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OBJETO DE ESTE DOCUMENTO

Analisis de la inversion y asignacion del rating creditico del proyecto de
inversion para la construccion de un parque fotovoltaico en Polonia, publicado
en la web de Housers con el nombre de SOLAR PARK.

NATURALEZA Y ALCANCE DE NUESTROS SERVICIOS

Analisis del Proyecto de inversion basado en la informacion facilitada sobre el
proyecto evaluando los principales parametros del Plan de Negocio y contraste
con la informacion de mercado y la asignacion de un rating del riesgo del
proyecto a través de un sistema normalizado de ayuda a la toma de decisiones
de inversion (scoring).

El alcance de nuestros trabajos se ha basado en informacion no auditada
proporcionada por HOUSERS, que recibe la informacion del Promotor. A este
respecto debemos mencionar que no hemos realizado ninguna verificacion
independiente, auditoria, revision o evaluacion de la situacion contable,
fiscal, legal, laboral o medioambiental del Proyecto de Inversion objeto de
nuestro analisis. Hemos asumido que la informacion facilitada es completa y
precisay, por lo tanto, los posibles riesgos que pudieran existir y que tuvieran
un posible efecto, no han sido tomados en consideracion en los trabajos de
analisis que hemos realizado.

En la realizacion de nuestro trabajo, hemos utilizado informacion obtenida de
fuentes publicas y asumimos que dicha informacion es fiable, si bien, no
podemos garantizar la ausencia de posibles errores en la informacion
empleada.

La informacion del Plan de Negocio es total y exclusivamente responsabilidad
del Promotor del Proyecto, si bien y a los efectos de nuestro trabajo, hemos
contrastado de forma global su coherencia, aunque sehalamos que su
utilizacion no debe interpretarse como una opinioén sobre la misma y, por lo
tanto, no aceptamos ninguna responsabilidad sobre la existencia de posibles
errores que pudiera provocan un impacto en los resultados de nuestro trabajo.

INDEPENDENCIA

Silva & Asociados manifiesta que la informacion contenida en este documento
es independiente y no constituye una recomendacion para que se efectué la
inversion.

Este informe de analisis de inversion es para el Unico y exclusivo uso de
HOUSERS y los usuarios registrados en la plataforma de financiacion
participativa, al objeto de que dispongan de un documento independiente
sobre el proyecto de inversion y se emite, entendiendo que no sera utilizado
para una finalidad distinta a la indicada sin el consentimiento previo de Silva
& Asociados.

CONFIDENCIALIDAD

Silva & Asociados autoriza la publicacion de este analisis de inversion en la
web corporativa de HOUSERS www.housers.com.

DESCRIPCION DEL PROYECTO DE INVERSION

El proyecto de inversion tiene las siguientes caracteristicas principales:

¢ Financiacion de la adquisicion de 5 derechos de produccion de energia en
plantas FV de 1 MWp, sin emision de CO2, en posesion de la empresa PV
Zachdd Sp. z o.0.

e La necesidad de financiacion total del proyecto esta situada en 350.000€.

e Las ubicaciones de las plantas son las siguientes:

I Housers | 140 52°03'36.40"

I Kruszyna Sulechow o https://goo.gl/maps/2PDXcfA991B1july7

8/27 15°38'14.21

Housers

1l
Housers | 741/3 | Goscieszowice | Niegostawice i;;:,i:;; https://goo.gl/maps/U9mvkvxT49PXgsdJ6
\% ’
Housers

\
Housers Nowa 51°32'39.07" )
) 194/7 Kopernia Szprotawa 15°31'19 35" https://goo.gl/maps/zQgx7P1n9GCzcKiM7
HOUSERS

Estan senaladas en el mapa de la siguiente pagina.
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UBICACION Y MARCO PAIS

El proyecto objeto de la inversion se encuentra en Polonia. Actualmente no
se anticipan cambios regulatorios que puedan afectar a la rentabilidad del

proyecto de inversion.

La politica energética de Polonia esta basada en el carbon debido a la gran
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PLAN DE NEGOCIO
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Un resumen del Plan de Negocio del Proyecto de inversion es el siguiente:

riqueza natural de este recurso que poseen. No obstante, planean reducir esta Ingresos 0 0 5.333.333 5.333.333
dependencia ya que a partir de 2020 Polonia debe generar el 15% de su energia o ] ]
a partir de fuentes renovables seglin el programa europeo Horizonte 2020. Variacion de existencias 918.183 1.297.500 -2.215.683 0
. . i B . Aprovisionamientos -018.183 -1.297.500 -775.983 -2.991.667
El ministerio de Energia presentd en noviembre de 2018 el borrador del
documento Politica Energética de Polonia 2040 donde prevé una
e . , Coste de Ventas | 0 0 -2.991.667 | -2.991.667
participacion del 21% de las energias renovables.
En la primera mitad de 2017, ’la potencia instala,da de fuentes alternativas en Margen Bruto | 0 0 2.341.667 | 2.341.667
el territorio nacional aumento en 62,5 MW, segun un informe de la Oficina de
Regulac.lon. de la Energia. Un r?mente informe de l‘:a .consultora francesa Jtros gastos de explotacién | 324273 0 53333 | 57,607
Artelys indica que dentro de 10 anos la demanda energética alcanzara los 185
TWh, de los cuales 32 TWh provendran de parques eodlicos y plantas
. EBITDA | -34.273 0 2.318.333 | 2.284.060
fotovoltaicas.
IR P G EBIT | -34.273 0 2.318.333 | 2.284.060
el \Daugawpils - T
h Klaipéd 2 At
e B2 Nituania B A
= Resultado financiero | -60.127 -64.407 -21.286 | -145.820
Keliningrado! -~~~ Kaunas ,/’/
— Kanwnrpan ) Vilna /
= Gd\g\ia © 1[ ] /
o e ——— A EBT | -94.400 -64.407 2.297.048 | 2.138.240
'L»;/' Olsztyn “*’;;;;: ¢ MI:O(
/Y;Sz czecin Bnggszcz Bia.%smk(fpl’ﬂ"ﬂ ;i,;ior Fuente: Promotores del Proyecto
’ Polonia
Berlin "
bo . Pozonan Varsovia
lagdeburgo ('] °® oBrest
o Lédz BRT o
ipzi s Wockaw . 5% R
R Dresde (BrLZfa?/ia) Luglin
o }«1 R ngce Rivne
7 Pigve
g Praga SHatowiceo Cracovia  pusn - KéGpolis Un resumen de los principales capitulos de gasto de la inversion del Proyecto
z Chequia Ostiava P e . y de su rentabilidad econdémica es el siguiente:
b 'S Brno /M“’;;"J\"}'—“‘ Jmelnitsk o
3 T b IoamoBpamincix | XuenusmNHA
i ‘/\(‘, e e Vit Eslovaquia ',(oglfe J Chémovist
L > Viena TSR Hepmioui cunr |
:ﬁ © leBratislava /" Yy A

Fuente: Google Maps
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Capitulos de Gasto del Proyecto de Inversion

m COMPRA = CONSTRUCCION = GASTOS GEMERALES GASTOS FINANCIEROS

RENTABILIDAD DEL PROYECTO

Fuente: Promotores del Proyecto

Resultado Economico

TOTAL INGRESOS

TOTALCOSTES

BEMEFICIO RESULTANTE

:
B
:
:
:
B

4.000.000

S.000.000

Fuente: Promotores del Proyecto

2020 2021 2022 Total La  rentabilidad
del proyecto se
CashFlow | -1.012.584 | -1.361.907 | 4.512.731 | 2.138.240 | itga en el 80,66%
sobre el capital
Cash Flow ROI invertido y la
TR 80,66% 66,92% Rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia. sobre la inversién
(ROI) en el

66,92%.

Loan to value: representa el endeudamiento de un activo en relacion con su valor
real y mide el porcentaje de deuda sobre el valor real del activo.

Loan to cost: coste total del proyecto que se financia con deuda y mide el grado de
apalancamiento financiero de un proyecto de inversion.

El préstamo Housers representa un 6,56% sobre el valor de venta y un 10,95% sobre
el total del coste.

Loan to Value Loan to Cost

PRESTAMO HOUSERS I PRESTAMO HOUSERS .

vALOR VALOR

[ 1000000 200000 300000 40000 5000000 6.000.00 [ 50000 100000 10000 L000GN 2500.000 3000000 1500000

Fuente: Elaboracion propia.

Pagina 4 de 6




SILVA & ASOCIADOS

ANALISIS DE INVERSION Y CALIFICACION CREDITICIA Asesores Financieros

PROMOTOR
El grupo promotor es I+D Energias, S.L. es una empresa espafnola con NIF | Score | | Calidad Inversién
B13479902 que cuenta con un equipo de mas 120 profesionales y mas de 10 .

~ - . . ~ . ; AAA Optima
anos de experiencia. Ubicados en 4 paises, Espana, Polonia, Hungria y
Lituania, ofrecen promocion, desarrollo, operacion y mantenimiento y AA Alta
construccion de instalaciones fotovoltaicas. A Alta
La empresa es especialista del sector en Polonia, habiendo realizado un gran BBB Buena
numero de proyectos en el pais. BB Satisfactoria
Proyectos desarrollados por la compania: B Satisfactoria

Minima

- Grandes parques fotovoltaicos: mas de 148 megavatios construidos y mas .
de 213 en desarrollo. Cuestionable

. . Cuestionabl
- Autoconsumo fotovoltaico: mas de 150 proyectos. uestionable

- Eficiencia energética: mas de 600 proyectos construidos.

CALIFICACION DEL PROMOTOR

De acuerdo con el resultado del analisis realizado sobre el Promotor hemos
asignado un scoring AA conforme a los siguientes parametros evaluados:

CALIFICACION DEL PROYECTO (SCORING) PROMOTOR c Jcc|ccc| B | BB |BBB| A [ AA[AMA

Experiencia Promotor

La finalidad del scoring es calificar el proyecto de inversion y se realiza N° Proyectos Promotor

evaluando la experiencia del promotor, las garantias que aporta, asi como la Ratios de Liquidez
rentabilidad del proyecto. Ratios de Endeudamiento AA
La calificacién considera 3 niveles de calidad de la inversion: Ratios de Gestion de activos
. . L. . Ratios de Plazos
- Inversiones con una calidad 6ptima y alta: AAA (optima) - AAy A Ratios de Rentabilidad
(Alta)
- Inversiones con una calidad buena (BBB) y satisfactoria (BB y B)
- Inversiones con una calidad minima (CCC) y cuestionable (CC y C) Fuente: Elaboracion propia.
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CALIFICACION DEL PROYECTO CALIFICACION GLOBAL
Conforme al analisis realizado, hemos asignado al Proyecto de inversion un La calificacion global del proyecto de inversion se determina asignando un
scoring AA considerando el resultado de la ponderacion obtenida sobre los peso del 40% al scoring del Promotor y el 60% restante al scoring del Proyecto,
siguientes parametros evaluados: que se han indicado de AA y AA, respectivamente y, por lo tanto, hemos
asignado al proyecto de inversién de SOLAR PARK un scoring global AA, que
PROYECTO c |ccecc| B [ [BBB] A [ AA[Aan indica una calificacién
Expectativas Pais
Marco Regulatorio
Derechos
Conexion Subasta AA RESUMEN SCORING
Precio Mega Venta
TIR
ROI AA
Loan to Cost
Loan to Value
Fuente: Elaboracién propia. Silva & Asociados, Asesores Financieros, S.A.

30 de enero de 2020

.

Juan José Silva Navarrete
Socio Director
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