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Evolucion negocio

El Grupo Solaria Energia y Medio Ambiente ha obtenido unas Ventas netas de 51.642 miles de euros durante
los seis primeros meses del afio 2011, cifra que representa una disminucion con respecto a las Ventas netas
correspondientes al mismo periodo de 2010. El Ebitda y el Ebit muestran cifras positivas al 30 de junio de 2011
(4.141 miles de euros y 240 miles de euros, respectivamente), mientras que el Resultado neto asciende a 516
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miles de euros y se incrementa en un 18% comparado con el correspondiente a H1 2010.

La siguiente tabla y graficos muestran el desglose de ventas por unidad de negocio y pais.

VENTAS POR UNIDAD DE NEGOCIO y PAIS
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Al igual que en ejercicios anteriores, la estacionalidad del sector en que el Grupo Solaria desarrolla su
actividad comercial vuelve a ser un factor condicionante para las ventas de médulos fotovoltaicos. Retrasos
normativos en varios paises en los que el Grupo Solaria esta presente también han influido en la disminucion
de las ventas acumuladas por esta unidad de negocio con respecto al primer semestre de 2010. En esta linea,
se espera la consecucion de un volumen significativo de pedidos a entregar durante el H1 2011. Por otro lado,
las ventas de modulos fotovoltaicos contindia siendo la unidad de negocio con méas presencia en el mix de
ventas del Grupo Solaria (con un 50% aproximadamente).

El lanzamiento en el primer semestre de 2010 de la unidad de negocio de proyectos a nivel internacional
muestra una consolidacién en este ejercicio. Este hecho ha propiciado un mayor peso de esta unidad de
negocio en el mix de ventas (de un 21% en H1 2010 a un 25% en H1 2011), y se seguird apostando por ella
durante el segundo semestre de 2011 con varios proyectos en cartera.

La unidad de negocio O&M presenta una evolucién muy positiva, con un 50% de incremento en su facturacion
comparada con el ejercicio anterior. Se trata de una linea que se viene reforzando en recursos y atencion, y
que aportara cada vez mas volumen de ventas y rentabilidad al Grupo Solaria.

El aumento mas significativo se observa en la unidad de negocio de generacién. Sus ventas al 30 de junio de
2011 ascienden a 12.407 miles de euros, lo que supone un 82% por encima de la registrada en H1 2010
(6.809 miles de euros). Asimismo, representa ya un 24% del mix de ventas (11% en el mismo periodo del
ejercicio anterior). Estas cifras tan positivas no haran sino incrementarse exponencialmente una vez que el
Grupo Solaria ha conectado (con adjudicacion de tarifa) todas las plantas cuya construccion se llevo a cabo
durante el segundo semestre de 2010. Por otro lado, y una vez demostrada la rentabilidad de esta linea de
negocio, se continda intensificando la inversion con nuevos proyectos a desarrollar en H1 2011.

En cuanto a la distribucion geografica de las ventas del Grupo Solaria, Espafia e ltalia continGan siendo los
principales mercados de la unidad de negocio de ventas de modulos fotovoltaicos, aunque los mercados
francés y brasilefio han arrancado con un impulso que se consolidara en el segundo semestre de 2011. La
diversificacion territorial en lo que respecta a la generacién es muy destacable, con éptimos resultados en
Espafia, Italia, Republica Checa y Alemania. La unidad de negocio de proyectos, mayoritariamente con
presencia en ltalia, se esta lanzando con éxito también en Brasil.




Solaria

Cuenta de Resultados primer semestre de 2011

Variacion absoluta
H1 2010 H1 2011 Variacion relativa
Datos en MILES DE EUROS (K€) - - L A -

Ventas netas 63.116 51.642 (11.474) -18%

Coste de Ventas (40.872) (31.678) 9.194 -22%

| 22244 L (2280)
35,24% 38,66% 19,87%

Otros Ingresos explotacién 958 940 (18) -2%

Otros Gastos explotacion (6.144) (7.003) (859) 14%

Gastos de personal (10.228) (9.760) 468 -5%
10,82% 8,02% 23,44%

Amortizaciones y Provisiones (4.593) (3.901) 692 -15%

| 240]
3,54% 0,46% 17,41%

RTDO FINANCIERO (1.838) (2.121) (283) 15%

EE L (2280)

Impuestos 39 2.397 2.358 6046%

R

0,69% 1,00% -0,68%

Aun con el entorno de econdmico de estancamiento y crisis global, los distintos programas de contencion y
optimizacién de costes han permitido al Grupo Solaria mantener el volumen de gastos de explotacion (gastos
de personal y otros gastos), con un incremento de aproximadamente un 2%. Este dato es mas relevante si
cabe si tenemos en cuenta el mayor numero de filiales y plantas en funcionamiento comparativamente con el
primer semestre de 2010. Al 30 de junio de 2011 la plantilla asciende a 550 empleados.

El resultado financiero ha experimentado un 15% de incremento de pérdidas con respecto al H1 2010 como
consecuencia fundamentalmente de las financiaciones obtenidas para diferentes inversiones llevadas a cabo
por el Grupo Solaria.
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Balance de Situacion

Variaciéon
Datos en miles de euros 31/12/2010 30/06/2011 Relativa
Inmovilizado intangible 2.443 2.204 -10%
Inmovilizado material 200.010 196.527 -2%
Deudores comerciales 5.042 4.485 -11%
Activos por impuesto diferido 16.893 20.560 22%
Otros activos no corrientes 145 1.702 1073%
1%
Existencias 135.662 149.730 10%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 51.756 51.401 -1%
Otros activos financieros corrientes 10.602 7.943 -25%
Otros activos corrientes 1.180 921 -22%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 18.915 10.205 -46%

TOTAL ACTIVO 442.648 445.678 1%

Patrimonio neto 232.394 228.052

Capital y prima de emisidon 212.555 212.555 0%
Otras reservas 5.312 18.595 250%
Acciones propias (1.146) (2.115) 85%
Ganancias acumuladas (sin resultado ejercicio) 9.522 (1.090) -111%
Resultado del ejercicio 6.504 516 -92%
Ajustes por cambio de valor (353) (410) 16%
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 74.333 102.345 38%
Otros pasivos no corrientes 3.634 4.185 15%
Pasivos financieros corrientes 59.500 49.771 -16%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 72.670 61.221 -16%
Otros pasivos corrientes 117 103 -12%

TOTAL PASIVO 442.648 445.678 1%

A nivel de andlisis de balance, los activos no corrientes muestran un ligero aumento con respecto al cierre del
ejercicio 2010 con un volumen de 225 millones de euros. Asimismo, durante 2010 el Grupo Solaria realizé
inversiones en la compra y desarrollo del sistema integrado SAP, cuya implantacion se ha producido con fecha
efectiva 1 de mayo de 2011, y cuyos beneficios en la optimizacion de procesos ya se estan observando.

Las existencias ascienden a 150 millones de euros a 30 de junio de 2011 por la intensa actividad que ha
redundado en el fomento de capacidad de las fabricas de Puertollano y Fuenmayor, asi como en el volumen
de activos por proyectos en curso y plantas fotovoltaicas (92 millones de euros estas Ultimas). Asimismo, es
destacar en este sentido la integracion vertical de los procesos productivos, y la mejora de la estructura de
costes del Grupo Solaria.

A 30 de junio de 2011 el Grupo Solaria presenta un fondo de maniobra de 109 millones de euros, frente a los
86 millones de euros con el que concluyé el ejercicio anterior, lo que demuestra la solidez del proyecto del
Grupo en un contexto de expansién en el que se encuentra sumergido.




Solaria

Como consecuencia del esfuerzo llevado a cabo para desarrollar toda la actividad comentada (principalmente
a nivel de inversiones), el nivel de apalancamiento se ha incrementado en 2011.

Con fecha 3 de marzo de 2011, Solaria Stalldorf GmbH, filial al 100% del Grupo Solaria, y Deutsche
Kreditbank Aktiengesellschaft firmaron un préstamo por importe de 12,7 millones de euros para financiar la
planta de 6,36 MWp propiedad de dicha filial ubicada en Stalldorf (Alemania).

Con fecha 16 de marzo de 2011, el fondo Solaria Aleph Generacion F.C.R. participado al 50% por Solaria
Energia Medio Ambiente, S.A. financié su planta solar “Lazio 8 MW" por un importe de 24 millones de euros
bajo la modalidad Project Finance. Esta planta solar es un conjunto de instalaciones sobre suelo ubicadas en
las cercanias de la localiad italiana de Orte (Viterbo, Venusia) que suman la potencia resefiada. La entidad
financiadora fue Banca Infrastrutture e Sviluppo (BIIS) perteneciente al Grupo Intesa San Paolo.

Con fecha 23 de marzo de 2011, el Grupo Solaria incrementd en 6 millones de euros bajo la modalidad Project
Finance la financiacion de su planta solar “Villanueva 11 MW", originalmente financiada el 28 de julio de 2010
por Dexia Sabadell y Caixanova. Esta planta solar percibe la tarifa auspiciada por el RD 661/2007. La entidad
financiadora fue Bankinter.

Por Gltimo, y a pesar de la devolucion de dividendos efectuado por el Grupo Solaria para compensar la
confianza de los accionistas, el patrimonio neto sélo ha disminuido un 1,8% con respecto a las cifras
registradas en el cierre 2010.

Al amparo de la delegacion efectuada por la Junta General de Accionistas, celebrada el dia 17 de mayo de
2011, se acordd aprobar un dividendo bruto de 0,035 euros por accion con cargo al resultado del ejercicio
anual 2010. Asimismo, se acordo, y asi fue llevado a cabo, su pago en un primer dividendo de 0,015 euros
brutos por accion el 25 de mayo de 2011. El 3 de octubre de 2011 se abonara un segundo dividendo bruto de
0,02 euros por accion.

Actividades de 1+D

Las actividades de innovacion tecnolégica desarrolladas por el Grupo Solaria durante 2011 se han
concentrado en el trabajo de desarrollo de producto en la fabrica de células solares fotovoltaicas. También se
ha trabajado en el desarrollo de nuevas maquinas de produccion de moédulos que aumentan los controles de
calidad en el proceso.

Acciones propias

A 30 de junio de 2011, la sociedad dominante Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. dispone de un total de
1.271.552 acciones por un valor total de 2.115 miles de euros. En 2010, las acciones estaban valoradas por
1.146 miles de euros, correspondientes a 733.033 acciones.

Evolucion prevista del Grupo Solaria

El Grupo Solaria se encuentra en plena fase de expansion y desarrollo para la consecucion de sus objetivos
estratégicos que la permitan posicionarse como empresa de referencia en el mercado de la energia solar
nacional e internacional.

Los principales objetivos marcados por el Grupo Solaria son:

= Consolidar, optimizar y rentabilizar el posicionamiento de Solaria a lo largo de la cadena de valor de la
energia solar fotovoltaica. Para ello, pretende :

o Fuerte desarrollo de proyectos llave en mano de plantas solares, participando en todo el proceso
de gestién, desde la obtencién de licencias hasta la puesta en marcha de las plantas solares.

o Continuar con la expansion internacional de la Sociedad comentada anteriormente.



Solaria

o0 Promocionar la linea de negocio de proyectos llave en mano mediante la Operacion y
Mantenimiento de plantas solares, tanto propias como de terceros.

0 Incrementar la produccion de células solares con la finalidad para reducir la exposicién a
fluctuaciones en el precio de las materias primas, obtener ahorros de los costes de transaccién en
los diferentes niveles de la cadena de valor fotovoltaica, disminuir la dependencia de proveedores
en términos de precios de compra o cambios en su capacidad de produccion y contar con un
mayor control sobre la calidad de los propios productos.

0 Incrementar la produccion de maédulos fotovoltaicos, aumentando su cuota de mercado en el
sector solar fotovoltaico.

Principales riesgos percibidos

Riesgo de mercado

El parén en la demanda nacional causado por los cambio regulatorios tras la aprobacién del RD 1578/2008
han motivado un descenso de la actividad que ha afectado a la venta externa de médulos fotovoltaicos y al
desarrollo de nuevos proyectos Llave en Mano.

Aunque las perspectivas son favorables, pocos promotores han iniciado obras o adquirido maodulos
fotovoltaicos. El recorte de tarifas para plantas en suelo y la mayor dificultad para obtener financiacion puede
mantener la incertidumbre temporalmente sobre la recuperacion de la demanda.

El proceso de internacionalizacion de Solaria busca minorar la dependencia del mercado tradicional e
implantar el demostrado modelo de negocio del Grupo Solaria en otros paises que se han mostrado mas
receptivos a la energia fotovoltaica.

Riesgo de precios de la materia prima

La principal materia prima que utiliza el Grupo en su proceso de produccion son las células de silicio
monocristalino y policristalino. La caida de la demanda y la situacién econdmica internacional ha propiciado
una renegociacion de las condiciones de entrega y econémicas con los proveedores. El Grupo Solaria a través
de su departamento de Compras negocia las condiciones en el corto plazo evitando este riesgo asi como el
relativo al tipo de cambio.

Riesgo de liguidez

En un escenario complejo como es el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un encarecimiento de
la misma, el Grupo Solaria asegura su solvencia y flexibilidad mediante préstamos a largo plazo y tesoreria
disponible.

El Grupo dispone de financiacion suficiente para hacer frente a todas sus obligaciones.

Gestion del capital

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

El Grupo Solaria no estd sometido a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo permitirse, dada su
solidez financiera, la adopcion en cada momento de la solucién mas adecuada para una gestion 6ptima.

Las actividades del Grupo Solaria estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de precios y riesgo de tipo de interés), riesgo de crédito y riesgo
de liquidez. EIl programa de gestion del riesgo global se centra en la incertidumbre de los mercados
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financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo
Solaria, el cual emplea derivados para cubrir los riesgos de tipo de cambio y de tipo de interés.

La gestion del riesgo esta controlada por el departamento financiero de la sociedad dominante. Este

departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en colaboracion con las unidades operativas del
Grupo Solaria.

Riesgos relacionados con instrumentos financieros

a) Riesgo de mercado
i) Riesgo de tipo de cambio

El Grupo Solaria opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgos de tipo de cambio por
operaciones con divisas, especialmente el délar americano. El riesgo de tipo de cambio surge de
transacciones comerciales, fundamentalmente derivadas de la compra de maquinaria y materias primas en el
extranjero.

La direccidn financiera ha establecido procedimientos que obligan a cubrir el riesgo de tipo de cambio en todas
las operaciones realizadas por el Grupo Solaria en moneda distinta del euro con vencimiento superior a 30
dias, siempre y cuando las condiciones de mercado existentes en el momento de la operaciéon asi lo
recomienden.

Las divisas diferentes del euro en que actualmente opera el Grupo Solaria son el délar americano, el real
brasilefio y la corona checa.

i) Riesgo de precio

El Grupo Solaria esta expuesto al riesgo del precio de mercado de las materias primas. La direccion gestiona
este riesgo teniendo en cuenta las condiciones de mercado en el momento en que se realiza la transaccion,
mediante la firma de contratos con precio cerrado.

iii) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

Como el Grupo Solaria no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los flujos de efectivo de las
actividades de explotacion son bastante independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de
mercado.

El riesgo de tipo de interés surge de las deudas con entidades de crédito a largo plazo. Las deudas con
entidades de crédito a tipos variables exponen al Grupo Solaria a riesgos de tipo de interés de los flujos de
efectivo. La politica del Grupo Solaria consiste en cubrir mediante la contratacion de derivados el riesgo de tipo
de interés de aquellos préstamos que se referencian a un tipo de interés variable. Todas las deudas con
entidades de crédito del Grupo Solaria a tipo de interés variable estaban denominadas en euros.

El Grupo Solaria gestiona el riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo cuando las condiciones del
acuerdo asi lo aconsejan, mediante permutas de tipo de interés variable a fijo. Estas permutas de tipo de
interés tienen el efecto econémico de convertir los recursos ajenos con tipos de interés variable en interés fijo.

La sensibilidad del resultado del Grupo Solaria a una variacion positiva o negativa de 10 puntos basicos en los
tipos de interés no es significativa.

b) Riesgo de crédito
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El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes al efectivo, instrumentos financieros derivados y
depdsitos con bancos e instituciones financieras, asi como de clientes, incluyendo cuentas a cobrar pendientes
y transacciones comprometidas. En relacion con los bancos e instituciones financieras, Unicamente se realizan
operaciones con entidades con una alta calidad reconocida y teniendo en cuenta la experiencia pasada y otros
factores. En los casos en que no se ha realizado una calificacién independiente de los clientes sobre su
calidad crediticia, el departamento financiero evalGa la misma, teniendo en cuenta la posicidn financiera del
cliente, la experiencia pasada y otros factores. El Grupo Solaria no tiene por politica conceder créditos a largo
plazo a sus clientes, salvo en casos y circunstancias muy excepcionales.

c) Riesgo de liquidez

Una gestién prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades de crédito
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dinamico de los
negocios subyacentes, el departamento financiero de la Sociedad dominante tiene como objetivo mantener la
flexibilidad en la financiacién mediante la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas.

La direccion realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Grupo Solaria en funcion
de los flujos de efectivo esperados.




