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Rating Action y Rationale

EthiFinance Ratings sube la calificacién de Visalia Energia S.L, pasando de “BB+” a “BBB-“, cambiando la
tendencia de “Positiva” a “Evolving”.

La subida del rating se fundamenta principalmente en una optimizacién del perfil financiero del grupo a raiz de
la entrada de €45m via préstamo subordinado convertible en acciones formalizado con los actuales accionistas.
La conversién del mismo es a potestad de ambas partes, sefialando la compaiiia su determinacién en llevar a
cabo esta conversién. Un cambio de opinidn en el futuro respecto a esta decision determinaria una revisién de
rating que potencialmente justificaria una bajada del mismo. Ademas de ello, se destaca la mejora de la
diversificaciéon de negocio del grupo, tras la integracién del grupo Serosense que le ha permitido entrar en el
negocio de distribucién y telecomunicaciones. Estos cambios han permitido compensar una cobertura de
intereses que se ha visto deteriorada durante el 2023 y a futuro en nuestras proyecciones.

La compaiiia esta explorando distintas vias que le permitan potenciar el crecimiento del grupo, las cuales
pueden incluir una combinacién entre ampliacién de capital (€200m, adicional a los €45m del préstamo
convertible en acciones cuya conversién se efectuaria previsiblemente entre 2025-2026) y una emisién de
bonos en MARF de entre €30-€50m. Todo ello con el objetivo de refinanciar la deuda existente, financiar las
necesidades de working capital y realizar distintas inversiones (operaciones de M&A, potenciar el negocio de la
distribucién de energia, proyectos fotovoltaicos de mayor escala, entre otros). Estas operaciones no se
encuentran incluidas a nivel de proyecciones dada la elevada incertidumbre en cuanto al timing, volumen y
distribucion de los fondos. En este sentido, tanto la formalizacion de estas operaciones como la distribucién de
los fondos entrantes se consideran elementos claves que determinarén el futuro perfil financiero de la
compaiifa y su correspondiente calificacidn, lo cual deriva en un cambio de tendencia de ‘Positiva’ a ‘Evolving’.
Una vez se completen las citadas operaciones se llevara a cabo una revisién de la calificacién actual.

El rating se apoya en el buen perfil financiero del grupo caracterizado por un bajo nivel de apalancamiento
(DFN/EBITDA <1,5x y FFO/DFN ~50% en promedio) y un excelente nivel de autonomfa financiera
(PN/DFT~175% en promedio, en base a la estimada capitalizacién del préstamo convertible en acciones
otorgado en 2024 por un monto total de €45m). Ademas, el grupo mantiene fuerte ventajas competitivas
(acuerdo de aprovisionamiento con Shell y PPAs).

Por otro lado, la calificacién se ve limitada por las caracteristicas propias del sector (bajos niveles de
rentabilidad) y el tamafio actual de la empresa. Ademas, la empresa mantiene una débil cobertura de intereses
(EBITDA/intereses <4,5x en promedio).

Segun nuestra metodologia, el sector energético presenta un riesgo ESG alto (sector heatmap score entre 4,0y
5,0) dado el impacto climatolégico relevante sobre los recursos naturales y la biodiversidad. Sin embargo,
consideramos que el subsector de comercializacién de energfa tiene un impacto sensiblemente inferior (sector
heatmap score entre 2,0 y 3,0). Esta valoracién tiene como resultado un andlisis sectorial que no se ve afectado
por consideraciones relacionadas con la industria. En cuanto al andlisis de ESG de la empresa, cabe destacar
que las politicas del grupo se consideran adecuadas (puntuacién ESG entre 1,5y 3,5), teniendo esto un efecto
neutro en la calificacion.

Descripcion de la Compania

La actividad de Visalia Energfa, S.L y sus sociedades dependientes (en adelante ‘Visalia, ‘la compafifa’ o ‘el grupo’) se
enmarca en el sector energético, identificindose como un grupo independiente que se focaliza en los negocios de
comercializacién de energia (electricidad y gas), distribucién (electricidad), telecomunicaciones (internet de banda
ancha, telefonfa fija, mévil y contenidos de TV) asi como en el desarrollo, construccién, mantenimiento y explotacién
de instalaciones solares fotovoltaicas de generacién de energfa eléctrica. Al cierre del ejercicio 2023, el grupo
presentd una cifra de negocio de €233,1m con un EBITDA ajustado de €19,6m y un margen EBITDA del 8,4%. El ratio
DFN/EBITDA ajustado se situ6 en 2,7x.

Limitaciones

* No se tiene visibilidad sobre las potenciales operaciones de inversién y su correspondiente financiacién, lo

que puede modificar el perfil financiero del grupo significativamente y por consiguiente el rating actual.
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Fundamentos

Perfil de Negocio

Analisis del Sector

e Sector maduro caracterizado por reducidos niveles de rentabilidad, positivas perspectivas a largo plazo y
barreras de entrada medias.

Grupo Visalia desarrolla su actividad principalmente en el sector energético en la comercializacién de energia eléctrica
y gas en Espafia. La electricidad y el gas son productos commodity, siendo un mercado altamente competitivo y
presentando una elevada rotacion de clientes (alto churn rate), lo cual se evidencia en reducidos mérgenes de
rentabilidad (margen EBIT entre 2% y 6%). Por su parte, la volatilidad asociada se considera media, estando marcada
por la evolucidn del precio de la electricidad/gas natural comercializado y la capacidad de las empresas para
formalizar contratos de PPAs de aprovisionamiento de energia, acuerdos de tutelaje, entre otros. Las barreras de
entrada del sector se consideran medias, principalmente asociadas a los niveles de inversion en working capital, el
know-how y el grado de integracién vertical requerido de cara a ser competitivo, asi como la elevada regulacién
existente. Adicionalmente, existen altas necesidades de capital circulante asociadas a la actividad de comercializacién
dado el desfase existente entre la compra de la energia ante la OMIE y el cobro a los clientes (pago al contado/7 dias
vs cobro a 30/60 dfas). La industria, en su conjunto, ofrece unas perspectivas a largo plazo favorables, que pivotaran
sobre las energias renovables.

e El sector tiene una exposicién a ESG neutra.

El sector energético tiene una exposicion alta en materia de ESG (sector heatmap entre 4,0y 5,0), caracterizado por
tener un impacto climatoldgico relevante sobre los recursos naturales y la biodiversidad. Los precios de la energia son
altamente volatiles, teniendo un impacto financiero relevante en todas las industrias. La energia tiene un impacto
igualmente significativo en las naciones y comunidades, ya que es un factor absolutamente clave para la estabilidad
social y el desarrollo econémico. En materia de regulacién, los gobiernos tienden a endurecer sus politicas con el
objetivo de garantizar el suministro de energia pudiendo afectar financieramente a la industria con restricciones o
fuertes impuestos.

Aunque el subsector de comercializacién de energia juega un papel relevante en la cadena de valor, consideramos que,
por la naturaleza de su actividad, la misma tiene un impacto significativamente inferior en comparacién con aquellas
industrias relacionadas con la generacién, transporte y distribucién de la energfa. Consecuentemente, se considera
una exposicion neutra (sector heatmap entre 2,0y 3,0). Esta valoracién tiene como resultado un anélisis sectorial que
no se ve afectado por consideraciones relacionadas con la industria.

Posicionamiento Competitivo

e Fuerte posicionamiento competitivo derivado de las capacidades del Grupo Visalia en la gesti6én de la
compraventa de energia.

La existencia del acuerdo marco de aprovisionamiento de energia con Shell permite al grupo garantizar el suministroy
acceso a una variedad mucho mas amplia de productos de gas y electricidad, suponiendo tres grandes ventajas: acceso
a un mayor nimero de indices de referencia, precios fijos y a largo plazo, y pleno acceso a coberturas financierasy
SWAPs. Consecuentemente, el acuerdo evita que el grupo bloquee una gran cantidad de efectivo destinado a garantias
(OMIE y coberturas) ya que estas seran proporcionadas directamente por Shell, lo cual se consolida como una ventaja
competitiva de cara a ofrecer a los clientes soluciones de suministro estables a precios competitivos a la vez que libera
mayor cantidad de recursos (working capital), potenciando de esta manera la capacidad de crecimiento del grupo. De
igual forma, se destaca la capacidad del grupo para el cierre de PPAs con distintos productores lo cual permite
estabilizar el precio medio de adquisicién de la energia (palanca clave de rentabilidad del grupo a futuro).

e Buena diversificacién lo cual favorece la venta cruzada.

Aunque las ventas por comercializacién de energia eléctrica y gas se mantienen como la principal fuente de ingresos
(c90% sobre el total), la integracién de compafias ha permitido mejorar y diferenciar significativamente la propuesta
de valor del Grupo Visalia, al contar con una mayor diversificacién que incluye todos los subsegmentos del mercado
(electricidad, gas y gaséleo) y que es complementada con servicios en telecomunicaciones (telefonia fija, mévil, fibray
TV), favoreciendo las capacidades de venta cruzada sobre la cartera existente y siendo capaz de ofrecer al cliente
particular una tarifa que incorpora luz, gas, fibra y mévil. Se destaca la integracion vertical del grupo a través de la
entrada en el negocio de distribucién de energia, asi como la expansién hacia Portugal, con la creacidn de una joint
venture con un partner comercial que ya tiene presencia en ese mercado. En relacién con la composicién de la cartera
de clientes, se estima que el grupo tiene un volumen agregado de 107K clientes. Las comunidades de propietarios y las
pymes se establecen como principal mercado objetivo, representando c95% de la energia suministrada.
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Estructura Accionarial y Gobernanza
e Elevado soporte financiero via el accionista principal.

La estructura de propiedad del Grupo Visalia se encuentra principalmente concentrada en Greenmont Energy, S.L con
el 64,66% del capital social y el socio Abergarpa Inversiones S.L (25,34%). A pesar de que la estructura accionarial se
encuentra primordialmente representada por un fondo de inversién estadounidense, se destaca su orientacién hacia la
permanencia en el largo plazo, asi como su compromiso en la expansion del grupo de comercializadoras que forman
parte del grupo, evidenciado en el apoyo financiero via la capitalizacién del préstamo existente por un monto de €10m
y la formalizacién de un préstamo convertible subordinado por un total de €45m en el 1S 2024, del cual la empresa ha
confirmado la eventual capitalizacién del mismo entre 2025-2026.

e Politica financiera marcada por el controlado endeudamiento.

Aunque se observa presencia del accionariado en la gesti6n diaria (Pablo Abejas, accionista de Abegarpa Inversiones
S.Ly consejero delegado) consideramos que el equipo directivo es cualificado, con extensa trayectoria profesional
especialmente en el desarrollo y manejo de compafiias energéticas independientes. La politica financiera esta
caracterizada por un nivel de apalancamiento controlado (DFN/EBITDA ajustado de <1,5x en promedio) y un nivel de
autonomfa financiera satisfactorio (PN/DFT ajustado ~175%).

o Neutra politica ESG a nivel compaiiia.

La puntuacidn de la compafifa en términos de ESG es neutra (puntuacién de 2,0). Se considera que los riesgos
relacionados con ESG podrian aumentar y atin no se tienen plenamente en cuenta, aumentando la probabilidad de
aparicion de un problema que podria afectar moderadamente a los ingresos, los resultados, los flujos de caja, el valor
de los activos o la reputacién. Sin embargo, el impacto seguiria siendo manejable o es poco probable que se produzcan
problemas a corto o medio plazo (hasta 5 afios). Se destaca las estrategias del Grupo Visalia en materia
medioambiental, con niveles favorables de consumo de energfa y existencia de certificaciones externas (ISO 14001) en
la mayoria de las empresas que conforman el grupo.

Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

e Evolucién de las ventas marcada por el precio de la energia.

Las ventas consolidadas alcanzaron un total de €233,1m en 2023, reflejando 12 meses de las empresas adquiridas en
el 2022: Syder Comercializadora Verde S.L y Servigas s. XXI, S.A. En base a cuentas agregadas 2022, la reduccién en
ventas es del 39,2% explicado principalmente por la cafda en el precio de la energia en 2023 vs 2022 (precio total
promedio de €99,4/MWh vs €204,3/MWh en 2022). El margen EBITDA se situé en 8,4% (-2,7p vs 2022), en base a un
contexto de precios de energia mas bajos. ELincremento de los costes financieros en un contexto de tipos elevados y
una exposicion relevante al riesgo de tipo de interés se ve reflejado en unos gastos financieros que se situaron en
€5,7m (+46,4% interanual), penalizando significativamente la cuenta de resultados y llevando a un resultado antes de
impuesto de €3,5m. De cara a los préximos ejercicios, la empresa estima una cifra de ventas relativamente estable,
cercana a los €230m marcada por la normalizacién en el precio de la energia, aunque con la evolucién favorable del
margen EBITDA (en torno al 12% en media) al combinar mayor rentabilidad via mejora del precio medio de compra al ir
incorporando nuevos PPAs a precios mas competitivos y eficiencias operativas.

Endeudamiento y Cobertura

e Endeudamiento controlado a pesar del crecimiento inorganico del grupo, lo que mitiga la débil cobertura de
intereses.

Elincremento de la deuda financiera neta ajustada (+10,9% interanual) responde a la reduccién del efectivo y
equivalentes (40,1% interanual) derivado de la disminucién de los flujos operativos procedente de operaciones. Lo
que, junto a la reduccién del EBITDA ajustado, llevo al deterioro del ratio de apalancamiento (DFN/EBITDA ajustado de
2,7x, +0,8x vs 2022), aunque aln en niveles adecuados. Por su parte, la cobertura de intereses disminuyd
notablemente hasta un 3,4x (vs 6,6x vs 2022). Esta limitada cobertura de intereses se explica por los altos tipos al que
tiene formalizada la deuda. Desde EthiFinance Ratings estimamos una reduccién de la DFN en base a dos operaciones
completadas en el 1S de 2024: i) capitalizacién del préstamo a CP con el accionista principal por €10m y ii)
formalizacién de un nuevo préstamo subordinado convertible en acciones por €45m con el accionista principal, el cual
reclasifica otros €10m de deuda financiera a largo plazo a cierre 2023. Estas operaciones, junto a la mejora de los
niveles de rentabilidad, permitiran reducir el nivel de apalancamiento (DFN/EBITDA estimado ~1,5x en 2024) aunque
con una cobertura de intereses alin débil (EBITDA/intereses estimado ~4,0x en 2024) dados los altos costes
financieros (nueva financiacion incluye un 7,9% de interés fijo). Este escenario de proyecciones excluye nuevas
operaciones de M&A.
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Andlisis de Flujo de Caja

e Negativa generacién de caja libre derivada de la disminucién de la rentabilidad y los elevados costes
financieros.

La generacién de flujo de caja procedente de operaciones se vio disminuida en 2023 tras la disminucién del EBITDA por
la normalizaci6n del precio de la energia (FFO de €7,6m en 2023 vs €22,8m en 2022) y el aumento de los costes
financieros, lo que junto con movimientos negativos de working capital y actividades de inversion derivé en un déficit
de FCF de €5,7m en 2023. El saldo de efectivo y equivalentes disminuyé en €9,0m tras la variacién de deuda y el pago
de dividendos, representando una reduccién de la caja disponible del 40,1% vs el 2022. De cara a préximos ejercicios,
estimamos la generacién de FCF positivos a partir del 2025 en base al fortalecimiento del EBITDA via consolidacién de
las empresas adquiridas en afios anteriores.

Capitalizacion
e Autonomia financiera media en vias de sustancial mejora.

A cierre 2023, el Grupo Visalia se encontraba bajo una estructura de financiacién caracterizada por un nivel de
autonomfa financiera medio-bajo (PN/DFT) del 36,6% a cierre 2023, 14,3pp por debajo del 2022, afectado por la
reduccién del patrimonio neto (-29,5% interanual) tras el reducido resultado del ejercicio 2023, los dividendos
pagados (€5,5m) y la adquisicién de participaciones de socios externos (€3,1m). Al completar la capitalizacién de los
saldos adeudados al accionista principal y la formalizacién del nuevo préstamo convertible, de cual la empresa ha
confirmado la firme intencién de capitalizarlo, se estima la recuperacion de los niveles de autonomia financiera
(~190,3% en 2024), lo que fortalecerfa significativamente la posicién financiera del grupo.

Liquidez
e Buena liquidez favorecida por el apoyo del accionista principal.

A cierre 2023, la empresa mantenfa un saldo elevado de deuda financiera con vencimiento en el CP de €36,2m. Se
destaca la capitalizacién de dos préstamos con accionistas por un total de €10m en el 1S 2024, clasificados en otros
pasivos financieros a CP. Ademas, el Grupo Visalia, al tener un buen perfil financiero, aumenta la capacidad de acceso a
la refinanciacién de sus deudas a CP, especialmente las lineas de circulante. Esto, junto a la generacién de CFO
recurrente (estimado en €11m), el saldo de efectivo y equivalentes (€13,4m a cierre 2023), las lineas de crédito no
dispuestas (€1,6m a cierre 2023), mantendria al Grupo Visalia con la liquidez suficiente para afrontar los compromisos
financieros restantes asf como el capex de mantenimiento. De igual forma, se destaca que la empresa ha completado la
compra del Grupo Serosense en el 1S 2024, obteniendo la mayor parte de la financiacién a través del accionista
principal (precio de adquisicién €40m: €35m accionista principal, €3m aplazamiento de pagos y €2m caja), no
comprometiendo la liquidez en el corto plazo.

Moaodificadores

Controversias
e Actualmente el grupo no presenta ninguna controversia.
Riesgo Pais

e No se ha determinado que exista un riesgo pais relevante.



EthifFinance

[Ratings

Corporate Rating Solicited
B67302489

VISALIA ENERGIA SL

B67302489 CORPORATE

Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes. Miles de €.

Fv22! Fv23t FV24e FV25e Fv26e 23vs22
Facturacién 231.227 233.087 228.411 229.536 259.658 0,8%
EBITDA? 25.639 19.621 26.602 27.261 32.950 -23,5%
Margen EBITDA? 11,1% 8,4% 11,6% 11,9% 12,7% -2,7pp
EBIT 32.079 10.828 19.166 19.059 23.974 -66,2%
Margen EBIT 13,9% 4,6% 8,4% 8,3% 9,2% -9,2pp
EBT 26.092 3.451 12.756 12.772 18.575 -86,8%
Total Activo 148.613 143.520 180.992 182.558 195.646 -3,4%
Patrimonio Neto? 35.819 25.239 86.683 93.803 105.273 -29,5%
DFT? 70.347 69.013 45.546 30.845 37.554 -1,9%
DFN? 47.867 53.069 36.428 27.885 14.661 10,9%
PN/DFT? 50,9% 36,6% 190,3% 235,4% 280,3% -14,3pp
DFN/EBITDA? 1,9x 2% 1,4% 1,0x 0,4x 0,8x
FFO? 22.836 Tiafei al7aledy 17.905 23.031 -66,2%
FFO/DFN? 47,7% 14,5% 47,0% 64,2% 157,1% -33,2pp
EBITDA/Intereses?* 6,6x 3,4x 4,1x 4,3x 6,0x -3,2x

1Cuentas consolidadas y auditadas al 31/12/2022 y 31/12/2023. 2Ajustado por IFRS-16. 3Incluye el préstamo
subordinado convertible en acciones (€45m) en base a la confirmacion de la futura capitalizacién asequrada por el
accionista. 4Incluye los gastos financieros asociados con el nuevo préstamo convertible (€45m) a un interés del 7,9%.

Credit Rating

Credit Rating

Perfil Negocio BB
Anélisis Sectorial BB
Ajuste ESG Neutral
Posicionamiento Competitivo BB+
Governance BB
Perfil Financiero BBB
Cash flow y endeudamiento BBE-
Capitalizacion A
ESG Compaiiia Neutral
Anchor Rating BBB-
Modificadores No
Rating BBB-

Analisis Sensibilidad

e Factores positivos en el largo plazo (1)
No se estiman mejoras en la calificacién en el corto plazo.
o Factores negativos en el largo plazo (v)

Desviaciones respecto al plan de negocio facilitado. Deterioro de los niveles de apalancamiento y de cobertura de
intereses (DFN /EBITDA por encima de 1,5x, FFO/DFN por debajo del 45% y EBITDA/intereses por debajo de 4,0x en
promedio). Empeoramiento de la capitalizacién (PN/DFT por debajo del 150% en promedio). La no capitalizacién del
préstamo convertible en acciones (€45m) supondria no cumplir con las proyecciones y llevaria a una bajada del rating
actual. Dificultades en la integracién de las empresas adquiridas que se vean reflejados en resultados distintos a los
proyectados. Potenciales inversiones y financiacién que impactaran a la situacién financiera actual de forma
desfavorable.



EthifFinance

[Ratings

Corporate Rating Solicited
B67302489

VISALIA ENERGIA SL

B67302489 CORPORATE

Sources of information

The credit rating assigned in this report has been requested by the rated entity, which has also taken part in the
process. It is based on private information as well as public information. The main sources of information are:

. Annual Audit Reports.

. Corporate Website.

. Information published in the Official Bulletins.
. Rating book provided by the Company.

AW N R

The information was thoroughly reviewed to ensure that it is valid and consistent, and is considered satisfactory.
Nevertheless, EthiFinance Ratings assumes no responsibility for the accuracy of the information and the conclusions
drawn from it.

Additional information

e The rating was carried out in accordance with Regulation (EC) N°1060/2009 of the European Parliament and

the Council of 16 September 2009, on credit rating agencies. Principal methodology used in this research are :
o Corporate Rating Methodology - Long Term : https://files.qgivalio.net/documents/methodologies/CRA
190 V3 Corporate%20Methodology 2023-10-06.pdf

e The rating scale used in this report is available at https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale.

e EthiFinance Ratings publishes data on the historical default rates of the rating categories, which are located in
the central statistics repository CEREP, of the European Securities and Markets Authority (ESMA).

e Inaccordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex |, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009, it is reported that during the last 12
months EthiFinance Ratings has not provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

e Theissued credit rating has been notified to the rated entity, and has not been modified since.
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