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Introduccion
Estimados accionistas,

Como les decia al principio de la sesidn, es para mi un placer dirigirme a ustedes por
primera vez después de nuestro estreno en bolsa el pasado 16 de febrero. Celebramos

por tanto hoy nuestra primera Junta General de Accionistas como empresa cotizada.

Saeta Yield, es una joven Yieldco, la primera Yieldco de activos energéticos que cotiza
en Europa y en euros. Al igual que los vehiculos equivalente que operan al otro lado del

Atlantico, basamos nuestra creacion de valor en dos pilares fundamentales:

e Porunlado, una sélida generacién de flujos de cajas de las instalaciones energéticas
que conforman nuestro activo,
e Y por otro, un sélido crecimiento de nuestro dividendo por accién propiciado

principalmente por la adquisicidon de nuevos activos.

Activos actuales de Saeta: Sélida generacion de caja.-

Permitanme detenerme en primer lugar en los activos actuales de la sociedad. El 31 de
octubre de 2014 la Sociedad adquirié al Grupo ACS el 100% de 10 sociedades proyecto
gue totalizaban 689 MW, distribuidos en tres plantas termosolares que suman 150 MW
y 16 parques edlicos que afaden los 539 MW restantes. Todas las instalaciones se
encuentran en Espafia, bajo el modelo retributivo definido por la regulacién espafiola

que légicamente genera sus ingresos en euros.

Asimismo, nuestras plantas se encuentran en un momento éptimo de sus vidas Utiles.
Son activos jévenes vy, por lo tanto, les queda la gran mayoria de su vida operativa y, al
mismo tiempo, cuentan con la suficiente historia como para haber demostrado un alto

rendimiento operativo.

En concreto, al final del ejercicio 2014, las plantas termosolares de Saeta tenian una
antigliedad media de 3 afios. Es decir, tienen un remanente de vida util de, al menos, 22
afios adicionales, todos ellos bajo un esquema de ingresos regulados. En el ejercicio

2014, las tres plantas termosolares produjeron 417 GWh, lo que equivale a 2.783 horas



de funcionamiento a potencia maxima nominal cada una. El ratio de rendimiento de las
plantas fue en promedio del 112,3% en relacién a la produccion tedrica estimada para

la radiacion solar real de cada una.

Si nos fijamos en los 16 parques edlicos, éstos tenian una antigiedad media de 4 afios,
lo que supone que cuentan con un remanente de vida util de, al menos 21 afios, si bien,
en este caso, sélo 16 lo serdn con un esquema regulado de retribucion, recibiendo en
los ultimos cinco afos exclusivamente los ingresos por la venta de energia al mercado.
La energia que generaron en el 2014 ascendié a 1.099 GWh, lo que supuso para dicho
ejercicio un factor de capacidad medio del 23.3% o lo que es lo mismo de 2.039 horas
equivalentes por parque. La “disponibilidad”, que es el parametro mas utilizado en el
sector edlico para analizar el correcto funcionamiento de los parques, fue en media

superior al 98,5%.

Entorno macroecondmico y regulatorio favorable.-

A nivel macroecondémico, es un hecho que las reformas llevadas a cabo en Espafia estan
empezando a dar sus frutos. Las expectativas revisadas para el 2015 del incremento del
producto interior bruto lo situan en la actualidad en torno del 3%, lo que posiciona a

Espana como uno de los motores del crecimiento de la Unidn Europea.

El crecimiento de la demanda eléctrica empieza también a consolidarse, si bien es cierto
gue con menor intensidad que el PIB consecuencia de las medidas de eficiencia
energética adoptadas tanto en la industria como en las familias espafiolas. En los cinco
meses que llevamos del afio 2015 la demanda eléctrica ha registrado un crecimiento del

1,5% respecto al mismo periodo del afio anterior.

La politica monetaria puesta en marcha por el Banco Central Europeo también ha
ayudado a esta mejora, ofreciendo una mayor liquidez en los mercados que hace que el
acceso al capital y al endeudamiento sea en condiciones favorables. Esta situaciéon del
crédito es idonea para una empresa como la nuestra que espera alcanzar un crecimiento

elevado en los préximos afios.



Por otro lado, en el afio 2014 el Gobierno de Espafia culmind la reforma regulatoria
iniciada hace varios ejercicios, que ha solventado el problema del déficit estructural que
sufria el sistema eléctrico en nuestro pais y que comprometia su sostenibilidad

econdémica a futuro.

Durante dicho ejercicio se publicaron las normas de desarrollo de la nueva Ley del Sector
Eléctrico que habia sido promulgada en los Ultimos dias del afio 2013. Asi, me gustaria
destacar el Real Decreto 413/2014 publicado el 10 de junio, que establece la nueva
metodologia del régimen retributivo para la generacidon de electricidad de fuentes
renovables y que garantiza una rentabilidad razonable a cada instalacion tipo en funcién
de una inversidn y un coste de operacién estandar en la totalidad de su vida util. Para
los préoximos afios esta rentabilidad razonable se ha fijado en un 7,4% antes de
impuestos. Si bien esta rentabilidad sera revisada a finales del afio 2019, esperamos se

mantenga en los mismos niveles actuales.

En el mismo mes de junio de 2014 se publicé la Orden IET/1045/2014, que establecia
los parametros retributivos para el primer semiperiodo regulatorio que finaliza el 31 de
diciembre de 2016. La nueva metodologia y sus parametros tenian una aplicaciéon
efectiva desde julio de 2013, siendo por lo tanto, el 2014 el primer ejercicio completo

bajo el nuevo esquema retributivo.

En base a la nueva regulacién, las instalaciones actuales de Saeta Yield podran percibir
durante toda su vida util regulatoria, que esta fijada en 20 afios para los activos edlicos
y en 25 afos para los termosolares, una retribucién fija ligada a la potencia instalada, a
la que se denomina “retribucidn a la inversién”. Adicionalmente, en el caso de las
plantas termosolares, se percibird otro término denominado “retribucion a la
operacion” ligado a la energia producida y que esta relacionado con la diferencia entre
los mayores costes de explotacion de este tipo de plantas y los ingresos por venta de
energia en el mercado mayorista. Estos dos componentes de retribucidn regulados, se
afaden a los ingresos por venta de energia a precio de mercado que perciba cada

instalacion.

Otra norma publicada en el 2014 y que también influye en la forma de operar las plantas

termosolares, ha sido la orden IET/1882/2014 que regula el uso de gas en las plantas.



Las tres centrales termosolares de Saeta han adaptado su operativa para adecuar el

consumo de gas a los usos y limites establecido por la nueva orden.

Me gustaria resaltar, y no dejar pasar por alto, que dichas medidas han sido disefiadas
en el momento en el que el ciclo econdmico espafiol tocaba suelo y la sostenibilidad
econdmica del sistema eléctrico espafiol estaba mas que en entredicho. Si hacemos el
ejercicio de recordar cdmo estaba el panorama hace sélo tres afios, en 2012, teniamos
una economia con un crecimiento negativo del -2%, una demanda eléctrica cayendo un

-1.5% y un déficit de tarifa ese aifio en torno a los 5.600 millones de euros.

Tras las reformas realizadas, que considero han sido duras para el sector, hoy nos
encontramos con una foto radicalmente distinta. Como ya he apuntado anteriormente,
contamos con una economia y una demanda eléctrica crecientes y, como gran novedad
podemos afirmar que el déficit de tarifa es un problema del pasado. Para el afio 2014,
el regulador espaiiol, la CNMC, prevé en su ultima liquidacién emitida el pasado mes de
abril, que dicho ejercicio econémico del sistema eléctrico se cerrara en “equilibrio o
incluso en superavit”, lo que avala nuestra confianza en la sostenibilidad de la nueva
regulacion. Igualmente, el Ministerio y la CNMC tienen una visiéon positiva en cuanto a

su prevision para el cierre del ejercicio 2015.

Como ustedes comprenderdn, este nuevo panorama econémico y regulatorio es muy
relevante para Saeta Yield pues proporciona una mayor visibilidad y garantia de la
solvencia y sostenibilidad del sistema eléctrico espafiol a futuro y, por consiguiente, de
la retribucién asociada a las actividades reguladas, entre las que figura la generacién de

energia de nuestros activos.

Resultados consolidados 2014

En este entorno, Saeta Yield alcanzé en 2014 unos ingresos totales consolidados de 216
millones de euros, con un reparto bastante equilibrado entre los activos de tecnologia
eolica, responsables de un 45% de los mismos, y los activos de tecnologia termosolar,

gue generaron el 55% restante. La mayoria de los ingresos, un 72%, provienen de los



componentes regulados, siendo el otro 28% el correspondiente a la venta de la

electricidad al mercado.

El precio medio del mercado eléctrico espafiol en 2014 alcanzd los 42,06 €/MWh, que
es una cifra inferior a los 48,21 €/MWh que estimaba la regulacién para ese ejercicio.
Con el nuevo esquema retributivo se han introducido mecanismos para contrarrestar
fluctuaciones excesivas de los precios, por lo que dicho nivel de precio ha devengado
ciertos derechos de recuperacion de ingresos, que seran tenidos en cuenta por el
regulador en la fijacion de los parametros retributivos del siguiente semiperiodo

regulatorio en diciembre de 2016.

El beneficio bruto de explotacién consolidado, EBITDA, ascendié a 152 millones de
euros, con una diversificacién del resultado por tecnologias entre los activos edlicos y
los termosolares similar a la de los ingresos. Asi, 67 millones de euros provinieron de la

tecnologia edlica y 85 millones de euros de la tecnologia termosolar.

Por su parte, el beneficio neto atribuible consolidado de 2014 fue de 35 ME€.

Transformacion de la estructura financiera de la Sociedad.

Siendo importante el potencial de nuestros activos en la generacién de flujos de caja de
forma robusta y sostenible, no es menos importante la sdlida y saneada estructura
financiera con la que contamos, ya que es la mejor base para acometer la estrategia de

crecimiento que tenemos establecida.

A 31 de diciembre del afio pasado los activos de Saeta Yield ascendian a 1.739 millones
de euros, de los que 1.410 millones correspondian a las instalaciones de generacién. Los
activos liquidos, suma del efectivo y de las inversiones financieras a corto plazo,

superaban los 100 millones de euros.

A cierre del ejercicio 2014, toda la financiacién del grupo se circunscribia a las
financiaciones bancarias que bajo esquemas de Project Finance tienen concedidas la
mayoria de nuestras filiales y que ascendia a 1.104 millones de euros. El servicio de la
deuda de estos préstamos esta respaldado por los flujos de caja que el propio proyecto

genere en el futuro, asi como por las garantias reales sobre los activos del proyecto. La
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vida media de esta deuda era de 14 afios, estando el 75% del saldo vivo de la misma

cubierto a movimientos de los tipos de interés mediante contratos de cobertura.

Por tanto, el endeudamiento neto, definido como la deuda bancaria menos el efectivo
y menos las inversiones financieras a corto plazo, ascendié a 1.004 millones de euros a

31 de diciembre.

Como se anticipaba en el folleto de salida a bolsa, en el mes de febrero de este afio, y
concurrente con el inicio de cotizacidn de las acciones de la Sociedad, se procedid a
hacer una ampliacion de capital de 200 millones de euros. Esta ampliacidn, junto a la
liquidacion de las cuentas intragrupo existentes en aquella fecha entre el Grupo ACSy
Saeta Yield, permitié reducir el saldo de la deuda asociada a los proyectos en 141
millones de euros. Igualmente, se realizd una restructuracién de los contratos de
derivados de algunas de las financiaciones con un coste de 56 millones de euros. Las
mencionadas operaciones también han permitido reducir el tipo de interés de algunos
contratos de cobertura asociados a la deuda asi como ampliar el efectivo de Saeta Yield

en 50 millones de euros y el de sus filiales en 14 millones de euros.

Dichas operaciones, mas los buenos resultados operativos del primer trimestre, han
reducido el endeudamiento neto del grupo a cierre del primer trimestre de 2015, de los
1.004 millones de euros antes indicados a 780 millones de euros. Esto supone dejar el
ratio de Deuda Neta sobre EBITDA en 5,1 veces, ratio que es inferior al que presentan

en la actualidad las yieldcos norteamericanas equivalentes a nosotros.

Asimismo, la liquidez de la Compafia en marzo de 2015 ascendia a 207 millones de
euros, teniendo en cuenta la linea de crédito de 80 millones de euros firmada el pasado

mes de marzo.

Esta fuerte liquidez y el bajo endeudamiento nos permitiran afrontar en los préximos
meses nuestro ambicioso plan de crecimiento recurriendo en primer lugar a la liquidez

existente, y en segundo lugar al mercado de deuda.



El segundo pilar: “el crecimiento”

Como les comentaba al principio de mi intervencion, el segundo pilar sobre el que se
asienta nuestra estrategia de creacidn de valor es el crecimiento. Como ustedes saben
en esa estrategia de crecimiento juega un papel esencial nuestra estrecha relacién con

nuestros dos socios de referencia, ACS y GIP.

En este sentido, con fecha 29 de enero de 2015, Saeta Yield y ACS firmaron un acuerdo
por el que ACS ha otorgado a Saeta un derecho de primera oferta sobre sus
participaciones y las de sus filiales en activos energéticos que se encuentren en fase de

operacion comercial y que pongan a la venta en un futuro.

Esta relacién entre Saeta Yield y ACS completa un circulo virtuoso en cuanto al
desarrollo, construccién y operacién de activos energéticos. El acuerdo permite una
asignacion eficiente del riesgo y del coste de capital entre las distintas actividades que
conforman la cadena de valor. Asi, el Grupo ACS, primera empresa constructora a nivel
internacional, se centrard en lo que es el nucleo de su negocio, que es el desarrollo y
construccion de los activos y, gracias a este acuerdo, se garantiza una rotaciéon mas
rapida de los activos y del capital, mejorando su competitividad. Por otro lado, Saeta
Yield tendra acceso a activos de calidad contrastada, en operacion, que generen flujos
estables de caja sin ningln tipo de riesgo de construccion ni de desarrollo y por lo tanto

a un coste de capital muy competitivo.

Dicho circulo virtuoso se ha visto reforzado todavia mas con el acuerdo suscrito el
pasado mes de enero entre ACS y GIP, uno de los fondos de infraestructuras lideres a
nivel mundial. En virtud de dicho acuerdo, y tras obtener los pertinentes permisos de las
autoridades europeas de la competencia el pasado mes de abril, GIP ha pasado a ser
accionista de referencia de Saeta Yield, con una participacion del 24,01%. Consecuencia
también del mismo acuerdo, ACS y GIP han creado adicionalmente una empresa
conjunta — Bow Power - para impulsar, todavia mas, el desarrollo de activos renovables

con los que poder alimentar el crecimiento a corto, medio y largo plazo de Saeta Yield.

En consecuencia de todo lo anterior, Saeta Yield cuenta con un acuerdo de primera
oferta y, por consiguiente una posicion preferencial de compra, de todos aquellos

activos energéticos existentes o futuros sin limitacién geografica que ACS SCE de forma



individual o conjuntamente con GIP en Bow Power, tenga intencién de vender en un

futuro.

Dentro de la cartera de desarrollo de activos se ha identificado un conjunto inicial de
activos sujetos a este derecho de primera oferta, los Activos “RoFQO”, localizados en
Iberia y Latinoamérica. En el caso de Latinoamérica son activos en paises con una fuerte
solvencia regulatoria y con una retribucién en dolares americanos de forma que

cumplen con los criterios de inversién de Saeta Yield.

Adicionalmente, tenemos la voluntad de adquirir activos operativos de terceros que
puedan crear valor al accionista. En este sentido, estamos analizando oportunidades

tanto en el mercado europeo como en el americano.

Saeta Yield ha definido unos criterios de inversién con el objetivo de que las
adquisiciones de activos sean generadoras de valor y a su vez permitan mantener el
perfil de riesgo de nuestra compaiiia en niveles moderados. Los criterios de inversién
son los siguientes: en primer lugar y como mdaxima de cualquier adquisicidn es que ésta
sea capaz de incrementar el dividendo por accidn. Adicionalmente, los activos a adquirir
han de ser de calidad, tener una vida residual elevada, que los ingresos estén asegurados
en gran medida mediante un contrato de compraventa de energia con una contraparte
fiable o por medio de un esquema regulatorio sdlido, y, por ultimo, que los ingresos

estén basados en una moneda fuerte.

En Saeta Yield estamos trabajando activamente y con un plan claro en la adquisicién de
activos de ACS, de Bow Power y de terceros. Proximamente esperamos poder anunciar

novedades al respecto.

Accionariado y politica de dividendo

El 16 de febrero de 2015 las acciones de Saeta Yield fueron admitidas a negociacion en
las bolsas de Valores Espafiolas a un precio inicial de cotizacion de 10,45 euros por
accién, lo que suponia una capitalizacién bursatil inicial de Saeta Yield de 852,5 millones

de euros.



Como he mencionado, el 23 de abril pasado, GIP hizo efectiva la compra a ACS de un
paquete de acciones de Saeta Yield representativo del 24,01% del capital social. Tras
esta transaccion, el Grupo ACS, por medio de la sociedad Energia y Recursos
Ambientales, retiene el 24,21% del capital social, estando el resto del mismo, un 51,78%,

en manos de accionistas minoritarios.

Tal y como expuso la compaiiia en el folleto de la salida a bolsa, la politica de dividendos
establecida supone el reparto al accionista del 90% de los flujos libres de caja disponibles
anualmente. Esto hace que para los ejercicios 2015 y 2016 los dividendos minimos
previstos asciendan a 57 millones de euros distribuidos trimestralmente. El pasado 29
de mayo se procedié al pago del primer dividendo, que fue proporcional a los dias de

cotizacion del primer trimestre y que ascendié a 0,082 euros por accion.

Por tanto, la rentabilidad por dividendo, a los niveles actuales de cotizacién de la accién,
estd por encima del 7,3% anual. Una de las mas altas respecto a sus comparables. La
combinacidn de este alto rendimiento por accién, la robustez y estabilidad de sus flujos
y el crecimiento previsto mediante la compra de nuevos activos hace que actualmente
sea una de las mejores oportunidades de inversion. Los informes de analistas financieros
publicados hasta la fecha sugieren un valor objetivo medio para la accidn de Saeta Yield
de 11,85 euros por accion, que representa sobre su precio actual una revalorizacién
cercana al 25%. Desde Saeta Yield creemos que el valor fundamental de nuestra

compaiiia es superior al que este valor implica.

Gobierno Corporativo: Politica corporativa, control de riesgos y responsabilidad

social corporativa.

No quisiera finalizar mi intervencién sin hacer referencia a nuestra estrategia de
gobierno corporativo y a las actuaciones que estamos llevando a cabo para situarla

dentro de las mejores de los estandares internacionales de dichas practicas.

Las transformaciones en este dambito han sido profundas en lo que llevamos de afio.
Légicamente el érgano de administracion de la sociedad sufrio una modificacion

estructural antes de la salida a bolsa pasando del administrador Unico con que contaba
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al cierre del afio 2014 a un Consejo de Administraciéon, que como ustedes pueden
comprobar cuenta con una mayoria de miembros independientes. Hemos creado una
Comision de Auditoria y una Comision de Nombramientos y Retribuciones con mayoria,
en cada una de ellas, de consejeros independientes, estando presididas por dos de

dichos consejeros.

Es importante destacar que, en aquellas operaciones vinculadas con el Grupo ACS y/o
Bow Power, los consejeros dominicales en representacion de ACS y GIP no podran
intervenir en la votacién, de forma que se salvaguarda el interés general de los

accionistas minoritarios.

Nos hemos dotado de unos Estatutos Sociales, de unos reglamentos del Consejo asi
como de unos Cddigos de Conducta, tanto general como de actuacién en los mercados
de valores, que, mas alla de lo que exige la ley, plasman el compromiso respecto a los
principios éticos que guian el funcionamiento de Saeta Yield y que van a formar parte

esencial de nuestra cultura.

Igualmente, me gustaria mencionar que recientemente hemos puesto en marcha el
departamento de auditoria interna que garantizard la adecuada y eficaz aplicacién de
los sistemas de control interno, velando por la preservacién de la integridad del
patrimonio de la entidad, por la eficiencia de la gestion econdmica, y proponiendo a la

direccidn las acciones correctivas pertinentes.

Estamos implantando profundas mejoras en nuestros sistemas de gestion de riesgos
para garantizar al maximo el control sobre la estabilidad de nuestros flujos de caja y para

fomentar mejoras adicionales en la rentabilidad.

Respecto a la responsabilidad social corporativa cabe sefialar el compromiso de Saeta
Yield con la sostenibilidad, centrandose en la lucha contra el cambio climatico y
proteccion del medioambiente, motivado por la propia naturaleza de su negocio, que es
basicamente la generacidén de energia eléctrica de origen renovable. Los 1.516 GWh de
electricidad producida por nuestras instalaciones el pasado ejercicio evitaron la emisién

a la atmdsfera de mas de un millon de toneladas de CO2.

Este compromiso trasciende al ambito social al cubrir la demanda de energia eléctrica
de una parte considerable de la poblacidn. Para que se hagan ustedes idea, la generacién
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eléctrica de los activos de Saeta es ligeramente superior a la demanda de energia
eléctrica de una Comunidad Auténoma como La Rioja, que en el afio 2014 consumié

1.455 MWh.

Por ultimo, sefalar que Saeta Yield se halla plenamente comprometida con garantizar la
seguridad y el bienestar de sus trabajadores. Estamos inmersos en un proceso de
revision continua de los ya altos estandares que en esta drea hemos heredado en los

activos adquiridos a ACS.

Conclusion

En definitiva, en Saeta Yield combinamos muchas cualidades que hacen de nuestra
empresa y, en consecuencia, de nuestra accion una grandisima oportunidad de

inversion. Por ello destacaria:

e La ilusién de una empresa nueva de reciente creacién, que nos anima a
esforzarnos por crecer y buscar la excelencia.

e Laexperiencia de un equipo independiente con numerosos afios de gestién a sus
espaldas de su etapa en el Grupo ACS.

e La fortaleza que sentimos por tener los mejores socios — el Grupo ACS y GIP —
gue nos garantizan un importante crecimiento gracias al acuerdo de primera
oferta que tenemos suscrito sobre sus activos energéticos.

e La seguridad de un modelo de negocio que cuenta y apuesta por activos con
flujos de efectivo estables y duraderos con un perfil de riesgo bajo.

e Y, por ultimo, la rentabilidad. Nuestra empresa pretende repartir como minimo
un dividendo equivalente anual de 57 millones de euros en 2015 y 2016, que,
considerando el valor de la accién de las Ultimas semanas supone una
rentabilidad por dividendo superior del 7,3%. Ademas, esperamos que el
crecimiento del dividendo por accién durante los primeros afios sea muy
significativo —al menos el 15% - lo que supone una mayor rentabilidad total para
nuestros accionistas. Por ultimo, pero no menos importante, la distribucion de
dividendos se hard con cargo a la prima de emisidén lo que tiene importantes

ventajas fiscales.
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Les agradezco la confianza depositada en nuestra compafiia y les traslado nuestro
compromiso por hacer de Saeta Yield una empresa sobresaliente. Muchas gracias por
su atencién y les emplazo a vernos dentro de un afio en la siguiente Junta General, en la
que espero, podamos celebrar un primer ejercicio completo con los resultados y el

crecimiento esperados.
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