos de Flujos de Caja)

Estimacion con Valor Residual “g”

Valor / accién Valor de Mercado

Long term growth rate (g): Long term growth rate (g):
€81,68 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%| | €1.109,3 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
12,0% 53,50 56,35 59,52 63,06 67,05 12,0% 726,5 765,2 808,3 856,4 910,5
g 11,0% 61,17 64,81 68,91 73,55 78,86 11,0% 830,8 880,2 935,8 9989  1.070,9
= 9,96% 71,32 76,15 81,68 88,07 95,52 § 9,96% 98,6 1.0342 11093 1.19,0 1.297,2
10,0%| 70,84 75,62 81,07 87,37 94,71 10,0%| 962,1 1.0269 1.101,0 1.186,5  1.286,2
9,0%| 83,37 89,84 97,39 106,32 117,03 ‘ | 9,0%| 1.132,2 12201 13226 1.443,8 15893

Elaboracion y Estimaciones GPM

Estimacién con Valor Residual EV/EBITDA

Valor / accién Valor de Mercado

Exit EBITDA Multiple Long term growth rate (g):
€86,27 13,0x 14,0x 15,0x 16,0x 17,0x | (€1.171,63 13,0x 14,0x 15,0x 16,0x 17,0x
12,0% 69,32 74,34 79,35 84,37 89,38 12,0% 941,4  1.009,5 10776 11457 1.213,8
o 11,0% 72,20 77,43 82,65 87,88 93,10 11,0% 980,6  1.051,5 1.122,4 11934 1.264,3
£ 996% 7536 80,82 86,27 91,73 97,18 g 10,0%| 1.023,5 10976 1.171,6 12457 13198
10,0% 75,23 80,67 86,12 91,56 97,01 10,0%| 1.021,7 1.0956 1.169,5 1.2435 13174
9,0% 78,41 84,09 89,76 95,44 101,12 | | 9,0%| 1.064,9 1.142,0 1.219,0 1.296,1 1.373,2

Elaboracidn y Estimaciones GPM
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Anexo | Principales hitos 2021 / 2022

Cierre del proceso de adquisicién de ODF Energia, con efecto desde 1 de enero de 2022.
Contratos en Autoconsumo por volumen de 43,1 MW (286 obras).

Acuerdo comercial con AUDAX Renovables en autoconsumo.

Ampliacién y maduracidn del pipeline de Generacién para cubrir la demanda del area
de comercializacion.

Acuerdos PPA's: mas de 33,5 MW formalizados en el drea de autoconsumo.

Emisidn del primer programa de pagarés verdes el MARF (maximo €25m).

Hitos 2021:

Inicio de una nueva estrategia empresarial basada en la integracién vertical. EiDF aprobd
a principios de afio 2021 una nueva hoja de ruta con dos objetivos clave: salir a cotizar
en Bolsa y convertirse en un operador integrado en el sector energético.
Adjudicaciones de grandes contratos en autoconsumo (Grupo Nueva Pescanova: 5 MW,
Grupo Halcdn Ceramicas: 6 MW; General Mills: 2,5 MW; Votorantim Cimentos: 6MW).
Ampliacién de capital de €12m, previamente a su salida a Bolsa.

Incorporacién al BME Growth (7 de julio 2021): debut en el BME Growth, en el segmento
BME MTF Equity, con una valoracion inicial de €57m.

Ampliacién del pipeline de Generacidn en 1.762 MW, elevando el total de la cartera a
2.207 MW.

Formalizacién de 110 MW para 2022 en el area de Autoconsumo, equivalentes a un
importe aproximado de €65m, para ejecutar durante 2022

Inicio del proceso de adquisicidon del Grupo ODF Energia.

Publicacién del Plan de Negocio 2022-2025 en noviembre de 2021.

Acuerdo de financiacidn con Sinia Renovables (division de Banco Sabadell Capital) para
el desarrollo conjunto de instalaciones de autoconsumo industrial mediante Ia
modalidad PPA (compraventa de energia a largo plazo a un precio fijo pactado).
Desarrollo pactado de 18 instalaciones de autoconsumo por un volumen de 23,6 MW,
Acuerdo con el fondo de inversién IKAV para el desarrollo conjunto de 30 parques de
generacion fotovoltaica por una potencia global de 48 MW (IKAV aporta €13m).

Precios CO2

46,24 45,08

39 1.61 ;ijs

/3786

/tCO2
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DISCLAIMER

GPM es una entidad supervisada por la CNMV, y adherida a Iberclear y al Fondo de Garantia de Inversiones (Fogain).
Toda la informacién incluida ha sido recopilada y elaborada de buena fe y de fuentes que consideramos fiables, pero
GPM no realiza ninguna manifestacion ni da ninguna garantia en cuanto a la integridad, veracidad y/o exactitud de
estas, no responsabilizandose, por tanto, de ellas.

Las recomendaciones de GPM son comprar, vender y mantener. La recomendacion de COMPRAR se emite para
aquellas compaiiias en las que GPM espera una evolucién mejor a la del mercado en un 10% o mas en el plazo de un
afio (referencia Ibex 35 e indice General de la Bolsa de Madrid para valores espafioles), mientras que la de VENDER
se emiten para aquellas compaiiias en las que se espera una evolucion peor a la del mercado en un -10% o menos en
el plazo de un afio. La recomendacion de MANTENER se emite para aquellas compafiiias en las que se espera una
evolucidn similar a la del mercado en una horquilla de +/- 10%.

Este informe ha sido elaborado por GPM con la finalidad de proporcionar informacion general a la fecha de emisién
del informe, y estd sujeto a cambio sin previo aviso. GPM no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios
ni de actualizar el contenido del presente documento. En ningln caso este documento contiene recomendaciones
personalizadas como tampoco implica asesoramiento en materia de inversion, pues se ha elaborado con
independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. Ni el presente
documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de
otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversidn, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad
y riesgo. La recomendacion de este informe podria no ser interesante para todos los inversores: el inversor que tenga
acceso a este informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones mencionados en el mismo
pueden no ser adecuados para sus objetivos de inversion especificos, su posicidn financiera o su perfil de riesgo. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones no garantiza la evolucidn o resultados futuros. GPM no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El precio de los valores
e instrumentos y los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponer
la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo en estos casos necesario hacer aportaciones adicionales
para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos
instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que
incorporan, asi como de los propios valores subyacentes a los mismos. Podria no existir un mercado secundario para
dichos instrumentos.

GPM, asi como sus personas sujetas al Reglamento Interno de Conducta, pueden tener una relacion comercial
relevante con la compaiiia referida en el presente informe, tener posicién directa o indirecta en cualesquiera de los
valores o instrumentos emitidos por dicha compafiia, negociando con dichos instrumentos incluso como proveedor
de liquidez, tener intereses o llevar a cabo transacciones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe. No obstante, GPM tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas
de control en el Reglamento Interno de Conducta para prevenir y evitar los conflictos de interés de sus personas
sujetas. La politica de conflictos de interés puede consultarse en la web corporativa de GPM (www.gpmbroker.com)
y en nuestras oficinas. Entre estas medidas esta la prohibicion de operar por parte del analista o las personas sujetas
que hayan colaborado en la confeccion del informe de operar en el valor objeto del andlisis, o en instrumentos
conexos, si tienen conocimiento de las fechas de difusion o del contenido probable del informe y esos datos no se
han hecho publicos o no se han revelado a los clientes. De la misma forma el analista responsable del informe no
podra realizar operaciones personales con el instrumento financiero objeto del informe de modo contrario a la
recomendacion vigente en el mismo.

La remuneracion del personal que ha elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las
recomendaciones u opiniones expresadas en los mismos.

GEM
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