ANEXO 11

Certificados de inmovilizacion de las acciones de Siemens Gamesa titularidad de Siemens
Energy Global y la carta de compromiso de no pignoracion.
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A LA COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

Siemens Energy Global GmbH & Co.
KG, wuna sociedad  constituida
conforme a las leyes de Alemania, con
domicilio social en Otto-Hahn-Ring 6,
81739 Munich, Alemania, e inscrita en
el registro mercantil (Handelsregister)
del tribunal local (4dmisgericht) de
Miumich con el nimero de registro
HRA 111200 (SE KG), debidamente
representada por Dr. Karin Flesch y
Dr. Christian Zentner.

DECLARA

L. Que SE K@, filial integramente
participada de Siemens Energy AG, es
titular de 456.851.883 acciones de
Siemens Gamesa Renewable Energy,
S.A. (SGRE), representativas del
67,07% de su capital social.

2. Que SE AG ha inmovilizado, en
virtud del certificado de legitimacién
emitido por CACEIS BANK SPAIN,
S.A. con fecha 24 de octubre de 2022,
las acciones de SGRE de las que es
titular hasta la finalizacién de la oferta
publica voluntaria de adquisicién de
acciones de SGRE (la OPA) formulada
por SE KG.

3. Que SE KG se compromete a no
pignorar ninguna accion de SGRE hasta

que no finalice el perfodo de aceptacion
de la OPA.

En Munich, Alemania, a 24 de octubre
de 2022

TO THE SPANISH SECURITIES
MARKET COMMISSION

Siemens Energy Global GmbH & Co.
KG, a company incorporated under the
laws of Germany, with registered office
at Otto-Hahn-Ring 6, 81739 Munich,
Germany, and registered with the
commercial register (Handelsregister)
of the local court (dmitsgericht) of
Munich under registration number
HRA 111200 (SE KG), duly
represented by Dr. Karin Flesch and
Dr. Christian Zentner,

STATES

1. That SE KG, a subsidiary
wholly owned by Siemens Energy AG,
holds 456,851,883 shares in Siemens
Gamesa Renewable Energy, S.A.
(SGRE), representing 67.07% of its
share capital.

2. That SE AG has immobilized,
pursuant to the certificate of
immobilization issued by CACEIS
BANK SPAIN, S.A. on 24 October
2022, the shares in SGRE hat it owns
unti] settlement of the tender offer over
the shares of SGRE (the Tender)
launched by SE KG.

3. That SE KG hereby undertakes
not to pledge any share of SEGRE until
the acceptance period for the Tender
ends.

In Munich, Germany, on 24 October
2022



Atentamente, Yours faithfully,

Siemens Energy Global GmbH & Co. KG

P.p.

Dra. [Klarin Flesch

Dr. Christian Zentner



ANEXO 12

Informe de valoracion de Siemens Gamesa elaborado por PricewaterhouseCoopers
Asesores de Negocios, S.L.



Siemens Energy, AG
25 octubre 2022

Estrictamente privado y confidencial

pwec



Contenidos

Carta 3
Objetivo y procedimientos 70 6
Resumen Ejecutivo Ty
ElGrupo T e
Perspectivas de mercado 7 34
Métodos de valoracion 7 49
1 Descuento de Flujos de Caja &
2 Cotizacién media ponderada 107
3 Miltiplos de mercado 115
4 Valorteéricocontable 0 125
5 valorliquidatvo 127
Conclusiéndevalor T iag
Anexos T TTTTTTTIr T g
1 Anexod Fuentesdeinformacion - 134
2 Anexo2. CosteMedio Ponderado del Capital - 143
3 Anexos Detalle de las proyecciones financieras 153
4 Anexo4. Valor presente de los activos y pasivos por impuestos 157
diferidos
5 Anexos. Detalle de estimaciones macroecondmicasy del sector - 163
6 Anexo6.Compafias cotizadas comparables - 170
7 Anexo7.Certificado Bolsade Madrid 173
8  Anexo8.Glosario de términosy abreviaciones 175

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
2



Siemens Energy, AG
Otto-Hahn-Ring, 6
81739 | Munich, Bayern
Alemania

A la atencion de Mrs. Karin Flesch

Carlos Lara Castro
Socio

Edificio Alta Diagonal
Avda. Diagonal 640
08017 | Barcelona

Inaki Mejia Pérez

Socio

Torre PwC

Paseo de la Castellana 259B
28046 | Madrid

Estrictamente privado y confidencial

PwC | Valoracién de Siemens Gamesa
Renewable Energy, S.A.

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

25 de octubre de 2022

Informe de valoracién independiente de las acciones
de Siemens Gamesa en el contexto de la OPA
voluntaria formulada por Siemens Energy

Estimados sefiores:

Siemens Energy Global GmbH & Co. KG, una sociedad
integramente participada por Siemens Energy, AG
(“Siemens Energy”, "el Oferente” o “Ustedes”), presentd
el 21 de mayo de 2022 a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (“CNMV”) el anuncio previo (el
“Anuncio Previo”) de una Oferta Publica de Adquisicion
de caracter voluntario (“OPA” o “la Oferta”) que se dirige
de forma efectiva al 32,93% de las acciones
representativas del capital social de Siemens Gamesa
Renewable Energy, S.A., (“SGRE”, “la Compaifiia” o “el
Grupo”) que Ustedes no poseen.

La contraprestacion ofrecida a los accionistas de SGRE
es de EUR 18,05 por accién en efectivo (“el Precio”) y la
Oferta se presentd en la CNMV el 31 de mayo de 2022.

Si bien la Oferta es voluntaria, el Oferente considera que
la contraprestacion ofrecida tiene la consideracion de
precio equitativo segun lo previsto en el articulo 9 del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores (“RD
1066/2007") y esta justificada segun lo previsto en los
apartados 5y 6 del articulo 10 del RD 1066/2007.

El Oferente tiene intencion de excluir de negociacion las
acciones de SGRE, ya sea mediante el ejercicio del
derecho de venta forzosa si se alcanzan los umbrales
establecidos al efecto, o bien, si no se cumplen tales
requisitos pero el Oferente ha alcanzado al menos el
75% del capital de SGRE en la fecha de liquidacién de la
OPA, promoviendo la exclusién de negociaciéon de las
acciones de SGRE acogiéndose a la excepcion a la
formulacion de una oferta publica de exclusion prevista
en el articulo 82.2 de la Ley del Mercado de Valores y el
articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007.

Por ello, PricewaterhouseCoopers Asesores de
Negocios, S.L. (“PwC” o “nosotros”) hemos sido
contratados por Ustedes para la realizacion de un
informe de valoracion de experto independiente (“el
Informe”) sobre el valor de las acciones de SGRE,
siguiendo los métodos de valoracion del articulo 10 del
RD 1066/2007, para su consideracién a los efectos del
articulo 11.d del RD 1066/2007 para justificar el precio
ofrecido.

Nuestro Informe ha sido preparado siguiendo los
métodos de valoracion contenidos en el articulo 10 del
RD 1066/2007, y podra ser utlizado, unica vy
exclusivamente, con los fines descritos anteriormente.

Asimismo, nuestro Informe debera utilizarse
considerando su contenido integro. Cabe recordarles que
la utilizacion de extractos del mismo podria
potencialmente inducir a interpretaciones parciales.

Nuestro Informe podra ponerse a disposicion de la
CNMV, y una vez autorizada la OPA, se adjuntard como
informaciéon complementaria al folleto que se ponga a
disposicion de los accionistas de SGRE siguiendo lo
establecido legalmente. El folleto de la OPA podra
referirse al Informe y contener un resumen del mismo.

25 octubre 2022
3



Siemens Energy, AG
Otto-Hahn-Ring, 6
81739 | Munich, Bayern
Alemania

A la atencion de Mrs. Karin Flesch

Carlos Lara Castro
Socio

Edificio Alta Diagonal
Avda. Diagonal 640
08017 | Barcelona

Inaki Mejia Pérez

Socio

Torre PwC

Paseo de la Castellana 259B
28046 | Madrid

Estrictamente privado y confidencial

PwC | Valoracién de Siemens Gamesa
Renewable Energy, S.A.

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | EI Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracién | Conclusién de valor | Anexos

La informacion contenida en nuestro Informe vy el trabajo
realizado por nosotros corresponden a los fines
sefialados anteriormente y nuestro Informe no podra
utilizarse ni considerarse adecuado por Ustedes, SGRE,
ni terceras partes (incluido los accionistas de SGRE)
para propdsitos diferentes a los descritos.

PwC y otras firmas de la red internacional de PwC no
prestan servicios de auditoria a Siemens Energy ni a
SGRE, ni a otras empresas del grupo encabezado por
Siemens Energy.

PwC y otras firmas de la red internacional han prestado
otros servicios de asesoramiento a Siemens Energy y
SGRE en otros contextos no relacionados con la Oferta
que se detallan seguidamente.

PricewaterhouseCoopers GmbH WPG, entidad legal que
pertenece a la firma de PwC en Alemania, de la misma
red internacional de firmas a la que pertenece PwC,
asesor6 a Siemens AG y SGRE en la distribucion del
precio de adquisicién para fines contables tras la fusién
de 2017 entre Siemens Wind Holdco, S.L. y Gamesa
Corporacion Tecnoldgica, S.A. Ninguna de ambas firmas
ni ninguna otra de la red internacional de PwC actud
como experto independiente designado por el Registro
Mercantil, ni elaboré las fairness opinions contratadas
por las partes para justificar la ecuacion de canje de la
fusién, asi como tampoco actué como asesor financiero
ni como valorador.

Por otro lado, PricewaterhouseCoopers WPG GmbH y
PwC Strategy& GmbH, entidades legales de la firma de
PwC en Alemania asesoraron a Siemens Energy en
aspectos fiscales y de consultoria en el marco de la
escision del negocio de energia de Siemens AG que
sali6 a bolsa en 2020.

Del mismo modo, ni dichas firmas ni ninguna otra de la
red internacional de PwC actuaron como asesor
financiero, experto independiente o valorador en dicha
transaccion.

Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos que PwC,
en la elaboracion del presente Informe, no se ve afectado
por ningun conflicto de interés ni de independencia tal y
como les hemos confirmado por escrito con la
coordinacién y supervision de nuestro departamento de
Gestion de Riesgos y Calidad.

Nuestros honorarios se han establecido con arreglo al
equipo necesario y la experiencia de sus profesionales,
la naturaleza del servicio y el tiempo necesario para la
realizacion del mismo. Los honorarios son fijos, e
independientes del resultado de la Oferta y de que esta
sea autorizada o no.

Este Informe no debe ser entendido en ningin caso
como una recomendacion a Ustedes, SGRE, sus
accionistas, ni a otras terceras partes para que compren
o vendan, ni constituye una recomendacion sobre
cualquier acciéon o decisién que pueda tomarse sobre la
OPA.

Cualquier toma de decisiones sera de su
responsabilidad, teniendo en consideracioén, légicamente,
ademas de nuestro Informe, cualquier otro aspecto y/o
consideracién que estimen oportuno.

Nuestro trabajo se ha basado en informacién publica y
en informacion no publica facilitada por SGRE y Ustedes
u obtenida de otras fuentes. Asimismo, hemos mantenido
discusiones con el Consejero Delegado Ejecutivo,
Director Financiero, Director de Contabilidad, Director de
Control Financiero y Director de Mercados de Capitales y
Relaciones con Bancos de SGRE (“la Direccion”) y la
direccion del Oferente (Direccion de Fusiones y
Adquisiciones, Direccion Financiera y Direccién Juridica
Corporativa).

25 octubre 2022
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Hemos mostrado el presente Informe a Ustedes, quienes
nos han hecho los comentarios que han considerado
oportunos 'y hemos recibido una carta de
manifestaciones, en la cual nos confirman que, en los
aspectos que sean de su conocimiento, no han
identificado ningun error u omisién que pueda afectar
Siemens Energy, AG significativamente a la conclusiéon de nuestro trabajo, asi
Otto-Hahn-Ring, 6 como que la informacién proporcionada por Ustedes es
81739 | Mdnich, Bayern verazy Comp|eta.

Alemania . .
El detalle del trabajo realizado para llegar a nuestra

conclusion de valor se incluye en el Informe adjunto a
esta carta. Esta carta, por tanto, debera ser analizada e
interpretada junto con el citado Informe, el cual recoge el
propésito y los procedimientos de trabajo, la informacion
utilizada y otras explicaciones y consideraciones sobre el
trabajo realizado.

A la atencion de Mrs. Karin Flesch

Nos encontramos a su disposicién para cualquier duda o
aclaracion.

Atentamente,

Carlos Lara Castro
Socio

Edificio Alta Diagonal
Avda. Diagonal 640
08017 | Barcelona

Ifaki Mejia Pérez Carlos Lara Castro

Socio Socio

Inaki Mejia Pérez

Socio

Torre PwC

Paseo de la Castellana 259B
28046 | Madrid
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Objetivo

Objetivo de nuestro encargo

De acuerdo con lo dispuesto en el RD 1066/2007, Ustedes
presentaron el 21 de mayo de 2022 a la CNMV el Anuncio Previo de
una OPA de caracter voluntario que se dirige de forma efectiva al
32,93% de las acciones representativas del capital social de SGRE,
con una contraprestaciéon de EUR 18,05 por accién en efectivo y
presentaron la Oferta el 31 de mayo de 2022.

Si bien la Oferta es voluntaria, el Oferente considera que la
contraprestacion ofrecida tiene la consideracion de precio equitativo
segun lo previsto en el articulo 9 del RD 1066/2007 y que cumple las
reglas de valoracion del articulo 10 del RD 1066/2007.

El Oferente tiene intencién de excluir de negociacion las acciones de
SGRE, ya sea mediante el ejercicio del derecho de venta forzosa si se
alcanzan los umbrales establecidos al efecto, o bien, si no se cumplen
tales requisitos pero el Oferente ha alcanzado al menos el 75% del
capital de SGRE en la fecha de liquidacién de la OPA, promoviendo la
exclusién de negociacion de las acciones de SGRE acogiéndose a la
excepcion a la formulacion de una oferta publica de exclusion prevista
en el articulo 82.2 de la Ley del Mercado de Valores y el articulo 11.d)
del RD 1066/2007.

Por ello, PwC ha sido contratado por Ustedes para la realizacion de
un Informe de valoracion que permita al Oferente justificar el precio
ofrecido por las acciones de SGRE en la OPA siguiendo los métodos
de valoracién del articulo 10, para su consideracion a los efectos del
articulo 11.d del RD 1066/2007.

La carta de encargo para la realizacion de nuestro Informe es de
fecha 11 de febrero de 2022 y nuestro primer Informe fue emitido con
fecha 30 de mayo de 2022, el cual fue aportado por el Oferente a la
CNMV como documento complementario del folleto de la OPA
presentada con fecha 31 de mayo de 2022.

El

mismo ha sido objeto de actualizacion considerando los

acontecimientos e informaciones posteriores hasta el 25 de octubre de
2022, fecha del presente Informe (“Fecha del Informe”).

Los métodos empleados en nuestro informe han sido los siguientes:

Descuento de Flujos de Caja (“DFC”), el cual hemos considerado
que es la metodologia principal para alcanzar nuestra conclusion de
valor;

Cotizacién media ponderada de las acciones de SGRE del semestre
anterior al 21 de mayo de 2022 (sesi6n en la que se publico el
Anuncio Previo con la decision de formular la OPA y la
contraprestaciéon ofrecida), complementada con el analisis de la
cotizacion de la accion en otros periodos;

Multiplos de mercado de compafias cotizadas comparables y
transacciones comparables, incluyendo las principales transacciones
realizadas en 2020 relativas a SGRE;

Valor Tedrico Contable (“VTC”) calculado en base a los ultimos
Estados Financieros consolidados e individuales de SGRE;

Contraprestaciones ofrecidas en OPAs, formuladas en el afo
precedente a la fecha del Anuncio Previo, aunque no han existido; y

Valor liquidativo de SGRE, si bien no ha sido preciso su calculo
porque consideramos que de su aplicaciéon resultarian valores
significativamente inferiores a aquellos obtenidos a partir de los
demas métodos, circunstancia que hemos hecho constar en el
Informe.

* No hemos considerado necesaria ninguna otra metodologia de valoracion
para llevar a cabo la valoracion de las acciones de SGRE.
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Base y fecha de valoracion

En la realizacion de nuestro trabajo hemos utilizado tanto la
informacion publica existente como la informacién no publica que nos
ha facilitado las direcciones de SGRE y del Oferente, asi como fuentes
sectoriales, macroecondmicas y de mercado. Asimismo, hemos
mantenido diversas conversaciones con las direcciones de SGRE y del
Oferente.

Valor de mercado

A los efectos de nuestro trabajo, definimos valor de mercado como el
precio de una accion sobre el que se podria razonablemente negociar,
a una fecha predeterminada, entre un libre comprador y un libre
vendedor, dispuestos a realizar una transaccién, actuando sin
compulsion alguna y en beneficio propio, ambos con una informacion
adecuada sobre los negocios en los que opera la sociedad o grupo.

Hemos considerado que el negocio de SGRE funciona bajo el principio
de empresa en funcionamiento y hemos asumido sus circunstancias
actuales, es decir, que SGRE es filial de Siemens Energy desde el
ejercicio fiscal 2017 y la relacion existente entre ambos grupos.

Nuestra valoracion, en coherencia con la definicion de valor de
mercado, no ha considerado el potencial valor de las sinergias que
Siemens Energy estima que puede obtener en el futuro por el hecho
de aumentar su participacion del actual 67% de SGRE hasta el 100%
segun el resultado de la Oferta. Estas sinergias son especificas del
comprador y no forman parte del valor de mercado intrinseco de
SGRE.

Segun nos ha confirmado Siemens Energy, segun su conocimiento, el
acuerdo de colaboracion entre Iberdrola, Siemens AG y SGRE que
suscribieron en febrero de 2020 al que se refiere la comunicacién de
informacion privilegiada publicada por Iberdrola el 4 de febrero de 2020
y la pagina web de Siemens AG, ya ha expirado por lo que no tiene
ningun impacto en la valoracion.

» Tal como nos ha confirmado el Oferente, segiin su conocimiento, los
acuerdos entre SGRE y Siemens Energy con impacto en la
valoracién estan incluidos en nuestro informe, concretamente los
relativos al uso de acuerdo de licencias, uso de marcas y nombres,
acuerdos de cooperacion tanto en un marco de negocio como de
optimizacién de gastos de estructura, tal y como se mencionan en
las Cuentas Anuales Consolidadas.

Fecha de Valoracion

* Los calculos de valoracion se refieren a 30 de junio de 2022 (“la
Fecha de Valoracion”), fecha de la dltima informacién financiera
publicada (no auditada) por SGRE el 2 de agosto de 2022 y de la
publicada por su matriz, Siemens Energy, el 8 de agosto de 2022
correspondiente a 30 de junio de 2022 (“9M 2022”), combinados con
las principales magnitudes de mercado y macroeconémicas de tasa
de descuento, estimaciones de inflacion, estimaciones de precios de
materias primas y cotizaciones de comparables entre 30 de julio y
mediados de agosto de 2022.

* Hemos tenido en cuenta en nuestra valoracién los hechos
relevantes, comunicaciones de informacioén privilegiada y de otra
informacion relevante (todos ellos, en adelante, “Hechos
Relevantes”) publicados por SGRE y Siemens Energy, los aspectos
facilitados por la Compaiiia acaecidos hasta la Fecha del Informe y
la evolucién del sector de actividad en el que opera SGRE asi como
de las principales magnitudes de mercado y macroeconémicas
mencionados en el parrafo anterior hasta dicha fecha.

* También hemos analizado y tomado en consideracion el cierre
financiero estimado preliminar no auditado del FY22 elaborado por
SGRE con fecha reciente a la Fecha del Informe y el resto de la
informacién mencionada en el parrafo anterior posterior al 9M 2022.
es decir, Hechos Relevantes y las principales magnitudes de
mercado y macroeconémicas mas recientes.
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Consideraciones generales
(1 de 3)

Hemos considerado en nuestras conclusiones:

- Elimpacto estimado por la Compafia del reciente acuerdo de venta
de una cartera de aproximadamente 3,9 GW de proyectos edlicos
terrestres (“onshore”) en desarrollo en Espafia, Francia, ltalia y
Grecia (en adelante “Proyecto Galileo”). Dicha operacién de venta
ha sido completada el 1 de septiembre de 2022.

— El anuncio de la reduccién de 2.900 puestos de trabajo como un
paso en la implementacion del programa Mistral. .

— Los recientes pedidos ganados de aerogeneradores anunciados por
la Compaiiia desde 9M 2022 hasta la Fecha del Informe.

En relacién a la demanda de SGRE contra GE sobre el uso por parte
de esta Ultima de determinadas patentes propiedad de la Compafiia de
una turbina offshore en determinados proyectos en EEUU, con primera
resolucion favorable a SGRE segun la sentencia del 7 de septiembre
de 2022, y en base a las explicaciones proporcionadas por SGRE
sobre el desenlace pendiente judicial, tiempo estimado, probabilidad de
éxito y cuantias potenciales, la Compafiia no ha incluido ningun
impacto relativo a la misma en el Plan de Negocio y consideramos que
su potencial impacto es inmaterial en nuestras conclusiones.

Teniendo en cuenta todo lo explicado en parrafos anteriores,
consideramos que nuestra conclusion de valor de las acciones de
SGRE es valida a 25 de octubre de 2022 . *

Consideraciones generales

La informacién publica y la informacién no publica facilitada por las
direcciones de SGRE y del Oferente, asi como la obtenida de otras ,
fuentes, utilizada en nuestro trabajo, se desglosa en el Anexo 1
“Fuentes de informacion” de este Informe y la consideramos suficiente
y adecuada para soportar nuestra conclusion.

Nuestras conclusiones dependen de la exactitud y veracidad de la
informacion utilizada. Cabe destacar que no hemos realizado ningun
proceso de auditoria, ni hemos sometido la informacién financiera de
este Informe a ningun proceso de verificacion.

Los procedimientos realizados de valoracion no constituyen ni por su
naturaleza, ni por su extension, los requeridos de acuerdo a la
legislacién vigente para la emisién de una opinién de auditoria.

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en la realizacion de una due
diligence, ni trabajo similar que permita evaluar la situacion contable,
financiera, fiscal, comercial, legal, laboral, registral, medioambiental,
técnica, operativa o de otro tipo.

Para la realizacion de nuestro Informe hemos obtenido el presupuesto
de FY23 y el plan de negocio 2024-2027 (el “Plan de Negocio”) que han
sido aprobados por el Consejo de Administracion de SGRE el 1 de
agosto de 2022 y que incluye una previsién de cierre del FY22
elaborada a final de julio, y también hemos considerado las guias sobre
variacion de ingresos y margen EBIT para el FY22 ("Guidance FY22 E*),
la visién a largo plazo divulgadas por SGRE, ambas el 2 de agosto de
2022 (Presentacion de resultados de 3T 2022) y el cierre financiero
estimado preliminar no auditado del FY22 elaborado con fecha reciente
a la Fecha del Informe.

A efectos de estimar nuestros escenarios de proyecciones financieras,
hemos mantenido discusiones con la Compafiia sobre el Plan de
Negocio y su visién a largo plazo, y llevado a cabo nuestros propios
analisis y contrastes para elaborar escenarios alternativos.

Las hipotesis sobre las que se basan las proyecciones de nuestro
Informe atienden a hechos futuros y estan basadas en consideraciones
que podrian no ser validas para la totalidad o parte del periodo
proyectado. Las hipétesis de futuro pueden no cumplirse.
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Consideraciones generales
(2 de 3)

* En este sentido, cabe destacar que la guerra de Ucrania y las
consecuencias economicas todavia causadas por el Covid-19 han
generado elevada incertidumbre sobre sus potenciales efectos a corto
y largo plazo. En estas circunstancias, las desviaciones futuras entre
las estimaciones y los resultados reales podrian ser mayores de lo
habitual.

» Cabe resaltar que cualquier cambio significativo o informaciéon nueva
adicional sobre las condiciones econdmicas, operaciones corporativas,
cambios de mercado o de las operaciones y resultados de SGRE, que
aparezcan con posterioridad a la Fecha del Informe y que puedan
resultar sustancialmente diferentes a los conocidos a la Fecha del
Informe, podria significar potencialmente un cambio en nuestras
conclusiones.

+ Tal como comentamos en parrafos anteriores, a efectos de analizar
nuestros escenarios de valoracion por DFC, hemos considerado:

— el presupuesto para 2023 y el Plan de Negocio de SGRE para
2024-2027, que incluye una prevision de cierre para 2022, ambos
aprobados por el Consejo de Administracion de SGRE el 1 de
agosto de 2022;

— lavision a largo plazo publicada por la direccion de SGRE el pasado
2 de agosto de 2022;

- nuestros andlisis propios, fuentes del sector y discusiones
mantenidas con la Direccion sobre hipotesis clave con un riesgo de
volatilidad futura que son principalmente:

o cuota de mercado,

o evolucién del precio medio de venta del segmento de
aerogeneradores terrestres (“onshore”) (en adelante “ASP” o
“Average Selling Price”), e ingreso medio por MW equivalente
del segmento de aerogeneradores marinos (“offshore”),

o margen bruto, costes de explotacion y medidas de eficiencias del
programa Mistral que incorpora el Plan de Negocio,

o inversion (“Capex”) y
o capital circulante.

De este modo, hemos definido tres escenarios, en uno de los cuales
consideramos las hipétesis clave, objetivos econdmicos y tiempos de
consecucion asociados a la recuperacion, crecimiento, maximizacién y
estabilizacion de margenes hasta FY27 del Plan de Negocio. El
escenario basado en el Plan de Negocio, incluye ciertos ajustes
nuestros para obtener los flujos de caja proyectados, como son la
estimacion del coste de factoring que se corresponde a la operativa
incluida en el capital circulante incluido, exclusion del tratamiento bajo
NIIF 16 (es decir, incluir el pago de una renta por alquileres en lugar de
tratarlo como deuda contable) y nuestra estimacién del impuesto de
sociedades asociado. Asi mismo, hemos considerado dos escenarios
alternativos en los que ponderamos riesgos, tendencias de mercado y
normalizaciones de dichas hipotesis clave y objetivos considerando
plazos, grados de cumplimiento y/o mas graduales hasta FY30.

En este sentido, los objetivos y plazo de consecucion del Plan de
Negocio recogidos en el escenario 1 reflejan una visién de crecimiento y
maximizaciéon de margenes mas acelerada hasta alcanzar su
normalizacion en 2027, motivo por el cual, en coherencia con dicha
vision, bajo este escenario ya se calcula el VT en dicho afio (en otras
palabras, captura el valor de conseguir y normalizar el Plan de Negocio
en el 2027).

Estrictamente privado y confidencial
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Consideraciones generales
(3 de 3)

* En cambio, los escenarios 2 y 3 asumen la posibilidad de que existan
condiciones de mercado bajo las cuales los precios nominales de venta
pueden volver a decrecer en el largo plazo al menos hasta el 2030
segun fuentes analizadas (ver seccion Perspectivas de Mercado), asi
como también que las fuentes disponibles realizan estimaciones de
volumen de mercado en MW que consideran un crecimiento moderado
(e incluso estancamiento en edlica terrestre) hasta el 2025 y una
aceleracion significativa entre el 2026 y 2030. Dado que los escenarios
2y 3 se basan en dicha visién de condiciones de mercado en precios y
volumen con estimaciones disponibles hasta 2030, en coherencia con
esa vision, estos escenarios modelizan una consecucion de los
objetivos del Plan de Negocio a un ritmo mas gradual y/o desviacién
hasta entonces, motivo por el cual extendemos el horizonte de
proyeccion y asumimos alcanzar la normalizacion a perpetuidad en el
citado 2030.

+ Cabe destacar que la valoracion se ha realizado en base a los flujos de
caja sin considerar la norma contable NIIF 16 sobre el tratamiento de
los arrendamientos, la cual impacta al EBITDA y la posicién de deuda
financiera neta. Dicha normativa tiene Unicamente impacto contable y
no en los citados flujos y, por tanto, no tiene impacto en la valoracién.

* Aunque consideramos que nuestra valoracién es razonable vy
defendible, debemos indicar que las valoraciones de negocios no son
una ciencia exacta, sino un ejercicio basado en la experiencia y en el
empleo de hipétesis que contienen cierta dosis de subjetividad, por lo
que terceras partes podrian no estar necesariamente de acuerdo con
las mismas.

* En el contexto de nuestro trabajo, hemos tomado en consideracion
todos los elementos disponibles de informacion, tanto publicos como
no publicos, que hemos considerado suficientes a efectos de realizar
nuestro analisis de valoracion.
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Procedimientos (1 de 2)

Procedimientos

La Ofertay * Lectura del Anuncio Previo, borrador del folleto explicativo de la OPA de Siemens Energy sobre SGRE y conversaciones

i - con las direcciones de SGRE y del Oferente;
evolucién

de SGRE * Lectura y analisis de los antecedentes y las ultimas operaciones corporativas realizadas o acordadas sobre Proyecto
Galileo del 2022, la adquisicion de la participacion del 8% de Iberdrola sobre SGRE y la escisién y salida a bolsa de
Siemens Energy de 2020;

» Analisis general de las caracteristicas, situacién actual, perspectivas del sector y del negocio de SGRE, asi como de la
situacién macroeconémica y regulatoria de los mercados en los que opera;

» Analisis de los estados financieros individuales y consolidados de SGRE desde el ejercicio fiscal 2017 hasta el tercer
trimestre de 2022, presentaciones de resultados e Informes de Actividad anuales y trimestrales de dicho periodo, cuenta de
resultados internas trimestrales y anuales por segmento del periodo FY20-9M 2022 y estimacion de cierre FY22E, asi como
notas de prensa y Hechos Relevantes hasta la Fecha del Informe; y

» Analisis de las principales partidas de balances de situacion consolidados (FY17-9M 2022) de SGRE.

Proyeccion * Hemos mantenido las conversaciones y discusiones con las direcciones de SGRE y de Siemens Energy sobre sus
expectativas de evolucion del sector y del Grupo SGRE que hemos considerado necesarias;

financiera
y DFC

* Analisis de informacién no publica de la Compaiiia que incluye, entre otras, el presupuesto de SGRE para 2023, el Plan de
Negocio de SGRE 2024-2027 y la estimacion de SGRE de cierre FY22E;

» Analisis de informaciéon de mercado, informes y consenso de analistas, noticias y de parametros financieros y de negocio
histéricos y estimados de comparables cotizadas del sector;

» Analisis de notas de prensa y publicaciones de SGRE y de Siemens Energy y de parametros financieros y de negocio
histéricos y estimados de SGRE;

» Analisis de hipétesis de informes de analistas disponibles que siguen la accién de la Compafiia y estimaciones financieras
del consenso de analistas publicados entre las fechas 03/05/2022-30/09/2022;

» Preparacion de los escenarios de proyecciones financieras de SGRE para nuestro trabajo de valoracién atendiendo a los
procedimientos descritos anteriormente; y

» Estimacion de las tasas de descuentos aplicables al negocio de SGRE y consistentes con el mix de negocios y riesgos
asociados a cada escenario, y de otros parametros de mercado empleados para la valoracién mediante el DFC.
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Procedimientos (2 de 2)

Categoria  Procedimientos

* Analisis de la cotizacién media de la accién de SGRE (media ponderada por volumen) de los Ultimos 6 meses anteriores
al Anuncio Previo de la OPA de 21 de mayo de 2022 y andlisis de la cotizacion de la accion en otros periodos;

* Anadlisis de multiplos de compafiias cotizadas comparables y de informacién publica disponible de transacciones
comparables sobre otras compafiias, como parte del Método de Multiplos de Mercado, hasta donde ha sido posible,
incluyendo el analisis de las principales transacciones relativas directa o indirectamente a la propia SGRE, mediante la
informacion publica disponible y la facilitada por las direcciones de Siemens Energy y de SGRE;

» Calculo del VTC segun las ultimas CCAA consolidadas e individuales auditadas del FY21 y los estados financieros
intermedios a 31 de marzo de 2022 (“1S 2022”) no auditados; y

» Valor liquidativo: andlisis de las caracteristicas del negocio de SGRE con el fin de determinar si es preciso o0 no su
calculo.
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Conclusion de valor Concluimos con un rango de valor por accién de SGRE entre 16,03 y 19,85
euros por accién

» Teniendo en cuenta la justificacion de la respectiva relevancia de los métodos aplicables a la valoracion de las acciones de SGRE, y los
resultados obtenidos para cada uno de ellos, que se detallan en el Informe, nuestra conclusion de valor es la siguiente:

- Consideramos que el método de DFC es el mas adecuado de los existentes para valorar las acciones de SGRE, por lo que concluimos que
el valor por accién de SGRE esta dentro de un rango entre EUR 16,03 y EUR 19,85.

- Consideramos que la amplitud del rango de nuestra conclusion esté justificada, y es razonable y logica debido al perfil de proyeccion
financiera de los escenarios en los que se basa y a las razones que motivan dichos escenarios.

— El rango de valor obtenido esta ademas soportado y contrastado por el método de cotizacidon del que resulta un valor por accion de EUR
18,01, situado cerca del punto medio de nuestro rango de valores por DFC. .

i :
. P_— Precio de la Oferta !
» El resumen de los resultados obtenidos se detalla en la siguiente tabla: EEUR 18,05 por accion E

Valor por accién de SGRE (EUR/accion) /.-~~~

Descuento de Flujos de Caja (DFC) 16,03 — 19,85

1
1
1
18,01 I:
1

Valor teérico contable marzo 2022 (consolidado / 5,55 _ 11,54

individual) Consolidado Individual
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Descripci()n del Gru po SGRE La actual SGRE es el resultado de la fusion de Gamesa y Siemens Wind

HoldCo en 2017

(1 de 2)

Negocio del Grupo SGRE

* SGRE, con sede en Zamudio (Espafia), es un proveedor lider de
soluciones de energia edlica, con presencia internacional. El Grupo
opera en dos segmentos: (i) Aerogeneradores ("WTG" por las siglas
en inglés de Wind Turbine Generators), que incluye onshore y
offshore, y que abarca el disefio, desarrollo, fabricacion e instalacion
de los mismos, con sus principales componentes (turbinas, palas,
gondolas y torres), y (i) Servicios de operacién y mantenimiento de
parques edlicos (“O&M” por las siglas de Operations & Maintenance).

* La actual SGRE es el resultado de la fusién en 2017 entre la ya
entonces cotizada espafiola Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A.
(“Gamesa”), compaiiia enfocada en los WTG onshore, y Siemens
Wind HoldCo, S.L. (“Siemens Wind HoldCo”), compaiiia del grupo
Siemens Energy, enfocada en la fabricacion de WTG onshore y
offshore. Gamesa y Siemens Wind HoldCo fueron fundadas en los
afos 1976 y 1989, respectivamente.

La historia de Siemens Wind HoldCo comienza en 1980 con la creacion
de Bonus Energy A/S que fue posteriormente adquirida en 2004 por la
primera.

Siemens AG compra la
participacion de Iberdrola en
SGRE

Primera fabrica Nacimiento de Adwen, JV

en Inldia entre Gamesa y Areva
Hitos clave Entrada en ' Primera fabrica ! :
Comienza sus actividades enel €l IBEX-35 ' en Brasil ' . Escision de Siemens
. ' Entrada en 1 ' 2017 'E de Si AG
sector aeroespacial ' Alemania, ltaliay Primerafébricaen} 2010 : ,=nergy de Siemens
Creaci6n de 0—O0— o demés paises  EE.UU.y China °® o—¢ C
GM 986 1994~ 200%‘ S ././ w015 2020
® 1982 Comienza a 2003 —@——9.7" 20 i '
1981 o o 2 2006 Nacimiento de SGRE con
T sy @ S TELE i
~ rimera orae . Abandona el sector Wind HoldCoy Gamesa
/‘ turbina EE.UU. energia edlica dedt:cg:lfga Siemens Wind  aeroespacial para '® Gamesa
Creacién de Bonu;abrlcada IntegralBlade HoldCo adquiere a centrarse '@ Siemens Wind
Energy A/S Bonus Energy A/S en energias HoldCo/Bonus
Fuente: Cuentas anuales consolidadas, Presentacion Corporativa de SGRE y Web corporativa renovables __EnergyA/lS
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SGRE es uno de los lideres globales en la fabricacion de WTG y servicios
O&M para parques edlicos con capacidad instalada en 79 paises en FY21 y
capacidad industrial en los principales mercados

Presencia geografica de MW instalados

Principales magnitudes consolidadas

o= o
EUR9.625m | EUR9.304 m | | EUR 33,9 bn
Capitalizacion Ventas pedidos en
bursatil@ cartera
América
[
— d ° o O
w) 38.495 MW \j, *4,6.374 MW % @ =]
. O O
10% +26.000 *50 oficinas | pyializacion
empleados comerme}les avanzada
—~\ en 39 paises
% Sobre total de MW 11.189 MW ‘%} v
Principales magnitudes financieras ("
b\ Onshore @§ O&M

99 GW instalados desde 1979 19 GW instalados desde 1991

EUR 4.430m ventas (47%) EUR 2.828m ventas (31%)

Notas: (1) A 30 de junio de 2022; (2) A 17 de mayo de 2022; (3) A 30 de junio de 2022
Fuente: Cuentas anuales consolidadas y presentaciéon Corporativa de SGRE

84 GW bajo mantenimiento

EUR 2.046m ventas (22%)
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Evoluc|on f|nanc|era del En un entorno de mercado creciente pero mas competitivo en precios, las
ventas del Grupo han fluctuado en FY17 y FY19 entre EUR 9 y 11bn
Gru PO SGRE (1 de 15) aproximadamente dependiendo del grado de avance de los proyectos
desarrollados durante el afio
Ventas y margen bruto consolidado © EI volumen de entrada de nuevos pedidos y la cartera
. " —— FY19: — E—— de pedidos, especialmente en onshore ha venido
enmilones creciendo en el periodo FY17-FY20, apoyado por el
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6,934: 5.531 4.707 2.638 P t d | d t . d MW d d
Entrada de pedidos Offshore 3,335 2.795 30991 5054 4.068 2.831 crecimiento del mercado en terminos de vendidos.
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2.395 2715, 4.152 3.409 2.033 En offshore fluctta en funcidén de la entrada de
Entrada de pedidos 10915 11.872 12748, 14737 12184  7.502 proyectos relevantes en un afo concreto, como
Vs s o arpnaiors B TET T TUS 822 4% dostaca o FY18 con 2 proyectos relevanies en Reino
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3508! 2808 3.266 2.000 Unido y Dinamarca.
Servicios (O&M) 1198 1275 14931 1768 1926 1475 L, )
Ventas totales 10964 9122 10227, 9483 10498 eas2 © Puede observarse la presion en los ASP, que vienen
Variacion de ventas % na  (168%)  121%1  (7,3%) 7,5% decreciendo de forma continuada en onshore hasta
1 . .
Aprovisionamientos (9.655)  (7.890) (8.975) (9.103) (9622) (6.914) FY21, con la excepcionalidad en 9M 2022 que se
Margen Bruto (Pre-DPAYy costes de I&R) 1.309 1.232 1.252] 380 576 (472) comentara mas adelante. Esa tendencia de caida
Margen bruto % 11,9% 13,5% 72‘2%5 4,0% 5,6% (7,3%) tamb|en se ObSerVa en el ingreso medio por MWe de
KPIs FY17 FY18 FY19: FY20 FY21 9M 2022 offshore (TACCFY17 Fy21 de -12 1%) si bien puede
O vwe 8831 8373 94921 9968 10995 5757 [ Lt :
. 52 oor oo oo pem o fluctuar en funcion del_alcance (n|YeI de prest_amones,
MW Offshore 1579 1696 25560 2264 2607 1531 ~ componentes del pedido y tamafio de turbinas) de
© Entrada de pedidos (MW) 8053 11235 11465, 12260 10679 5256 proyectos concretos en un determinado periodo.
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389; 8121 7.201 3.250 Asimismo, el ingreso medio del 9M 2022 es menos
Entrada de pedidos Offshore 1732 2272 2076' 4139 3478  2.006 i . )
© ASP Onshore 0,81 075 074! 068 0,65 0,81 representativo  debido  al volumen instalado
@ Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0921 077 0,75 0,86 comparativamente bajo de este periodo.
Onshore 0,90 0,73 0751 064 0,60 0,70 . .
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 1,21 131 @ La entrada de pedidos de contratos de Servicios O&M
© Book-to-bil 1,0x 1,3x 1,2x 1,6x 1,2x 1,2x esta unida al volumen de contrataciéon de WTG, lo que
-to-bil 1 .
(Eeeleie-All Qe B T mEaG A 09 09 explica que la cartera de contratos de O&M sea
@ Flota en mantenimiento - MW Servicios 55173  56.725 60.028: 74.240 79.199  84.203 ; :
creciente de forma continuada
€000 /MW Servicios 21,7 22,5 249, 23,8 24,3 24,39 :
Cartera de pedidos totales (€m) 20.700  22.800 25.5075 30248 32542  33.980
Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 1 6.496 6.213 6.094
Cartera de pedidos Offshore 7200 6918 6537 8614 9528  10.556
Cartera de pedidos Servicios 9900 10780  11.901 15138 16.801  17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestion; (2) Flota en mantenimiento a final del
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas
consideran Aftermarket; (4) Analizado con ventas LTM Junio22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.
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En un entorno de mercado creciente pero mas competitivo en precios, las
ventas del Grupo han fluctuado en FY17 y FY19 entre EUR 9 y 11bn
aproximadamente dependiendo del grado de avance de los proyectos
desarrollados durante el afio

Ventas y margen bruto consolidado

.
FY19

9M2022 @ Las ventas totales, cuyo reconocimiento contable

€ en millones FY17®)  FY18 FY20 FY21
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6. 934: 5.531 4.707 2.638
Entrada de pedidos Offshore 3.335 2.795 3. 099: 5.054 4.068 2.831
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2.395 2.7151 4.152 3.409 2.033
Entrada de pedidos 10915 11.872 12.748, 14737 12184 7.502
Ventas totales de aerogeneradores: 9.766 7.847 8.733| 7.715 8.272 4.967
Aerogeneradores Onshore 6.563 4.876 5.225, 4.907 5.005 2.968
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3. 508: 2.808 3.266 2.000
Servicios (O&M) 1.198 1.275 14931  1.768 1.926 1.475
Ventas totales 10.964 9122  10.227 : 9483  10.198 6.442
Variacion de ventas % n.a (16,8%) 12,1% : (7,3%) 7,5%
Aprovisionamientos (9.655)  (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)
Margen Bruto (Pre-DPAYy costes de I&R) 1.309 1.232 1.252] 380 576 (472)
Margen bruto % 11,9% 13,5% 12,2% | 4,0% 5,6% (7,3%)
KPIs FY17 FY18 FY19: FY20 FY21 9M 2022
Mwe 8.831 8.373 9492 9968  10.995 5.757
MW Onshore 7.252 6.677 6.9361  7.704 8.298 4.226
MW Offshore 1.579 1.696 2556, 2264 2.697 1.531
Entrada de pedidos (MW) 8053 11235 11465, 12260 10.679 5.256
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389, 8121 7.201 3.250
Entrada de pedidos Offshore 1.732 2.272 2076} 4139 3478 2.006
ASP Onshore 0,81 0,75 0,741 0,68 0,65 0,81
Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0,92 0,77 0,75 0,86
Onshore 0,90 0,73 0751 0,64 0,60 0,70
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 1,21 1,31
Book-to-bill 1,0x 1,3x 1,2x, 1,6x 1,2x 1,2x
Book-to-bill Onshore 0,8x 1,4x 1,3} 1,1x 0,9x 0,9x
Flota en mantenimiento - MW Servicios @ 55173 56725 60.028: 74240 79.199  84.203
€000 /MW Servicios ©) 21,7 225 24,9, 238 243 24,39
Cartera de pedidos totales (€m) 20.700 22.800 25.507 E 30.248 32.542  33.980
Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 i 6.496 6.213 6.094
Cartera de pedidos Offshore 7.200 6.918 65371 8614 9.528  10.556
Cartera de pedidos Servicios 9900 10780 11.901 15138  16.801 17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestion; (2) Flota en mantenimiento a final del
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas

consideran Aftermarket; (4) Analizado con ventas LTM Junio22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

depende del decalaje entre la entrada de pedido y el
inicio de la fabricacion, asi como del grado de avance
conseguido en cada periodo, han fluctuado entre los
EUR 9 y 11 bn aproximadamente entre FY17-FY19.
El Guidance FY22 E de ventas actualizado a 3T 2022
y publicado el 2 de agosto de 2022 por SGRE es de
un crecimiento interanual del -9,0% (incluyendo EUR
580m de la venta del Proyecto Galileo).

En general, en un contexto de entrada de pedidos
creciente, superior al ritmo de fabricacion (MWe) la
ratio de book-to-bill ("BtB") suele ser superior a 1x.
Dicha ratio mide la entrada de pedidos dividido por
las ventas de un mismo periodo y da una indicacion
de la tendencia de ventas a futuro. Tanto en FY21
como en 9M 2022 la ratio BtB de onshore ha sido de
0,9%, debido a la mayor ralentizacion de pedidos y la
estrategia de selectividad (perseguir proyectos con
mejores precios y margenes aunque represente
potencialmente un menor volumen de cartera de
pedidos en MW).
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Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
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Desde FY21 se ralentiza la entrada de pedidos y el ritmo de fabricacién
(ingresos) debido a la incertidumbre en la toma de decisiones de los
clientes, mayor selectividad y problemas propios de SGRE. Para este
FY22E |la Compairiia estima que los ingresos caigan en un -9%

Ventas y margen bruto consolidado (cont.)

O En FY20-FY21 la caida de entrada de pedidos en

€ en millones FY17®)  FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6. 934: 5.531 4.707 2.638
Entrada de pedidos Offshore 3.335 2.795 3. 099: 5.054 4.068 2.831
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2.395 2.7151 4.152 3.409 2.033

Entrada de pedidos 10915 11.872 12.748, 14737 12184 7.502

Ventas totales de aerogeneradores: 9.766 7.847 8.733| 7.715 8.272 4.967
Aerogeneradores Onshore 6.563 4.876 5.225, 4.907 5.005 2.968
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3. 508: 2.808 3.266 2.000

Servicios (O&M) 1.198 1.275 14931  1.768 1.926 1.475

Ventas totales 10.964 9122 102271 9483  10.198 6.442

Variacién de ventas % n.a. (16,8%) 12,1%1 (7,3%) 7,5%

Aprovisionamientos (9.655)  (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)

Margen Bruto (Pre-DPAYy costes de I&R) 1.309 1.232 1.252] 380 576 (472)

Margen bruto % 11,9% 13,5% 12,2% ! 4,0% 5,6% (7,3%)

KPIs FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022

Mwe @ 8.831 8.373 9492 9968  10.995 5.757
MW Onshore 7.252 6.677 6.9361  7.704 8.298 4.226
MW Offshore 1.579 1.696 25561  2.264 2.697 1.531

Entrada de pedidos (MW) 8053 11235  11.465,@)12.260  10.679 5.256
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389 8.121 7.201 3.250 .
Entrada de pedidos Offshore 1.732 2.272 2.076! 4.139 3478 2.006

ASP Onshore 0,81 0,75 0,741 0,68 0,65 0,81

Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0,92 0,77 0,75 0,86
Onshore 0,90 0,73 0751 0,64 0,60 0,70
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 1,21 1,31

Book-to-bill 1,0x 1,3x 1,2x, 1,6x 1,2x 1,2x
Book-to-bill Onshore 0,8x 1,4x 1,3} 1,1x 0,9x 0,9x .

Flota en mantenimiento - MW Servicios @ 55173 56725 60.028: 74240 79.199  84.203

€000 /MW Servicios ©) 21,7 225 24,9, 238 243 24,39

Cartera de pedidos totales (€m) 20.700 22.800 25.507 E 30.248 32.542  33.980

Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 i 6.496 6.213 6.094

Cartera de pedidos Offshore 7.200 6.918 6.5371 8.614 9.528  10.556

Cartera de pedidos Servicios 9900 10780 11.901 15138  16.801 17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestién; (2) Flota en mantenimiento a final dele
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas
consideran Aftermarket; (4) Calculado con ventas LTM Junio22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

onshore en MW se debe a (i) la espera en el mercado
americano, pendiente de la potencial extension de
créditos fiscales a la promocion de proyectos eélicos;
(i) una mayor duracion de las negociaciones
comerciales en el entorno inflacionario elevado
(aumentos de ASP); (iii) retrasos y problemas propios
en el lanzamiento comercial en la plataforma 5.X para
onshore; y (iv) el retraso en la adopcién en Espafa del
Real Decreto-ley 17/2021 del 14 de septiembre, de
medidas urgentes para mitigar el impacto de la
escalada de precios del gas natural en los mercados
minoristas de gas y electricidad (este se aplicé desde
fines del afio 2021 con sus modificaciones posteriores).
En 9M 2022 la demanda en Estados Unidos ha seguido
reflejando incertidumbre regulatoria en relaciéon a la
falta de desarrollos en relacion a los créditos fiscales.

Adicionalmente, en el 9M 2022 la actividad comercial
ha seguido afectada debido a retrasos en decisiones de
inversién de los clientes, la mayor selectividad de
proyectos priorizando rentabilidad y de subida de ASP
por los fabricantes ante el entorno inflacionario.

Los nuevos pedidos se han ralentizado en 2021 y 9M
2022 por la incertidumbre y demora en la toma de
decision de los clientes, los ASP mas altos, y la propia
mayor selectividad de la Compafia, provocando
pérdida de cuota de mercado.

El ritmo de fabricacion (MWe) también se ha
ralentizado significativamente en 9M 2022 por ello, los
problemas de cadena de suministros y los propios
problemas de la plataforma 5.X en onshore.
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Evolucion financiera del Desde FY21 se ralentiza la entrada de pedidos y el ritmo de fabricacion
(ingresos) debido a la incertidumbre en la toma de decisiones de los
Grupo SGRE (4 de 15) clientes, mayor selectividad y problemas propios de SGRE. Para este

FY22E |la Compairiia estima que los ingresos caigan en un -9%

Ventas y margen bruto consolidado (cont.)
H O No obstante, en offshore destaca el fuerte incremento

€ en millones FY17")  FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 en la entrada de pedidos a partr de FY20, en
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6,934: 5.531 4.707 2.638 . . | t . P t . ’
Entrada de pedidos Offshore 3.335 2.795 30991 5054 4.068 2.831 con"!paracwn con los tres (:)j’ercmlos anteriores, con
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2395 2715, 4152 3409 2033 motivo de la buena aceptacién por el mercado de la
Entrada de pedidos 10.915 11.872 12.748: 14.737 12.184 7.502 nueva turbina SG14-222. No obstante’ durante el 9M
Ventas totales de aerogeneradores: 9.766 7.847 8.733| 7.715 8.272 4.967 2022 se ha seguido observando la volatilidad
Aerogeneradores Onshore 6.563 4.876 5. 225: 4.907 5.005 2.968 . . R .
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3.508! 2808 3.266 2.000 comercial habitual del negocio, llegando a no registrar
Servicios (O&M) 1.198 1.275 14931 1.768 1.926 1.475 ninguna entrada de pedidos durante el segundo
Ventas totales ‘ 10.964 9.122 19.227: 9483  10.198 6.442 trimestre, para después registrar 1.753 MW durante el
:;"acfo'f * VerZa: K o 252) ;776:92)) (:‘917/;)5 (;7‘130/:) (97';2/;) 6910 tercer trimestre de los 2.006 MW acumulados durante
rovisionamientos . R 3 3 . .. = . r .
Margen Bruto (Pre-DPAy costes de I&R) 1309 1232  1252' 380 st @z © afo, lo cual es significativamente menor que los
Margen bruto % 11,9% 13,5% 122%!  40% 5,6% (7,3%) ejercicios anteriores.
|
KPIs Fyi7 _ FY18  FY19 FY20  Fy21 9M2022 @ En este periodo FY20-FY21 ha continuado la
'V'WMsv‘oz; o 32?2 2-2;3; 2-‘;22: 3-323 13-52’22 %gé tendencia de presién a la baja en el ASP de WTG,
MW Offshore 1579 1696  2556| 2264 2697 1531  interrumpido excepcionalmente en 9M 2022 ante la
Entrada de pedidos (MW) 8053 11235 11.465,@12260 10679 5256 necesidad de repercutir las extraordinarias subidas de
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389; 8121 7.201 3.250 costes.
Entrada de pedidos Offshore 1.732 2272 2076!  4.139 3.478 2.006
ASP Onshore 0,81 075 074'@ 068 0,65 0,81
Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0,92 0,77 0,75 0,86
Onshore 0,90 0,73 0751 0,64 0,60 0,70
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 1,21 1,31
Book-to-bill 1,0x 1,3x 1,2x, 1,6x 1,2x 1,2x
Book-to-bill Onshore 0,8x 1,4x 1,3x ! 1,1x 0,9x 0,9x
Flota en mantenimiento - MW Servicios @) 55173 56725 60.0281 74240 79199  84.203
€000 /MW Servicios ©) 21,7 22,5 249, 2338 24,3 24,39
Cartera de pedidos totales (€m) 20.700  22.800 25.5075 30.248  32.542  33.980
Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 i 6.496 6.213 6.094
Cartera de pedidos Offshore 7.200 6.918 6.537 ! 8.614 9.528 10.556
Cartera de pedidos Servicios 9.900 10.780 11.901 15.138  16.801 17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestion; (2) Flota en mantenimiento a final del
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas
consideran Aftermarket; (4) Calculado con ventas LTM Junio22

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.
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Desde FY20, el margen bruto de SGRE se ha visto fuertemente afectado por las

subidas de costes debido a los desequilibrios del mercado propiciados por la Covid-19
y la guerra de Ucrania, agravado en el 9M 2022 por la continuacién de los problemas
internos relacionados con las plataformas 5.X y las plataformas legacy de onshore

Ventas y margen bruto consolidado (cont.)

.
FY19  FY20

O En FY20, el volumen de MWe estuvo impactado

principalmente, por las fluctuaciones anteriormente
mencionadas en offshore que tiene una caida en el
ritmo de actividad de fabricacion del 11%, en linea con
los proyectos planificados para el ejercicio.
Adicionalmente, debido a la Covid-19, durante el FY20
hubo ciertos retrasos de proyectos onshore que se han
trasladado al FY21. Esto, junto con el crecimiento de
offshore, explican el repunte de los MWe en el FY21, el
cual se ha ralentizado a 9M 2022.

(6.914) @ También desde la aparicion del Covid-19, los costes de

€ en millones FY17®)  FY18 FY21 9M 2022
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6. 934: 5.531 4.707 2.638
Entrada de pedidos Offshore 3.335 2.795 3. 099: 5.054 4.068 2.831
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2.395 2.7151 4.152 3.409 2.033

Entrada de pedidos 10915 11.872 12.748, 14737 12184 7.502

Ventas totales de aerogeneradores: 9.766 7.847 8.733| 7.715 8.272 4.967
Aerogeneradores Onshore 6.563 4.876 5.225, 4.907 5.005 2.968
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3. 508: 2.808 3.266 2.000

Servicios (O&M) 1.198 1.275 14931  1.768 1.926 1.475

Ventas totales 10.964 9122 102271 9483  10.198 6.442

Variacién de ventas % n.a. (16,8%) 12,1% E (7,3%) 7,5%

Aprovisionamientos (9.655)  (7.890)  (8.975) (9.103)  (9.622)

Margen Bruto (Pre-DPAYy costes de I&R) 1.309 1.232 1.252] 380 576 (472)

Margen bruto % 11,9% 13,5% 12,2% | 4,0% 5,6% (7,3%)

KPIs FY17 FY18 FY19: FY20 FY21 9M 2022

Mwe 8.831 8.373 9.492 :0 9.968  10.995 5.757
MW Onshore 7.252 6.677 6.9361  7.704 8.298 4.226
MW Offshore 1.579 1.696 2556, 2264 2.697 1.531

Entrada de pedidos (MW) 8053 11235 11465, 12260 10.679 5.256
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389, 8121 7.201 3.250
Entrada de pedidos Offshore 1.732 2.272 2076} 4139 3478 2.006

ASP Onshore 0,81 0,75 0,741 0,68 065 @ 081

Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0,92 0,77 0,75 0,86
Onshore 0,90 0,73 0751 0,64 0,60 0,70
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 121 @ 131

Book-to-bill 1,0x 1,3x 1,2x, 1,6x 1,2x 1,2x
Book-to-bill Onshore 0,8x 1,4x 1,3} 1,1x 0,9x 0,9x

Flota en mantenimiento - MW Servicios @ 55173 56725 60.028: 74240 79.199  84.203

€000 /MW Servicios ©) 21,7 225 24,9, 238 243 24,39

Cartera de pedidos totales (€m) 20.700 22.800 25.507 E 30.248 32.542  33.980

Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 i 6.496 6.213 6.094

Cartera de pedidos Offshore 7.200 6.918 65371 8614 9.528  10.556

Cartera de pedidos Servicios 9900 10780 11.901 15138  16.801 17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestién; (2) Flota en mantenimiento a final del
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas

consideran Aftermarket; (4) Calculado con ventas LTM Jun22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

fabricacién (energia, materias primas y transporte
principalmente) han experimentado un incremento
extraordinario por los desequilibrios entre oferta y
demanda, demoras en la ejecucién y escasez en el
abastecimiento, intensificados en lo que llevamos del
afo 2022 por la guerra de Ucrania. Estos
extraordinarios incrementos de costes han provocado
un fuerte deterioro de los margenes brutos dado que los
ASP de la cartera de pedidos no contaban con
mecanismos para ser revisados. Desde el ultimo
trimestre de FY21 (julio a septiembre 2021), SGRE ha
ido integrando en sus nuevos contratos mecanismos
para intentar repercutir (pass through) el incremento de
ciertos costes de fabricaciéon, observandose una
recuperacion del ASP en los nuevos pedidos 9M 2022.
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Desde FY20, el margen bruto de SGRE se ha visto fuertemente afectado por las

subidas de costes debido a los desequilibrios del mercado propiciados por la Covid-19
y la guerra de Ucrania, agravado en el 9M 2022 por la continuacién de los problemas
internos relacionados con las plataformas 5.X y las plataformas legacy de onshore

Ventas y margen bruto consolidado (cont.)

.
FY19

@ En cualquier caso, frente a un margen bruto que ha

€ en millones FY17®)  FY18 FY20 FY21 9M 2022
Entrada de pedidos Onshore 5.129 6.682 6. 934: 5.531 4.707 2.638
Entrada de pedidos Offshore 3.335 2.795 3. 099: 5.054 4.068 2.831
Entrada de pedidos Servicios 2.451 2.395 2.7151 4.152 3.409 2.033

Entrada de pedidos 10915 11.872 12.748, 14737 12184 7.502

Ventas totales de aerogeneradores: 9.766 7.847 8.733| 7.715 8.272 4.967
Aerogeneradores Onshore 6.563 4.876 5.225, 4.907 5.005 2.968
Aerogeneradores Offshore 3.203 2.971 3. 508: 2.808 3.266 2.000

Servicios (O&M) 1.198 1.275 14931  1.768 1.926 1.475

Ventas totales 10.964 9122 102271 9483  10.198 6.442

Variacion de ventas % n.a (16,8%) 12,1% E (7,3%) 7,5%

Aprovisionamientos (9.655)  (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)

Margen Bruto (Pre-DPAYy costes de I&R) 1.309 1.232 1.252] 380 576 (472)

Margen bruto % 11,9% 13,5% 12,2% | 4,0% 5,6% (7,3%)

KPIs FY17 FY18 FY19: FY20 FY21 9M 2022 *

Mwe 8.831 8.373 9.492 :0 9.968  10.995 5.757
MW Onshore 7.252 6.677 6.9361  7.704 8.298 4.226
MW Offshore 1.579 1.696 2556, 2264 2.697 1.531

Entrada de pedidos (MW) 8053 11235 11465, 12260 10.679 5.256
Entrada de pedidos Onshore 6.321 8.963 9.389, 8121 7.201 3.250
Entrada de pedidos Offshore 1.732 2.272 2076} 4139 3478 2.006

ASP Onshore 0,81 0,75 0,741 0,68 065 @ 081

Ingreso medio por MWe 1,11 0,94 0,92 0,77 0,75 0,86
Onshore 0,90 0,73 0751 0,64 0,60 0,70
Offshore 2,03 1,75 1,37, 1,24 121 @ 131

Book-to-bill 1,0x 1,3x 1,2x, 1,6x 1,2x 1,2x
Book-to-bill Onshore 0,8x 1,4x 1,3} 1,1x 0,9x 0,9x

Flota en mantenimiento - MW Servicios @ 55173 56725 60.028: 74240 79.199  84.203

€000 /MW Servicios ©) 21,7 225 24,9, 238 243 24,39

Cartera de pedidos totales (€m) 20.700 22.800 25.507 E 30.248 32.542  33.980

Cartera de pedidos Onshore 3.600 5.102 7.069 i 6.496 6.213 6.094

Cartera de pedidos Offshore 7.200 6.918 65371 8614 9.528  10.556

Cartera de pedidos Servicios 9900 10780 11.901 15138  16.801 17.330

Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestién; (2) Flota en mantenimiento a final del
periodo; (3) Precios medios calculados como ventas de Servicios entre MW Servicios a final del periodo. Las ventas

consideran Aftermarket; (4) Calculado con ventas LTM Jun22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

fluctuado entre aproximadamente el 12% y 13,5%
durante el periodo FY17-FY19, en FY20-FY21 ha caido
abruptamente a niveles del 4,0% a 5,6%, e incluso
negativo en el 9M 2022. A ello ha contribuido la mayor
dotacion de provisiones por contratos onerosos ante la
continuacion de los problemas de la plataforma 5.X y de
la aparicion de costes de fallos y reparaciones
relacionados con problemas en las plataformas legacy
de onshore (aerogeneradores de SGRE de plataformas
lanzadas en afios anteriores ya instalados y con plazos
de garantias vencidos y cuyo contrato de O&M es
actualmente gestionado por SGRE).

El crecimiento de ingresos de O&M en FY20-FY21 se
mantiene ante el aumento continuado de la cartera de
contratos y la consolidacién de la adquisicion de
Senvion Deutschland GmbH (Senvion) en enero de
2020.
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Evo|uc|on f|nanc|era de' Los'rjnargenes EBIT del segmento ,O&M se han mantenido més estables y
positivos en contraste con los margenes EBIT del segmento WTG muy

Gru PO SGRE (7 de 1 5) negativos desde FY20 por los factores internos y externos que se han visto
acentuados en los 9M 2022

EBITDAy EBIT consolidado O En el periodo FY17-FY19, SGRE implementa el

€ en millones Fyi7( Fvi8  Fv19 . FY20  FY21 9M2022  programa L3AD2020 para la optimizacion de costes que

‘;e"‘?? “d"""esr e ?;8":" 1:22:/7 9;“;/3 10;1;3 6442 compense la presiéon en precios. Adicionalmente, el

A:”mfof' o “: “ o ;51) ;7 59(;)) o ‘97;) (;‘10;)) o éz;) 6010 EBITDA reportado es menor que el ajustado debido a los

rovisionamientos . R R . . . .

Margen Bruto (Pre-DPAy costes de I&R) 1300 1232 1.252 380 576  (472) cc')stles d? |§(R desde.FY17, tal y como se explica en la

Margen bruto % 11,9%  135%  122% 4,0% 5,6% (7,3%) pagina siguiente, haciendo que esta magnitud reportada

Gastos de investigacion y desarrollo n.a. (166) (179) (225) (285) (207)  sea incluso negativa en el FY20.

Sasios do verios ¥ 0onors ® na @D G @ ) G%) . A ello también ha contribuido a partir del FY20 el

Amortizacion (Pre-DPA) na. 340 380 582 527 451 ; X :

Impacto NIF16 - - - (113)  (122) (109) incremento de los costes relacionados con las garantias

Otros na. 56 9 17 5 27 de productos, el retraso e incumplimientos del desarrollo

- r < ’ L

E‘:Z?Q;‘:;:am (Pre-DPAy costes de I&R y NIIF16) 71015/5 11103/2 ‘@(318% 223;’ f;gj (7;%);) de la plataforma 5.X, el reconocimiento contable de las

DA (361)  (340)  (380) | (469)  (405)  (342) pérdidas por los contratos onerosos que surgen por ello,

EBIT (Pre-DPAy costes de I&R) 774 692 724 (233) 96)  (955) las subidas de costes tan elevadas y en el 3T 2022, los

Amortizacién DPA (235)  (306)  (266) ; (262)  (280)  (169)  Jegacy en onshore que han afectado al margen EBIT de
Costes de I&R (1) (176) _ (206) ' (464) _ (197) (@7) e .

EBIT 128 211 252 959  (523) (1221) Servicios hasta reducirlo a 0,6% (de 2017 a 2019 fue de
Margen EBIT % 3,9% 2,3% 25% 1 (10,1%) (51%)  (19,0%) c.20%).

Conciliacién de EBITDA reportado: » Todo lo explicado anteriormente ha resultado en un

)
i
|
i
i
i
i
1
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i

Margen EBIT % 7.1% 7.6% 71% \ (28%)  (09%) (148%)  fallos de componentes y reparaciones de las plataformas
i
i
1
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
I
i
i
i
i
i
i

EBITDA ajustado (Pre-DPAy costes de I&R y NIIF16) 1.135 1.032 1.104 237 309 (613) EBITDA ajustado por partidas especiales (ver pagina
Costes de I&R (111) (176) (206) (464) (197) (97) - J h p id p . fp . ( dp SUR
impacto NIF16 ) . . 113 122 109  Siguiente) que ha caido muy signi |cz-_3t|vamente e
EBITDAreportado 1.024 856 898 (114) 234 (601)  1.100m aproximadamente en el periodo FY17-FY19 al
nivel de EUR 200-300m en FY20-FY21, e incluso siendo
EBIT (Pre-DPAy costes de I&R) por segmento: 774 692 724 (233) (96) (955) negativo en el 9M 2022, en un contexto macroeconémico
EBIT aerogeneradores 553 393 382 (633) '(513) (1.16?) y geopolitico complejo.
Margen EBIT % 57% 5,0% 4,4% (82%)  (62%)  (23,5%)
EBIT Servicios 221 300 243 401 419 22 * En Igs ultimos afos, la Compafia ha anunC|aFjo ‘proflt
Margen EBIT % 18,4% 23,5% 23,0% 22,7% 21,8% 14,4% warnings sobre los resultados del 3T 2020 (junio de
Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestidon. (2) Amortizaciéon a 9M 2022 2020), 3T 2021 (julio de 2021), 1T 2022 (enero de 2022)
excluyendo impacto de NIIF 16, ajustada a EUR 342m. 2T 2022 (abril de 2022), y en 3T 2022 (junio 2022)
Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022. bajando el Guidance FY22 E a un margen EBIT de

-5,5%, incluyendo el impacto esperado de la venta del
Proyecto Galileo, c.-10% excluyendo el impacto.

25 octubre 2022
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Los mérgenes EBIT del segmento O&M se han mantenido més estables y
positivos en contraste con los margenes EBIT del segmento WTG muy
negativos desde FY20 por los factores internos y externos que se han visto
acentuados en los 9M 2022

EBITDA y EBIT consolidado (cont.)

© Los margenes EBIT histéricos del segmento O&M se

. 1 . oy ~
€ en millones Fyi7() FYi8  Fv19 | FY20  Fv21 9M2022  han mantenido estables y positivos a lo largo de los afios
‘;e"‘a? ‘3“"'951 e ?(;18":/2 1?2-2729/7 0 9;4;3 10;1:: 6442 por su naturaleza, si bien este margen se vio afectado en
A:"acfof' o a: ” o g;é) ;7 59(0))) o ‘97;) ; (; ‘10;)) o éz;) 6010 el 9M 2022, mientras que las pérdidas se atribuyen
rovisionamientos . R . . . .
Margen Bruto (Pre-DPAy costes de I&R) 1309 1232 1252 | 380 576  (472) fund.amentalrnente al EBIT del segmento WTG por los
Margen bruto % 11,9% 13,5% 122% 1 40% 5,6% (7,3%) motivos explicados.
Gastos de investigacion y desarrollo n.a. (166) (179) | (225) (285) (207)
Gastos de ventas y generales n.a. (431) (358) 0 (404) (392) (303)
Amortizacion (Pre-DPA) @ na. 340 380 1 582 527 451
Impacto NIF16 - - -0 (113) (122) (109)
Otros n.a. 56 9 ! 17 5! 27
EBITDA ajustado (Pre-DPAy costes de I&R y NIIF16) 1135 1.032 <1104 237 309 (613D
Margen EBITDA % 10,4% 11,3% 10,8% : 2,5% 3,0% (9,5%)
D&A (361) (340) (380) | (469) (405) (342)
EBIT (Pre-DPAy costes de I&R) 774 692 724 | (233) (96) (955)
Margen EBIT % 7,1% 7,6% 7.1% ' (25%) 0,9%)  (14,8%)
Amortizacion DPA (235) (306) (266) | (262) (230) (169)
Costes de I&R (111) (176) (206) ' (464) (197) (97)
EBIT 428 211 252 1 (959) (523) (1.221)
Margen EBIT % 3,9% 2,3% 25% 1 (10,1%) (51%)  (19,0%)
|
Conciliacion de EBITDA reportado: H
EBITDA ajustado (Pre-DPAy costes de I&R y NIIF16) 1.135 1.032 1104 | 237 309 (613)
Costes de I&R (111) (176) (206) | (464) (197) (97)
Impacto NIIF16 - - - 1 113 122 109
EBITDAreportado 1.024 856 898 | (114) 234 (601)
i
|
|
© EBIT (Pre-DPAy costes de I&R) por segmento: 774 692 724 ' (233) (96) (955)
EBIT aerogeneradores 553 393 382 ! (633) (513) (1.168)
Margen EBIT % 57% 5,0% 4,4% : (8,2%) (6,2%) (23,5%)
EBIT Servicios 221 300 343 | 401 419 212
Margen EBIT % 18,4% 23,5% 23,0% : 22,7% 21,8% 14,4%

Notas: (1) Proforma 12 meses fusion a septiembre 2017 en el informe de gestiéon. (2) Amortizacién a 9M 2022

excluyendo impacto de NIIF 16, ajustada a EUR 342m.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.
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Los gastos de amortizacién asociados con la Distribucién de Precio de
Adquisicion (“DPA”) y la integraciéon y reestructuracion son gastos no
recurrentes, segun explica SGRE, como consecuencia de adquisiciones,
integracion y cierres

EBITDA y EBIT consolidado (cont.)

Partidas especiales

€ enmillones P70 FYASLFYIS N DFV20 LRV2INOM2022 | | oiramos el impacto del tratamiento del gasto por
Ventas totales 10.964 9122 10227 | 9483 10.198  6.442 > pa 9 p
Variacion de ventas % n.a. (16,8%) 12,1% : (7,3%) 7,5% arrendamlentos bajo N”F 16’ adoptada deSde FYZO'
i
Aprovisionamientos (9.655)  (7.890)  (8.975) ' (9.103) (9.622)  (6.914) como gasto por encima del EBITDA a efectos
Margen Bruto (Pre-DPAy costes de I&R) 1309 1232 1252 | 380 576 (472) ilustrativos para consistencia comparativa desde
Margen bruto % 11,9% 13,5% 122% 1 40% 5,6% (7,3%) FY17.
Gastos de investigacion y desarrollo n.a. (166) (179) ' (225) (285) (207) . . L.
Gastos de ventas y generales na.  (431) (3%) | (o4) (a2) (03 ° SGRE divulga en la informacién de resultados
Amortizacion (Pre-DPA)? n.a. 340 380 1 582 527 451 determinados ajustes de normalizacion por partidas
i ;
Impacto NIIF16 = = - (113 (122)  (109) especiales (no recurrentes).
Oftros n.a. 56 9 | 17 5 27
EBITDA ajustado (Pre-DPAy costes de I&R y NIIF16) 1.135 1.032 1.104 | 237 309 (613) @ Esta partida recoge el impacto de la amortizacion del
Margen EBITDA % 104% - 11,5% = 108% [ 25% - 30% - (8,5%) valor razonable de los activos intangibles procedentes
D&A (361)  (340)  (380) , (469) (405  (342) del ejercicio de DPA registrado con la fusion de FY17.
EBIT (Pre-DPAy costes de I&R) 774 692 724 | (233) (96)  (955)
Margen EBIT % 7.1% 7,6% 71% | (25%)  (09%) (148%) @ Los costes de (i) integracion hacen referencia a los
Amortizacion DPA (235 (306)  (266) ; (262)  (230)  (169) relacionados con la integracion surgida de la fusion en
Costes de I8R (111)  (176)  (206) | (464)  (197) (97) fis S
el FY17 y la adquisicion de otras compaiiias; (ii)
EBIT 428 211 252 1 (959)  (523) (1.221) e ; e ’
Margen EBIT % 67 23% 25% \(101%)  (51%)  (19,0%) reestructuracion se refieren prmmpalmgnte a gastos
i
Conciliacién de EBITDA reportado: ; de persona[ y otros gastos_ relacionados _con
EBITDA ajustado (Pre-DPA y costes de &R y NIIF16) 1135 1032 1404 ' 237 309 (613) reestructuraciones de negocio que modifican
Costes de I&R (1) (176)  (208) | (464)  (197) (97) significativamente el alcance del negocio o la manera
Impacto NIF16 - - - 113 122 109 en la que se gestiona el mismo.
EBITDAreportado 1.024 856 898 | (114) 234 (601)
1 * En el FY20, los gastos principalmente incurridos
EBIT (Pre-DPAYy costes de I&R) por segmento: 774 692 724 | (233) (96) (955) incluyen (i) la reestructuracion de India para adaptarla
EBIT aerogeneradores 553 393 382 | (633)  (513) (1.168) a la menor demanda esperada, (ii) el cierre de la
Mergen EBIT % S7% - S0% 4% (82%)  (62%)  (235%) planta de Aioz (Espafia), (iii) la discontinuacion de la
EBIT Servicios 221 300 343 | 401 419 212 fabricacién de palas en Aalborg (Dinamarca); y (iv) los
% 23,5% 23,0% | 227% 21,8% 4% i iSicid
Margen EBIT % 18,4% 23,5% 23,0 1 22,7 21,8 14,4 gaStOS de I&R aSOC|adOS con |a aqu|S|C|0n de
Notas: (1) Proforma 12 meses fusién a septiembre 2017 en el informe de gestién. (2) Amortizacion a 9M 2022 Senvion y la planta de palas de Vagos (Portugal).

excluyendo impacto de NIIF 16, ajustada a EUR 342m.
Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

* En el FY21 caben destacar los cierres de las fabricas
de palas de Somozas y Cuenca (Espafia), y la
reestructuracion en India.
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Los mérgenes EBIT del segmento O&M se han mantenido més estables y
positivos en contraste con los margenes EBIT del segmento WTG muy
negativos desde FY20 por los factores internos y externos que se han visto
acentuados en los 9M 2022

Evolucion financiera del
Grupo SGRE (10 de 15)

Desglose de ventas y EBIT por segmento

Variacion
€ en millones 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 9M 2021 9M 2022 aio-ano
Ventas totales de aerogeneradores: 1.899 1.902 2179 2.292 1.401 1.663 1.904 5.980 4968  (16,9%)

Aerogeneradores Onshore 1.061 1.154 1.328 1.463 941 931 1.096 3.543 2.968 (16,2%)
Aerogeneradores Offshore 838 748 851 829 460 732 808 2.437 2.000 (17,9%)
Servicios (O&M) 396 434 525 571 429 515 532 1.355 1.476 8,9%
Ventas totales 2.295 2.336 2.704 2.863 1.830 2.178 2.436 7.335 6.444 d12,1%
EBIT WTG (Pre-DPAy costes de I&R) 18 25 (261) (298) (410) (412) (346) (218) 1.168)
Margen EBIT % 0,9% 1,3% (12,0%) (13,0%) (29,3%) (24,8%) (18,2%) (3,6%) 3,5%) (19,9 p.p.)
EBIT Servicios (Pre-DPAy costes de I&R) 102 86 110 121 101 108 3 298 212
Margen EBIT % 25,8% 19,8% 21,0% 21,2% 23,5% 21,0% g 0,6% > 22,0% 14,4% (7,6 p.p.)
EBIT (Pre-DPA y costes de I&R) 120 111 (151) (177) (309) (304) (343) 80 (956)
Margen EBIT % 52% 4,8% (5,6%) (6,2%) (16,9%) (14,0%) (14,1%) 1,1% (14,8%) (15,9 p.p.)
Fuente: Presentacion de resultados e Informe de Actividad del 9M 2022.
@® Pese al impacto que podria tener el aumento del ASP » Por todo ello, el EBIT de WTG de 9M 2022 registra unas pérdidas

muy significativas por encima de los 400 millones en los primeros

previamente mencionado, debido a la caida de MWe instalados
tres trimestres de FY22. Las pérdidas trimestrales registradas

durante el afio, los ingresos totales de la compafia han caido un

12% entre 9M 2022 y el mismo periodo del afo anterior,
obteniendo unas ventas inferiores en todos los trimestres frente al
mismo periodo del afio anterior. La ralentizacion en fabricacién se
ha experimentado tanto en onshore como en offshore.

Ademas, los problemas que surgen a partir del FY21 en WTG y
que impactan de manera contundente a partir del 3T22
(interrupciones en la cadena de suministros, retrasos por el 5X,
etc.), siguen acrecentandose en 9M 2022. Asi pues, afiadido a los
problemas que comenzaron en FY21, en 9M 2022 también cabe
afiadir el impacto por la baja capacidad de absorcidon de costes
fijos, los costes asociados con la capacidad ociosa y la mayor
inversion realizada en offshore de cara a su adaptacion para el
mercado esperado en el futuro.

hasta 9M 2022 siguen estando por encima de los trimestres del
FY21, llegando a un margen EBIT en el 9M 2022 de -23,5% en
comparacioén con el -3,6% del mismo periodo del afio anterior.

Por ultimo, cabe destacar el impacto por fallos de componentes y
reparaciones de las plataformas legacy de onshore, que ha
llevado el margen EBIT de Servicios al 0,6%, cuando desde 2017
siempre habia estado en torno al 20%. La Direccion considera
que dichos fallos y reparaciones no son recurrentes.

Estrictamente privado y confidencial
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Desde la combinacién de negocios registrada en la fusién en FY17 hasta FY20, el total
de activos se ha mantenido estable, con posicién financiera neta positiva, capital

circulante negativo y nuevo tratamiento contable del activo material y pasivo financiero
desde FYZ20, asociado al cambio de tratamiento contable de los arrendamientos bajo

NIIF 16
Balance de situacion © Los activos y pasivos por contrato surgen en FY18 por
€ en millones Al AAD AAD V20 FY2i  9m2022® |3 entrada en vigor de la NIIF 15, a partir de la cual se
Caja y otros equivalentes 1.659 2429 1.727 1.622 1.961 1.237 . . . .
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.081 1114 1.287 1.142 901 1.001 reQI_Stra en balance una partlda por la diferencia en_tre
Deudores comerciales del Grupo 62 28 22 1 5 7 los ingresos por ventas, que se reconocen en funcion
oéi:;‘;g:;c"”"a"’ susn ]igg fggﬁ }ggg }ggg ;‘ggg del grado de avance y gastos incurridos en la
Otros activos financieros corrientes 176 171 275 212 239 316 ejeCUCién de proyectos, y el importe facturado, que
Otros activos 530 535 669 5% 728 820 depende de la consecucion de los hitos y calendarios
Total activos corrientes 6.963 7.349 7.899 6.931 6.929 7.295 marcados en los contratos
eFondo de comercio 4.660 4.558 4.744 4.562 4635 4.853 : i .
Inmovilizado intangible 2303 2022 1.916 1.780 1.651 1585 ¢« En el caso en que los ingresos reconocidos son
Inmovilizado material 1.537 1.443 1.426 2.238 2.579 2.708 P H i
Inv. contab. seguin el método de la participacion 74 73 71 66 78 89 mayores que la fagturamon cobrada, Ia diferencia se
Activos por impuestos diferidos 535 367 401 526 539 579 reconoce como activos por contrato, mientras que, en
Otros activos 395 341 233 239 220 189 el caso contrario, cuando los anticipos de clientes son
Total activos no corrientes 9.504 8.804 8.790 9.411 9.702 10.003 . . .
Total activos e 3 T HFe HEEE0 o superiores a los ingresos reconocidos por avance de
produccion, se reconoce en la cuenta de pasivos por
Deuda financiera 797 991 352 434 382 1.687 contrato. Generalmente el saldo neto ha sido negativo
‘;Z:j::’:;::g::jf; éf:fos cuentas a pagar 2-223 2-‘3‘12 Z-ggg 2-953 2-922 3-0‘2‘3 (pasivo neto) por la existencia de anticipos iniciales de
@ Pasivos por contrato - 1,670 2840 3171 3386 3585 clientes necesarios antes de iniciar los proyectos,
Prgvisiones corrientes ‘;‘33 2?;7 ;682 2172_ 2‘;3 1-233 como via de financiacion habitual.
arantias
Contratos en pérdidas 55 109 43 83 318 384 @ El fondo de comercio fundamentalmente recoge el
Ot‘fé;as proviionss ) SSZ ggf . 125 . szs , ng 1(’);2 surgido del ejercicio de DPA registrado con motivo de
Total pasivos corrientes 6.891 7.104 7.968 8.327 8.729 10.424 la combinacion de negocios por la fusién que dio lugar
Deuda financiera LP 485 823 512 1.236 1.786 1.825 a la actual SGRE en FY17, manteniéndose estable en
gb"ga_ciOHeSL gor prestaciones al personal 17(1)3 17(1)2 14(1)3 14ig 132 12;2 los afios siguientes. En dicha combinacién, si bien
Garantias LP 1.415 1.438 1.267 1.280 1.124 ‘976 hubo un canje de acciones por fusion, siguiendo la
Contratos en pérdidas LP 251 238 113 129 178 289 NIIF 3, se consider6 el negocio original de Gamesa,
Otras provisiones LP 35 26 20 34 23 30 : : i
Pasivos por impuesto diferido 709 364 320 225 171 137 en_tldad absorbente, como el negouo adqumdo‘ y el de
Otros pasivos 217 216 201 155 140 169 Wind Holdco como el adquirente. Por ello, se
Total pasivos no corrientes 3.126 3.118 2.449 3.080 3.442 3.444 contabilizd un DPA aflorando el valor razonable de
Total patrimonio neto _ o450 o0l 0218 LIRS A458 Sl activos intangibles como pedidos, tecnologia y cartera
Total pasivo y patrimonio neto 16.467 16.153 16.689 16.342 16.630 17.298

Notas: (1) Proforma 12 meses fusion a septiembre 2017 en el informe de gestién. (2) Diferencias debidas a redondeos

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

de clientes y algunos activos fijos, solo de Gamesa,
que vienen amortizandose, y un fondo de comercio
que se somete a test de deterioro anualmente.
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Desde FY21 se intensifica la actividad de inversion en inmovilizado material
en Francia, Reino Unido y Dinamarca

Balance de situacién (cont.)

€ en millones FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 @
Caja y otros equivalentes 1.659 2429 1.727 1.622 1.961 1.237
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.081 1.114 1.287 1.142 901 1.001
Deudores comerciales del Grupo 62 28 22 1 5 7
Activos por contrato - 1.572 2.056 1.538 1.468 1.545
Existencias 3.455 1.499 1.864 1.820 1.627 2.369
Otros activos financieros corrientes 176 171 275 212 239 316
Otros activos 530 535 669 596 728 820
Total activos corrientes 6.963 7.349 7.899 6.931 6.929 7.295
Fondo de comercio 4.660 4.558 4.744 4.562 4635 4.853
o Inmovilizado intangible 2.303 2.022 1.916 1.780 1.651 1.585
@ Inmovilizado material 1537 1.443 1.426 2238 2.579 2.708
Inv. contab. segun el método de la participacion 74 73 71 66 78 89
Activos por impuestos diferidos 535 367 401 526 539 579
Otros activos 395 341 233 239 220 189
Total activos no corrientes 9.504 8.804 8.790 9.411 9.702 10.003
Total activos 16.467 16.153 16.689 16.342 16.630 17.298
Deuda financiera 797 991 352 434 382 1.687
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2232 2416 2.600 2.956 2.900 3.045
Pasivos comerciales del Grupo 364 342 286 8 22 29
Pasivos por contrato - 1.670 2.840 3171 3.386 3.585
Provisiones corrientes 603 731 762 715 949 1.026
Garantias 519 587 686 575 551 514
Contratos en pérdidas 55 109 43 83 318 384
Otras provisiones 29 35 32 58 80 129
Otros pasivos 2.896 954 1.129 1.042 1.091 1.052
Total pasivos corrientes 6.891 7.104 7.968 8.327 8.729 10.424
Deuda financiera LP 485 823 512 1.236 1.786 1.825
Obligaciones por prestaciones al personal 13 13 15 20 21 18
Provisiones LP 1.702 1.702 1.400 1.443 1.324 1.295
Garantias LP 1.415 1.438 1.267 1.280 1.124 976
Contratos en pérdidas LP 251 238 113 129 178 289
Otras provisiones LP 35 26 20 34 23 30
Pasivos por impuesto diferido 709 364 320 225 171 137
Otros pasivos 217 216 201 155 140 169
Total pasivos no corrientes 3.126 3.118 2.449 3.080 3.442 3.444
Total patrimonio neto 6.450 5.931 6.273 4.935 4.458 3.431
Total pasivo y patrimonio neto 16.467 16.153 16.689 16.342 16.630 17.298

Notas: (1) Proforma 12 meses fusion a septiembre 2017 en el informe de gestién. (2) Diferencias debidas a redondeos

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

© La disminucién del inmovilizado intangible en el

periodo analizado responde principalmente a la
amortizacion de los activos resultantes de los DPAs
anteriores (correspondientes a la citada fusién de
FY17 y de la adquisicion de Senvion en 2020).

En cambio, ello se ha compensado parcialmente
por los intangibles internamente generados que
surgen por la capitalizacion del 1+D de software,
nuevos modelos de aerogeneradores y la
optimizacion del rendimiento de los componentes
que siguen creciendo a un ritmo significativo.

O EIl inmovilizado material se mantiene estable hasta

FY20, cuando aumenta significativamente dada la
entrada en vigor de la NIIF 16 sobre
arrendamientos, reflejando el derecho de uso del
activo. Adicionalmente, SGRE invirtié entre FY20 y
FY21 en una nueva planta de produccién en
Francia, asi como mejoras en distintas fabricas y
prototipos en Dinamarca e inversiones de
mantenimiento ordinarias en distintos paises.

Asimismo, las principales altas en el inmovilizado
material corresponden a la nueva planta de
produccion en Francia, ampliaciones de la planta
existente en Reino Unido, entre otros. Cabe
destacar que a 9M 2022 ha habido un deterioro del
inmovilizado material por c.EUR 41m.
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En FY20 el endeudamiento financiero incrementa debido a la entrada en

vigor de

la NIIF 16 sobre arrendamientos y vuelve a aumentar

significativamente en FY21 y 9M 2022 ante las fuertes pérdidas y aumento

de capital circulante

Balance de situacién (cont.)

€ en millones FY17 () FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 @
QCaja y otros equivalentes 1.659 2429 1.727 1.622 1.961 1.237
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.081 1.114 1.287 1.142 901 1.001
Deudores comerciales del Grupo 62 28 22 1 5 7
Activos por contrato - 1.572 2.056 1.538 1.468 1.545
Existencias 3.455 1.499 1.864 1.820 1.627 2.369
Otros activos financieros corrientes 176 171 275 212 239 316
Otros activos 530 535 669 596 728 820
Total activos corrientes 6.963 7.349 7.899 6.931 6.929 7.295
Fondo de comercio 4.660 4.558 4.744 4.562 4635 4.853
Inmovilizado intangible 2.303 2.022 1.916 1.780 1.651 1.585
Inmovilizado material 1.537 1.443 1.426 2238 2.579 2.708
Inv. contab. segun el método de la participacion 74 73 71 66 78 89
Activos por impuestos diferidos 535 367 401 526 539 579
Otros activos 395 341 233 239 220 189
Total activos no corrientes 9.504 8.804 8.790 9.411 9.702 10.003
Total activos 16.467 16.153 16.689 16.342 16.630 17.298
© Deuda financiera 797 991 352 434 382 1.687
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2232 2416 2.600 2.956 2.900 3.045
Pasivos comerciales del Grupo 364 342 286 8 22 29
Pasivos por contrato - 1.670 2.840 3171 3.386 3.585
GProvisiones corrientes 603 731 762 715 949 1.026
Garantias 519 587 686 575 551 514
Contratos en pérdidas 55 109 43 83 318 384
Otras provisiones 29 35 32 58 80 129
Otros pasivos 2.896 954 1.129 1.042 1.091 1.052
Total pasivos corrientes 6.891 7.104 7.968 8.327 8.729 10.424
e Deuda financiera LP 485 823 512 1.236 1.786 1.825
Obligaciones por prestaciones al personal 13 13 15 20 21 18
Provisiones LP 1.702 1.702 1.400 1.443 1.324 1.295
Garantias LP 1.415 1.438 1.267 1.280 1.124 976
Contratos en pérdidas LP 251 238 113 129 178 289
Otras provisiones LP 35 26 20 34 23 30
Pasivos por impuesto diferido 709 364 320 225 171 137
Otros pasivos 217 216 201 155 140 169
Total pasivos no corrientes 3.126 3.118 2.449 3.080 3.442 3.444
Total patrimonio neto 6.450 5.931 6.273 4.935 4.458 3.431
Total pasivo y patrimonio neto 16.467 16.153 16.689 16.342 16.630 17.298

Notas: (1) Proforma 12 meses fusion a septiembre 2017 en el informe de gestién. (2) Diferencias debidas a redondeos

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

© En cuanto a la deuda financiera (deudas con

entidades de crédito), se refiere entre otros, al
contrato revolving de linea de crédito en multiples
divisas y del préstamo firmado el 30 de mayo de
2018, todo ello por importe total de EUR 4.450m,
de los cuales ha dispuesto EUR 2.651m a 30 de
junio de 2022. La deuda se ha refinanciado el 27 de
julio de 2022, extendiendo 1 afo los pagos, y sin
cambios en las condiciones financieras. Asimismo,
el Grupo ha firmado desde FY20 diferentes
préstamos por un total de EUR 590m, que se
encuentran totalmente dispuestos.

El principal motivo del aumento en el
endeudamiento financiero no corriente en FY20 se
debe a la entrada en vigor de la NIIF 16, a partir de
la cual se reconoce un pasivo por la obligacion de
los pagos por arrendamiento. En 9M 2022, el
endeudamiento neto (deuda menos caja) aumenta
extraordinariamente por las fuertes pérdidas y
aumento de capital circulante.

El incremento de las provisiones corrientes en
FY21 se debe principalmente a las pérdidas
previstas (contratos onerosos o en pérdidas) por
retrasos y extra-costes en la ejecucién de
determinados proyectos, principalmente
relacionados con el desarrollo de la plataforma SG
5.X. Esta tendencia se agrava en 9M 2022 debido,
principalmente a los problemas de retraso en la
ejecucion y entrega de los proyectos y subida del
coste de las materias primas.
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El capital circulante es negativo por naturaleza en esta industria (en parte por el
saldo de pasivos netos por contrato), que ha ido disminuyendo al valor mas

Gru PO SGRE (1 4 de 1 5) negativo en FY21
Capital Circulante + EI Capital Circulante ha ido aumentando su
€ en millones FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 saldo negativo a lo largo de los afios desde
Existencias 3.455 1.499 1.864 1.820 1.627 2.369 . ;
Deudores comerciales y cuentas a cobrar 1.081 1.114 1.287 1.142 901 1.001 Ez;g Eaitz FY2|1 ’ y.tmas. 'corEjS|derablement|§dez
Deudores comerciales del Grupo 62 28 22 1 5 7 e '_ ocala _Sl u_aC|0n e excepmongl a
Activos por contrato - 1572 2056 1538 1468  1.545 por la Covid-19, principalmente por la variacion
Otros activos operativos (1) 341 362 461 398 520 612 de los activos y pasivos por contratos y la
Activo por impuesto corriente () 188 173 207 198 208 208 disminucion del saldo de Deudores comerciales.
Acreedores comerciales y cuentas a pagar (2.232) (2416) (2.600) (2.956) (2.900)  (3.045) . . .
Pasivos comerciales del Grupo (364)  (342)  (286) ®) 22) (9  Sin embargo, los efectos de las disrupciones en
Pasivos por contrato - (1670) (2840) (3171) (3386) (3585)  la cadena de suministros y los inventarios de
Provisiones por garantia @ (1.934) (2.025) (1.952) (1.855) (1.675) (1.489) seguridad adoptados para mitigar dicho impacto
Otros pasivos operativos® (2.661) (715) (829) (764) (736) (663) han supuesto un aumento en los inventarios y
Pasivo por impuesto corriente®® (155) (167) (201) (180) (201) (186) disminucién del saldo negativo del capital
i:“al Circulante (2.217)  (2.585) (2.810) (3.838)  (4.190) (3.255) circulante durante el 9M 2022,

IS
PMRE (dias sobre costes de venta) n.a. 69 76 73 62 88| « EI periodo medio de rotacion de existencias
PMP (dias sobre costes de venta) na. 128 117 119 11 113 (PMRE) ha fluctuado ligeramente en el periodo
IFES (15 SEROUERES) na. i o & 2 & FY18-FY21, con un promedio en torno a 70 dias
Provisiones por garantia (dias sobre ventas) n.a. 81 70 72 60 58 R L .
Capital circulante / ventas (excl. Provisiones e impuestos) % (3%) (6%) (8%) (21%) (25%) (19%) y ha incrementado a 88 dias a QM 2022, debido
Capital circulante / ventas % (20%)  (28%)  (27%) _ (40%)  (41%)  (35%) al incremento de stocks de seguridad y retrasos

Notas: (1) Dentro del epigrafe “Otros activos corrientes”; (2) Hace referencia a las provisiones para garantias que se incluyen
dentro del epigrafe “Provisiones corrientes” y “Provisiones no corrientes”; (3) Dentro del epigrafe “Otros pasivos corrientes” y

“Otros pasivos”; y (4) Los KPIs a 9M 2022 han sido calculados sobre las ventas y costes de venta LTM Jun22.

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

en la construccion de los aerogeneradores. El
periodo medio de cobro (PMC) se ha mantenido
estable en torno a los 40 dias a lo largo del
periodo analizado, reduciéndose en FY21 (c.32
dias). El periodo medio de pago (PMP) del
Grupo ha ido disminuyendo hasta 111 en FY21,
rondando los 119 dias en promedio.

Adicionalmente, el periodo medio de las
provisiones por garantias ha ido disminuyendo,
hasta una ratio de c. 60 dias en el FY21, niveles
que se han mantenido a 9M 2022, y que la
Direccion considera, recurrentes y adecuados a
futuro.
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La posicién financiera neta (sin deudas por arrendamientos NIIF16) se ha
mantenido positiva desde FY17 excepto en el 9M 2022 que se invierte
extraordinariamente a negativa

Posicion Financiera Neta

€ en millones FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022
Caja y otros equivalentes 1.659 2.429 1.727 1.622 1.961 1.237
Otros activos financieros CP 176 171 275 212 239 316
Otros activos financieros LP 286 240 143 235 212 179
Total deuda financiera 1.282 1.814 864 1.060 1.338 2.646
Otros pasivos financieros CP 96 104 130 127 180 246
Otros pasivos financieros LP 201 185 170 126 113 126
Posicion Financiera Neta 542 738 981 756 780 (1.286)

Fuente: CCAA consolidadas y Presentaciones de resultados e Informes de Actividad del FY17-FY21 y 9M 2022.

Desde FY18, la Posicién Financiera Neta
(“PFN”) se ha mantenido positiva y estable a
lo largo de los afios. No obstante, durante el
9M 2022, la PFN se ha visto afectada por el
consumo de caja. A 30 de junio de 2022, la
Compafiia cuenta con acceso a EUR 4.450m
en lineas de financiacién autorizadas, de las
cuales se han dispuesto EUR 2.651m, y con
una liquidez total disponible de EUR 3.036m
teniendo en cuenta la posicion de caja en
balance a cierre de 9M 2022.
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La industria de fabricacion de WTG onshore esta mas consolidada que la de

Evolucion de la industria
(excl. China) (1 de 2)

offshore, que se encuentra en fase de desarrollo y presenta una curva de
crecimiento superior. Las estimaciones disponibles realizadas por Wood Mackenzie
reflejan una oportunidad de crecimiento relevante hasta el 2030 ante el papel que la

edlica puede jugar en la descarbonizacién (Net Zero) y transicién energética mundial

Evolucién de instalaciones anuales (GW/aio)
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Industria de aerogeneradores

* La industria de aerogeneradores se segmenta entre la tecnologia
onshore y offshore. Mientras que la tecnologia onshore estd mas
consolidada y madura, la tecnologia offshore se encuentra en una fase
de desarrollo y, por tanto, tiene un mayor crecimiento y evolucién
tecnoldgica.

» El crecimiento histérico reciente del total de GW instalados a nivel
mundial excluyendo China (ver pagina 45 sobre las particularidades de
este mercado) (TACC 150020 20,8%), se explica principalmente por el
crecimiento del mercado americano durante el afio 2020, impulsado por
los incentivos fiscales Renewable Energy Production Tax Credits
(“PTC”) y Business Energy Investment Tax Credit (“ITC”) en Estados
Unidos, lo que ha incrementado significativamente los GW instalados
en la region de Americas (TACC,y15.0020 38,4%).

* De acuerdo al analisis realizado por Wood Mackenzie, en el corto y
medio plazo (2021-2025E), para el segmento onshore se espera un
estancamiento del crecimiento de los GW instalados como
consecuencia, entre otros motivos, de la maduracién de la curva de
esta tecnologia y la incertidumbre geopolitica y econdémica.

» Sin embargo, en onshore se espera que el crecimiento repunte de
forma relevante en el largo plazo con una TACC,yse0030e de 5,1%
fundamentalmente por la aparicién de turbinas y palas de mayor
tamafio que permitan optimizar las inversiones realizadas por los
productores de energia en esta tecnologia.

Fuente: Wood Mackenzie 2022, Plan de Negocio, informes de analistas e informes de actividad de SGRE
Notas: Todos los datos de mercado global incluidos en este Informe son excluyendo el mercado chino
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La industria de fabricacion de WTG onshore esta mas consolidada que la de
Evolucion de la industria offshore, que se encuentra en fase de desarrollo y presenta una curva de

(excl. China) (2 de 2)

crecimiento superior. Las estimaciones disponibles realizadas por Wood Mackenzie
reflejan una oportunidad de crecimiento relevante hasta el 2030 ante el papel que la

edlica puede jugar en la descarbonizacién (Net Zero) y transicién energética mundial

Evolucién de instalaciones anuales (GW/afo)
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Notas: Todos los datos de mercado global incluidos en este Informe son excluyendo el mercado chino

Industria de aerogeneradores (cont.)

» Por otro lado, en el segmento offshore se espera un crecimiento

elevado tanto en la primera como segunda mitad de la década
(TACCopz1.0005e.  de 236% y  TACCyppsepoae  de 23,7%)
fundamentalmente por: (i) la entrada del mercado americano en la
industria offshore; (ii) el desarrollo de la curva tecnoldgica con turbinas
que cada vez cuentan con mas capacidad de MW; (iii) la eficiencia en la
estructura de costes; (iv) el aumento de la inversién privada; y (v) un
marco regulatorio e incentivos fiscales mas claros que promuevan la
inversién en esta tecnologia.

El crecimiento esperado del tamafio de mercado se sigue basando en
el aumento del tamafio de turbinas y palas (mas MW por turbina y
diametro) para seguir mejorando (reduciendo) el coste nivelado de la
energia eodlica (“LCoE” por sus siglas en inglés de Levelized Cost of
Energy) de ambas tecnologias (onshore y offshore). El LCoE mide el
valor del coste total de construir y operar una instalacion generadora de
energia eléctrica a lo largo de toda su vida util dividido entre la
produccion o rendimiento energético que puede conseguir y permite
comparar las diferentes tecnologias de generacion entre si.

Las expectativas de crecimiento de los MW instalados vienen
impulsadas por los objetivos de descarbonizacion “Net Zero 2050”
considerados en los planes mas recientes de los paises. Por ejemplo,
los planes del gobierno de Reino Unido de alcanzar el objetivo de
50GW de offshore instalados en 2030 o los planes de Estados Unidos
de alargar los incentivos fiscales a las renovables dentro de la iniciativa
Inflation Reduction Act de fecha 16 de agosto de 2022, el objetivo de la
UE para que la energia renovable represente el 45% en 2030
(REPower EU Plan) o el Easter Package de Alemania con el objetivo de
alcanzar 110G instalados en onshore y 30GW en offshore para el 2030.
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Ento rno competitivo - El mercado de fabricacién de aerogeneradores se encuentra concentrado en
tres fabricantes internacionales con onshore liderado por Vestas y offshore

Cuotas de mercado (1 de 2) por SGRE. El entorno es muy competitivo y con amenaza de fabricantes

chinos como entrantes

Evoluciéon de la cuota de mercado de onshore (%, GW/aio) (excl.
ina)®
China)™ 334 42,0 48,0
19,5% 16,5% 15,4%

0,
41,0% %

27,5%

Fy21 (1)

FY19
SGRE [ Vestas [ Nordex [l GE Enercon [l Otros

(1) En FY21 estan incluidos Nordex, GE y Enercon dentro de Otros

Evolucién de la cuota de mercado de offshore (%, GW/aio) (excl.
China)

3,5 2,5 45 5.1 55 7.6
43,9% o
75,8% 59,9% ° 64,0% 56,0% AR
m 40,1% Lol 44,0%
FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

SGRE [ Competidores

Notas: Los datos de SGRE son los presentados o estimados a septiembre mientras que el resto de
cierres son a diciembre

Fuente: Informes de analistas, Wood Mackenzie, Bloomberg New Energy Finance Outlook de
diciembre 2021 (BNEF 2021), Renewable Energy Statistics 2021 del International Renewable
Energy Agency (IRENA 2021) y cuentas anuales de SGRE, Vestas y Nordex y andlisis PwC

Evolucién de la cuota de mercado (excl. China)

.

.

El mercado de aerogeneradores onshore esta dominado por 3
fabricantes (Vestas, SGRE y General Electric (“GE”)), consecuencia de
la consolidacién que este mercado ha ido experimentando a lo largo de
los afios. Adicionalmente existen otros fabricantes de menor tamafio
como Nordex y Enercon, asi como ofros fabricantes regionales
centrados principalmente en sus mercados locales.

Vestas (como dominante), SGRE y GE se han repartido la mayor parte
de los GW instalados de onshore durante los ultimos afios. El
incremento de la cuota de mercado de GE en el FY20 se debe al
crecimiento del mercado estadounidense mencionado anteriormente,
geografia en la que es el lider. SGRE ha perdido cuota en FY20 y
FY21 respecto a FY19 y asi también Vestas en FY21.

Si bien los competidores chinos se habian mantenido enfocados
principalmente en su mercado doméstico, en el 2022 han ganado
subastas importantes fuera de su pais, lo que junto con sus precios
mas reducidos y su cada vez mayor competitividad tecnolégica, ponen
en relieve el riesgo de que ganen mas presencia fuera de su mercado
y amenacen la posicion actual de los fabricantes internacionales.

En comparaciéon con el segmento onshore, de momento en offshore
hay un menor nimero de fabricantes debido a su estado de menor
madurez y la existencia de barreras de entrada altas relacionadas con
la evolucion tecnologica. Actualmente, SGRE es el lider destacado, ya
que ha demostrado una mayor evolucién tecnolégica acumulando en
los ultimos afios mas de la mitad de la cuota de mercado, aunque
fluctue en funcion de si se han ganado proyectos muy relevantes en
comparacion al aun reducido tamafio total del mercado.
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Ento rno competitivo - El mercado de fabricacién de aerogeneradores se encuentra concentrado en
tres fabricantes internacionales con onshore liderado por Vestas y offshore

Cuotas de mercado (2 de 2) por SGRE. El entorno es muy competitivo y con amenaza de fabricantes

chinos como entrantes

Evoluciéon de la cuota de mercado de onshore (%, GW/aio) (excl. Evolucién de la cuota de mercado (excl. China) (cont.)

China)®
33,0

42,0 48,0 .
19,5% 16,5%

Fy21 (1)

FY19
SGRE [ Vestas [ Nordex [l GE Enercon [l Otros

(1) En FY21 esta incluidos Nordex, GE y Enercon dentro de Otros

Evolucién de la cuota de mercado de offshore (%, GW/ano) (excl.
China)

35 25 45 5,1 55 7,6
43,9% 49,0%
9 56,0% 0%
75,8% 59,9% 64,0% .
0,
m 40,1% 56,1% 36,0% 44,0%
FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E

SGRE M Competidores
Notas: Los datos de SGRE son los presentados a septiembre mientras que el resto de cierres son
a diciembre
Fuente: Informes de analistas, Wood Mackenzie, BNEF 2021, IRENA y cuentas anuales de
SGRE, Vestas y Nordex y analisis PwC

El dominio de SGRE en el segmento offshore en términos de cuota de
mercado seguira en el medio plazo, ya que, debido a los plazos
necesarios para la fabricacion de las turbinas offshore, una gran parte
de los proyectos que se prevén instalar hasta el FY25
aproximadamente ya han sido firmados y forman parte de la cartera
efectiva de proyectos de SGRE.

No obstante, Vestas, GE y Mingyang ya cuentan con prototipos de
turbinas de gran tamafio 14-16 MW como los desarrollados por SGRE
que estaran listos para competir en subastas a partir del 2024 (Ver
Anexo 5 “Detalle de estimaciones macroeconémicas y del sector”).
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Entorno competitivo -
Precios de venta (1 de 6)

El precio de los aerogeneradores onshore y offshore ha ido decreciendo a largo plazo
debido a la continua maduracion de la curva tecnolégica y mayor presion por parte de los
clientes. Coyunturalmente desde finales de 2021, se observa un incremento eventual
como medida de repercusion de la fuerte subida de materias primas y transporte

ocasionados tras el Covid-19

Evolucién del precio medio de venta (ASP) onshore (Em/MW)

Tendencia de los precios de aerogeneradores

P - R i TACCry17.¢v21 = La consolidacion del segmento onshore, unido a la maduracion de la
1,00 - : ; -5,3% curva tecnolégica, ha provocado una presién continua en los precios
0.95 | ........... : nominales unitarios por MW de los aerogeneradores. Esta tendencia se
’ ; -3,2% aprecia en la evolucion a la baja del ASP de algunos de los principales
0,90 A ; fabricantes de onshore en los ultimos afios (TACCgy47.ry2¢ entre -3% y
085 - +25,0% 3 -7%). Como mostramos en paginas siguientes, esta tendencia viene
1 : dandose desde hace mas de una década.
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: T +35.7% © Esta tendencia de caida de precios se ha visto alterada eventualmente
0.75 1 ; - en FY22 debido al fuerte incremento en los precios de las materias
0,70 A : primas y del transporte (ver Anexo 5 “Detalle de estimaciones
0.65 @ macroecondmicas y del sector”) ante el cual los principales fabricantes
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Fuente: Cuentas anuales y resultados trimestrales de SGRE, Vestas y Nordex y andlisis PwC
Comparativa reciente del ASP onshore por region ($m/MW)
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finales de 2021 para intentar repercutirlos en los precios de venta. En
el grafico superior se observa que la subida de precio unitario de SGRE
ha sido superior a la de Vestas y Nordex.

Sin embargo, esta tendencia de subida de precios no se ha dado en
China donde han seguido bajando, lo que ha originado que la
diferencia entre su ASP y el resto de regiones aumente, situandose en
0,52 $m/MW en la primera mitad de 2022, aumentando asi su
amenaza como competidores en los mercados internacionales fuera de
China.
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Entorno competitivo -
Precios de venta (2 de 6)

El traslado en precios de venta del incremento extraordinario en los costes
en 2022 ha hecho que los promotores edlicos (clientes) demoren su toma de
decisiones de compra como refleja la reduccién en la entrada de pedidos

para varios fabricantes

Evolucién del precio medio de venta (ASP) onshore (Em/MW)

T 6 77777777777 3 TA<':CFY17-FY21

1,00 - : i ( -5,3%
o954 Ly §
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0,90 A :
0,85 1 |
0,75 - |
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Fuente: Cuentas anuales y resultados trimestrales de SGRE, Vestas y Nordex y andlisis PwC
Evolucién de los pedidos anuales de onshore (GW)
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Fuente: Cuentas anuales y resultados trimestrales de SGRE, Vestas y Nordex y analisis PwC

Tendencia de los precios de aerogeneradores

Observamos que esta subida en los ASP durante el 2022
principalmente ha venido acompafiada de una fuerte reduccién en la
entrada de pedidos. Este indicador de demanda sensible al precio se
explica porque los promotores e inversores de parques edlicos, (los
clientes compradores de WTG), ante la subida de precios de su
Capex, tardan mas o demora su decision de compra o buscan el
precio 6ptimo.

El incremento de los tipos de interés que se viene produciendo en el
2022 esta endureciendo las condiciones de financiacién y presionando
los retornos sobre la inversion de los clientes, lo que representa un
factor reciente adicional que incrementa el riesgo de presién sobre los
precios de su inversién (los aerogeneradores).

En offshore, el ASP no es una métrica reportada publicamente por
SGRE u otros competidores y, ademas, tiene una alta volatilidad
debido a la variabilidad del alcance de los proyectos en el precio de
venta en un determinado periodo (nivel de prestaciones, componentes
del pedido y tamafio de turbinas).

Fuentes del sector (IRENA y BNEF), también indican una caida
historica y proyectada para offshore (ver pagina siguiente), para hacer
mas competitiva esta tecnologia frente a onshore y otras energias,
siguiendo su estela.

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
40



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | EI Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracién | Conclusién de valor | Anexos

Las fuentes del sector (Fitch, IHS, Global Data y HSBC) estiman que los costes

Entorno com petitivo - principales se vuelvan a normalizar a la baja a partir del 2023 y asi los precios de

. venta vuelvan a la tendencia de decrecimiento en el medio y largo plazo debido a

PI'GCIOS de ve nta (3 de 6) la presién por reducir costes de los promotores e inversores de parques eolicos
(seguir bajando el LCoE inherente al crecimiento del tamafio del mercado)

Evolucion del LCoE nominal de energia eélica mundial ($/MWh)
TACC2010—2019

200 - -@
I ey . -3,7%
150 1 Segun el informe de IRENA 2021, a pesar de Ia:
1 subida en los precios de los materiales en el
| pasado, histéricamente el LCoE ha seguido |
10090 bajando alargoplazo i
= Onshore Offshore :

0+ . . . . . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: IRENA

Proyecciones a largo plazo del LCoE real y EUR/MW

TACC 02020308 TACC
(1,5%) 2020-2030E (5,:2%)
(1,0%)
. (0,4%) (1,2%)
— .
Onshore Onshore Offshore Onshore Offshore

(BNEF) (WEO)  (BNEF)

’ Precio de turbinas 2 ‘ ’ LCoE mundial (")

Notas: (1) La TACC considerada en LCoE para onshore y offshore considera el promedio de
las TACCs por regiones; (2) La TACC considera la evolucién esperada estimada por BNEF de
los precios en términos reales de capex de onshore y offshore de nueva construccion.

Fuente: Bloomberg, Agencia Internacional de Energia (“IEA”) (2021), World Energy
Outlook 2021 report (WEO 2021), BNEF, informes de analistas y analisis PwC

La caida sostenida de los precios medios de venta histérica (previa al
2022) se ha visto reflejada en el informe “Renewable Energy Statistics 2021
del International Renewable Energy Agency” (IRENA 2021) en la evolucion
que el LCoE ha experimentado como consecuencia de una mayor presion
en los precios de las subastas y de acuerdos de compra de energia (“PPA”
por las siglas en inglés de Power Purchase Agreement), ya que estos
factores impulsan a la baja el coste de la inversion en construccién y la
O&M para los promotores/inversores de los proyectos edlicos (clientes).

Parte de esta disminuciéon del LCoE ha sido posible gracias a que en las
ultimas décadas los avances tecnoldgicos (por ejemplo, la reduccién del
peso de las palas al utilizar nuevos materiales como la fibra de carbono en
vez de la fibra de vidrio) han permitido aumentar el tamafio de los
aerogeneradores, lo que ha facilitado una reduccion de costes gracias al
aumento del rendimiento energético (aumento del denominador de la
métrica).

Las proyecciones disponibles de fuentes de WEO y BNEF de la industria
de LCoE tanto de onshore como offshore consideran que las bajadas
continuaran en el largo plazo debido, entre otros factores, (i) a la
competencia con otras fuentes alternativas de generaciéon de energia (por
ejemplo: fotovoltaica), (ii) la necesidad de reducir el diferencial en el ASP
de onshore con los competidores chinos y (iii) a la continua evolucién
tecnolégica para fabricar turbinas con mayor capacidad de generacion lo
cual incide en la bajada del ASP. En el caso de onshore, el LCOE caera en
menor medida que el histérico, producto de su mayor madurez de la
tecnologia. Sin embargo, en el caso de offshore sera mayor el ritmo de
caida del LCoE dado que se encuentra en una fase mas temprana de
desarrollo. La explosion esperada de este mercado se estima que vaya de
la mano de avances tecnolégicos, cuyo desarrollo y gasto es soportado por
los productores de aerogeneradores, que permitan a los
promotores/inversores adquirir turbinas de mayor capacidad, pero en
menor numero consiguiendo asi eficiencias de costes.
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Ento rno Competitivo - El tamafio de las turbinas onshore viene aumentando desde hace afios y se espera
. que lo siga haciendo a largo plazo. Los precios nominales han bajado desde hace
Pre(“os de ve nta (4 de 6) afios guardando una fuerte relacion con dicho factor, lo que indica en nuestra opinién

la posibilidad de que retomen esta tendencia de decrecimiento futuro en el largo plazo

Evolucién del diametro del rotor de aerogeneradores onshore (metros) « Como se observa en el primer grafico, las innovaciones y las mejoras
TACC tecnolégicas hacia turbinas de mayor capacidad (mas MW por turbina),
08219 1619 asi como rotores de mayor diametro se han producido de manera
o oo 158 170 continuada en los Ultimos afios (CAGRyygg.2019 4.6% Y CAGRy16.2019
s s 1 5,8%) y se espera que esta tendencia siga por lo menos hasta el afio
g9~ 113 118 ,07) Y pera q ga p
95 99 103 2025, segln Statista GmbH.

» Esta misma tendencia a futuro la recoge IRENA en su informe “Future
of Wind 2019”, donde espera un aumento continuado del tamafio de

80 84 88

79

79

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2022 2025 las turbinas onshore, pasando de un tamafio promedio de 2,6MW en

Fuente: Statista, IRENA 2018 a 4-5MW en 2025.

Evolucion del ASP de onshore en términos nominales (€m/MW) - Como indicamos anteriormente, estas expectativas de aumento del
TACC tamafo de los aerogeneradores son uno de los principales factores

1.5 08-21 impulsores de la evolucién del volumen de instalaciones en MW

1.0 proyectada a futuro segin Wood Mackenzie. Para alcanzar esos

niveles de volumen de MW total del mercado, una de las principales

05 palancas es precisamente el aumento de MW por aerogenerador
0.0 T T T T T T T T T T T T ) instalado.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 L . . Lo .
Fuente: BNEF * Asimismo, durante el mismo periodo histérico analizado, el ASP (en
Variacion (%) del ASP en términos nominales e inflacion términos nominales) ha venido disminuyendo de manera constante
—— (CAGR p05.2021 -3,2%) con un aumento del precio en términos absolutos
ASP % Max'mse':‘igzg'on del Inflacién% de las turbinas, pero de mayor tamafio en MW, permitiendo asi una
20 (3 reduccion unitaria del precio por MW (la consecuente reduccion de
10 1 LCoE comentada anteriormente).
/’— 2 e 7 . s ~
0 r T T T~ T T T * En la ultima década hasta la llegada del Covid-19 (a excepcion del afio
-10 J“—/\/ \/ ! 2014), el ASP en términos nominales ha decrecido incluso con la
-20 inflacién positiva en entornos normales. Como hemos comentado, esta

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 caida en los ASP se ha visto eventualmente alterada entre 2021y 2022
— ASP Inflacién Eurozona por la inflacion de costes extraordinaria post-Covid-19 citada antes.

Fuente: BNEF y Bloomberg
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. La subida de los precios de las materias primas y transporte han alcanzado su pico en la

Entorno com petltlvo - primera mitad de 2022 y han empezado a corregirse en los Ultimos meses. Las fuentes

. analizadas (Fitch, IHS, Global Data y HSBC) esperan que para el afio 2023-2024, la mayoria

PreC|os de ve nta (5 de 6) de componentes se encuentren en niveles previos de 2020, lo que permitira recuperar la
normalizacién hacia la tendencia histérica de caidas del ASPs en términos nominales

Evolucion acero ($/tonelada)

@ Global Steel (Fitch)

2.000 = Europe Steel Plate (IHS)
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Evolucién resinas ($/tonelada)
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Evolucién transporte maritimo (SCF index)

2025

6.000 1 +236,4% — SCFI

4.000 A
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Fuente: Fitch (Julio 2022), IHS (Julio 2022), Global Data (Julio 2022) y HSBC (Enero 2022)

2023

El fuerte aumento de precios de materias primas (incrementos promedio
superiores al 50% y en transporte (de mas del 200%) entre 2021 y 2022
ha incrementado la presidon en los margenes de los fabricantes de
turbinas haciéndolos incluso negativos. En este sentido se pronuncia
BNEF tanto en su articulo “Cost of New Renewables Temporarily Rises
as Inflation Starts to Bite” de junio de 2022 como en su informe “1H 2022
LCOE Update” de junio de 2022 donde menciona el efecto temporal de
la repercusién de dicha subida del ASP como consecuencia de todo ello.

Como hemos visto en paginas anteriores, los principales fabricantes
occidentales han aumentando sus ASP entre un 15%-35%, una subida
inferior al aumento de precios de materias primas y transporte que han
sufrido. En este sentido, hemos analizado que SGRE, en este escenario
excepcional de subidas de precios, ha sido capaz de traspasar en
promedio a sus clientes de WTG en el FY22 el c. 50% del impacto de la
subida de costes que ha sufrido.

Observamos que los precios de las materias primas alcanzaron su pico
en la primera mitad de 2022. Desde entonces, los precios han ido
disminuyendo en los ultimos meses, viéndose asi como se van relajando
las tensiones habidas, debido a la disrupcion entre la oferta y la
demanda causadas por el Covid-19 y la guerra de Ucrania y el reciente
inicio de disminucion de la demanda esperada (Ver Anexo 5 “Detalle de
estimaciones macroeconémicas y del sector”).

En base a las fuentes de mercado analizadas (Fitch, IHS, Global Data y
HSBC) sobre la evolucion de los precios de materias primas y transporte,
se espera que para el aino 2023-2024 se vuelva, en la mayoria de los
casos, a los precios existentes en 2020, previos a la fuerte subida que ha
ocasionado la subida excepcional de los ASP. La relajacion de estos
costes puede permitir que los ASP se normalicen a la baja y luego
continden con su tendencia de caida gradual tecnolégica.
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Entorno competitivo -
Precios de venta (6 de 6)

Las fuentes de mercado analizadas (Statista e IRENA) y nuestros anélisis
estadisticos indican que, una vez superado el efecto de subidas de ASP
temporal, a partir del 2023 continue la tendencia a largo plazo de caida gradual

por la evolucion tecnolégica

Tendencia ASP términos nominales (€m/MW) 2008-2050

Coeficiente de regresion
1.50 2 = o historica que relaciona ron TACC, s
R*=86,0% tiempo (afios) y ASP 2030 30-'50
1.00 \4\\/ nominel
0.50 [ Linea de tendencia inferida a futuro ]
de evolucién del ASP
0.00
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Fuente: BNEF y analisis PwC

Relacion entre el tamafio del rotor de turbina (metros) y el ASP
nominal (Em/MW)
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Fuente: Statista, IRENA y analisis PwC

BNEF, en su informe “1H 2022 LCOE Update”, considera que tras las
subidas de ASP que esta teniendo lugar en 2022, el mercado de
onshore continue la tendencia histérica de caida del LCoE vy, por tanto,
del ASP. Esta tendencia de caida del LCoE de onshore también la
recogen las fuentes WEO (informe World Energy Outlook 2021) y
WILEY, que en la publicacién “Expert perspectives on the wind of the
future” (mayo 2022) proyecta una caida del LCoE hasta el afio 2050.
En la misma linea se pronuncian analistas como Goldman Sachs,
Santander y JB Capital en sus informes sobre SGRE, donde
consideran que el ASP de onshore en términos nominales (y también el
ingreso medio de offshore) continden esta tendencia bajista a futuro
(incluso hasta 2050) con tasas de caida anuales (en términos
nominales) desde el afio 2023 del -2% para onshore y entre el -3% vy -
4% para offshore. Asi mismo, no observamos fuentes especializadas ni
analistas que proyecten subidas futuras de ASP en términos
nominales.

El analisis estadistico (regresion) de tendencia de evoluciéon del ASP
en términos nominales que se observa en el primer grafico, indica
caidas futuras a un CAGR 20.2030 -1,2% Y que esta tendencia continue,
por lo menos, hasta el afio 2050 a un CAGR yg30.2050 -1,0%.

Como hemos comentado anteriormente, esta tendencia de caida a
futuro viene de la mano del aumento de tamafio de las turbinas. Se
observa una fuerte correlacion entre el tamafo de las turbinas y el ASP
nominal por MW (ver grafico). Por tanto, consideramos que, siguiendo
dicha correlacion, la continuacion de esta tendencia esperada de
aumento del tamafio de las turbinas (ver pagina 42), conllevara una
reduccion del ASP en términos nominales.
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Otras tendencias

El mercado esta evolucionando hacia aerogeneradores con una mayor

capacidad media (tamario) en onshore y offshore para bajar el LCOE

Peso de generaciones de turbinas (% de GW instalados)
América EMEA APAC
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Fuente: Wood Mackenzie y Offshore Wind Market Report, 2021 Edition

La tendencia de aumento de tamafio medio de los aerogeneradores, se
percibe en todas las geografias (América, EMEA y APAC). Si bien
mientras que, en América y especialmente EMEA, entre los afios 2015 y
2019, se instalaron aerogeneradores pertenecientes al grupo 2.X y 3.X,
en APAC los modelos de la generaciéon 1.X tuvieron un peso relevante
(30%). Estas diferencias en el tamafio de los aerogeneradores
instalados en América y EMEA en comparaciéon con APAC se espera
que se mantengan e incluso aumenten en el medio y largo plazo.

Estas diferencias se deben principalmente a que la tecnologia de los
fabricantes internacionales como Vestas o SGRE es superior a la de los
fabricantes chinos, que copan la practica totalidad de su mercado local
(el cual representa una porcion muy relevante del mercado APAC).

Del mismo modo, los prototipos asiaticos de aerogeneradores offshore
presentan una capacidad de entre el 20% y el 25% inferior a la de los
fabricantes europeos y de Estados Unidos, lo que supone un gap
tecnolodgico de aproximadamente 4 afios, que se espera se mantenga al
menos en el medio plazo.

No obstante, los fabricantes chinos dominan su mercado local con
dinamicas competitivas diferentes a EMEA y América, y fabricantes
internacionales como Vestas o SGRE no han conseguido penetrar
significativamente, lo que les ha llevado a centrarse en el resto de sus
mercados. Por ello, las estimaciones de mercado se muestran sin los
crecimientos esperados en el mercado chino. No obstante, el diferencial
con el menor ASP de fabricantes chinos se ha amplificado e incrementa
la amenaza competitiva en las otras regiones.

Las estimaciones de continuaciéon de la reduccién del LCoE a largo
plazo, y por tanto de ASP, y el crecimiento del volumen de mercado se
espera conseguir en gran medida gracias a este aumento de los MW
instalados por turbina.
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Margenes operativos
WTG (1 de 2)

Ante el escenario actual de caidas significativas en los margenes del
negocio de WTG, agravadas por los incrementos de costes desde 2020, los
principales fabricantes estan tomando medidas para hacer frente a esta
situacion

Margenes EBIT de aerogeneradores antes de DPA y de costes de
1&R (%)
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SGRE Vestas — Nordex

Fuente: Cuentas anuales y resultados trimestrales de SGRE, Vestas y Nordex y analisis PwC

LTM 3722 |

Histéricamente, la fabricacion de aerogeneradores ha estado expuesta
a factores que han afectado negativamente a los margenes, entre los
que destacan:

(i) presion competitiva que ha supuesto una caida del precio medio
de venta;

(ii) la volatilidad de los mercados emergentes;
(iii) las tensiones en la cadena de suministros;
(iv) subidas en los costes de las materias primas; y

(v) los problemas especificos de los fabricantes en la ejecuciéon de
proyectos y desarrollo de modelos.

De los factores mencionados anteriormente, la presion competitiva
provocé deterioros en los margenes para los fabricantes de
aerogeneradores desde FY17 a FY19. Por tanto, seria dificil poder
recuperar los niveles historicos, debido a la maduracion de la curva
tecnolégica (bajada de LCoE) que presionara aun mas la competencia
y, por tanto, los precios de venta.

A partir de FY20, a consecuencia de la pandemia de la Covid-19 y
agravados por la guerra de Ucrania, los costes de las materias primas y
transporte han aumentado muy significativamente y esto ha repercutido
negativamente en los margenes de fabricacion de aerogeneradores, en
los casos en los que los contratos de fabricacion existentes no contaban
con clausulas de revision o mecanismos de cobertura ante esta
situacion inesperada. En este escenario de caidas de margenes
operativos, e incluso negativos, los fabricantes de aerogeneradores
estan intentando recuperar la rentabilidad a través de medidas como:

i. Salida de mercados poco rentables o dominados por
fabricantes locales (como el caso de China);
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Ante el escenario actual de caidas significativas en los margenes del
negocio de WTG, agravadas por los incrementos de costes desde 2020, los
principales fabricantes estan tomando medidas para hacer frente a esta

situacion

Margenes EBIT de aerogeneradores antes de DPA y de costes de ii.
1&R (%)
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Fuente: Cuentas anuales y resultados trimestrales de SGRE, Vestas y Nordex y analisis PwC

La inclusion en los nuevos contratos de futuros pedidos de
clausulas de cobertura y/o de indexacion a los precios de las
materias primas y transporte y subidas de los ASP (pass
through), consiguiéndolo para determinados componentes de
coste; y

Medidas de eficiencia operativa.
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Margenes operativos
O&M

Los ingresos de O&M estan muy ligados a los del negocio de aerogeneradores y
cuentan con margenes mas altos y estables. El modelo de negocio integrado busca
que, una vez superado el periodo de garantia del aerogenerador instalado, los
fabricantes intentan asegurarse los posteriores contratos de O&M a largo plazo

Flota en mantenimiento (GW)

138
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Fuente: S&P Capital 1Q, analisis PwC y cuentas anuales de SGRE, Vestas y Nordex

Los servicios de O&M incluyen la gestion, supervision y mantenimiento
de los parques edlicos, tanto onshore como offshore.

Este negocio va ligado a la venta de los aerogeneradores. Por ello, los
fabricantes (como Vestas, SGRE o Nordex) intentan conseguir, tras la
venta de los aerogeneradores, los contratos de O&M de los parques
donde se instalan. En el caso de SGRE, en el FY21, consigui6 firmar
contratos de O&M para el 83% de los MW vendidos (70% en FY20).

Adicionalmente, existe un periodo minimo de garantia durante el cual la
compaiiia que realizé la venta de la turbina presta servicios de O&M.
En caso de SGRE este periodo es de 2 afios para las turbinas onshore
y de 5 afios para las turbinas offshore.

Los contratos de O&M, suelen ser a largo plazo. En el caso de SGRE,
la duracién media es de entre 8 y 10 afios.

Adicionalmente, como se observa en el grafico inferior izquierdo, el
negocio de O&M es mas rentable que el negocio de fabricacion de
aerogeneradores, manteniéndose estable en niveles de margen EBIT
ligeramente por encima del 20%, en el caso de SGRE y Vestas, y algo
inferior para el caso de Nordex.

La caida en el margen EBIT de O&M para SGRE en 9 meses
acumulados al 3T22 respecto al mismo periodo comparable a 3T21 se
debe al impacto de un aumento de costes que la Direccion considera
no recurrentes, principalmente derivado de fallos de componentes y
reparaciones en las plataformas legacy de onshore, ya explicado en
secciones anteriores.

La integracion de ambos negocios (WTG y O&M) explica en gran
medida las elevadas cuotas de mercado que presentan los lideres del
sector (GE, Vestas y SGRE) ya que les permite optimizar su estrategia
competitiva (ser agresivos en precio y margenes en WTG) al
asegurase un margen global suficiente manteniendo volimenes de
contratacién muy elevados.
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Hemos aplicado los diferentes métodos y reglas de valoracioén del articulo 10
del RD 1066/2007

Descuento de Flujos de Caja
(DFC)

Cotizacion media ponderada

Multiplos de Mercado
(Compaiiias cotizadas
comparables y Transacciones
comparables)

Valor Teérico Contable (“VTC”)

Valor liquidativo

Contraprestaciones ofrecidas
en OPAs del aio precedente

El método del DFC indica el valor de mercado de las acciones basandose en el valor actual de los flujos de caja
libre (“FCL”) futuros generados por el negocio de la compaiiia. Estos flujos de caja son descontados a una tasa
de descuento calculada mediante una media ponderada del coste de los recursos propios y del coste de la
deuda (o recursos ajenos), de forma que refleje una estructura 6ptima para un participante del sector. Ademas,
se estima un valor terminal tras el ultimo afio proyectado a partir de un FCL normalizado que se considere
sostenible a perpetuidad y también descontado por la misma tasa.

Hemos considerado la cotizacion media ponderada de los 6 meses anteriores al 21 de mayo de 2022, fecha del
Anuncio Previo de la Oferta en el que se dio a conocer por primera vez el precio ofrecido, y hemos analizado la
evolucion de la cotizacion en varios periodos.

El método de Multiplos de Mercado se ha analizado sobre la base de las magnitudes financieras consolidadas.
Entre las transacciones comparables, también hemos analizado las operaciones previas realizadas en 2020
relativas directa o indirectamente a SGRE, en concreto la compra del 8,07% del capital propiedad de Iberdrola,
S.A. (“Iberdrola”) por parte de Siemens AG el 4 de febrero de 2020 y la operacion de escisién llevada a cabo
por Siemens AG para la salida a bolsa de Siemens Energy el 28 de septiembre de 2020 (que incluye en su
perimetro el 67% de SGRE). Por las razones que se indican en la seccién “Mdultiplos de Mercado”, este método
no lo consideramos adecuado ni siquiera como contraste.

El método del VTC se ha aplicado sobre la base de las CCAA consolidadas e individuales del ultimo ejercicio
auditado FY21 asi como los estados financieros individuales y consolidados (no auditados) correspondientes al
1S 2022.

Tal como se justifica mas adelante, no hemos calculado el valor liquidativo de SGRE porque consideramos que
el valor liquidativo que resultaria para SGRE en un proceso de liquidacion seria significativamente inferior a los
resultados de los demas métodos.

No han existido OPAs en el afio precedente a la fecha del Anuncio Previo publicado el 21 de mayo de 2022.

Estrictamente privado y confidencial

25 octubre 2022

PwC | Valoracién de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 50



Descuento de Flujos de Caja




1 Descuento de Flujos de Caja

Descripcion general del
método

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

.

ElI DFC es un método de valoracién que estima el valor de un negocio conforme al valor presente
de los flujos de caja que se espera que genere su actividad en el futuro, descontados al Coste
Medio Ponderado del Capital (CMPC). Esta tasa refleja el valor del dinero en el tiempo y los
riesgos inherentes asociados a los flujos proyectados. El procedimiento de aplicaciéon es el
siguiente:

2]

Estimacion de FCL proyectados por el negocio (caja disponible para atender a las
obligaciones con los financiadores del capital: acreedores financieros, intereses y pagos a
accionistas);

Estimacion del CMPC conforme al riesgo inherente de los flujos proyectados. Dicha tasa de
descuento pondera el coste de los recursos propios (o rentabilidad exigida por los accionistas,
estimada a partir del CAPM) y el coste de la deuda (o recursos ajenos) a partir de una media
ponderada de ambos que refleje una estructura 6ptima para un participante del sector;

Para los negocios con vida indefinida (going concern), se estima un valor residual o valor
terminal (“VT”) tras el ultimo afio proyectado a partir de un FCL normalizado el cual se
considera sostenible a perpetuidad (férmula de renta perpetua);

Descuento de los FCL y el valor residual a valor presente para determinar el valor del
negocio. Se utiliza a tal efecto la tasa de descuento (CMPC) anteriormente calculada;

Suma o resta del valor de mercado por cualquier activo o pasivo no operativo o provisiones
cuya entrada o salida de caja futura no haya sido tenido en cuenta en los FCL proyectados.
La valoracion individual de su cuantia dependera de la naturaleza e importancia del concepto;

Suma / resta de la posicion financiera neta (tesoreria / deuda) para obtener el valor de las
acciones en base a un determinado escenario de valoracion;

Contraste de razonabilidad global del ejercicio desde un punto de vista financiero y analisis de
escenarios de hipdtesis criticas que impactan a los FCL de las proyecciones financieras y su
repercusion para obtener un rango de valor.

Flujos de caja libres (1]

(“FCL”)y andlisis @
%j
CMPC 9‘

Valor de Negocio

(3]
(4]

+/- Valor mercado otros
activos / pasivos no
operativos / provisiones

N

+/-

Tesoreria/Deuda financiera
(posicion financiera neta)

(6]

Valor de las acciones
(equity value)

<

o

Analisis de
escenarios
de hipétesis
clave y
evaluacion
impacto en
el valor
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Consideraciones generales
(1 de 5)

Consideraciones

» Realizamos el analisis en base a las magnitudes histéricas (desde 2017) y proyectadas consolidadas. Los afios anteriores a 2017
de SGRE no resultan apropiados para el analisis dada la diferencia existente entre la compafiia anterior (Gamesa) y la posterior a
la fusion llevada a cabo en 2017 que dio origen a la actual SGRE. Las proyecciones de ventas, costes de ventas y margenes
brutos se han analizado a nivel de linea de negocio, distinguiéndose entre onshore, offshore y O&M, que se agregan para obtener
el consolidado. Posteriormente, hemos proyectado la estructura de costes operativos, asi como la inversion en activo fijo (material
e inmaterial) y capital circulante necesarios para acometer las ventas proyectadas, llegando asi al céalculo de FCL consolidado.
Las proyecciones, en consistencia con la definiciéon de valor de mercado, no incluyen las sinergias especificas futuras de SGRE
gue Siemens Energy como comprador estima puedan obtenerse potencialmente por el hecho de aumentar su participacion como
consecuencia de la OPA y, en su caso, proceder a la exclusién bursatil de SGRE.

* En cuanto a los costes operativos, hemos analizado la estructura actual e histérica desde 2017, y discutido con la Direccion la
evolucion futura de la estructura de costes operativos y el impacto de las medidas del programa Mistral contemplado en el Plan de
Negocio en relacioén a (i) costes de las ventas por linea de negocio; (ii) gastos de investigacion y desarrollo; (i) gastos de ventas y
generales; y (iv) gastos de alquileres. También hemos contrastado los margenes EBITDA y las ventas por empleado resultantes
Criterios de con comparables.

proyeccion * A partir del 1 de octubre de 2019, la Compaiiia contabiliza los arrendamientos aplicando la NIIF 16, que entr6é en vigor en la
misma fecha. Para el analisis de DFC hemos excluido el efecto de la NIIF 16, de manera que el DFC parte del EBITDA
deduciendo los pagos por arrendamientos operativos, ya que ello representa mas apropiadamente el impacto en caja de los
mismos. En consistencia, la deuda financiera que se deduce del valor de las acciones tampoco incluye la deuda por
arrendamientos correspondiente. No obstante, el impacto de la normativa es meramente contable y no tiene impacto en valor.

* Nuestros escenarios de proyeccion financiera reflejan nuestra vision de la evolucion futura de SGRE de recuperacion,
crecimiento, maximizacion y estabilizacién, todo ello en base a nuestro analisis del Plan de Negocio de la Direcciéon aprobado por
el Consejo de Administracion de SGRE el 1 de agosto de 2022, de la evolucién de resultados desde 2017, de las fuentes sobre
las perspectivas del mercado y macroeconémicas (Wood Mackenzie, BNEF, IRENA, WEO, WILEY, Fitch, IHS, Global Data, HSBC
y el resto de las utilizadas para las estimaciones de tasas de descuento como S&P Capital 1Q, Bloomberg e inflacién a largo plazo
como se presentan en esta seccidon y Anexos 2 y 5), nuestras discusiones y contrastes con las direcciones de SGRE y de
Siemens Energy y el andlisis de compafiias comparables y analistas dentro de la industria (como presentamos en esta seccién y
Anexo 5). Como explicamos en siguientes paginas, hemos basado nuestro rango de valoracidon en tres escenarios de
proyecciones financieras con diferentes plazos y grados de consecucién estimados.
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Consideraciones generales
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Consideraciones

* Hemos asumido un escenario con un horizonte de proyeccion hasta el FY27, en el que se recogen las expectativas y tiempos de
consecucion del Plan de Negocio que alcanza los objetivos en ese afio, y a partir del cual calculamos el VT. Adicionalmente,
hemos considerado dos escenarios alternativos que recogen un perfil de evolucién con consecucion y/o desviacion de dicho Plan
de Negocio a ritmos mas graduales hasta el FY30 basado en nuestros analisis de las condiciones de mercado con expectativas
visibles hasta dicho afio y nuestro analisis de las ventajas/riesgos del Plan de Negocio.

» Tras recoger el horizonte de consecucién y normalizacién de cada escenario arriba explicado, tal como se presentan en paginas
siguientes, hemos estimado el nivel de EBITDA y FCL que consideramos puede crecer de forma sostenible a la tasa de
crecimiento a perpetuidad (“g”) para calcular el VT. Este crecimiento a perpetuidad “g” en los tres escenarios esta en linea con
las estimaciones de IPC de la Eurozona a largo plazo (2,11%) y es consistente con las estimaciones utilizadas para el calculo del

CMPC y con la moneda de la proyeccion.

Horizonte * En el largo plazo y VT de los tres escenarios hemos considerado un Capex de reposicion que oscila en un rango entre el 5,5% y
de 6%, basado en los niveles estimados de amortizacién y reposicion de la base de activos proyectada consistente con cada
proyeccion escenario, basandonos en el Plan de Negocio, y cuya razonabilidad ha sido contrastada con la direccion de SGRE, expectativas
y valor de analistas y datos historicos. En este sentido, la Compafiia nos ha informado que el objetivo de la ratio del 5% para el 2023 en
terminal adelante, publicado en la presentacion de SGRE de “Capital Markets Day 2020” del 27 de agosto 2020, no se ha cumplido y ya
(VT) no es un objetivo del Plan de Negocio. Para nuestro nivel de Capex de reposicion asumido a perpetuidad, en el afio que

corresponda el calculo del VT segun el escenario, estimamos que la amortizaciéon se mantendré en una ratio (denominada
“depreciation wedge”) de c. 0,9 sobre Capex, en aras de considerar el efecto de la inflacién y la vida util promedio de los activos.
Esta premisa sobre que el Capex a largo plazo crecera con la inflacién estimada a largo plazo (representando precios corrientes
superiores a los precios histéricos reflejados en la amortizacion contable en la citada proporcién) es coherente con la misma
premisa de crecimiento de los ingresos a perpetuidad también en linea con la inflacion (“g”).

* Hemos calculado el impacto de la normalizacién de la variacion del capital circulante necesaria para el célculo del VT en cada
afo segun corresponda al escenario. Hemos considerado una normalizacién hasta el nivel sostenible a perpetuidad entre el
-14,5% vy el -12,5% en base a nuestros analisis y cuya razonabilidad ha sido contrastada con la Direccion, expectativas de
analistas y datos historicos. En el Escenario 1 en FY27 el capital circulante acaba en un ratio aiin no normalizado de -21,5%, por
lo que se incluye un ajuste de la normalizacion al -12,5% para poder calcular de forma coherente la variacion correspondiente del
FCL sostenible en el VT.
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Consideraciones

Moneda y tasa
de descuento
(CMPC)

Fiscalidad

Coste Medio Ponderado de Capital (“CMPC”): los FCL consolidados se descuentan a una tasa de descuento que corresponde
al coste de los recursos propios, estimado con el método generalmente aceptado del Capital Assets Pricing Model (“CAPM”), y
calculado sin considerar el impacto de la norma contable NIIF 16, de cara a ser consistentes con las consideraciones realizadas
en nuestro calculo de DFC. Se ha estimado el CMPC ponderado por los pesos estimados de los principales paises de operacion
de la Compaiiia.

Asi mismo, dado que hemos estimado que el coeficiente beta de los comparables de mercado del segmento de WTG es mayor
(mayor riesgo de mercado) que el de las comparables del segmento de O&M, hemos ponderado dicha beta por el peso resultante
sobre el total en cada escenario de los margenes proyectados de cada negocio. Por lo tanto, el riesgo inherente en cada
escenario varia segun dicho mix de negocio proyectado y asi también el CMPC.

Periodo de descuento: hemos considerado la denominada mid-year convention, esto es, que el FCL de un determinado periodo
se obtiene de manera uniforme durante dicho periodo. No apreciamos una estacionalidad que aconseje aplicar otro criterio.

Moneda y tipo de cambio: nuestras proyecciones financieras se han elaborado directamente en euros. Por consistencia,
estimamos la tasa de descuento CMPC y tasa de crecimiento a perpetuidad (g) en esta misma moneda.

Se han considerado las estimaciones de IPC de la Eurozona a largo plazo segun las siguientes fuentes de mercado: Oxford
Economics, IHS, BMI, EIU y FMI (ver pagina 83).

Hemos estimado el valor actual neto de los activos y pasivos fiscales diferidos (activados y no activados en balance) por separado
de las proyecciones de FCL, considerando para ello un calendario estimado de aplicacién de los mismos en linea con las
proyecciones de cada escenario. El valor de estos activos y pasivos fiscales se ha incluido dentro de los ajustes a Equity Value,
como se detalla en la seccién de “Detalle de ajustes a Equity Value”.

SGRE esta presente en diversas jurisdicciones donde consolida fiscalmente lo que, tal y como se expresa en sus cuentas
anuales, dificulta el ejercicio del célculo de una tasa impositiva nominal para el Grupo en su totalidad. La Compafia estima una
tasa impositiva nominal consolidada entre el 28%-30%. Adicionalmente, el equipo fiscal de SGRE nos ha proporcionado
informacion sobre las principales jurisdicciones donde consolida fiscalmente la Compafia (EEUU 26%, Navarra 28%, Alemania
32%, o Brasil 34%, entre otros), que junto con los pesos esperados de ciertos paises a futuro segun el Plan de Negocio de 2023-
2027, nos ha llevado a estimar para el medio y largo plazo una tasa impositiva nominal sostenible del 29% para el DFC. Este % se
encuentra en linea con el calculo que hemos realizado de la tasa impositiva resultante segun a las expectativas de crecimiento en
los paises considerados del Plan de Negocio.
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Consideraciones

Fiscalidad

Vision a
largo plazo
publicada
por SGRE

Para la estimacién del valor actual de las Bases Imponibles Negativas (“BINs”) ya generadas (tanto activadas como no activadas
en balance) como para las que se esperan generar durante los primeros afios proyectados con resultados negativos, hemos
aplicado los limites de deducibilidad y tributaciones acordes a cada jurisdiccion.

Adicionalmente, la Compafia ha generado histéricamente deducciones de I1+D en Navarra, Espafia. Dado que SGRE seguira
invirtiendo en el desarrollo tecnoldgico de sus productos, hemos estimado el valor presente de los créditos fiscales en balance
(activados y no activados) y hemos considerado que se pueden generar sosteniblemente a futuro.

Por ultimo, debido a la diferencia de criterios y aplicacion entre las bases contables y fiscales, surgen de forma recurrente activos y
pasivos fiscales diferidos por diferencias temporarias (por ejemplo, dotacién a provisiones no deducibles en el momento del
reconocimiento en la cuenta de resultados). Hemos estimado su variacién proyectada e incluido en el calculo del valor presente de
dichos activos y pasivos.

Para mas detalle sobre la valoracion, ver Anexo 4 “Valor presente de los activos y pasivos por impuestos diferidos”.

Hasta el 2T2022, la vision a largo plazo de SGRE comunicada al mercado con fecha de 5 de noviembre de 2021 era conseguir
un objetivo en los afios FY24-FY25 de margen EBIT pre-PPA y costes de I&R entre el 8% y 10% sobre las ventas.

En la presentacion de Resultados 3T 2022 publicada con fecha 2 de agosto de 2022, SGRE volvié a actualizar a la baja sus
estimaciones del Guidance FY22 E, situando la evolucion prevista de las ventas en c. -9% y rebajando su estimacion de margen
EBIT pre DPA y costes de I&R del anterior -4% hasta c. -5,5% (incluyendo el proyecto Galileo).

Asimismo, en esta comunicacién de resultados 3T 2022, SGRE actualizé su vision a largo plazo (a partir del FY25), indicando
como objetivo el alcanzar a largo plazo un margen EBIT pre DPA y costes de I&R del 8% o superior, sujeto légicamente a la
evolucion del negocio y de las condiciones del mercado.

Un elemento clave para alcanzar este objetivo a largo plazo es el programa Mistral cuyas medidas se avanzan en la
presentacion de resultados 2T 2022 de SGRE de 5 de mayo de 2022, y el cual también se explica en la presentacion 3T 2022
del 2 de agosto de 2022 y cuya cuantificaciéon se incorpora al Plan de Negocio. El programa Mistral incorporado en el Plan de
Negocio revisa el modelo operativo de SGRE a través de medidas de eficiencia y comerciales que impactan en todas las areas
del negocio y se despliega en tres fases (horizontes):

i. Los objetivos inmediatos son resolver los problemas y lograr la madurez y la garantia de costes de la plataforma 5.X
con prevision de margen EBIT negativo hasta FY23;
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Consideraciones

Vision a
largo plazo
publicada

por SGRE iv.

(cont.)

A medio plazo hasta FY25, SGRE espera lograr ajustar su estructura, mejorar la competitividad y la rentabilidad en un
contexto de demanda de mercado estancada (“flat”) hasta el 2024 en onshore como consecuencia de los retos en
cadena de suministro, riesgos macro e incertidumbres regulatorias;

Después del FY25, SGRE pretende optimizar la estrategia de producto y lograr un modelo operativo escalable,
combinado con una cadena de suministro robusta frente a las disrupciones del mercado;

A la Fecha del Informe, algunas de dichas medidas como son las acciones relacionadas con la reduccion de personal
para conseguir una estructura mas optimizada, un plan de acciones y creaciéon de equipos multi-funcionales para
resolver los problemas de la plataforma 5.X y alinear el proceso de compras y ventas y el refuerzo de los equipos de
operaciones y tecnoldgicos para acelerar la armonizacion y la estandarizacion de procesos, se han puesto en marcha
desde octubre 2022.
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Escenarios de proyecciones financieras (sintesis)

% Mix negocio - riesgo CMPC
inherente al escenario

Escenario 1:

Basamos la proyeccion en las hipétesis, objetivos econémicos y horizonte temporal
de consecucion hasta FY27 del Plan de Negocio de la Direccion.

Su perfil de proyeccion financiera concentra una fuerte anticipacion de crecimiento
de ventas y ganancia de cuota de mercado, en condiciones de estabilidad de
precios de venta en WTG y rapida recuperacion y consecuciéon del objetivo de
maximizaciéon de margenes en el FY27, a partir del cual se asume a perpetuidad
enel VT.

Escenario 2:

Consideramos el mismo crecimiento en volumen (mercado y cuota) del Plan de
Negocio pero asumiendo condiciones de presion competitiva a la baja sobre los
precios y margenes de WTG ampliando el periodo explicito de la proyeccién hasta
FY30, afio en que calculamos el VT. También ponderamos cierto riesgo de
ejecucion de algunas medidas de los planes de eficiencia del Plan de Negocio. En
cambio, en este escenario consideramos mejores expectativas de volumen
gestionado en MW de O&M que el Escenario 1.

El cumplimiento de los objetivos econdmicos del Plan de Negocio se alarga y estos
se consiguen de forma mas gradual hasta FY30, otorgando un mayor peso a O&M.

Escenario 3:

De forma analoga al Escenario 2, en éste también asumimos hipétesis de presion
a la baja sobre precios y margenes de WTG pero de forma mas pronunciada (en
base al rango de fuentes analizadas, ver paginas 65-66 y 69), y ademas,
contemplamos ganancias de cuota de mercado mas moderadas (ver pagina 64)
que en los otros dos escenarios. Ello resulta en unas ventas y FCL agregados
proyectados finales para el FY30 y VT de c. 90% respecto del Escenario 2.

WTG Oo&M

66% 34%

Resulta en una proporcién de
margenes proyectados de
WTG mayor, y por tanto,
mayor riesgo inherente (mayor
beta y CMPC) que los otros
escenarios

9,34%

WTG O&M

55% 45%

Ganan peso los margenes
proyectados de O&M sobre el
consolidado, y por tanto, un
menor riesgo inherente
ponderado que en Escenario 1
(menor beta y CMPC).

8,90%
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Proyecciones financieras

Ventas (EURbn) (x2.2)
| TACC 22E-30E | ~ v
22,4
+8,9% )( +7,5% (+16,8% 198 22,0 :
CC 22E-27E 1146_——+—
14,2
Margen EBIT pre DPA y costes de I&R (%) 8.6% 8.6%  8.6%
—_— 4.0% 7,8%
71%  7.6% 7'1%\ 4,1%/
-0,99
2.5% %
-10.6%
FCcL (EBURM)
! FCL promedio FY18- |
: 20: EUR432m :
B et 567 —
293 107 81 5y ————
[ e 673

Excluyendo el reconocimiento
de resultados del Proyecto
Galileo (afiadido aparte como
Ajustes a Equity Value)

= Histérico = Escenario 2

= Escenario 1 Escenario 3

FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E  FY25E FY26E FY27E  FY28E  FY29E FY30E VTFY30
\ J\ T\ J
[ | [

Periodo histérico Consecucion objetivos Escenario 1 Consecucion objetivos
Fuente: Cuentas anuales consolidadas de SGRE, Plan de Negocio, andlisis PwC Escenarios 2y 3

Valor por accion (EUR)

Escenario 1 17,04
Escenario 2 19,85
Escenario 3 16,03

Nuestro rango de valor se conforma por el
Escenario 2 (maximo) y el Escenario 3
(minimo).

Los tres escenarios capturan la oportunidad
de fuerte crecimiento esperado a largo
plazo en linea con las expectativas de
mercado  (volumen MW) de Wood
Mackenzie, si bien en el Escenario 1 los
crecimientos se aceleran y en FY27 se
estabilizan, mientras que los otros dos
capturan menor crecimiento hasta FY25
pero mayor crecimiento hasta FY30. Asi
mismo, los tres escenarios consideran la
estabilizacion y resolucion de la situacion
actual de pérdidas para alcanzando el
break even en el medio plazo (en torno al
FY24) para luego impulsar y optimizar la
rentabilidad cada uno con sus ritmos.

El Escenario 2 iguala en FY30 el margen
EBIT (8,6%) para FY27 del Escenario 1
(Plan de Negocio) mientras que el
Escenario 3 alcanza una  menor
consecucion, tendiendo al 8% en el FY30.
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Volumen de
mercado
(MW)

Cuota de
mercado (%)
- MwW
instalados y
gestionados

Precios /
ingresos
medios por
Mw

WTG ON: estable hasta FY25 para volver
a crecer significativamente hasta FY27.

WTG OFF: despega de forma
extraordinaria hasta consolidarse en el
FY27

WTG ON: revierte la pérdida histérica con
importantes ganancias hasta FY27.

WTG OFF: estabiliza su liderazgo en 56%
en el FY27 y reduciéndose al 50% a
perpetuidad, en base a la vision de la
Compaifiia.

O&M: la cartera gestionada crece de
forma sostenida y significativa hasta FY27
en funcioén del crecimiento de WTG.

WTG ON: tras la subida en precios a
niveles maximos en 3T 2022 por la
repercusion extraordinaria de costes, se
normalizan en FY23 y se mantienen en
esos niveles hasta FY27.

WTG OFF: reconoce bajada hasta FY24
en linea con el backlog, con fuerte repunte
en FY26y FY27.

Igual que el anterior con extension hasta
FY30.

WTG ON: llega al mismo nivel que el
Escenario 1 en 2027, pero a un ritmo mas
lento, y lo mantienen hasta FY30.

WTG OFF: Igual que el anterior pero
extendido hasta el FY30.

O&M: Tasas de retencion de contratos
algo superiores que resultan en una base
de MW gestionados superiores a los del
Escenario 1.

WTG ON y OFF: en base a nuestros
andlisis de fuentes del sector (BNEF y
WEOQO) consideramos una curva de presion
a la baja en los precios motivada por (a)
estimaciones de normalizacién a la baja
en costes a partir del FY23 (fuentes de
Fitch, IHS, Global Data y HSBC) y (b)
después hasta el FY30 retoma la senda de
decrecimiento gradual a largo plazo
inherente en nuestra opinion a la continua
evolucién de la curva tecnolégica

Igual que Escenario 2.

WTG ON: recuperacién de cuota a un
menor ritmo y alcanzado un menor nivel
consigue la ganancia de cuota de forma
algo mas moderada.

WTG OFF: a partir de FY28 mantiene
igualmente su liderazgo con una cuota del
45% en FY30.

O&M: sigue el mismo racional que el
Escenario 2 aunque ajustado al escenario
de volumen de WTG.

WTG ON y OFF: como el Escenario 2
pero con una curva de presién en precios
de mercado algo mas pronunciada debido
al rango de fuentes analizadas (ver
péaginas 65-66 y 69)
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Precios /
ingresos
medios por
MW
(cont.)

Margen EBIT

O&M: asume el objetivo de mantener el
ingreso medio por MW gestionado en torno
a una media a largo plazo.

WTG: el margen objetivo maximo se
alcanza en el FY27 en un entorno de
precios estables.

O&M: asume una evolucion estable en
consistencia con las hipotesis de precios.

Consolidado: se recuperan de los
actuales muy negativos FY22-FY23 hasta
el nivel break even en FY24 y aceleran
rapidamente hasta el 8,6% en FY27, todo
ello basado en las premisas y plazos de
ingresos y las medidas de
reestructuracion, estabilizacion y eficacia
operativa del Programa Mistral del Plan
de Negocio.

WTG ON y OFF (cont.): (mayor tamafio,
menos LCoE), al incremento del volumen
de mercado en MW vy a la propia presion
competitiva en el sector y los clientes.
Consideramos que esta convergencia en
precios a wuna curva de mercado
decreciente puede hacer mas factible los
objetivos de ganancia de cuota de
mercado de la Compaiiia y crecimientos
de mercado en WTG.

O&M: Mismo racional que el Escenario 1.

WTG: debido a nuestras hipotesis de
precios a la baja, la maximizacion de
margenes no alcanza el maximo asumido
en FY27 por el Escenario 1 (Plan de
Negocio) pero continlan mejorando
gradualmente hasta FY30 alcanzando
unos niveles finales sostenibles a
perpetuidad similares.

O&M: mismo racional que el Escenario 1.

Consolidado: la combinacion de ambos
hace que el consolidado resultante
permita la maximizacion mas gradual
hacia el FY30 debido a que pesa mas
O&M sobre el total en comparacion al
Escenario 1, alcanzando niveles
sostenibles a perpetuidad del 8,6% en
FY30.

WTG ON y OFF (cont.): mismo racional
que el Escenario 2.

O&M: Mismo racional que el Escenario 1.

WTG: el mismo racional que el Escenario
2 en cuanto a precios (pero con un
decrecimiento mayor) y una ganancia de
cuota algo mas moderada hace que el
objetivo de maximizacién de margen
resultante sea el mas bajo.

O&M: mismo racional que los anteriores.

Consolidado: con un racional similar al
Escenario 2 pero mayor grado de presion
de precios en el mercado, resulta un
cumplimiento del ¢.90% en ventas y FCL
en el FY30 y a perpetuidad. EI margen
resultante a perpetuidad alcanza el
objetivo del 8%.
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Principales hipotesis comparadas
de escenarios (3 de 3)

Capex (%)

Capital
circulante

El fuerte crecimiento en  volumen
proyectado requiere aumentar los niveles de
Capex durante los afios FY22-FY24,
particularmente en OFF, con fuerte
componente de expansion (pico de hasta el
10,8%) para luego estabilizarse, desde el
FY25 progresivamente hasta el FY27 y
sostenerlo a perpetuidad a niveles de
reposicion del 6%, necesarios para
mantener la base de activos proyectada
para un volumen de negocio que se
multiplica por c. 2x o mas y cuya
razonabilidad ha sido contrastada con la
Direccion.

Hasta FY27 los niveles de capital
circulante se hacen mas negativos por el
objetivo de la Direccién de aumentar los
anticipos (financiacion) de clientes (pasivos
por contrato) y limitar el uso de deuda.
Tras alcanzar el pico negativo de c. -33%
en FY24, luego bajan al -21,4% en FY27.
Para el calculo del VT dicho afo,
consideramos una normalizacién hasta el
nivel sostenible a perpetuidad de -12,5%
segun  nuestros anadlisis 'y cuya
razonabilidad ha sido contrastada con la
Direccion.

Las provisiones por garantias caen en los
primeros afios debido a salidas de caja
asociadas a Adwen (compafia de O&M de
OFF) y se mantienen fijos hasta el FY27.

Igual que el Escenario 1, ajustado al ritmo
de ingresos del escenario y manteniendo
a perpetuidad el mismo ratio de nivel de
reposicion del 6% y cuya razonabilidad ha
sido contrastada con la Direccion.

Alcanza un pico negativo de c. -25% en
FY24 ante el riesgo de dificultad de
conseguir mayores niveles de anticipos de
clientes que los asumidos en el Escenario
1, en un entorno con tipos de interés
crecientes, presion en precios y objetivos
de ganancia en cuota de mercado. Luego
moderamos  gradualmente  hasta la
perpetuidad en VT FY30 al -12,5%.

La ratio sobre ventas (%) reciente de
provisiones por garantia de FY22E se
mantiene en la proyeccién para que crezca
el saldo en linea con los ingresos, dado
que consideramos que los niveles de
provisiones de garantias suben ante un
incremento en ventas y MW instalados tan
relevante.

Igual que el Escenario 1 y 2 hasta FY25,
ajustado al ritmo de ingresos del
escenario pero normalizando
progresivamente a un nivel de reposicion
del 5,5% en el VT FY30 dado que asume
una menor cuota de mercado a precios
inferiores y cuya razonabilidad ha sido
contrastada con la Direccion.

Mismo racional que el Escenario 2 pero
finaliza en un nivel normalizado en FY30
de -14,5%, al combinarse con menor
cuota de mercado y precios.

Provisiones por garantias: como el
Escenario 2, ajustado a los ingresos del
escenario.
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Los ingresos se reconocen a lo largo del periodo de produccién de los

aerogenerador

onshore

aerogeneradores (MWe), teniendo un plazo distinto offshore respecto a

Onshore

El proceso de venta de un aerogenerador onshore comienza con la
generacion de un pedido en firme por parte del cliente y se extiende
por un periodo de alrededor de 24 meses, desde que se produce la
orden del mismo hasta que se completa la instalacion.

Una vez se realiza el pedido en firme, éste pasa a formar parte de la
cartera de pedidos existente. Generalmente suelen pasar 12 meses
hasta el comienzo de su fabricacion.

El proceso de produccion desde comienzo hasta su instalacion, suele
extenderse durante 12 meses. Durante este periodo los ingresos se
van reconociendo de manera lineal a lo largo del mismo (MWe).

Offshore

Los aerogeneradores offshore tienen un proceso de venta mas largo,
desde la generacién del pedido hasta su total instalacién suele
transcurrir un periodo de 60 meses.

Una vez se realiza el pedido en firme, suelen pasar 24 meses hasta el
comienzo de su fabricacién, el cual tiene una duracion media de 36
meses.

Los ingresos se reconocen a lo largo de su proceso productivo,
aproximadamente, de la siguiente manera: 25% durante los meses 25
a 36, 50% durante los meses 37 a 48 y 25% durante los meses 49 a
60. Dentro de estos periodos, los ingresos se reconocen de manera
lineal.

Pedido Inicio de o
; e Instalacion
firme produccién
v v v
| 0 | = |
Meses 0 12 24
L J
100% ingresos
Pedido Inicio de .
; it Instalacion
firme produccién
v v v
| 2] | () |
I T I I I 1
Meses 0 12 24 36 48 60
L I I J
25% 50% 25%
ingresos ingresos ingresos

Fuente: SGRE y analisis PwC
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En un mercado con unas perspectivas positivas, tras la pérdida de cuota

especifica de SGRE debido a los problemas internos de 5.X y la selectividad
de proyectos, proyectamos ganancias desde FY24 hasta FY27

Evoluciéon de la cuota de mercado histérica y proyectada de
SGRE (% ex. China)

18%

20% A 18%
15%
7% oo b

12%

18%

FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

Evolucién de las instalaciones historicas y proyectadas de SGRE
(MW ex. China)

11.088
9.720

8.192 8.160 9.720
6.877

——"6.968 7.200
5.640

FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico =— Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3

Fuente: Wood Mackenzie, cuentas anuales, analisis PwC

En linea con la previsién de la direccién de SGRE, estimamos que la cuota
de mercado en el FY22E acabe cayendo en 3 p.p. Los principales motivos
de esta caida son, fundamentalmente, la mayor selectividad en la entrada
de pedidos y la continuaciéon de retrasos en la plataforma 5.X, que la
Direccién estima resolver durante el FY23 en su Plan de Negocio.

Partiendo de nuestro analisis del Plan de Negocio y como la Compaiia
prevé crecer en determinados paises, las estimaciones de volumen de
mercado mundial de Wood Mackenzie (excluyendo China del plan) y los
factores que han explicado la evolucion de la cuota de mercado de SGRE
desde 2017 para onshore, hemos considerado los escenarios de evolucion
que se resumen a continuacion.

Escenario 1: el Plan de Negocio asume estabilizar la pérdida de cuota
desde FY20 en el FY23E, afio en el que todavia estima efectos de los
problemas internos de 5.X y luego revertir esa tendencia con ganancias
significativas de la cuota de mercado para FY26E al 18%. Esta ganancia
agregada se centra en aumentos mayores de cuotas individuales en
determinados paises donde no han contado con esta posicion en el
pasado. Alcanzado este objetivo, se mantiene a perpetuidad en el VT
FY27.

Escenario 2: retrasamos el objetivo maximo en 1 afo (FY26E),
considerando un ritmo algo mas lento y extendiéndolo hasta el VT en FY30.

Escenario 3: con un patron similar al Escenario 2, consideramos un
maximo de cuota de mercado algo mas moderada llegando a una cuota del
16% en FY27E. Recoge el reto que representa ganar cuota
significativamente en ciertos paises teniendo en cuenta el entorno
competitivo. Esta cuota se mantiene hasta el FY30 y contrasta con el
promedio 2019-2022.

Los tres escenarios tienen en cuenta todas las consideraciones
mencionadas en la seccion de Perspectivas de mercado, en relacion al
volumen de mercado.

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
64



1 Descuento de Flujos de Caja

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | EI Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracién | Conclusién de valor | Anexos

Las fuentes analizadas (ver pagina 43) estiman una normalizacion en los principales costes en torno al

Onshore — ASP
(1 de 2)

-16% en el FY23, patron que se traslada a la bajada de los precios (ASP) pico observados en el
3T2022. A partir del FY24, en los Escenarios 2 y 3 consideramos un rango de curva de decrecimiento
a largo plazo hasta FY30, continuando la evolucién tecnolégica y presion competitiva que ya se venia

dando desde hace afios mientras que el Escenario 1 asume sostener los precios hasta el FY27

Evolucién del ASP de onshore (EURmM/MW) FY22E-FY23E
-15,8% )<
[ s

0,89 ‘ 0-;-7..5
ASP reportado a 3T 2022
3T 2022 FY23E

Variacion esperada en el pregio'"de
materias primas (FY22E-FY23E)

Reparto de materiales
en una turbina

0, 0,
11.0 1.0% 1.0%
%

2o M = B
0,
75.0 -5.2% -7,6% .
% -13,2%

-17,4% -18,1%
Acero Resina Hierro Cobre Aluminio

Evolucién del ASP de onshore (EURmM/MW)

TACC FY20-30E 1,0%

8;2 076
Ao 065

074 —u_—"076

0,68 0,65

FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico == Escenario1 =— Escenario 2 Escenario 3

Fuente: WEO, BNEF, Fitch, IHS, informes de analistas, cuentas anuales, analisis PwC y la
Direccion

Consideramos que el ASP bajara un ¢.16% con respecto al pico de
0,89 EURM/MW alcanzando en el 3T 2022, hasta 0,75 EURM/MW.
Esta evolucion esperada esta en linea con el decrecimiento del precio
de materias primas proyectado por fuentes especializadas (ver pagina
43) (hecho que ya se ha empezado a producir en los Ultimos meses
del 3T 2022), y considerando el peso de cada material sobre el total de
una turbina.

A partir de FY23, para el Escenario 2 y 3 estimamos curvas de
decrecimiento gradual a largo plazo hasta FY30, continuando la
evolucion tecnologica y presion competitiva esperada por las fuentes
(ver seccidon de Perspectivas de Mercado) y experimentada desde
hace afios. En este sentido, seguimos el rango de estimaciones de
evolucion de LCOE de aerogeneradores (ver Seccion Perspectivas de
Mercado):

i. En el Escenario 2 nos basamos en las proyecciones de
WEO y BNEF. Esta ultima proyecta en términos reales y le
afladimos la consideracion de que el 50% de la inflacion
estimada a largo plazo pueda trasladarse a ASP (pass
through) para obtener precios nominales. Este % de
traslado es el maximo observado en el FY22 para la
Compafiia en un entorno de inflacion de costes
extraordinaria, motivo por el cual consideramos esta
hipétesis como maxima en un entorno de precios
decrecientes.

ii. El Escenario 3 esta también basado en las proyecciones de
BNEF en términos reales, con la dificultad de no poder
trasladar la inflacién estimada a largo plazo (entorno
normalizado) tal como demuestra la tendencia histérica de
precios nominales que hemos contrastado con analisis
estadisticos (ver pagina 44).

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
65



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

1 Descuento de Flujos de Caja Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Las fuentes analizadas estiman una normalizacién en los principales costes en torno al -16% en el

Onshore _— ASP FY23, patrén que se traslada a la bajada de los precios (ASP) pico observados en el 3T2022. A
partir del FY24, los Escenarios 2 y 3 asumen un rango de curva de decrecimiento a largo plazo
(2 de 2) hasta FY30, continuando la evolucion tecnolégica y presion competitiva que ya se venia dando

desde hace afos mientras que el Escenario 1 asume sostener los precios hasta el FY27

Evolucién del ASP de onshore (EURmM/MW) FY22E-FY23E

— C158%)>

3T 2022 FY23E

Reparto de materiales Variacion esperada en el pregio"lde
en una turbina materias primas (FY22E-FY23E)

1.0% . _1.0%
13/.0 ’ Variacion ponderada: -15,8%
J
12.0 . : * '
: A‘ AN
-5.2% -7.6%

75.0
-13,29%
% 17,4% -18,1% °

Acero Resina Hierro Cobre Aluminio
Evolucién del ASP de onshore (EURmM/MW)

TACC FY20-30E -1,0%

0.76 076

0,74\/0,76 or 0,69 o 069
0,68 0,65

LTM 3T 2022: 0,76
' EURm/MW '

FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico == Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3
Fuente: WEO, BNEF, Fitch, IHS, informes de analistas, cuentas anuales, analisis PwC y la
Compaiiia

El Escenario 1 (Plan de Negocio), asume estabilidad de
precios en parte por una mayor selectividad y foco en
determinados paises, combinacién que consideramos tiene
mas riesgo de consecucion que los Escenarios 2 y 3,
especialmente considerando la sensibilidad de la entrada de
pedidos (MW) ante subidas del ASP observadas en FY22E.
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En offshore estimamos un alto nivel de crecimiento en el medio y largo plazo, considerando en

Offshore — MW

todos los escenarios que SGRE mantenga su liderazgo a largo plazo y lo sostenga a perpetuidad.

A partir de dicho afio del FY28, en el Escenario 3 contemplamos el riesgo de perder cuota al 45%

instalados (1 de 2)

en base a avances de la competencia, fuentes analizadas (Credit Suisse y US Department of
Energy) y las expectativas de evolucién previsible cuando esta tecnologia alcance la madurez

Evolucién de la cuota de mercado histérica y proyectada de
SGRE (% ex. China)
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Fuente: Wood Mackenzie, cuentas anuales, analisis PwC, la Direccion

El mercado de offshore tiene una mayor previsibilidad de las instalaciones a
futuro debido al mayor decalaje que hay entre un pedido firme y su instalacion.
En los Escenarios 2 y 3, se estima la cuota de mercado hasta FY25E en base a
la cartera de pedidos actual (9M 2022) y el Plan de Negocio. Del mismo modo,
las carteras de pedidos estimadas para FY27 en el Escenario 1y FY28 en el
Escenario 2 se basan en los acuerdos donde ya han sido considerados como
proveedor preferente (fase de negociacion previa a la firma del contrato de
fabricacién de aerogeneradores para un determinado cliente) y la premisa de la
direccion de SGRE de ganar subastas esperadas para entonces.

Esto supone una cuota de c. 50% que es factible debido al plan de expansién y
desarrollo de tecnologia de la Compaiiia, su trayectoria como el lider histérico
en la industria offshore y las importantes barreras a la entrada a las que se
enfrentan los nuevos competidores y que se asume mantener a perpetuidad.

En el Escenario 3 hemos considerado mantener el liderazgo pero con una
cierta pérdida lineal para los afos FY29E y FY30E hasta el 45%,
contemplando:

i. el elevado riesgo de mayor presencia de competidores en un sector
atractivo que debe madurar (por ejemplo, la expansion fuera de
China de MinhYang Wind Power, esperada a partir de 2027);

ii. estimaciones de analistas (Credit Suisse);
ii. informes de la industria de offshore (US Department of Energy);

iv. el andlisis de la tendencia a largo plazo de caida desde 2017 y
asumida en el Plan de Negocio;

v. la comparacion con la situaciéon del segmento de onshore ya muy
maduro;

vi. los avances de desarrollo de la competencia ya existentes; y

vii. discusiones con la Direccion, como explicamos en la siguiente
pagina.
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La tecnologia offshore de SGRE es la mas avanzada del mercado y le ha permitido dominar la

OffShore — MW obtencion de pedidos y posicionarse como lider indiscutible del segmento. En el largo plazo

. tendra que hacer frente a la amenaza que supone que los competidores vayan reduciendo
dicha ventaja tecnologica

instalados (2 de 2) ] g

Prototipos de aerogeneradores offshore lanzados en 2021 y 2022

," Prototipo SG 14-222 SIEMENS Gamesa » Competidores como Vestas y GE ya han lanzado prototipos de turbinas que al menos
: igualan en capacidad a los Ultimos prototipos lanzados por SGRE. La direcciéon de
SGRE espera ser capaz de alcanzar la produccion en serie de la turbina SG 14-222
(esperada para 2024), manteniendo asi la ventaja tecnoldgica en el medio plazo.

Diametro del rotor: 222m
Produccién en serie 2024
. Capacidad: 14MW

* A partir del FY26, la proyecciéon de MW de los tres escenarios ya no esta garantizada
por contratos firmados y para entonces los competidores ya habran alcanzado la
produccién en serie de sus Ultimos prototipos en el segmento de turbinas de 15MW,
representando un nuevo entorno competitivo en futuras subastas.

{ Prototipo Halaide-X 14

: * En este sentido, también se observan avances tecnolégicos de los fabricantes de
turbinas chinos (por ejemplo, Mingyang), que han lanzado prototipos con buenas
capacidades.

i Diametro del rotor: 220m
i Produccion en serie: n.d.

{ Capacidad: 14MW ) » . ) ) . .
S o » Como consideracién adicional a la cuota final asumida en el Escenario 3, la analogia

con onshore como representacion de situacion de madurez futura, el lider es Vestas
con una cuota mucho mas reducida c. 30%.

Prototipo V236-15,0 Vesias. | + En resumen, estimamos que una vez madurada la curva tecnolégica y aumente la

presencia de competencia, el riesgo de pérdida de cuota como el representado en el

Diametro del rotor: 236m Escenario 3 sea plausible.

Produccién en serie: n.d.
. Capacidad: 15MW

 Prototipo MySE 16,0-242 P =

HARER AE

Produccién en serie: n.d.
. Capacidad: 16MW

i
Diametro del rotor: 242m

Fuente: Paginas web
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Diversas fuentes de mercado (ver pagina 41) estiman que los precios de la
tecnologia WTG offshore deban reducirse a mayor ritmo para aproximar su

Offshore — Ingreso medio por

MWe

competitividad a la de WTG onshore

Cartera GW firmados y GW bajo acuerdos preferentes a instalar .
entre FY22E y FY28E
24
 —
L Mwe
17 0,64

URmM/MWe .

, . Gw EURbn
I Total de pedidos firmados | | Cartera de pedidos firmados y pendientes de '
entre FY17 y 9M 2022 y instalar a 9M 2022. SGRE solo considera los

pedidos firmados

I Acuerdos preferentes (no firmados) Pedidos firmados

Fuente: CCAA consolidadas y 9M 2022 de SGRE
Evolucién del ingreso medio (EURm/MWe)

2,03 @

I WSS
1,37 —
I 124 121 1,31

T
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0,74
0,63

0,93 0,64 0,63

0,62

9M  FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
2022

Escenario 3
Fuente: BNEF, WEO, CCAA consolidadas y 9M 2022 de SGRE, analisis PwC y la Compafia

= Histérico = Escenario 1 == Escenario 2

En fase de desarrollo, la tecnologia offshore viene experimentando
caidas de ingreso medio por MWe (términos nominales) mas
pronunciados para converger hacia onshore (mas maduro).

En los tres escenarios, el ingreso medio de offshore se basa en la
cartera de pedidos pendiente de producir hasta FY25, con un estimado
en un rango entre 0,64 EURm/MWe (Escenarios 2 y 3) y 0,62
EURm/MWe en (Escenario 1).

Entre el FY25 y FY30, los perfiles de evolucién difieren de la siguiente
manera:

+ El Escenario 1 asume un repunte hasta FY27 en linea con
estimaciones de la Direccidon de subastas futuras para esos
afos.

* Enlos Escenarios 2 y 3 seguimos una tendencia a largo plazo
por evolucién tecnoldgica hasta FY30, con criterios parecidos
a los explicados en onshore, basandonos principalmente en
BNEF (términos reales), pero con pendiente mas pronunciada
dado que se encuentra en fase de desarrollo, y hemos
contrastado con otras fuentes especializadas como, Credit
Suisse, US Department of Energy, Wiley y WEO (esta ultima
en términos reales).

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
69



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

1 Descuento de Flujos de Caja Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos
Seg mento de O&M El segmento de O&M depende de la tasa de retencion tras las instalaciones

de los WTG de onshore y offshore y los contratos de este servicio tienen
(1 de 2) una duracion media de 9 afios

Evolucion de la flota en mantenimiento (GW)(™"

194,0

L
T

A

57,0"’60‘0

FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico = Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3

Nota: (1) Flota en mantenimiento promedio del periodo.
Fuente: Cuentas anuales consolidadas de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC

Una vez finalizado el periodo de garantia posterior a la instalaciéon de
la turbina (ingreso en WTG), el cliente puede optar por continuar con
un contrato de O&M con el mismo fabricante, otro diferente, realizar
su mantenimiento internamente (“self-performing”), usualmente
grandes clientes, o bien recurrir a otro proveedor de O&M
independiente (los denominados Independent Service Providers
(“ISP”).).

Como hemos comentado, la duracién media de los contratos onshore
como para offshore es de 9 afios, en base al valor medio reportado
en las CCAA consolidadas de SGRE (entre 8 y 10 afos).

El crecimiento de la flota de mantenimiento del negocio de O&M esta
en funcién del volumen de instalacién en MW del negocio de WTG.
También depende de la tasa de retencion de clientes, es decir, el %
de clientes que tras la instalacién siguen con SGRE con el contrato
de O&M a largo plazo.

El Escenario 1 es mas conservador dada la vision de la Direccion
sobre cierto riesgo de incremento de competencia por parte de ISPs o
la tendencia hacia “self-performing”, lo que resulta en que el peso de
los margenes proyectados de O&M sobre el total se encuentren por
debajo de los Escenarios 2y 3.

En los escenarios 2 y 3 consideramos mas crecimiento en O&M hasta
FY27 que el Escenario 1 y la posibilidad de sostener dicho
crecimiento mas tiempo hasta FY30.
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Seg mento de O&M Los tres escenarios asumen un objetivo de estabilizar el ingreso medio por
MW gestionado en torno 25 EUR 000’'s/MW

(2 de 2)

Evoluciéon del ingreso medio anual por MW de O&M (EUR .
000’s/MW)
30 1

Objetivo estable

20 | .\ alargoplazo |

22,5
L/

15 T T T T T T T T T T T "
FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

— Escenarios 1 (hasta FY27),2y 3

Nota: (1) Flota en mantenimiento promedio del periodo.
Fuente: Cuentas anuales consolidadas de SGRE, Plan de Negocio, analisis PwC

Los Escenarios 2 y 3 consideran hipotesis similares al Escenario
1 sobre estabilidad en los precios medios por MW gestionado en
torno a una media a largo plazo como combinaciéon de los
siguientes factores al alza y baja:

a. precios medios de nuevos contratos proyectados
estables;

b. una vez firmados con un precio medio de primer afio
(que como citamos en (a) asumimos estable para cada
nuevo contrato futuro), la actualizacion de los precios de
los contratos en los afios posteriores a la firma de los
mismos, se asume en linea con la inflacién estimaday;

c. los factores que explican la tendencia esperada de
reduccion de LCoE en Capex para los ASP de WTG
(inversion inicial en los parques edlicos) también aplican
en el componente de LCoE de O&M (uno de los
principales costes de explotacion de los parques)
aunque se compensa en el ingreso medio total ante el
peso creciente en el mix de offshore, con precio medio
por MW mayor respecto a onshore; y,

d. aumento de la linea de ingresos de aftermarket
(mantenimiento por la Compafiia de turbinas de
fabricantes terceros).
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Proyectamos que la rentabilidad pueda recuperarse y maximizarse a largo plazo
apalancandose en el fuerte crecimiento en volumen (MW), los planes de
estabilizacién y eficiencia de la Compafiia, la resolucion de problemas internos de
5X y el mayor peso de WTG OFF y el negocio O&M con mayores margenes que

WTG ON
Evolucién proyectada del margen bruto pre DPA y costes de I&R de
SGRE (%)
14,1% 14.6%
13,8%/
13,5% \ 10.9%
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4,0%
~
-7,3%
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2022 2022E
= Histérico == Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3

Evolucién proyectada de gastos de estructura del negocio( (EURm)

Gastos de estructura / Ventas (%)
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Notas: (1) Considera gastos de investigacion y desarrollo y gastos de ventas y generales.
Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC

4T FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

Hemos proyectado el margen bruto de la Compaifiia teniendo en
cuenta la situacion actual negativa en WTG y una recuperacion hacia
niveles por encima del histérico, considerando el mix de producto y
teniendo en cuenta las medidas de estabilizacién, eficiencia y
maximizacién de la Compafiia consideradas en su Plan de Negocio.

En el medio plazo (FY24-FY25), consideramos una recuperacion del
margen bruto producto de la estabilizacién de los costes de
materiales y resolucién de los problemas internos principalmente
debidos a la plataforma 5.X.

Asimismo, el aumento de los margenes relativos consolidados se
debe al cambio en el mix de producto a largo plazo por el cual WTG
OFF y O&M, con mayores margenes que WTG ON, ganan mayor
peso sobre el total.

Debido a la estabilidad en precios en WTG, el Escenario 1 asume
que el maximo margen bruto se consigue en el FY27.

El Escenario 2, es muy parecido por mayor peso relativo de O&M,
hasta alcanzar la maximizacion en el FY30.

El Escenario 3, en la medida que considera curvas de precios de
ventas con bajadas algo mas pronunciadas y menor consecuciéon de
ganancia de cuota de mercado que los otros dos escenarios, resulta
en unos margenes que progresivamente alcanzan en el FY30 el
menor objetivo de maximizacion de los tres.
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La estimacién de gastos de estructura incluye el impacto del Programa Mistral que
SGRE ha puesto en marcha para optimizar y maximizar la eficiencia de su
estructura operativa

Evolucién proyectada del margen bruto pre DPA y costes de I&R de

SGRE (%)

14,1%

S 135% \
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4,0%

~—

-7,3%
FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 oM 4T FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

2022 2022E

= Histérico == Escenario1 =— Escenario 2 Escenario 3

Evolucién proyectada de gastos de estructura del negocio( (EURm)

Gastos de estructura / Ventas (%)

% (o7 (81 (7.9 X 64 X(57 X 64D

% (85X 52 X(66 X 66 X 79057 X(81 X 7867 X 62X 890( 59

% 57 1 81 80 (69 64 [ 64

952

e
938
596 537 630 678 510 /
155

1.086
1.086

FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 M
2022 2022E
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Notas: (1) Considera gastos de investigacion y desarrollo y gastos de ventas y generales.

Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC

4T FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

En cuanto a los gastos de estructura, especialmente investigacion y
desarrollo, necesarios para el funcionamiento y crecimiento de todas
las lineas de negocio, proyectamos un perfil de evolucién para los
escenarios 2 y 3 similar al escenario 1.

El Plan de Negocio contempla el incremento de gastos de estructura
por proyectos de digitalizacion e informatizacién de procesos hasta el
FY24, al igual que el Capex, necesarios para afrontar el fuerte
crecimiento proyectado en volumen (MW).

El Escenario 1 considera la consecucion total del impacto de las
medidas de eficiencias en costes recogidas bajo el Programa Mistral,
publicado en la presentacion de resultados 2T 2022 de SGRE de 5 de
mayo de 2022 donde se anuncia el programa Mistral, el cual también
se explica en la presentacion 3T 2022 del 2 de agosto de 2022 y cuya
cuantificacion se incorpora al Plan de Negocio.

Debido a la naturaleza de estos costes (en gran parte fija), el fuerte
crecimiento esperado de las ventas genera una dilucion de los costes
de estructura agregados respecto a las ventas, diluyéndose
progresivamente hasta el 5,4% en FY27 en el Escenario 1.

Para el Escenario 2 y 3, el rango es mas alto entre el 5,9%- 6,3% en
FY30E. Hemos analizado el grado de concrecién y riesgo de
desviacién posible, factorizando cierta desviacién de consecucion.
Como contraste de razonabilidad a dicha hipotesis, también hemos
contrastado con el ingreso medio resultante por empleado frente al
ratio propio desde 2017 de la Compaiiia.

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
73



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

1 Descuento de Flujos de Caja Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Margen EBIT() por segmento El margen de WTG proyectado estima una recuperacion de rentabilidad

considerando un aumento del peso de offshore y la normalizacién de los
(1 de 2) problemas operacionales.

WTG (%)
6,1% 5,0%

5.7% \ A
? Bk 44% 0.3%/

r T T T T T T T T -O',7 % 7 T T T d

-6,2%
-8,2%

-18,8%

-23,5%-23,5%-23,5%

FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 oM 4T  FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
2022 2022E

= Histérico = Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3

Nota: (1) Pre DPA y costes de I&R imputando los costes de estructura proyectados de forma consolidada
Fuente: Cuentas anuales, 9M 2022, Plan de Negocio, informes de analistas y analisis PwC

El segmento de WTG ha tenido una caida de rentabilidad
significativa desde FY20, debido principalmente a los
problemas relacionados con la plataforma 5.X y el fuerte
aumento de las materias primas y transporte no trasladado a
precios de venta ya cerrados por contrato.

Al igual que el Escenario 1, hemos considerado, en los
Escenarios 2 y 3 una recuperacion del margen gradual hasta
valores normalizados, logrando rentabilidades positivas a
partir de FY26, debido a un aumento en el peso de offshore,
mas rentable que onshore.

El Escenario 1 considera un margen EBIT de WTG maximo
de 6,1%.

Los Escenarios 2 y 3 acaban en el FY30 a niveles muy
similares aunque el Escenario 3 queda mas penalizado,
teniendo en cuenta que los ASP medios de ese escenario
son inferiores a los otros dos escenarios y a los histéricos
desde 2017.

El margen EBIT absoluto proyectado de WTG para el FY27 y
VT de ese afio del Escenario 1 representa un peso sobre el
consolidado comparativamente mayor que el del FY30 y VT
de los Escenarios 2 y 3, contando éstos por tanto con menor
riesgo ponderado.
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Margen EBIT() por seg mento Estimamos que el margen de O&M seré estable en torno al ¢.21%
(2 de 2)

O&M (%) » El segmento de O&M goza de una rentabilidad estable que
ha sido penalizada en FY22E ante el aumento del nivel de
fallos de la flota existente en onshore. La Direccién considera

21,6% 21,2% que ha sido un evento puntual y espera que se normalice en
/23,5% 23,0% 22,7% o9 1o glj‘;ﬁ el corto plazo.

184% | Caida debida al aumento | 18,6% * Enla proyecci()rl, el margen EBIT de O&M de los Escenarios
| de fallos comentados en ! 2 y 3 se estabiliza en niveles del c. 21%, en linea con el
el 3T 2022 que han Escenario 1.

afectado la rentabilidad . . .
* Los Escenarios 2 y 3 asumen una mayor contribucion

proporcional de O&M que se extiende hasta FY30.

FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico = Escenario 1 = Escenario 2 Escenario 3

Nota: (1) Pre DPA y costes de I&R imputando los costes de estructura proyectados de forma consolidada
Fuente: Cuentas anuales, 9M 2022, Plan de Negocio, informes de analistas y analisis PwC
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En linea con la vision a largo plazo comunicada por SGRE, consideramos
que tras la recuperacion de break even en FY24E, se normalizaran los
margenes EBIT y maximizaran progresivamente hasta el VT en el afio que

corresponde segun el ritmo de cada escenario

Evolucién proyectada del margen EBIT pre DPA y costes de
I&R de SGRE (%) e

H ) ! 8,6%
: Escenario 1 - 6%
i alineado conel | 7,8%
o ! Plan de Negocio ! r
71% 7.6% 71% L gocho .. : /
6,3%
4.0%
1
/4,1%
N
-0,9%
-2,5%
Excluye el efecto
. delaventade !
. Proyecto Galileo .
"""""""""""" -10,6%
FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY27/ FY28 FY29 FY30
VT ()
= Histérico =— Escenario 1 == Escenario 2 Escenario 3

Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC
(1) Pre DPAy costes de I&R
(2) EI'VT es exclusivamente del Escenario 1 (Plan de Negocio)

vT

Durante los periodos FY20, FY21 y 9M 2022 el margen se ha
mantenido en valores negativos por los problemas internos y externos
comentados anteriormente.

En los Escenarios 2 y 3 estimamos al igual que en el Escenario 1 que
en el FY23 continden las pérdidas relacionadas con los contratos
onerosos asi como una normalizacion de los costes de materias primas
y resolucién de los problemas internos para alcanzar el break even en
el afio FY24.

El Escenario 1 proyecta una recuperacion rapida del margen EBIT
hasta el 8,6% en FY27 apalancado en las medidas del Programa
Mistral y en las premisas de ingresos explicadas en paginas anteriores.

Los Escenarios 2 y 3 proyectan una recuperaciéon mas gradual,
obteniendo un margen maximo normalizado del 8,6% y del 8,0% en el
VT a partir de FY30, respectivamente.

Estos niveles de margen EBIT estan en nuestra opinion en linea con la
vision de largo plazo de la Compafiia publicada el 2 de agosto de 2022
de maximizar el margen a largo plazo (después del FY25) en un 8% o
superior.
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En linea con la vision a largo plazo comunicada por SGRE, consideramos
que tras la recuperacion de break even en FY24E, se normalizaran los
margenes EBIT y maximizaran progresivamente hasta el VT en el afio que

corresponde segun el ritmo de cada escenario

Margen EBIT pre DPA y costes de I&R (%) estimado por consenso
de analistas

Histéricamente y en los proyecciones del consenso

14 1 | deanalistas, el margen EBIT pre DPA y costes de
12 4 ; I&R de SGRE se situa siempre por debajo del
10 A i margen de Vestas, quien cuenta con ASP superiores
s = -~ LeTTTTTTTmT eSS mmmmmommmsmoomsen e
% °

2
-4 4
-6 4

FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E
= SGRE Vestas = Nordex

Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Vestas y Nordex, informes de analistas y analisis PwC
(1) Pre DPAy costes de I&R

La mayoria de los analistas (Credit Suisse, UBS, Jefferies, HSBC,
Morgan Stanley y Morningstar) (ver Anexo 5 “Detalle de estimaciones
macroeconémicas y del sector”) estiman que SGRE alcanzara el break
even en FY23, a diferencia de lo indicado por la propia SGRE en su
Presentacion de resultados de 3T 2022 (margenes negativos FY22 y
FY23) y lo considerado en el Plan de Negocio de la Compaiiia.

SGRE, en su comunicacion de vision a largo plazo publicada el 2 de
agosto de 2022, indica que aspira alcanzar el objetivo de margen EBIT
igual o superior al 8% a largo plazo (después del FY25) y l6gicamente
segun las condiciones de negocio y de mercado. En el Anexo 5
mostramos que solamente parte de los analistas han actualizado sus
estimaciones después de la comunicacién de la Compaiiia, solo
proyectan hasta el FY24 y FY25 y sus estimaciones presentan alta
dispersion y promedio superiores a las estimadas por la Direccién. Por
ello, las proyecciones a largo plazo (FY25) de los analistas que todavia
asumen un promedio del 7% (ver pagina 167) para dicho afio, no
puede compararse con nuestros escenarios.

En linea con la experiencia desde 2017, nuestro margen proyectado se
sitla siempre por debajo del esperado para Vestas por el consenso de
analistas (ver Anexo 5) en el medio plazo y por debajo de la vision que
Vestas comunico en su presentacion de resultados del FY21 publicada
el 10 de febrero de 2022 de recuperar un margen del 10% en el largo
plazo, dado que histéricamente sus margenes (tanto de WTG como de
O&M) han sido superiores a los de SGRE.
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Otros contrastes Hemos contrastado el margen EBITDA pre costes de I&R y el ratio de
ventas por numero de empleados comparado con Vestas

Evolucién proyectada del margen EBITDA pre costes de I&R (%) T Eniineaconal
i promedio histérico !

17,8% i (FY13-FY19) de Vestas |
! 16,6% . N ARG
13‘|8 % 12,8%

i Excluye el efecto
i delaventade ;
i Proyecto Galileo !

] /D’_\
! Promedio FY13- 104% 3% 108%
' FY19 de 14,2%

9,3%

25%  30%\ Y/

-5,7%
FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
Vestas: (> <_Promedio: 0,49

= Histérico =— Escenario 1 == Escenario 2 Escenario 3 = Vestas

e e SGRE:

Nota: EBITDA pre NIIF 16. 0,37 0,41

0,44 0,44 0,46 0,46 0,46 0,46
Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio, Vestas y analisis PwC

Hemos realizado un analisis de razonabilidad del gasto de personal y ventas implicito en las proyecciones. En los tres escenarios se proyecta una
mejora de la ratio de ventas por empleado. En el Escenario 1, la ratio alcanza 0,57, en linea con el valor maximo de Vestas obtenido en FY20. En
los Escenario 2 y 3, la ratio alcanza en el FY28-FY30 una ratio mas sostenida que se aproxima a la media histérica de Vestas de 0,49.
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La evolucién proyectada del Capex / Ventas de SGRE considera dos periodos; (i)
expansion a corto y medio plazo hasta el FY25E con planes de la Direccion; y (ii) nivel de

reposicion normalizado a partir del FY26E en linea con el promedio registrado desde 2017,
estimaciones de analistas (ver Anexo 5) y contrastes de su razonabilidad con la Direccién

Proyeccion de Capex (EUR millones)

e | .. 1 . ..
Historico | Expansion 1 Normalizado / reposicién
| 1
| 1
: 1291 : 1.319
| 1
: N : 1238/
1.233
: \ ! 1.142
| 1.008
L N> g
! 978
| !
I ¥
1
840 !
|
| 1
| 1
677 i
| 1
601 ! |
498 _—

415
FY18 FY19 Fy20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30

= Histérico =— Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3

Ratio a

Capex / Ventas (%)

10,8(10,7)( 6,9 )( 5,56 )( 5,5

Fuente: Analisis PwC, informes de analistas, la Compafia, Plan de Negocio, cuentas
anuales de SGRE, y Vestas.

La ratio Capex/ Ventas desde 2017 ha ido en aumento producto de
mayores necesidades de inversion en desarrollo de tecnologia y capacidad
productiva para cubrir los requerimientos de la creciente demanda prevista
para los proximos afios, tal y como se publica en las cuentas anuales de
SGRE del FY20-FY21. Desde FY20 el segmento de offshore ha
concentrado mas de la mitad de las inversiones de estos ejercicios.

Hemos estimado la evolucién del Capex considerando dos periodos dentro
del horizonte de proyeccion. A corto y medio plazo (FY22E-FY25E) hemos
considerado un aumento significativo de Capex/ Ventas comparado con los
valores desde 2017, necesario para cubrir los requerimientos de desarrollo
de tecnologia y capacidad productiva del segmento offshore, en base al
Plan de Negocio y contrastes con la Direccién. La Direccién estima que
durante este periodo ¢.70% del Capex sea destinado al segmento offshore
para abordar el gran crecimiento del mercado hasta el FY30E (estimamos
que los ingresos se dupliquen en la proyeccion).

Una vez finalizado el periodo de FY22E-25E, hemos considerado un
Capex/ Ventas que tiende hacia niveles normalizados, donde Unicamente
se considera Capex de reposicion. Esta normalizacion asume niveles de
Capex de reposicion suficientes para seguir haciendo frente a la creciente
demanda de aerogeneradores, debido a la fuerte inversiéon en los afios
previos y reponer la base invertida futura. Es decir, el fuerte nivel de
inversiones durante la primera mitad de la década genera un incremento de
la base de activos necesario para doblar las ventas y la amortizaciéon anual
en la segunda mitad de la década de dicha base futura marca las
necesidades de Capex de reposicion para mantener la base de activos
necesaria para sostener el nivel de ventas a perpetuidad.

Los % de Capex de reposicién que hemos considerado a perpetuidad son
del 6% para los escenarios con mas ventas y precios (Escenario 1y
Escenario 2) mientras que en el Escenario 3, se modera el nivel a
perpetuidad FY30 al 5,5%. Tal y como hemos comentado anteriormente,
hemos contrastado la razonabilidad de estas hipotesis con la Direccion.
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. . SGRE presenta un capital circulante negativo debido a la financiacion con anticipos de
Capltal CIrCU|ante (1 de 2) clientes habitual en la industria. Hemos proyectado alcanzar unos niveles sobre ventas
(pasivos por contrato) de -12,56% a perpetuidad en los Escenarios 1y 2 y -14,5% en el
Escenario 3, cada uno en su respectivo afio de VT, en linea con nuestros analisis, en

contraste con analistas (Anexo 5) y cuya razonabilidad hemos contrastado con la Direccién

Capital circulante (EUR bn) .
(1,0 . : : : : : : - - - - - g
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Requiere normalizarse en
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2022 2022E
= Histérico = Escenario 1 = Escenario 2 Escenario 3

Fuente: CCAA consolidadas, 9M 2022, Plan de Negocio y analisis PWC

La tendencia reciente desde 2017 de variacién positiva del capital
circulante (mayor capital circulante negativo en términos absolutos)
se ha visto interrumpida en 9M 2022, principalmente debido a la
subida de dias de existencias por seguridad ante problemas de
suministro/ riesgos.

Los niveles negativos de capital circulante, propios de la industria, se
deben principalmente a los cobros anticipados de clientes por
importes significativos como el hito inicial para financiar los inicios de
produccién, aprovisionamientos y Capex. Por tanto, es normal en la
industria financiarse con el capital circulante negativo (anticipos de
clientes, pasivos por contrato) frente a la financiacion bancaria, tal
como se observa en los valores de SGRE desde 2017 hasta FY21.

El Escenario 1 contempla un incremento extraordinario de la partida
pasivos por contrato a partir de FY23E y sostenido hasta FY25E,
necesarios para la financiacién del Capex requerido por el segmento
de offshore. Como consecuencia, la ratio de capital circulante como
% de ventas (excluyendo provisiones por garantias) resulta a partir
de FY23E en niveles negativos de ¢.-30%, hasta FY25 para luego
disminuir hasta c¢.-21,5% en FY27. Segun nuestros andlisis y
contrastes con la Direccion, a perpetuidad deben normalizarse a un
nivel mas sostenible de -12,5%. Para poder asumir ese nivel normal
a perpetuidad, debemos tener en cuenta el impacto de normalizar el
ultimo proyectado de -21,5% a -12,5% en el FY27, antes del calculo
del VT en dicho afio.

Los Escenarios 2 y 3, consideran un incremento mas moderado de la
partida de pasivos por contrato para el periodo FY23-FY25, ante el
riesgo de dificultad de conseguir que en los futuros contratos se
consigan mayores niveles de anticipos de clientes, en un entorno
cada vez mas competitivo y con incrementos en los tipos de interés.
Una vez superado este periodo, la ratio de capital circulante se
modera gradualmente hasta FY30 y perpetuidad hasta -12,5% y
-14,5%, respectivamente.
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SGRE presenta un capital circulante negativo debido a la financiacion con anticipos de
clientes habitual en la industria. Hemos proyectado alcanzar unos niveles sobre ventas

(pasivos por contrato) de -12,56% a perpetuidad en los Escenarios 1y 2 y -14,5% en el
Escenario 3, cada uno en su respectivo afio de VT, en linea con nuestros analisis, en
contraste con analistas (Anexo 5) y cuya razonabilidad hemos contrastado con la Direccién

Hemos contrastado la ratio de capital circulante sobre ventas
alcanzada en el FY30 y a perpetuidad con las expectativas a largo
plazo de los analistas de SGRE (ver Anexo 5 “Detalle de estimaciones
macroeconémicas y del sector’) que contemplan un negocio con
valores sostenibles cercanos al -12% y en linea con la ratio
normalizada de la industria en un rango entre -15% y -10% segun J.P.
Morgan en su el informe de cobertura de SGRE de fecha 11 de febrero
de 2022 y cuya razonabilidad hemos contrastado con la Direccién.

En circunstancias normales, el nivel de capital circulante negativo
permite a SGRE mantener un balance saneado y una posicién
financiera donde la caja exceda a las deudas financieras (excluyendo
las deudas por arrendamiento de la NIIF16), resultando en una PFN
positiva. Para mas detalle ver Anexo 2 de “Coste Medio Ponderado de
Capital”.

La Compafiia opera habitualmente con lineas de factoring sin recurso
como anticipos de cuentas a cobrar por parte de entidades financieras
a las cuales se les traspasa el riesgo de cobro. Ello reduce el saldo de
capital circulante y no se considera como deuda financiera. Dado que
proyectamos que el mantenimiento de esas lineas conlleva un coste
financiero operativo a futuro (menos capital circulante y mejor flujo), el
factoring y su coste financiero proyectado se han deducido del EBITDA
considerado en el DFC, para ser consistentes.

En cuanto a las provisiones por garantias, los dias de garantias se han
ido reduciendo desde 2017 hasta alcanzar en el FY21 una ratio de 60
dias. Esta ratio se ha seguido manteniendo estable durante los tres
primeros trimestres del FY22.

El Escenario 1 considera hasta el FY27 salidas de caja asociadas a
provisiones de Adwen (compaiiia de O&M de offshore dependiente de
SGRE), reduciendo asi el flujo de caja del periodo.

Para los Escenarios 2 y 3, en base a conversaciones con la Direccion,
que considera haber alcanzado en el 9M 2022 una ratio normalizada,
hemos proyectado las provisiones por garantias considerando una ratio
estable de 60 dias, en base a los datos de FY21 y 9M 2022 (c. 60 dias)
para que evolucione proporcionalmente con las ventas proyectadas.
Para mayor detalle del capital circulante, ver Anexo 3 “Detalle de las
proyecciones financieras”.
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P

En el valor terminal, hemos considerado una “g” en linea con las
estimaciones de inflacion a largo plazo de la Eurozona, consistente con
la moneda de las proyecciones del DFC. De este modo, consideramos
que se cumple de la paridad del poder adquisitivo (purchasing power
parity o PPP) en la relacion esperada a largo plazo entre los
diferenciales de inflacion y la evolucion de tipos de cambio entre sus
monedas de origen y el euro. En otras palabras, este enfoque
considera que los tipos de cambio a largo plazo, entre las monedas
locales de los paises donde opera SGRE Yy el euro, evolucionaran de
forma que compensen las diferentes tasas de inflacion diferenciales
previstas entre dichas monedas y el euro.

En consistencia con ello, hemos estimado la tasa de descuento en
euros, a partir de la consideracion de las tasas libre de riesgo de cada
pais en moneda local y ajustada con el citado diferencial de las
inflaciones de cada moneda y euros a largo plazo. En primer lugar,
consideramos las rentabilidades de los bonos soberanos
correspondientes a cada pais en términos reales que, traducimos a
términos nominales en euros utilizando las expectativas del consenso
de inflaciéon a largo plazo de la moneda correspondiente, y ajustamos
por la inflacion a largo plazo de la zona euro, utilizando el mismo valor
que se considera como “g”. De este modo, obtenemos la tasa libre de
riesgo nominal de cada pais expresada en euros, manteniendo la
consistencia con el crecimiento a perpetuidad considerado en el valor
terminal también expresado en euros, por lo que, si se incrementa la
“g”, se incrementaria el CMPC del mismo modo. Asi mismo, la “g” en
euros considerada esta en linea con el objetivo que tiene el Banco
Central Europeo de controlar la inflacién a largo plazo en torno al 2%.

Si bien, el enfoque habitual en la practica de valoraciones es asumir un
crecimiento a perpetuidad no superior a la inflacién estimada a largo
plazo, en este caso, podria llegar a ser considerado como optimista,
teniendo en cuenta la tendencia decreciente de los precios de venta y
los potenciales riesgos futuros de obsolescencia tecnoldgica de esta
tecnologia particular en algun momento en el largo plazo. En este
sentido, se estima una caida del LCoE hasta el afio 2050, reflejado en
las estimaciones de la Agencia Internacional de Energia que, unido a
una estimacion de una cuota elevada de mercado de offshore de entre
50% y 45% en la perpetuidad, lo cual podria implicar menor
selectividad de proyectos por motivos de precios bajos y, por tanto,
aumentar la posibilidad de enfrentarse a la presion que los clientes
ejerceran sobre los precios de venta.

Una tasa de g (a perpetuidad) a partir de dicho momento superior a la
inflacion implica asumir crecimiento en capacidad y volumen a
perpetuidad y permanente, expectativa por la cual cualquier
participante en el mercado no esta dispuesto a pagar al no ser visible
para el conjunto del mercado, y para la que, en todo caso, se requeriria

asumir un Capex de expansién de capacidad permanente a
perpetuidad (superior al Capex normalizado de reposicién a
perpetuidad).
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Evolucién esperada del IPC
de la Eurozona

Evolucién esperada del IPC de la Eurozona por entidad

Fuente 2022 2023 2024 2025 2026
Oxford Economics 7,10% 1,90% 0,90% 1,40% n.d.
EIU 7,20% 3,30% 2,10% 2,00% 1,90%
BMI 9,89% 4,97% 3,08% 2,69% 2,68%
IHS 7,57% 3,33% 1,87% 2,16% 2,02%
FMI 5,25% 2,26% 1,81% 1,80% 1,84%
Promedio 7,40% 3,15% 1,95% 2,01% 2,11%

Fuente: Oxford Economics, The Economist Intelligence Unit (EIU), BMI Research (BMI), IHS Markit
(IHS) y Fondo Monetario Internacional (FMI) a julio 2022.

* Consideramos el promedio de estimaciones de IPC hasta el 2026
valido para la estimacion de la “g”, debido a que el numero de fuentes
de informacioén existentes con estimaciones de IPC a mas largo plazo
es en nuestra opinién insuficiente.
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Los principales ajustes positivos al Equity Value son la tesoreria y los activos
financieros recogidos en la partida de otros activos

Activos consolidados

Incluido

Valoradode Conceptosin como ajuste
Implicito en forma impacto a al equity

€ en millones 9M 2022 el DCF separada caja value
Caja yotros equivalentes 1.237 - - - 1.237
Deudores comerciales yotras cuentas a cobrar 1.001 1.001 - - -
Deudores comerciales del Grupo 7 7 - - -
Activos por contrato 1.545 1.545 - - -
Existencias 2.369 2.369 - - -
Otros activos financieros corrientes 316 - - - 316
Otros activos 820 820 - - -
Total activos corrientes 7.295 5.742 - - 1.553
Fondo de comercio 4.853 4.853 - - -
Inmovilizado intangible 1.585 1.585 - - -
Inmovilizado material 2.708 2.708 - - =
Inv. contab. seglin el método de la participacion 89 - 93 - 182
Activos por impuestos diferidos 579 - 552 27 -
Otros activos 189 - - - 189
Total activos no corrientes 10.003 9.146 645 27 371
Total activos 17.298 14.888 645 27 1.924

Fuente: CCAA FY21, cuentas trimestrales 9M 2022, analisis PwC y la Direccion

o
(2]

Caja y otros equivalentes: consideramos toda la caja
del Grupo a nivel consolidado.

Otros activos: corresponde a activos financieros que
incluye créditos y cuentas a cobrar otorgados a terceros
negociados durante el FY20 y un depdsito a largo plazo.
Adicionalmente, también corresponde a derivados de
cobertura destinados principalmente a coberturas de
moneda extranjera registrados a valor razonable.

Inversiones  contabilizadas por método de
participacion: corresponde principalmente a la
inversién en Windar Renovables, S.A. Dicha partida esta
reconocida en balance a coste histérico, con cambios en
dicho valor en base a las pérdidas o ganancias
posteriores a la adquisicion de la sociedad. Hemos
realizado un ejercicio de valoracion mediante un
enfoque de DFC y multiplos de mercado en base a las
Ultimas cuentas anuales consolidadas de Windar
Renovable, S.A. del FY21, estimaciones de FY22 y
FY23, considerando un rango de valor bajo diversos
escenarios de curva de ventas y margenes sostenibles,
con el que concluimos un valor de mercado de EUR
180m. Hemos ajustado el valor en libros para
contemplar el valor de mercado dentro del ajuste al
Equity Value.

Activos por impuestos diferidos (“AID”): hemos
estimado el valor presente de las diferencias
temporarias, las bases imponibles negativas (BINs) y las
deducciones capitalizadas y no capitalizadas en balance
de forma separada. Para mayor detalle, véase seccion
correspondiente y el Anexo 4 de “Valor presente de los
activos y pasivos por impuestos diferidos”.

Adicionalmente, no se han incluido los AIDs que
surgieron por diferencias entre el criterio contable y fiscal
surgidos de combinaciones de negocios (DPA) pasadas,
al no representar una entrada de caja futura.
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Los principales ajustes negativos al Equity Value son las deudas con
entidades de crédito y las otras obligaciones financieras incluidas en otros

pasivos
Pasivos consolidados O Deudas con entidades de crédito: incluye
Incluido principalmente la linea de crédito revolving con entidades
- Valoradode  Concepto sin feomcialtizte financieras y préstamos cuyo valor razonable es similar a
conmi Implicitoen . forma impactoa - al equity su valor contable, segin los estados financieros
en millones 9M 2022 el DCF separada caja value N L
Deuda financiera 1687 139 - - (1548) trimestrales de SGRE a 30 de junio de 2022. Como se ha
Acreedores comerciales yotras cuentas a pagar 3.045 3.045 - - = explicado en paginas anteriores, hemos realizado el DFC
Pasivos comerciales del Grupo 29 29 - - - sin considerar el tratamiento contable de la deuda por
Pasivos por contrato 3.585 3585 - - - arrendamiento de la NIIF 16, los cuales son el valor
Proisiones corrientes L025 go7 - - (129 actual de las rentas de alquiler previstas a futuro, las
Garantias 514 514 - - -
Contratos en pérdidas 384 384 . . B cuales ya tratamos como un gasto que se deduce del
Ofras provisiones 129 - - - (129) FCL proyectado.
Tota pasvs carenes Ty : sy © Provisiones:  coresponden principalmente  a
Deuda finandiera LP 1825 727 . ) (1.098) provisiones por procedimientos legales o relacionadas
Deudas con entidades de crédito LP 1.098 - - - (1o ~ con el personal.
Deudas por arendamiento financiero LP 727 27 ) ) ' Otros pasivos: corresponden principalmente a
Obligaciones por prestaciones al personal 18 - - - (18) . . L oee .
Provisiones LP 1.295 1.265 B B (30) obligaciones con el personal, periodificaciones e
Garantias LP 976 976 - - - ingresos diferidos, bonos emitidos por la sociedad
Contratos en pérdidas LP 289 289 - - - dominante y pagos diferidos por compras previas. No
Otras provisionesLP < - - - (30) hemos considerado las obligaciones con el personal,
Pasivos por impuesto diferido 187 : (120) 7 . periodificaciones ni ingresos diferidos como ajustes al
Otros pasivos 169 43 - - (126) . .
Total pasivos no corrientes 3.444 2035 (120) 257 (1.272) valor del Equﬂy al estar ya consideradas en el DFC,
Total patrimonio neto 3431 - ; 3415 18) dentro del calculo del capital circulante.
Total pasivo y patrimonio neto 17.298 10.536 (120) 3.672 (3.211) Obligaciones por prestaciones al personal:
Ajustes a equity del bal (1.288) corresponden prlnlczlpalment.e. a la provisiéon por los
Venta del proyecio Galileo 530 planes de prestaciones definidas post-empleo para la
Ajustes al valor del equity (758) mayoria de sus empleados en Alemania que proporciona

Fuente: CCAA FY21, cuentas trimestrales 9M 2022, analisis PwC y la Direccién

el Grupo.
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Los principales ajustes negativos al Equity Value son las deudas con
entidades de crédito y las otras obligaciones financieras incluidas en otros

pasivos
Pasivos consolidados © Pasivos por impuestos diferido (“PID”): hemos
Incluido estimado el valor presente de los PID. Para mayor
Valoradode Conceptosin como ajuste detalle, véase el Anexo 4 “Valor presente de los activos y
. Implicito en forma impa(_:to a al equity pasivos por impuestos diferidos”.
€ en millones 9M 2022 el DCF separada caja value
Deuda financiera 1.687 139 - - (1.548) Adicionalmente, no se han incluido los PIDs que
Acreedores comerciales yotras cuentas a pagar 3.045 3.045 - - - surgieron por diferencias entre el criterio contable y fiscal
Pasivos comerciales del Grupo 29 29 - - - surgidos de combinaciones de negocios (DPA) pasadas,
Pasivos por confrato SET - - - al no representar un desembolso futuro.
Provisiones corrientes 1.026 897 - - (129)
Garantias 514 514 - - - Patrimonio Neto: incluye la partida de participaciones
Contratos en pérdidas 384 384 - - - minoritarias y el importe registrado a valor razonable de
Otras provisiones 12 - - - (129) los pagos basado en acciones a fecha de balance.
Otros pasivos 1.052 806 - - (246)
Total pasivos corrientes 10.424 8.501 - - (1.923) Venta del Proyecto Galileo: SGRE ha llegado a un
Deuda financiera LP 1.825 727 - - (1.098) acuerdo con SSE Renewables International Holdings
Deudas con entidades de crédito LP 1.098 - - - (1.098) Limited para vender activos en el sur de Europa con un
Deudas por arrendamiento financiero LP 727 727 - - - impacto en caja de EUR 530 millones (neto de costes y
Obligaciones por prestaciones al personal ik - - - (18) gastos relacionados a la operacién, con un precio de
Provisiones LP ey 1% : ) B0 venta de EUR 580 millones a los que se les sustraen
Garantias LP 976 976 - - - X H
Contratos en pérdidas LP 289 289 B i ; gast_os derivado de la ven_t_a_), cifras que nos ha
Otras provisiones LP 30 . . . (30) confirmado la Compaifiia y difirieren levemente de los
Pasivos por impuesto diferido 137 - (120 257 . ultimos datos comunicados al mercado el 2 de agosto de
Otros pasivos 169 43 - - (126) 2022. En el Hecho Relevante del 1 de septiembre de
Total pasivos no corrientes 3.444 2.035 (120) 257 (1.272) 2022, la Compafia ha informado que se obtuvieron las
Total patrimonio neto 3.431 - - 3.415 (16) autorizaciones de las autoridades regulatorias
Total pasivo y patrimonio neto 17.298 10.536 (120) 3.672 (3.211) Correspondientes y que habiéndose Cump“do
: : determinadas condiciones acordadas, la operacion se ha
Austesialequitydeliual (Y ejecutado. Asimismo, la cifra de ajustes queda sujeta a la
Venta del proyecto Gallleo 530 revision habitual de los valores a finales de capital
Ajustes al valor del equity (758)

Fuente: CCAA FY21, cuentas trimestrales 9M 2022, analisis PwC y la Direccién

circulante y deuda neta medidos en la fecha de cierre en
base a estados contables elaborados después del cierre.
Asimismo, la Direccién nos ha confirmado que no ha
habido avances materiales en la potencial venta de otros
activos.
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Valor presente de los activos y pasivos

por impuesto diferidos (1 de 2)

* En el Anexo 4 se incluye el detalle de los calculos.

+ Para la estimacién del valor presente de las bases imponibles
negativas (“BINs”) y de las deducciones, hemos tomado como punto
de partida el desglose de las BINs y deducciones distribuidas por
grupo fiscal facilitado por la Compafia, observando que dichos
importes estan en linea con los activos por impuestos diferidos
(“AlDs”) totales activados y no activados en balance a FY21.

* Hemos dividido cada grupo fiscal en base al desglose de ventas por
grupo fiscal facilitado por la Direccion para el periodo FY21. Hemos
adoptado las hipétesis empleadas en el DFC para los escenarios para
proyectar el crecimiento de ventas y de margenes EBIT de la
Compafiia en cada jurisdiccion.

* Hemos empleado el EBIT como la mejor aproximacion disponible a la
base imponible.

Valor presente de las BINs

» En base a las hipdtesis adoptadas de crecimientos y margenes
previamente descritas, se estima que se generaran nuevas BINs
durante los primeros afos proyectados. Adicionalmente, hemos
incluido para el FY22 el impacto de la venta del proyecto Galileo, que
no ha sido considerado en los flujos de caja proyectados en los
escenarios de DFC.

* Para el célculo de la recuperabilidad de las BINs existentes, hemos
analizado las regiones donde caducan las BINs en caso de no
aprovecharse durante un periodo de tiempo limitado, distribuyendo las
BINs desglosadas en las CCAA consolidadas del FY21 con fecha de
expiracion (FY30E y FY31E) entre dichas regiones (Navarra y
Vizcaya, India y Resto del mundo).

» Por ultimo, se han aplicado los limites de deducibilidad y tributaciones
acordes a cada jurisdiccion.

Valor presente de las deducciones

En base a conversaciones mantenidas y al soporte facilitado por la
Direccion, se ha asumido que todos los créditos en balance surgen
por I+D y se activan en Navarra, donde se desarrollan actividades
de I+D de onshore. Adicionalmente, y en base a la misma fuente
de informacion, se asume que las actividades de I+D desarrolladas
en Dinamarca para el segmento offshore no son activables.

Asi pues, se ha asumido que todas aquellas deducciones que
estan pendientes de expirar segun las CCAA consolidadas FY21,
expiraran en Navarra en caso de no ser aprovechadas a tiempo.

Adicionalmente, se han considerado nuevas deducciones fiscales
que se generarian por los gastos proyectados de I+D asociados al
negocio de onshore.

El valor presente de los créditos fiscales ha sido calculado en base
a la Ley Foral 26/2016, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades.
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Valor presente de los activos y pasivos
por impuesto diferidos (2 de 2)

Valor presente de las diferencias temporarias

+  Por tltimo, debido a la diferencia de criterios y aplicacién entre las + El Escenario 1 asume un menor gasto proyectado por provisiones, tal
bases contables y fiscales, surgen activos y pasivos fiscales por y como recoge el Plan de Negocio, durante los primeros afios para
diferencias temporarias. después estabilizarse en términos absolutos hasta el FY27, mientras

que en los Escenarios 2 y 3 consideramos que los gastos de las
provisiones proyectadas evolucionan (crecen) en linea del
crecimiento del negocio.

* Hemos estimado el valor presente de los AIDs por provisiones en
base al movimiento del saldo de provisiones por garantia implicito
para los escenarios y considerando un tipo impositivo aplicable a
SGRE del 29%. El resto de activos y pasivos por impuestos
diferidos (AIDs y PIDs) se han valorado conjuntamente en base a
la variacion de su saldo neto, calculado en linea con la media del
porcentaje sobre ventas del periodo FY18-FY21, sobre las ventas
proyectadas.

» La principal diferencia entre el valor actual de los AID / PID entre
el Escenario 1 y los Escenarios 2 y 3 obedece a estas diferencias
temporarias. En concreto se debe, en su mayoria, al impacto fiscal
que generan las provisiones por garantia.

» Las provisiones anticipan un coste estimado por un evento futuro
que todavia no se ha producido y, por tanto, a pesar de que
contablemente el coste se reconoce con la dotacién a la provision,
desde un punto de vista fiscal, el gasto proyectado no es deducible
fiscalmente hasta que se produce dicho evento y se paga el coste
real.

« Esta diferencia de criterios genera una diferencia temporaria entre
el momento contable en el que se reconoce el gasto y el momento
fiscal en el que este gasto es considerado deducible para el pago
del impuesto efectivo. Por ello, para recoger este impacto, se
reconoce en balance un AID.
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Tratamiento de la rentabilidad-riesgo

El método del DFC estima el valor fundamental (o intrinseco) del
negocio al capturar las expectativas de FCL futuros proyectados que
los inversores del mercado tienen sobre el negocio en particular que se
valora, teniendo en cuenta sus similitudes con otras empresas
comparables del sector, asi como sus particularidades.

Los FCL futuros proyectados y el VT (que representa la estimacion del
valor del negocio futuro estimado a partir del ultimo afio proyectado) se
actualizan al valor presente a la tasa de descuento CMPC.

El CMPC representa la rentabilidad esperada a largo plazo, estimada
como la media ponderada de la rentabilidad de mercado esperada por
los accionistas (o coste de los recursos propios) y la rentabilidad de
mercado esperada por los recursos ajenos (o coste de la deuda).

El CMPC también puede interpretarse como el coste de oportunidad
que un inversor en el mercado esperado de un negocio que opera en
el mismo sector y comparable al que se valora.

La formula de estimaciéon del CMPC es la siguiente:

CMPC = Ke  — +Kd b

= ik —— ik —

SR T R
1 1

[Ap—

v } Y ‘
Ke = Rf + B+ PRMKd = (Rf + Spread) » (1 —T)

Donde:

Ke = rentabilidad de mercado esperada por los accionistas o coste
de los recursos propios

Rf = tasa libre de riesgo (riesgo soberano del pais reflejado en la
deuda soberana) en términos nominales (incluye expectativa de
inflacion a largo plazo).

B = coeficiente beta sectorial (volatilidad relativa de las cotizadas
del sector frente al indice de todo el mercado de renta variable)

PRM = prima de riesgo de mercado de renta variable (acciones)

Kd = rentabilidad de mercado esperada por los recursos ajenos o
coste (neto) de la deuda

Spread = diferencial medio de riesgo crediticio corporativo exigido
por el mercado de renta fija corporativa sobre la rentabilidad de la
deuda soberana (Rf)

T = tipo de impositivo (impuesto de sociedades)

E = Equity Value (valor del mercado de las acciones)
EV = Enterprise Value (valor del negocio)

D = valor de la deuda

E/EV = proporcion de mercado del Equity Value (valor acciones)
sobre el EV

D/EV = proporciéon de mercado de la deuda sobre el EV (también
denominado estructura de apalancamiento financiero éptimo)
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CMPC - Enfoque
metodoldégico (2 de 3)

La ecuacién para la estimacion de la Ke se basa en el conocido y
generalmente aceptado modelo de teoria financiera Capital Asset
Pricing Model (“CAPM”).

Por su desarrollo metodoldgico, el CMPC refleja el riesgo de mercado
percibido por los participantes del mercado a partir de variables de
rentabilidad-riesgo observables en negocios y activos financieros
cotizados comparables y captura (i) el denominado riesgo soberano (a
través de la Rf); (ii) el riesgo de mercado sectorial (a través del
coeficiente beta que corrige a la PRM); y (iii) el riesgo crediticio
corporativo percibido por el mercado de deuda corporativa (a través
de la Kd).

El riesgo de mercado también denominado riesgo no diversificable, no
puede eliminarse en una cartera de inversion totalmente diversificada
y, por tanto, el CMPC mide la rentabilidad esperada por los
participantes del mercado para compensar la volatilidad (riesgo)
esperada en el valor de una inversion en este mismo sector motivado
por factores macroeconémicos y sectoriales que afectaran en término
medio a las empresas cotizadas de dicho sector.

El riesgo _especifico, también denominado diversificable, se refiere al
conjunto de riesgos que pueden afectar de forma particular al negocio
que se valora (y no necesariamente afectar en la misma medida a otro
comparable del sector) y que pueden representar un mayor o menor
grado de cumplimiento (desviaciéon) de un escenario concreto de
proyeccion de FCL futuros. Asi, una proyeccion de FCL futuros
comparativamente optimista de un plan de negocio (por ejemplo, con
mayor crecimiento, mayores margenes, mayor retorno sobre el capital
invertido) puede tener un mayor riesgo especifico de incumplimiento
en el futuro que un escenario de proyeccién de FCL futuros
comparativamente mas conservador.

En nuestro trabajo, hemos reflejado el riesgo de mercado (riesgo
soberano, riesgo sectorial y riesgo crediticio corporativo) mediante el
CMPC mientras que el riesgo especifico se ha tratado mediante el
analisis de razonabilidad y coherencia global financiera de las
proyecciones financieras bajo dos Escenarios (2 y 3) que ilustran las
hipdtesis de negocio claves con mas volatilidad (riesgo) especifica
futura percibida respecto al Escenario 1 (Plan de Negocio).

Normalizacién y coherencia en la estimacién de parametros

El CMPC requiere la estimacién de sus parametros a partir de
informacién observada en los mercados de renta fija y renta variable.
Dado que el objetivo es reflejar la rentabilidad exigida por los
participantes del mercado por los riesgos de mercado que afectan a un
determinado sector del conjunto del mercado, nuestro enfoque de
estimacion se realiza a partir de cuantas mas estimaciones y
observaciones de empresas y emisiones de deuda cotizadas
comparables sea posible, en funcién de la informacién observable
disponible, en lugar de basarse en los datos especificos particulares
del negocio que se valora.

Asimismo, buscamos la estimacion de los parametros del CMPC de
forma coherente entre todos ellos. Por ejemplo, la suma de Rf y la
PRM deben ser coherente con nuestra visioén de rentabilidad esperada
a largo plazo para la renta variable. Asi también, la estimacion del
coste de deuda (Kd), que refleja el riesgo crediticio percibido en el
mercado para empresas comparables, debe ser sostenible en el largo
plazo y consistente con la calificacion de solvencia que se desprenda
de la estructura de apalancamiento asumida para dichas comparables
y la compania valorada.

Estrictamente privado y confidencial
PwC | Valoracion de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
90



1 Descuento de Flujos de Caja

CMPC - Enfoque
metodolégico (3 de 3)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Del mismo modo, los parametros del CMPC se estiman en términos °
nominales, esto es, incorporando las expectativas de inflacion a largo
plazo, las cuales son consistentes con las expectativas de inflacion
asumidas en la proyeccién de FCL futuros y VT (g). Por lo tanto, la
estimaciéon de un determinado pardmetro del CMPC no puede
interpretarse de forma individual ni aislada sino en el contexto de su
coherencia con el resto de parametros de la formula asi como con las
proyecciones financieras consideradas.

Como hemos comentado, nuestro enfoque de estimacion del CMPC
tiene el objetivo de reflejar una expectativa de rentabilidad de mercado
exigida sostenible a futuro en el largo plazo. Existen dos planteamientos
generalmente utilizados por analistas, inversores y expertos
independientes:

Enfoque “spot”: centra la estimacion de todos los parametros del
CMPC a partir de los datos observables en el mercado en una fecha
puntual (la de valoracion) determinada (denominada “spot”). De esta
manera, la Rf y la PRM es la observada en una determinada fecha, y
por lo tanto, puede variar ante las variaciones diarias observadas en los
mercados de deuda soberana, renta variable y renta fija. .

Enfoque de “normalizacién” (politicas monetarias de bancos
centrales con fuertes impactos en el mercado de capitales):
persigue la realizaciéon de andlisis estadisticos, medias para un periodo
mayor, comparacion entre paises con mismo rating y evolucién de
retornos histéricos y futuros (forward looking) a largo plazo sobre los
parametros observables en el mercado que sufren una especial
volatilidad diaria o se encuentran afectados de forma temporal por
factores externos (i.e. bancos centrales, “shocks” en mercados, etc.),
con el objetivo de estimar una tasa de descuento CMPC menos volatil a
largo plazo, es decir, mas sostenible-a futuro.

Ambos enfoques son aceptados por la practica y comunidad
financiera internacional. Nuestro enfoque utilizado es el de
normalizacion. En particular, este enfoque normalizado tiene en
cuenta la necesidad de suavizar la elevada volatilidad historica de la
Rf, tanto cuando la prima de riesgo de los bonos soberanos aumenta
significativamente, como es el caso de las fuertes subidas de las
rentabilidades de los bonos soberanos spot tras los cambios en las
politicas monetarias iniciadas a principios de 2022, como cuando se
dan niveles extraordinariamente bajos (incluso inferiores a la
inflacién), como por ejemplo con motivo de la politica ultra expansiva
del BCE y otros bancos centrales que se ha dado en los ultimos afios.

También tiene en cuenta de forma holistica tanto la volatilidad
histérica del mercado de renta variable a largo plazo como la
esperada a futuro segun se desprende de los precios cotizados
promedios para un periodo razonable y reciente a la fecha de
valoracién. De este modo, persigue una estimacién del sumando Rf +
PRM que refleje una rentabilidad exigida al mercado de renta variable
menos volatil y sostenible a largo plazo y en el valor terminal a
perpetuidad, en lugar de una estimacion mas coyuntural.

La Kd también se considera influenciada histéricamente por la
intervencion de la politica del BCE y otros bancos centrales sobre la
estructura de tipos de interés y la rentabilidad de los bonos soberanos
y corporativos. En este sentido, nuestro enfoque incluye analisis
estadisticos (por ejemplo, regresiones) de bonos soberanos de varios
paises y ratings que cuentan, en la medida de lo posible, con menor
intervencién de sus bancos centrales (por ejemplo, sin programas
masivos de compra de deuda soberana que afectan a su precio).

En el Anexo 2 “Coste Medio Ponderado de Capital” facilitamos la
comparacion entre las tasas de descuento bajo enfoque normalizado
y las que se obtendrian de un enfoque “spot”.
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Hemos estimado un CMPC del 8,90% para los Escenario 2y 3 y del 9,34% para
el Escenario 1, obtenidos a partir de la ponderacion (pesos estimados futuros)
del CMPC obtenido en cada geografia en la que SGRE desarrolla sus
operaciones y del perfil de riesgo diferenciado entre aerogeneradores y O&M

= Los diferentes parametros que componen nuestra estimacion del
CMPC son los siguientes: e — e
CMPC 1 2y3
@ Tasa libre de riesgo ("Rf") 3,02% 3,02%
@ Coeficiente beta () 0,93 0,86
@ Prima de riesgo de mercado (“PRM”) 6,82% 6,82%
Coste de los Recursos Propios 9,34% 8,90%
Coste neto de la deuda - -
© % Fondos propios 100% 100%
% Recursos ajenos (deuda) 0% 0%

(2]

Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC) S§,34% ) S 8,90% 2 o

= A modo de contraste, se incluye el calculo bajo el enfoque “spot” (ver

Anexo 2 “Coste Medio Ponderado de Capital”):

Escenario Escenario

CMPC 1 2y3
Tasa libre de riesgo ("Rf") 2,98% 2,98%
Coeficiente beta 0,93 0,86
Prima de riesgo de mercado (“PRM”") 7,06% 7,06%
Coste de los Recursos Propios 9,52% 9,07%
Coste neto de la deuda - -

% Fondos propios 100% 100%

% Recursos ajenos (deuda) 0% 0%
Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC) 9,52% 9,07%

Notas: (1) Véase el apartado “Coeficientes Beta” para el desglose de los pesos en los distintos escenarios
Fuente: S&P Capital IQ, Bloomberg, cuentas anuales y analisis PwC a 31/07/2022

(4]

Tasa libre de riesgo ponderada aplicable a las diferentes geografias
donde SGRE desarrolla su actividad, resultado de nuestro analisis de
las rentabilidades normalizadas de emisiones de deuda soberana y
en consistencia con las expectativas de inflacion a largo plazo segun
fuentes disponibles (Oxford Economics, EIU, BMI, IHS y FMI) (ver
Anexo 2 “Coste Medio Ponderado de Capital”).

Estimada a partir de una ponderacién para cada escenario entre la
beta de compafias cotizadas comparables de WTG y la beta de
cotizadas dedicadas a la generacion de energia renovable con
riesgo similar al de O&M (ver Anexo 2 “Coste Medio Ponderado de
Capital”’). Dado que los escenarios cuentan con un mix de peso
proyectado de margenes WTG/O&M diferentes, la beta y el CMPC se
ponderan en consistencia a dicho peso.

Exceso de la rentabilidad esperada a largo plazo del mercado de
capitales sobre la tasa libre de riesgo segun diversos analisis
realizados por PwC (ver Anexo 2 “Coste Medio Ponderado de
Capital”). También es una métrica ponderada de las PRM de las
geografias donde opera SGRE.

Nivel de apalancamiento financiero éptimo estimado a partir del
apalancamiento a largo plazo observado en compafias cotizadas
comparables en el sector de WTG. Dicha estructura de capital se
encuentra alineada con la estructura de apalancamiento que ha
presentado SGRE en 2017, 2018 y 2019. En 2020 y 2021 su
situacién financiera se ha deteriorado drasticamente. Hemos
considerado que el riesgo de mercado del segmento de WTG
predomina en la estructura de apalancamiento (ver Anexo 2 “Coste
Medio Ponderado de Capital”). Asimismo, la proyeccién de FCL de
los tres escenarios es estabilizarse a positivos y retomar a largo
plazo la PFN negativa lo cual es coherente con la hipétesis adoptada
de apalancamiento 0%, y cuya razonabilidad hemos contrastado con
las direcciones de SGRE y del Oferente.
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Tasa libre de riesgo (Rf)

Nuestra estimacion de Rf normalizadas se ha basado en un analisis
de los bonos soberanos a 10 afos. Los bancos centrales de algunos
paises como la Reserva Federal de EE.UU., el BCE de la UE, el
Banco de Inglaterra y el Banco de Japén desde hace unos afos,
comenzaron a adoptar politicas monetarias de quantitative easing
(“QE”). Esto ha provocado que las rentabilidades en los Ultimos afios
se encuentren en niveles excepcionalmente bajos debido a estas
medidas de compra de deuda publica potenciadas aun mas desde la
pandemia Covid-19. Las rentabilidades de los bonos soberanos a 10
afos se han encontrado en minimos histéricos, incluso en algunos
paises por debajo de los niveles observados en afios donde tenian
una calificacién crediticia mejor.

La retirada progresiva de estos estimulos ha vuelto a impulsar las
rentabilidades significativamente al alza en el futuro, lo que ya se esta
observando en los ultimos meses tras las subidas de los tipos de
interés puestas en marcha por la Reserva Federal de EE.UU. el
Banco de Inglaterra, y por el Banco Central Europeo, entre otros
bancos centrales.

Los analisis que hemos realizado para estimar una tasa libre de riesgo
normalizada se describen a continuacion.

Regresion de rentabilidad real de bonos soberanos por rating

Estimamos modelos de regresién entre observaciones de las
rentabilidades reales (deflactadas) de deuda soberana a 10 afios de
paises y su calificacion crediticia (rating) segun diversas agencias.

Con dichas regresiones inferimos un rango de la rentabilidad

normalizada en términos reales para un rating determinado.

Se traduce esta rentabilidad a términos nominales aplicables al pais
objeto de analisis utilizando las expectativas del consenso de inflacion
a largo plazo para la moneda en que se valora (las mismas utilizadas
en las proyecciones financieras por consistencia). Lo anterior nos
permite obtener un rango de rentabilidades nominales normalizadas a
10 afos.

Medias histéricas a largo plazo

Asimismo, hemos estimado las medias histéricas de las rentabilidades
a 10 afos de los ultimos 5 y 10 afios y contrastado con el rango
obtenido mediante regresion de los siguientes paises: Espafia, Reino
Unido, Alemania, Dinamarca, Brasil, Paises Bajos, Suecia, India,
Taiwan y Estados Unidos (ver detalle en el Anexo 2 de “Coste Medio
Ponderado del Capital”).

En el caso de que los bonos de referencia coticen en una moneda
distinta al Euro, hemos ajustado su rentabilidad nominal teniendo en
cuenta el diferencial del consenso de inflaciéon a largo plazo entre la
zona Euro y la moneda en la que coticen, para obtener la tasa libre de
riesgo nominal del citado pais denominada en Euros.
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Tasa libre de riesgo (Rf) (cont.)

» A partir de los resultados de nuestro ejercicio hemos concluido en las

siguientes Rf:

Rf (moneda Bono 10Y Media 10

Pais Rf (EUR) local) afos - 5 afos (1)
Espafia 3,24% 3,24% 0,87% - 1,81%
Reino Unido 2,37% 2,33% 0,99% - 1,42%
Alemania 1,38% 1,38% -0,01% - 0,4%
Dinamarca 2,14% 1,88% 0,14% - 0,54%
©® EEUU 3,07% 3,06% 2,27% - 2,53%
Brasil 6,99% 8,35% 9,39% - 10,7%
Paises Bajos 1,70% 0,58% 0,12% - 0,59%
Taiwan 2,92% 2,37% 0,74% - 1,06%
India 5,85% 9,98% 7,06% - 7,54%
Suecia 1,83% 1,75% 0,41% - 0,81%

Prima de riesgo de mercado (“PRM”)

La PRM refleja el exceso de la rentabilidad esperada del mercado de
renta variable a largo plazo sobre la citada Rf a largo plazo
normalizada.

Nuestras estimaciones de PRM a largo plazo para cada pais se basan
en estudios propios sobre retornos histéricos a largo plazo y retornos
esperados futuros a largo plazo (forward looking) implicitos en las
cotizaciones de un determinado periodo reciente, manteniendo la
consistencia con el enfoque normalizado de tasa libre de riesgo
considerado, tal como se ha comentado anteriormente.

De esta forma consideramos las siguientes PRM para los paises
analizados:

Notas: (1) Moneda local

Fuente: S&P Capital |1Q, analisis PwC a 31/07/2022

® El rango de media de 10 y 5 afios para Estados Unidos lo hemos
calculado sobre el bono a 20 afios al ser éste el de mayor plazo con

suficiente liquidez.

Fuente: S&P Capital IQ y analisis PwC a 31/07/2022.

Pais PRM
Espafia 7,25%
Reino Unido 7,50%
Alemania 7,25%
Dinamarca 6,75%
EEUU 6,00%
Brasil 7,00%
Paises Bajos 7,25%
Taiwan 6,00%
India 6,00%
Suecia 7,00%
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Consideraciones generales para la estimacion

El modelo de negocio de WTG y O&M, expone a SGRE tanto al riesgo
de mercado como fabricante de turbinas y componentes como al
riesgo de mercado de las compafiias dedicadas a la generacién de
energias renovables (edlica, solar, hidro, etc.). Los FCL futuros de las
proyecciones financieras agregan los correspondientes a WTG y
O&M, ambos con perfiles de riesgo diferentes. De hecho, como se
muestra en las siguientes paginas, las betas estimadas para ambos
segmentos son diferentes.

Para el segmento de WTG, tal como se detalla en la seccion de
Multiplos de Compafiias Cotizadas Comparables, hemos considerado
las compafias cotizadas del sector de fabricantes de turbinas y
componentes para energia edlica, de las cuales sélo Vestas tiene una
proporcion del negocio de O&M similar al de SGRE, mientras que TPI
Composites y Unison no prestan estos servicios.

Por estas razones, hemos considerado una beta ponderada en base a
dos muestras de comparables: (i) sector WTG (las mismas
consideradas en la seccion de Mdultiplos de Cotizadas Comparables),
y (ii) sector renovables (enfocadas a edlica y solar).

Hemos ponderado los coeficientes betas en proporcion 55% / 45%, en
base a la proporcién media del margen bruto del segmento de WTG y
O&M que representan a largo plazo sobre el promedio de los FCL
futuros de los Escenarios 2 y 3 y del 66% / 34% para el Escenario 1
en base a los proyectados del FY27 (ya estabilizados para el VT
FY27), al tener O&M en este caso un menor nivel de margenes.

Escenario 1
Proporcion
margen bruto FY27E
WTG 66%
0O&Mm 34%

Fuente: Plan de Negocio y analisis PwC

Escenarios 2y 3

Proporcién Proporcién
margen bruto FY26E FYZIE FY28E FY29E FY30E media
WTG 51% 57% 56% 55% 52% 55%
oaM 49% 43% 44% 45% 48% 45%

Fuente: analisis PwC

Las betas seleccionadas estan basadas en observaciones historicas
de esas compafias y se miden llevando a cabo una regresion de
minimos cuadrados ordinarios entre la rentabilidad de su accion (la
variable dependiente) y la rentabilidad de un indice bursatil
correspondiente a cada compaifia (como variable independiente)
sobre los mismos periodos. La regresion toma las ultimas 60
observaciones mensuales histéricas, contrastando la informacién de
S&P Capital IQ y Bloomberg (lo que representa una serie media de 5
afios aproximadamente).

Hemos analizado la robustez estadistica de las comparables
seleccionadas descartando aquellas con un R2 por debajo del ¢.10%
en el caso de las comparables del sector WTG (menor nimero de
comparables) y del c.20% para las comparables del sector
renovables; y/o ambas con ratio de beta/error estandar inferior a 2.

Ver detalle en el Anexo 2 de “Coste medio ponderado del capital”.

Finalmente, desapalancamos las betas ajustadas con el
apalancamiento de cada una y las reapalancamos aplicando el
apalancamiento 6ptimo a largo plazo observado en el sector WTG (ver
pagina estructura de apalancamiento), que en este caso se ha
estimado en 0%.
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Estructura de apalancamiento
financiero

Una compaiia puede financiarse a través de dos fuentes de
financiacion en el medio y largo plazo: recursos propios (fondos
propios) y recursos ajenos (deuda). El coste de dichas fuentes de
financiacion viene representado en el CMPC. La teoria del CAPM
establece que la estructura de capital 6ptima es aquella que minimiza
el CMPC. Como consecuencia, la estructura éptima/objetivo de capital
es aquella que maximiza el valor de mercado del negocio.

En un negocio proyectado a perpetuidad, a su vez, debe ser
compatible con dicha estructura de capital éptima.

En este contexto, hemos analizado la estructura de financiacién
promedia de las comparables seleccionadas (Ultimos 5 afios),
excluyendo el impacto contable de la norma NIIF 16 sobre
endeudamiento financiero, con el fin de ser consistentes con nuestros
célculos de DFC.

Respecto a las comparables WTG, cabe destacar el nulo
apalancamiento de la mayoria de las comparables y de la propia
SGRE. Esto se debe a que generalmente los clientes prefieren
compafias con balances soélidos que tengan margen de maniobra
ante cualquier riesgo que pueda surgir durante los meses o incluso
afios que puede durar la fabricaciéon de un pedido.

La mayoria de los fabricantes se financian en gran parte via capital
circulante, los cuales suelen ser negativos.

Tras analizar el riesgo distinto de WTG y de O&M en el célculo del
coeficiente beta, dada la naturaleza del negocio de SGRE,
consideramos que el apalancamiento 6ptimo es el asociado a WTG.

En el caso de Vestas, observamos un apalancamiento muy similar al
de SGRE, concretamente del 0% en los ultimos 5 afios.

En contraposicion encontramos el apalancamiento de las comparables
del sector renovables que tienden a la financiacién via project finance
con flujos mas estables, en comparacion con los fabricantes de WTG
que tienen flujos de caja mas volatiles, con posibilidad de pérdidas, y
una capacidad limitada de apalancarse mas. La volatilidad en los
margenes de WTG, y por tanto del conjunto del Grupo, no favorecen la
posibilidad de apalancamientos financieros significativos sostenibles a
largo plazo.

Ver detalle en el Anexo 2 de “Coste medio ponderado del capital”.

La Compafia pasa a tener una PFN significativamente negativa por
primera vez a 31 de marzo de 2022 (a 31 de diciembre de 2021 la caja
y deuda financiera si sitian en niveles similares). Esto se debe a
necesidades de financiacion por el contexto actual de FCL negativos, y
se espera que una vez se normalice la situacién y se retorne a FCL
positivos, en el largo plazo (FY27-FY28) la PFN vuelva a ser positiva
(la caja exceda a las deudas financieras, excluyendo el impacto de
arrendamientos de la NIIF16), tal como lo ha sido en afios anteriores, y
se siga financiando via capital circulante, como es lo habitual en la
industria. Asimismo, la Compafiia considera que el actual
endeudamiento requiere como prioridad fortalecer el balance en FY23
(por ejemplo mediante instrumentos de capital), reforzando ain mas el
hecho de volver a PFN positivas.

Por ello, hemos considerado el apalancamiento objetivo de 0%, tal
como se observa en la pagina siguiente, siendo la proyeccién de FCL
en los todos los escenarios capaz de retornar a esta estructura
sostenible a largo plazo hacia el FY27-28.

La PFN reportada por SGRE a 30 de junio de 2022 de EUR 2,3 bn
incluye el pasivo por arrendamientos de la NIIF 16 que, como hemos
explicado en otras secciones, nosotros excluimos dado que ya
deducimos los pagos por alquileres de la propia proyeccion de FCL.
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Proyecciones financieras — El Escenario 1 proyecta un aumento de EBIT pre DPA y costes de I&R
. de EUR - 967m en FY22E a EUR 1,705 m en FY27E"
Escenario 1

Histérico Proyectado
Cuenta de resultados FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T 2022E FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E VT
Book-to-bill onshore X 0,8x 1,4x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 1,4x 1,0x 1,2x 1,3x 1,0x 1,0x 1,1x
Book-to-bill offshore X 1,0x 0,9x 0,9x 1,8x 1,2x 1,4x 0,9x 1,2x 1,7x 1,7x 1,5x 1,1x 1,2x
Onshore €m 6.563 4.876 5.225 4.907 5.005 2.968 1.032 4.000 4.000 4.700 6.500 7.200 7.600
Offshore €m 3.203 2.971 3.508 2.808 3.266 2.000 1.092 3.092 4.300 4.300 5.500 8.000 9.000
Servicios (O&M) €m 1.198 1.275 1.493 1.768 1.926 1.475 589 2.064 2.271 2.476 2.622 2.938 3.277
Ventas €m 10.964 9.122  10.227 9.483 10.198 6.442 2.714 9.156  10.571 11.476 14.622 18.138  19.877 20.296
% crecimiento % -168% 121%  -7,3% 7,5% n.m. nm. -102%  155% 86% 274%  24,0% 9,6% 21%
Aprovisionamientos (pre DPA y costes de 1&R) €m (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)  (2.569) (9.483) (10.144) (10.514) (13.093) (15.961) (17.078)
% ventas % -86,5% -87,8% -96,0% -94,4% -107,3%  -94,7% -103,6% -96,0% -91,6% -89,5% -88,0% -859%
Margen bruto pre-DPA y costes de I&R €m 1.232 1.252 380 576 (472) 145 (327) 427 962 1.529 2177 2.799
% margen % 135%  12,2% 4,0% 56% -7,3% 53% -3,6% 4,0% 84% 105%  120%  14,1%
Gastos de investigacion y desarrollo €m (166) (179) (225) (285) (207) (57) (264) (345) (382) (379) (474) (506)
Gastos de ventas y generales €m (431) (358) (290) (270) (194) (73) (267) (373) (386) (416) (406) (431)
Gastos de alquiler o €m - = (114) (122) (109) (25) (134) (138) (140) (143) (146) (149)
Otros ingresos/(gastos) €m 56 9 17 5 27 2) 25 (10) (11) (11) (11) (8)
Amortizacion (Excl. DPA) €m 340 380 468 405 342 103 445 558 698 828 1.095 1.093
EBITDA pre-DPA y costes de I&R €m 1.032 1.104 236 308 (613) 91 (521) 119 740 1.407 2.235 2.797 2.856
% margen % 11,3%  10,8% 2,5% 30%  -95% 34%  -57% 1,1% 6,4% 96% 123% 14,1%  141%
Amortizacion (Excl. DPA) €m (340)  (380)  (468)  (405) (342 (103)  (445)  (558)  (698)  (828) (1.095) (1.093)  (1.102)
EBIT (pre-DPA y costes de I&R) €m 692 724 (233) (96) (955) (12) (967) (439) 42 580 1.140 1.705 1.755
% margen % 7,6% 71% -2,5% -09% -14,8% -04% -10,6% -4,2% 0,4% 4,0% 6,3% 8,6% 8,6%
TACC N .
Ventas “FY22-25 FY22-27 ! Excluyendo el ' %EBIT coherente con Ig V|S|(')n3
Onshore 17.6% 13,7% ! reconocimiento de ' i alargo plazo comunicada
Offshore 21,2% 23,8% | resultados del Proyecto !
Servicios (O&M) 83%  97% L Galileo !
Total 16,9% 16,8%

Notas: DPA hace referencia a la amortizacion de los activos intangible identificados y reconocidos en balance como consecuencia de pasadas adquisiciones. No se han incluido en la cuenta de
resultados al no suponer una salida de caja efectiva ni ser un coste deducible fiscalmente. En cuanto a los costes de I&R: (i) Los costes de integracion son gastos de caracter Unico (one-time
expense) (naturaleza temporal — limitados en el tiempo) relacionados con la integracién de negocios adquiridos. (ii) Los costes de reestructuraciéon son gastos de personal u otros no relacionados
con el personal que se derivan de una reestructuracion (por ejemplo, cierres de localizaciones). (jii) La ratio Book-to-bill es calculada como la entrada de pedidos dividido por las ventas del mismo
periodo y da una indicacién de las ventas a futuro. En una situacién en la que la ratio de crecimiento de entrada de nuevos pedidos se iguala a la ratio de crecimiento de produccién (reconocimiento
de ingresos) y conforme se empiezan a moderar dichos crecimientos, la ratio debe tender a 1x. (1) EI EBIT del FY27E difiere del valor del Plan de Negocio debido a que incluye el coste estimado del
factoring. (2) Gastos de ventas y generales ajustados para excluir gastos de alquiler para comparabilidad.

Fuente: cuentas anuales, estados financieros trimestrales 9M 2022 y analisis PwC
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Va|or DFC —_ Escen ario 1 El valor de las acciones de SGRE resultante del Escenario 1 asciende
a EUR 17,04 por accion

Flujo de Caja Libre 4T 2022E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E VT
EBITDA pre-DPA y costes de I1&R €m 91 119 740 1.407 2.235 2.797 2.856

% margen % 34% 1,1% 6,4% 9,6% 123%  14,1% 14,1%
EBIT (pre-DPA y costes de I&R) €m (12) (439) 42 580 1.140 1.705 1.755

% margen % -0,4% -4,2% 0,4% 4,0% 6,3% 8,6% 8,6%
Gastos de Integracién y Reestructuracion (I&R) €m (121) (92) (42) (59) (5) (5) -
EBIT (pre-DPA) €m (133) (531) 0 521 1.135 1.700 1.755
Impuestos €m - - (0) (151) (329) (493) (509)

Tasa impositiva % -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0%
NOPAT €m (133) (531) 0 370 806 1.207 1.246
Amortizacion (PP&E e intangibles excl. PPA)  €m 103 558 698 828 1.095 1.093 1.102

% de Capex % 31,6% 49,1% 56,6% 82,1% 892%  883% 90,5%
Capex €m (327) (1.137) (1.233) (1.008) (1.227) (1.238) (1.218)

% sobre ventas % 12,1% 10,8%  10,7% 6,9% 6,8% 6,2% 6,0%
Otros €m - 243 14 39 (16) 59 -
Variacién del capital circulante (1) €m (79)  1.014 458 339 (26)  (136) 66
Flujo de Caja Libre €m (436) 146 (63) 567 631 985 1.196
Valor actual de los FCL €m 1.188 reo oo :
Valor actual normalizacion C.C. €m (1.123) AJySte de normalizacién del capital

. .---—"" circulante entre el FY27E y el VT

Valor actual del Valor Terminal €m 10.822 \\ para pasar del ultimo ratio de capital Tasa de crecimiento a perpetuidad (0/0)
Valor del negocio €m 10.887 “circulante proyectado de -21,5% en 161%  1.86% 211%  236%  2,61%
Valor actual de AID/PID (2) €m 1.471 ! FY27 al mantenible a perpetuidad 8,84%[ 17,06 17,80 18,60 1946 20,39
Ajustes al equity (3) €m (758) ! del -12,5%, cuya razonabilidad o 9,09%| 16,35 17,05 17,79 18,59 19,44
Equity Value €m 11.600 hemos contrastado con la % 9,34%| 15,70 16,35 17,04 17,78 18,57
Numero de acciones ) miles acciones 680,823 ; Direccion®® o 9.59%| 15.09 15.69 16.34 17.03 17.77
Precio por accion €/accion 7,08 984%| 1451 1508 1569 1633 17.02
Notas:

(1) Ver detalle del capital circulante en Anexo 3 de “Detalle de las proyecciones financieras”

(2) Ver detalle de los AID y PID en seccion y Anexo 4 de “Valor presente de los activos y pasivos por impuestos diferidos”

(3) Ver detalle en Seccion “Descuento de Flujos de Caja”

(4) Excluyendo acciones autocartera, a Fecha del Informe

(5) Minorando el valor actual del VT de €10.822m por el ajuste de normalizacién de capital circulante de -€1.123m y dividiendo este resultado por el valor de negocio €10.887m, obtenemos que el
VT supone un 89% del valor del negocio

Fuente: analisis PwC
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El Escenario 2 proyecta un aumento de EBIT pre DPA y costes de I&R
de EUR - 967m en FY22E a EUR 1.890m en FY30E

Histérico Proyectado
Cuenta de resultados FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T 2022E FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E vT
Book-to-bill onshore X 0,8x 1,4x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 1,4x 1,0x 1,3x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x
Book-to-bill offshore X 1,0x 0,9 0,9 1,8x 1,2x 1,4x 0,9x 1,2x 2,2x 1,9x 1,7x 1,5x 1,3x 1,1x 1,0x 1,0x
Onshore €m 6.563 4.876 5.225 4.907 5.005 2.968 1.032 4.000 4.000 4.967 5.799 6.614 7.129 7.452 7.584 7.450
Offshore €m 3.203 2,971 3.508 2.808 3.266 2.000 1.092 3.092 4.300 4.452 5.610 6.574 7.696 8.824 9.460 9.598
Servicios (O&M) €m 1.198 1.275 1.493 1.768 1.926 1.475 589 2.064 2.272 2.596 2.780 3.129 3.529 3.952 4.420 4.927
Ventas €m  10.964 9.122  10.227 9.483  10.198 6.442 2.714 9.156 10.572 12.015 14.189 16.316 18.355 20.228 21.464 21.976 22.439
% crecimiento % -16,8% 12,1% -7,3% 7,5% n.m. nm. -10,2% 15,5% 13,7% 18,1% 15,0% 12,5% 10,2% 6,1% 2,4% 21%
Aprovisionamientos (pre DPA y costes de I&R) €m (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)  (2.569) (9.483) (10.140) (11.006) (12.649) (14.293) (15.821) (17.413) (18.421) (18.777)
% ventas % -86,5% -87,8% -96,0% -94,4% -107,3% -94,7% -103,6% -959% -91,6% -89,1% -87,6% -86,2% -86,1% -858% -854%
Margen bruto pre-DPA y costes de I&R €m 1.232 1.252 380 576 (472) 145 (327) 432 1.009 1.540 2.023 2.533 2.815 3.043 3.198
% margen % 13,5% 12,2% 4,0% 5,6% -7,3% 5,3% -3,6% 4,1% 8,4% 10,9% 12,4% 13,8% 13,9% 14,2% 14,6%
Gastos de investigacion y desarrollo €m (166) (179) (225) (285) (207) (57) (264) (341) (390) (376) (431) (450) (506) (537) (558)
Gastos de ventas y generales () €m (431)  (358)  (200)  (270)  (194) (73)  (267)  (373)  (403)  (433)  (441)  (486)  (536)  (569)  (582)
Gastos de alquiler €m - - (114) (122) (109) (25) (134) (138) (140) (143) (146) (149) (153) (156) (159)
Otros ingresos/(gastos) €m 56 9 17 5 27 %) 25 (10) (1) (11) (10) (7) (8) 9 9)
Amortizacién (Excl. DPA) €m 340 380 468 405 342 103 445 459 604 738 866 866 970 1.079 1.201
EBITDA pre-DPA y costes de I&R €m 1.032 1.104 236 308 (613) 91 (521) 29 668 1.315 1.862 2.307 2.582 2.852 3.091 3.156
% margen % 11,3%  10,8% 2,5% 30%  -95% 34%  -57% 0,3% 56% 93% 11,4%  126% 128% 133% 14,1% 14,1%
Amortizacion (Excl. DPA) €m (340) (380) (468) (405) (342) (103) (445) (459) (604) (738) (866) (866) (970)  (1.079)  (1.201) (1.218)
EBIT (pre-DPAy costes de I&R) €m 602 724 (233) (96)  (955) (12)  (967)  (430) 64 577 996  1.440 1.612  1.773  1.890 1.938
% margen % 7,6% 71%  -25% -09% -14,8% -04% -106%  -41% 0,5% 41% 6,1% 7,8% 8,0% 83% 8,6% 8,6%
L —
TACC T Excluyendoel i ‘
Ventas FY22-25 FY25-30 FY22-30 i reconoc)i/miento de ! : | | icad i
Onshare 13.2% 51% 81% : resultados del Proyecto ! 87890 Praze comunieace.
Offshore 22,0% 11,3% 152% 1 Galileo 4 !
Servicios (O&M) 10,4% 12,1% 11,5%  EEnEE - !
Total 15,7% 9,1% 11,6%

Notas: DPA hace referencia a la amortizacion de los activos intangible identificados y reconocidos en balance como consecuencia de pasadas adquisiciones. No se han incluido en la cuenta de
resultados al no suponer una salida de caja efectiva ni ser un coste deducible fiscalmente. En cuanto a los costes de I&R: (i) Los costes de integracion son gastos de caracter Unico (one-time
expense) (naturaleza temporal — limitados en el tiempo) relacionados con la integracién de negocios adquiridos. (ii) Los costes de reestructuraciéon son gastos de personal u otros no relacionados
con el personal que se derivan de una reestructuracion (por ejemplo, cierres de localizaciones). (jii) La ratio Book-to-bill es calculada como la entrada de pedidos dividido por las ventas del mismo
periodo y da una indicacién de las ventas a futuro. En una situacién en la que la ratio de crecimiento de entrada de nuevos pedidos se iguala a la ratio de crecimiento de produccién (reconocimiento

de ingresos) y conforme se empiezan a moderar dichos crecimientos, la ratio debe tender a 1x. (1) Gastos de ventas y generales ajustados para excluir gastos de alquiler para comparabilidad.
Fuente: cuentas anuales, estados financieros trimestrales 9M 2022 y analisis PwC
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Valor DFC — Escenario 2 El valor de las acciones de SGRE resultante del Escenario 2 asciende
a EUR 19,85 por accion

Flujo de Caja Libre 4T 2022E  FY23E FY24E  FY25E  FY26E  FY27E  FY28E  FY29E  FY30E VT

EBITDA pre-DPA y costes de I&R €m 91 29 668 1.315 1.862 2.307 2.582 2.852 3.091 3.156
% margen % 3,4% 0,3% 5,6% 9,3% 11,4% 12,6% 12,8% 13,3% 14,1% 14,1%

EBIT (pre-DPA y costes de I&R) €m (12) (430) 64 577 996 1.440 1.612 1.773 1.890 1.938
% margen % -0,4% -4,1% 0,5% 4,1% 6,1% 7,8% 8,0% 8,3% 8,6% 8,6%

Gastos de Integracion y Reestructuracion (I&R) €m (121) (92) (42) (59) (5) (5) - - - -

EBIT (pre-DPA) €m (133) (522) 22 518 991 1.435 1.612 1.773 1.890 1.938

Impuestos €m - - (6) (150) (287) (416) (468) (514) (548) (562)
Tasa impositiva % -29,0%  -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0%

NOPAT €m (133) (522) 16 368 703 1.019 1.145 1.259 1.342 1.376

Amortizacién (PP&E e intangibles excl. PPA) €m 103 459 604 738 866 866 970 1.079 1.201 1.218
% de Capex % 31,6% 40,4% 46,8% 75,4% 78,5% 75,9% 79,9% 83,8% 91,1% 90,5%

Capex €m (327) (1.137)  (1.291) (978) (1.104) (1.142) (1.214) (1.288) (1.319) (1.346)
% sobre ventas % 12,1% 10,8% 10,7% 6,9% 6,8% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Otros €m - - - - - - - - - -

Variacion del capital circulanté! €m (37) 1.124 585 324 126 (71) 524 370 143 137

Flujo de Caja Libre €m (394) (76) (86) 452 592 673 1.425 1.420 1.367 1.385

Valor actual de los FCL €m 3.078

Valor actual del Valor Terminal _ €m 10.525 Tasa de crecimiento a perpetuidad (%)

Valor del negocio €m 13.603 1,61% 1,86% 2,11% 2,36% 2,61%

Valor actual de AID/PID (2) €m 670 8,40%| 20,43 21,10 21,82 22,60 23,45

Ajustes al equity (3) €m (758) 8,65%| 19,53 20,14 20,80 21,51 22,28

Equity Value €m 13.516 8,90%| 18,69 19,25 19,85 20,50 21,20

Numero de acciones (4) miles acciones 680,823 9,15%| 17,91 18,42 18,97 19,57 20,21

Precio por accién €/accion 19,855 9,40%| 17,17 17,65 18,16 18,70 19,29

Notas:

(1) Ver detalle del capital circulante en Anexo 3 de “Detalle de las proyecciones financieras”

(2) Ver detalle de los AID y PID en seccién y Anexo 4 de “Valor presente de los activos y pasivos por impuestos diferidos”
(3) Ver detalle en Seccion “Descuento de Flujos de Caja”

(4) Excluyendo acciones autocartera, a Fecha del Informe

Fuente: analisis PwC
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El Escenario 3 proyecta un aumento de EBIT pre DPA y costes de I&R
de EUR - 967m en FY22E a EUR 1.482m en FY30E

Histérico Proyectado
Cuenta de resultados FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T 2022E FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E vT
Book-to-bill onshore X 0,8x 1,4x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 1,4x 1,0x 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x
Book-to-bill offshore X 1,0x 0,9x 0,9x 1,8x 1,2x 1,4x 0,9x 1,2x 2,2x 1,8x 1,6x 1,3 1,2 1,0x 1,0x 1,0x
Onshore €m 6.563 4.876 5.225 4.907 5.005 2.968 1.032 4.000 4.000 4.770 5.221 5.809 6.259 6.518 6.609 6.466
Offshore €m 3.203 2,971 3.508 2.808 3.266 2.000 1.092 3.092 4.300 4.452 5.610 6.551 7.424 8.093 8.323 8.279
Servicios (O&M) €m 1.198 1.275 1.493 1.768 1.926 1.475 589 2.064 2.272 2.595 2.769 3.095 3.466 3.860 4.296 4.752
Ventas €m  10.964 9.122  10.227 9.483  10.198 6.442 2.714 9.156 10.572 11.817 13.600 15455 17.150 18.471 19.227  19.497 19.908
% crecimiento % -16,8% 12,1% -7,3% 7,5% n.m. nm. -10,2% 15,5% 11,8% 15,1% 13,6% 11,0% 7.7% 41% 1,4% 21%
Aprovisionamientos (pre DPA y costes de I1&R) €m (7.890) (8.975) (9.103) (9.622) (6.914)  (2.569) (9.483) (10.420) (10.839) (12.227) (13.614) (14.905) (16.030) (16.628) (16.779)
% ventas % -86,5% -87,8% -96,0% -94,4% -107,3% -94,7% -1036% -98,6% -91,7% -89,9% -88,1% -869% -86,8% -86,5% -86,1%
Margen bruto pre-DPA y costes de I&R €m 1.232 1.252 380 576 (472) 145 (327) 152 978 1.373 1.841 2.245 2.441 2.600 2.718
% margen % 13,5% 12,2% 4,0% 5,6% -7,3% 5,3% -3,6% 1,4% 8,3% 10,1% 11,9% 13,1% 13,2% 13,5% 13,9%
Gastos de investigacion y desarrollo €m (166) (179) (225) (285) (207) (57) (264) (341) (407) (367) (417) (463) (499) (519) (524)
Gastos de ventas y generales(!) €m (431)  (358)  (200)  (270)  (194) (73)  (267)  (373)  (398)  (422)  (433)  (480)  (517)  (538)  (544)
Gastos de alquiler €m - - (114) (122) (109) (25) (134) (138) (140) (143) (146) (149) (153) (156) (159)
Otros ingresos/(gastos) €m 56 9 17 5 27 %) 25 (10) (1) (11) 9 (7) (8) (8) 8)
Amortizacién (Excl. DPA) €m 340 380 468 405 342 103 445 459 603 733 839 803 873 950 1.036
EBITDA pre-DPA y costes de I&R €m 1.032 1.104 236 308 (613) 91 (521) (251) 624 1.163 1.675 1.948 2.139 2.328 2518 2.571
% margen % 11,3%  10,8% 2,5% 30% -95% 34%  -57%  -24% 53% 86% 108% 11,4% 11,6% 121%  129% 12,9%
Amortizacion (Excl. DPA) €m (340) (380) (468) (405) (342) (103) (445) (459) (603) (733) (839) (803) (873) (950)  (1.036) (987)
EBIT (pre-DPAy costes de I&R) €m 602 724 (233) (96)  (955) (12)  (967)  (710) 22 430 836  1.145 1.265  1.378  1.482 1.584
% margen % 7,6% 71%  -25% -09% -14,8% -04% -106%  -6,7% 02% 32% 54% 67% 6,8% 7,2% 7,6% 8,0%
L —
TACC T Excluyendoel i ‘
Ventas FY22-25 FY25-30 FY22-30 i reconoc)i/miento de ! : | | icad i
Onshore 9-3%  4.4%  6.2% : resultados del Proyecto | -8 a0 piazo comunieata.
Offshore 22.0% 81% 13.1% 1 Galileo 4 !
Servicios (O&M) 10.3% 11.4% 11.0%  EEnEE - !
Total 14.1% 7.5% 9.9%

Notas: DPA hace referencia a la amortizacion de los activos intangible identificados y reconocidos en balance como consecuencia de pasadas adquisiciones. No se han incluido en la cuenta de
resultados al no suponer una salida de caja efectiva ni ser un coste deducible fiscalmente. En cuanto a los costes de I&R: (i) Los costes de integracion son gastos de caracter Unico (one-time
expense) (naturaleza temporal — limitados en el tiempo) relacionados con la integracién de negocios adquiridos. (ii) Los costes de reestructuraciéon son gastos de personal u otros no relacionados
con el personal que se derivan de una reestructuracion (por ejemplo, cierres de localizaciones). (jii) La ratio Book-to-bill es calculada como la entrada de pedidos dividido por las ventas del mismo
periodo y da una indicacién de las ventas a futuro. En una situacién en la que la ratio de crecimiento de entrada de nuevos pedidos se iguala a la ratio de crecimiento de produccién (reconocimiento

de ingresos) y conforme se empiezan a moderar dichos crecimientos, la ratio debe tender a 1x. (1) Gastos de ventas y generales ajustados para excluir gastos de alquiler para comparabilidad.

Fuente: cuentas anuales, estados financieros trimestrales 9M 2022 y analisis PwC
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El valor de las acciones de SGRE resultante del Escenario 3 asciende
a EUR 16,03 por accion

Flujo de Caja Libre 4T 2022E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27TE FY28E FY29E FY30E VT
EBITDA pre-DPA y costes de I&R €m 91 (251) 624 1.163 1.675 1.948 2.139 2.328 2.518 2.571
% margen % 3,4% -2,4% 5,3% 8,6% 10,8% 11,4% 11,6% 12,1% 12,9% 12,9%
EBIT (pre-DPAy costes de I&R) €m (12) (710) 22 430 836 1.145 1.265 1.378 1.482 1.584
% margen % -0,4% -6,7% 0,2% 3,2% 5,4% 6,7% 6,8% 7,2% 7,6% 8,0%
Gastos de Integracion y Reestructuracion (I&R) €m (121) (92) (42) (59) (5) (5) - - - -
EBIT (pre-DPA) €m (133) (802) (20) 371 831 1.140 1.265 1.378 1.482 1.584
Impuestos €m - - - (108) (241) (331) (367) (400) (430) (459)
Tasa impositiva % -29,0%  -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0%
NOPAT €m (133) (802) (20) 264 590 809 898 979 1.052 1.125
Amortizacion (PP&E e intangibles excl. PPA) €m 103 459 603 733 839 803 873 950 1.036 987
% de Capex % 31,6% 40,4% 47,5% 78,2% 98,7% 85,1% 86,0% 89,8% 96,6% 90,2%
Capex €m (327) (1.137) (1.270) (938) (850) (943) (1.016) (1.058) (1.072) (1.095)
% sobre ventas % 12,1% 10,8% 10,7% 6,9% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Otros €m - - - - - - - - - -
Variacion del capital circulanté! €m 181 901 507 283 173 7 391 245 76 130
Flujo de Caja Libre €m (176) (579) (180) 342 752 676 1.147 1.116 1.092 1.147
Valor actual de los FCL €m 2.288
Valor actual del Valor Terminal ~ €m 8.716 Tasa de crecimiento a perpetuidad (%)
Valor del negocio m 11004 baon[ IS 70 e a0 001
Xﬁjg{;j:‘g;ﬂ?w“g{ PID @ 22 (ggg) o 8,65%| 1576 1627 1681 1740 18,04
- s 8,90%| 15,06 15,53 16,03 16,56 17,14
Equity Value €m _ 10.912 o 9.15%| 1442 1484 1530 1579 16,32
Nimero de acciones (4) miles acciones 680,823 9.40%| 13.81 14.20 14.63 15.08 15.56
Precio por accién €/accion GE'E ' : : : : :
Notas:

(1) Ver detalle del capital circulante en Anexo 3 de “Detalle de las proyecciones financieras”
(2) Ver detalle de los AID y PID en seccién y Anexo 4 de “Valor presente de los activos y pasivos por impuestos diferidos”

(3) Ver detalle en Seccion “Descuento de Flujos de Caja”
(4) Excluyendo acciones autocartera, a Fecha del Informe

Fuente: analisis PwC
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Un perfil de proyecciones financieras de recuperacion estilo “hockey-stick”

amplitud del rango de valor total

como las reflejadas en los tres escenarios provocan un peso elevado de VT (c.
80%-90%). Las hipotesis sensibilizadas (aunque con rangos individualmente
acotados) combinadas aumentan de forma justificada, I6gica y razonable la

En el grafico y tablas opuestos resumimos las principales diferencias
entre los escenarios considerados en nuestra valoracion mediante
DFC. Puede observarse que el perfil de proyeccion financiera se
caracteriza por lo siguiente:

Frente a un nivel de ventas que ha oscilado entre los EUR 9-
11bn desde el FY17, que va a crecer un -9% en FY22E,
estimamos un crecimiento de ventas muy significativo que
significa mas que duplicarlas desde los ¢ EUR 9,2bn de FY22E.
Ello depende en gran medida de las expectativas de aceleracion
del crecimiento de mercado especialmente en offshore, en un
contexto de tendencia histérica y esperada a futuro de continuar
la senda de decrecimiento de precios una vez se normalice a
partir de FY23E la actual situacion extraordinaria de fuertes
subidas de costes de materiales, logistica y energia. Los
fabricantes se han visto obligados a repercutir parcialmente y de
forma extraordinaria dichas subidas en los precios de venta, en
la medida que han podido (c. 50% de la subida en costes), como
necesidad para proteger su viabilidad.

A dicho rango también contribuye la sensibilidad sobre el ritmo
de ganancia de cuota de mercado en onshore tras las pérdidas
observadas en los ultimos afios asi como la sensibilidad en -5pp
del Escenario 3 sobre si en offshore la Compafia podra ser
capaz de mantener indefinidamente (a perpetuidad) su liderazgo
con la cuota de mercado actualmente prevista del 50% como la
considerada en los Escenarios 1 y 2, situaciéon que no se ha
experimentado, por ejemplo, en el segmento mucho mas maduro
y consolidado como es onshore, donde el lider Vestas conserva
un 30% en FY21 tras perder c. 10pp respecto a FY19 y FY20, en
los que en todo caso no superd el 41% de cuota de mercado.

Evolucién de principales métricas
Ventas (EURbn)

TACC FY21-30E +7,5%

TACC FY21-27E +11,8%

7
18,4
14,6

22,0

19.8/

14,2

N

11,0
10,2 s 10,2

— 91 5 9,2
FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

= Histérico == Escenario 1 == Escenario 2 Escenario 3

Escenario Escenario Escenario % var. Esc.
Valoracién 1 2 3 2/Esc.3
Precio por accion EUR/accion 17,04 19,85 16,03 24%
Valor del negocio EURm 10.887 13.603 11.004 24%
% Valor Terminal / Valor del Negocio ) % 99% 77% 79% -2p.p.
Escenario Escenario Escenario % var. Esc.

Métricas operativas (FY27E / FY30E) 1.(1) 2 (2 3(2) 2/Esc.3
ASP onshore EURm/MW 0,63 0,65 0,62 6%
Ingreso medio offshore EURm/MWe 0,74 0,63 0,61 4%
Cuota de mercado onshore % 18,0% 18,0% 16,0% 13%
Cuota de mercado offshore % 56,0% 50,0% 45,0% 1%
Margen EBIT pre-DPA y costes de I&R (VT) % ventas 8,6% 8,6% 8,0% 9%
Capex % ventas -6,0% -6,0% -5,5% 9%

Capital circulante neto (VT) % ventas -12,5% -12,5% -14,5%

-14%

Notas: (1) Datos a FY27; (2) Datos a FY30; (3) Incluyendo impacto de normalizacién para su célculo.

Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y andlisis PwC
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Los margenes también acompafian la evolucion estimada para los

ingresos, por lo que estimamos que en el VT SGRE obtendra unos

2017

margenes por encima de los que ha obtenido desde la fusion en abril de

Al rango de sensibilidad contribuye el riesgo de continuacién de
la tendencia de evolucion decreciente a largo plazo de los
precios de venta y la incertidumbre sobre la posibilidad de
repercutir si cabe parte de la inflacién de costes ya en un
contexto normalizado a partir de FY23E.

El margen EBIT pre-DPA y costes I&R que viene siendo
negativo desde FY20 con -2,5% y registrado su peor nivel en
9M22 del  -14,8%, se proyecta que recupere el break even en
el FY24 y posteriormente siga mejorando a un ritmo rapido
como el del Escenario 1 o mas gradual como el 2 y 3, y
normalizandose hasta el VT en un rango entre el 8,0% y 8,6%,
todas igual o superiores al objetivo a largo plazo del 8%
publicado por SGRE el 2 de agosto de 2022, sujeto a las
condiciones de mercado.

En términos de margenes, es una proyeccion de fuerte
recuperacion (turnaround) apalancado en un fuerte crecimiento.

Evolucién de principales métricas

Margen EBIT pre-DPA y costes de I&R (%
8,6% 8,6%
2
7,8%
o
71% 8% 719 /
4,1%
4,0%
N\
-0,9%
-2,5%
-10,6%
FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
= Histérico = Escenario1 = Escenario 2 Escenario 3
Escenario Escenario Escenario % var. Esc.
Valoracion 1 2 3 2/Esc.3
Precio por accién EUR/accion 17,04 19,85 16,03 24%
Valor del negocio EURm 10.887 13.603 11.004 24%
% Valor Terminal / Valor del Negocio ) % 99% 7% 79% -2 p.p.
Escenario Escenario Escenario % var. Esc.
Métricas operativas (FY27E / FY30E) 1M 2(2) 3(2) 2/Esc.3
ASP onshore EURM/MW 0,63 0,65 0,62 6%
Ingreso medio offshore EURm/MWe 0,74 0,63 0,61 4%
Cuota de mercado onshore % 18,0% 18,0% 16,0% 13%
Cuota de mercado offshore % 56,0% 50,0% 45,0% 11%
Margen EBIT pre-DPA y costes de I&R (VT) % ventas 8,6% 8,6% 8,0% 9%
Capex % ventas -6,0% -6,0% -5,5% 9%
Capital circulante neto (VT) % ventas -12,5% -12,5% -14,5% -14%

Notas: (1) Datos a FY27; (2) Datos a FY30; (3) Incluyendo impacto de normalizacion para su célculo.
Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC
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Un perfil de proyecciones financieras de recuperacion estilo “hockey-stick”

como las reflejadas en los tres escenarios provocan un peso elevado de VT (c.
80%-90%). Las hipotesis sensibilizadas (aunque con rangos individualmente
acotados) combinadas aumentan de forma justificada, I6gica y razonable la

amplitud del rango de valor total

Los planes de Capex de expansién previstos por la Direccién hasta el
FY25E son necesarios para aspirar al crecimiento de ventas
proyectado de los siguientes 5 afios FY25-FY30E. Se consideran
luego unos niveles de Capex de reposicion posteriores normalizados
en un rango acotado entre el 5,5%-6,0%. También se consideran
importantes entradas de caja por la variaciéon proyectada del capital
circulante negativo, lo cual como hemos comentado, es una importante
via de financiacién de clientes para la Compaifiia y tipica en el sector.

Ello resulta en unos FCL proyectados que pasan del actualmente
negativo a conseguir el break even en el FY24E para posteriormente
subir exponencialmente hasta un rango entre EUR 1,1bn y EUR 1,3bn
(3-4 veces mas que el promedio del FY18-21) a diferentes ritmos. Con
este perfil de proyeccion financiera de estilo hockey-stick es
razonablemente esperable que gran parte del valor del negocio y valor
por accion dependa del VT estimado, lo que puede observarse en la
medida que éste pesa c. 89% (incluye el ajuste de normalizacién del
capital circulante entre el FY27E y el VT para mantener a perpetuidad
una ratio de capital circulante del -12,5%, cuya razonabilidad hemos
contrastado con la Direccion) del valor de negocio en el Escenario 1y
en torno a un 77%-79% los Escenarios 2 y 3, respectivamente.

Como resultado de todo ello, si bien la amplitud del rango de las
hipotesis sensibilizadas individualmente en ambos escenarios es
discreta en comparaciéon a las incertidumbres inherentes que les
rodean, es légico, y esperable que su reflejo acumulado en los FCL a
largo plazo y el VT produzcan una sensibilidad acumulada en el valor
del negocio y, por tanto, una amplitud del rango de valor por accién
total de 3,82 EUR como el obtenido (+/- c.EUR 2 en torno al punto
medio de c.EUR 17,94 por accién).

Evolucién de principales métricas

Capex (EURm)

1.319

840

677
601

498

FY18 FY19 Fy20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30

Capital circulante (EURbn)

(2,8
3,3)
G2
2 . “8)
]
(5.3) (5,3)
(6,3)
FY18 FY19 FY20 FY21 OM 4T FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
2022 2022E
= Histérico =— Escenario1 =— Escenario 2 Escenario 3

Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC
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Un perfil de proyecciones financieras de recuperacion estilo “hockey-stick”

Resu men de conclusién del como las reflejadas en los tres escenarios provocan un peso elevado de VT (c.
80%-90%). Las hipotesis sensibilizadas (aunque con rangos individualmente
rango de valor DFC (4 de 4)

acotados) combinadas aumentan de forma justificada, I6gica y razonable la
amplitud del rango de valor total
] ] ] Evolucién de principales métricas
» Esta amplitud necesariamente debe ser superior a la que se obtendria

en una valoracion basada en una proyeccién de FCL mucho mas Flujo de Caja Libre (EURm)

estable y suave sin un crecimiento exponencial ni fuertes cambios de _ITTFCLen FY20 afectado por

signo derivados de partir de una situacion de FCL negativos como el S aumento significativo en

inherente a este caso 895 | términos negativos de capital

N\
. _circulante debido a la Covid-19 _
- Nuestro rango de valor de DFC, tratandose de un reflejo del valor /\ 567
293 452 673

intrinseco que tiene en cuenta expectativas fundamentales a largo
; ) . o 107
plazo, incluyendo estimaciones concretas y visibles sobre el papel que \/ \ AN /
puede tener la energia edlica a largo plazo, representa un rango de i i i ~y i i i i i '
volatilidad mas acotado que el observado desde 2017 en la cotizacion.

1,367 1,385

* También queremos destacar que en el Escenario 1 y 2 se considera
que SGRE pueda mantener indefinidamente (a perpetuidad) una cuota
de mercado del 50% en el segmento offshore.

- En este sentido, una desviacion de solamente -5 pp a la baja en dicha | Excluyendo el reconocimiento
cuota de mercado a perpetuidad como la que contempla el Escenario i deresultados del Proyecto |
3, a la luz de las estimaciones a largo plazo segun fuentes disponibles e Galileo ‘
(Credit Suisse y US Department of Energy), la analogia con lo ya 2552
observado en el segmento mas maduro onshore y la dindmica -2.594
esperable de las fuerzas competitivas a largo plazo (llegada de Fyts FY19 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E VT
entrantes, reduccion de ventajas competitivas y barreras de entrada, T FYs0
reparto con mas competidores), reflejan una hipétesis mas factible en
nuestra opinic')n, Fuente: Cuentas anuales de SGRE, Plan de Negocio y analisis PwC

= Histérico == Escenario1 == Escenario 2 Escenario 3
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La cotizaciéon media ponderada de los ultimos 6 meses anteriores al 21 de
mayo de 2022 ha sido de EUR 18,01 por accion

» El Articulo 10 del RD 1066/2007 requiere considerar el método de la
cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusién (en
este caso el Anuncio previo de OPA) mediante la publicacion de un
Hecho Relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones que se
hubieran negociado.

* El 18 de mayo de 2022 Siemens Energy puso en conocimiento del
mercado un Hecho Relevante donde comunicaba lo siguiente: “Ante la
informacién aparecida en medios en el dia de hoy, Siemens Engery AG
confirma que su equipo gestor esta considerando una oferta publica de
adquisicién en efectivo sobre la totalidad de las acciones de Siemens
Gamesa Renewable Energy S.A. con la intencion de excluir a la
sociedad de cotizacion. El resultado de dicho andlisis sigue abierto. No
se ha tomado ninguna decision y no hay certeza de que la operacién
se materialice.”.

* Considerando la informacion disponible en la base de datos
Bloomberg, hemos tomado como fecha de referencia adicional el 17 de
mayo de 2022, y teniendo en cuenta que la operaciéon no estaba
decidida ni el precio anunciado, siguiendo el RD 1066/2007, hemos
tomado como fecha de referencia principal el 20 de mayo de 2022,
Ultimo dia de cotizacién antes del Anuncio Previo cuando Siemens
Energy comunicé su formulacién de la OPA (21 de mayo de 2022), asi
como la contraprestacién ofrecida y condiciones de la Oferta. Como se
puede observar, la diferencia entre los 6 meses a 17 de mayo de 2022
(18,14 euros por accioén) y a 20 de mayo de 2022 (18,01 euros por
accion) es poco significativa.

Andlisis del precio medio semestral

EUR por accién Cierre  Promedio Méaximo Minimo
Day 17/05/2022 14,13
Dia 20/05/2022 16,75
Ultimos 6 meses previos al 18/05/2022 (1) 18,14 24,10 12,56
Ultimos 6 meses previos al 21/05/2022 (2) @ 24,10 12,56

(1) Periodo de 6 meses: 17/11/2021 — 17/05/2022.- Fecha maximo, 29/11/2022; Fecha
minimo, 11/05/2022.

(2) Periodo de 6 meses: 20/11/2021 — 20/05/2022 - Fecha maximo, 29/11/2021; Fecha
minimo 11/05/2022.

Fuente: BME, Bloomberg y analisis PwC

* En el citado periodo de 6 meses, la cotizaciéon se inicia con unos

niveles de 22 EUR por accion de mediados de noviembre 2021
(apertura del dia 17), periodo con un elevado numero de sesiones en
el que los resultados disponibles de SGRE son los anuales FY21
comunicados desde principios de noviembre 2021 y que recoge
todavia el efecto de auge generalizado de las cotizadas de renovables
(generadoras y fabricantes de turbinas), iniciado en el 2021, y que se
corrige tal y como se explica mas adelante.

» Desde dicho momento, la cotizacién sigue la tendencia descendente y

comienza a incorporar la nueva informacion con la publicaciéon por
SGRE de resultados 1722 y profit warning (final enero 2022), inicio de
la guerra de Ucrania (mediados de febrero 2022), cese de CEO y
nombramiento de nuevo CEO (1 de marzo 2022) y publicacién de
resultados 1S22, nuevo profit warning y retirada y puesta en revision
de Guidance FY22 E y visién a largo plazo (entre 19 abril y 5 de mayo
de 2022) hasta alcanzar un minimo de 12,56 EUR por accién en mayo
antes del Anuncio Previo (una amplitud de variacion total de c. 11,54
EUR por accién, aproximadamente un 48%).
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Debido a la magnitud de los acontecimientos que han ocurrido desde marzo 2022,
que han supuesto en nuestra opinién un inicio de cambio relevante en la percepcion
que el mercado tiene de SGRE, consideramos adecuado el anélisis de la cotizaciéon

media ponderada de los ultimos 3 meses anteriores al Anuncio Previo de la OPA

El inicio de la guerra de Ucrania a final de febrero 2022 provoca una
reaccion inicial al alza que se corrige durante marzo del 2022. En
términos fundamentales, el hecho incide mas negativamente en la
subida de precios energéticos, costes de materias primas y problemas
de cadena de suministros. Como se observa, el grado de volatilidad de
la accién debido a lo explicado durante el semestre anterior es muy
elevado y recoge un numero considerable de sesiones previas a la
citada comunicacién de resultados mas recientes, tanto 1722 como el
2822. También la volatilidad es elevada en los ultimos 1 y 2 afos
anteriores al Anuncio Previo.

Por ello, ademas de la media de los 6 meses anteriores requerida,
hemos analizado la media del periodo que contiene un mayor numero
de sesiones donde consideramos que el mercado empieza a recoger el
efecto de resultados de SGRE mas recientes (en particular la
constatacion de que en el 1S22 los resultados son inferiores a lo
esperado por la Compafiia y suponen un deterioro aiin mayor respecto
al FY21), el cambio de CEO y la correccion de expectativas que ello
representa (retirada de Guidance FY22 E y puesta en revisién de la
misma y de la visién a largo plazo). En este sentido, hemos analizado
la media de los 3 meses anteriores al Anuncio Previo de la OPA. En
este periodo de 3 meses, la cotizacion se inicia con un nivel c. 17 EUR
por accion (17 febrero), experimenta un maximo de c. 21 EUR por
accion hasta bajar a un minimo de 12,56 EUR por accién (11 mayo)
antes del 18 y 21 de mayo.

En consistencia con el mismo criterio empleado por la Bolsa de Madrid,
la cual utiliza la media aritmética de los cambios medios ponderados
diarios, en los cuadros se muestran las dos medias a 3 y 6 meses
calculadas a las dos fechas de referencia comentadas. Se adjunta el
certificado de la Bolsa de Madrid en el Anexo 7 “Certificado Bolsa de
Madrid” para la correspondiente a 6 meses.

Andlisis del precio medio trimestral

EUR por accion Cierre Promedio Maximo Minimo
Day 17/05/2022 14,13
Dia 20/05/2022 16,75
Ultimos 3 meses previos al 18/05/2022 (1) 16,31 21,13 12,56
Ultimos 3 meses previos al 21/05/2022 (2) 16,29 21,13 12,56

Periodo de 3 meses: 17/02/2022 — 17/05/2022.- Fecha méaximo, 28/02/2022; Fecha
minimo, 10/05/2022.

Periodo de 3 meses: 20/02/2022 — 20/05/2022 - Fecha maximo, 28/02/2022; Fecha
minimo 10/05/2022.

Fuente: BME, Bloomberg y analisis PwC

Consideramos el método adecuado ya que cuenta con suficiente
liquidez y, compara con el punto medio de nuestro rango de DFC, de
¢.18 EUR por accion, mientras que la media de 3 meses, compara con
el rango bajo del DFC de 16,03 EUR por accion.

También hemos analizado la evolucion y cotizacion media de las
acciones de SGRE entre la fusién en abril del 2017 y junio de 2020,
momento en que se inicia el auge generalizado de los sectores
relacionados con renovables. En FY17-19 el EBITDA de SGRE se
mantiene estable en torno a ¢. EUR 1bn, para luego caer de manera
significativa en FY20 (-125%), en contraposicion al auge de
cotizaciones del sector que mostramos mas adelante, llegando a su
maximo a principios del FY21. Durante el FY22, los resultados EBITDA
se han seguido deteriorando y la accién ha tomado una tendencia
bajista.

(1)
)

A pesar de la elevada volatilidad y fluctuacién de la cotizacién de las
acciones de SGRE desde el afio 2020 en un contexto de elevada
volatilidad e incertidumbre en los mercados, y de que la cotizacién
presenta una tendencia bajista en los Ultimos tres meses anteriores al
Anuncio previo de la OPA motivada, en nuestra opinién por los
resultados publicados por la Compaiiia, este método nos parece
adecuado para la valoracién de SGRE, dada la liquidez bursatil que
presentan las acciones de SGRE en todo el periodo.
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La cotizacién diaria de la accion de SGRE ha experimentado una volatilidad
significativa en los ultimos dos afios y dltimos 6 meses desde el 20/11/2019 hasta
el 20 de mayo 2022, alcanzando un maximo de EUR 39,35 el 8/01/2021 y un
minimo de EUR 10,68 el 16/03/2020 por accién. La media ponderada del periodo
es EUR 21,59

Precio medio ponderado y volumen de SGRE
Hechos Relevantes

17/06/2020 18/05/2021 14/07/2021 05/11/2021 20/01/2022 01/03/2022 19/04/2022
Anuncio de profit Siemens Energy SGRE presenta SGRE presenta SGRE presenta Cese del CEO SGRE anuncia
warning y cese del clarifica que no resultados y el informe de resultados del Andreas Nauen resultados del
CEO Markus hara una OPA anuncia un profit actividad del 1722 y anuncia y nombramiento 2T22, un profit
Tacke sobre SGRE warning FY21 un profit warning de Jochen warning y retira el
Eickholt Guidance FY22 E
Volatilidad media diaria de los 18/05/2022
ultimos 6 meses: 14,4% Siemens Energy
comunica a la
Aumento generalizado CNMV su interés y _
40 del precio de analisis de una 12.000 3
s cotizacién en el OPA sobre SGRE 10500 C
- sector( K
5 [}
S 30 9.000 'E
< 5
X 2 9 7500 €
2 7]
2 (3] £
20 6.000 E
15 e 4.500
1]
10 3.000
: Ll
& & § § & & & & & & & & & & & &
s 5§ & § 5§ & § & § s §&§ &£ § & § 8§
S o ~ o ~ S o ~ S v ~ (s} \Y S o v

Notas: (1) Para mas informacion ver siguientes paginas.
Fuente: BME, Bloomberg y analisis PwC
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Desde la entrada del nuevo CEO, se han producido varios acontecimientos que
han afectado a la cotizacién de la Compariia

Evolucion de la cotizacion
reciente de SGRE (1 de 2)

* Asimismo, cabe resaltar que debido a los malos resultados

» Centrandonos en la evolucion de la cotizacion de SGRE desde el 20 de

noviembre de 2021 periodo relevante para el calculo de la media
pondera de 6 meses, observamos que han sucedido una serie de
eventos y circunstancias, sobre todo a partir de mediados de marzo de
2022, que han impactado de manera significativa en el precio de
cotizacion de la acciéon de SGRE. A continuaciéon, resumimos los
acontecimientos mas relevantes.

© Adicionalmente a los problemas externos comentados anteriormente,

SGRE sigue arrastrando problemas de caracter interno relacionados
con la plataforma 5.X. También cabe destacar el cambio a nuevo CEO
que toma posesion del cargo el 1 de marzo tras varios en los ultimos
afnos.

El dia 19 de abril (®), SGRE presentd los resultados preliminares del
2T22, anunciando al mercado un nuevo profit warning y retirando el
Guidance FY22 E. Posteriormente, el dia 5 de mayo (®) en la llamada
de analistas sobre los resultados del 2T/1S 2022, el CEO, comunico
que igualmente se ponia bajo revision la vision de alcanzar un margen
EBIT de 8%-10% hacia el FY25, destacando la dificultad de realizar
estimaciones a largo plazo en el contexto actual e indicando los planes
en marcha y la consideracién de seguir aspirando a un margen del 8%
en el largo plazo. En cualquier caso, la visién a largo plazo también
queda bajo revision.

Los resultados del 1S22, con mayor base que el 1T22, han supuesto
un deterioro muy significativo respecto al FY21 y una mayor
constatacion y empeoramiento que los avanzados en el 1T 2022,
donde también destaca la persistencia de los problemas asociados al
desarrollo de la plataforma 5.X y el incremento de las pérdidas por
contratos onerosos. SGRE anuncié que espera poder mantener el
rango bajo del margen EBIT (-4%) del Guidance anulado para FY22 E
gracias al impacto positivo de la venta del Proyecto Galileo, sin este
impacto el margen EBIT esperado es de c. -10%.

acumulados, la posicién financiera neta reportada en el 1S22 empeord
muy significativamente respecto al FY21 y 1T 2022, siendo la deuda
financiera significativamente superior a la caja por primera vez desde
que la fusion en 2017 y dejando SGRE de calificar, en los resultados de
1S 2022, su posicion de liquidez como “fuerte”.

O Este anuncio de resultados y retirada del Guidance FY22 E y de la

vision a largo plazo cambiaron las expectativas del mercado sobre el
valor de SGRE. Asi se vio reflejado en la cotizacion de la accion, que
cay6 de los EUR 15,23 por accién (4 de mayo) a los EUR 12,96 por
accion (10 de mayo).

© Finalmente, el dia 18 de mayo de 2022 se hizo publico el anuncio del

Evolucién de la cotizacion de SGRE (EUR)

interés de Siemens Energy por lanzar una OPA sobre SGRE y el 21 de
mayo de 2022 se hizo publica la decision de llevar a cabo dicha
operacion y su precio. A partir de este momento, la cotizacién de SGRE
se quedd estable en el entorno de los EUR 18 por accion.

Concentracién de eventos
relevantes en los 2 meses
previos al anuncio de la

Profit
warning OPA
1 Profit
14 warning
0= ~ -

20/11/2021  17/01/2022 16/03/2022 13/05/2022

24
22
20
18
16

Profit
warning

Fuente: Bloomberg
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Desde la entrada del nuevo CEO, se han producido varios acontecimientos que
han afectado a la cotizacién de la Compariia

Debido a que la mayoria de estos eventos se han producido a partir de
marzo (2 meses antes del anuncio de la OPA), y que estos eventos
han supuesto un cambio significativo en las expectativas a futuro de
SGRE, consideramos necesario tomar en cuenta la media de la
cotizacion de 3 meses, al incorporar mas sesiones con la nueva
informacién conocida por el mercado.

No obstante, debe considerarse, asimismo, que la cotizacion de las
acciones a partir del Anuncio Previo de la OPA esta afectada por el
precio anunciado para la OPA por lo que ya no resulta posible aislar
dicho impacto de cualquier otro que pudiera obedecer a la evolucion de
la Comparila y a los demas hechos, resultados y circunstancias
posteriores al 20 de mayo de 2022.

Por ello, y conforme a lo previsto en el articulo 10 del RD 1066/2007,
es preciso incorporar la cotizacion media del semestre anterior al 21 de
mayo de 2022 certificada por la Bolsa de Madrid, esto es, 18,01 euros
por accién, como resultado de este método.
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La liquidez de la accion es adecuada y por tanto el analisis de su cotizacion
es relevante para analizar el valor

Analisis de liquidez a 20 de mayo de 2022

Rotacién diaria acciones sobre el total emitido

3 meses 6 meses 1 aifo 2 aios

IBEX 35 0,37% 0,34% 0,31% 0,35%
SGRE 0,35% 0,30% 0,24% 0,23%
Rotacion diaria de acciones sobre acciones en free float

3 meses 6 meses 1 aiio 2 anos
IBEX 35 0,57% 0,52% 0,48% 0,55%
SGRE 1,00% 0,89% 0,72% 0,69%

Analisis de la volatilidad sobre la media diaria del periodo
considerado a 20 de mayo de 2022

3 meses 6 meses 1 aino 2 afos
IBEX 35 6,4% 8,2% 9,1% 17,1%
SGRE 11,2% 14,4% 18,5% 24,2%

Evolucion de la cotizacion desde enero 2020 (base 100)
250 -

200 H
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IBEX 35 — SGRE
Fuente: BME, Bloomberg, S&P Capital 1Q y Analisis PwC

05/08/2020 09/03/2021

Hemos analizado la liqguidez de SGRE comparando la rotacion media
diaria con la media del resto de empresas que componen el IBEX 35.
Como se puede observar, la accion de SGRE es suficientemente
liquida, y por tanto relevante para analizar el valor.

Adicionalmente, hemos analizado la volatilidad del precio de la accién
de SGRE comparada con la media ponderada de la cotizacion de las
compaiiias que componen el IBEX 35. En este sentido, observamos
que la accién de SGRE ha llegado a ser casi el doble de volatil que el
resto del IBEX 35 en el ultimo afio y ultimos 3 y 6 meses.

El rango de fluctuacién total de los 6 meses anteriores al Anuncio
Previo es de 11,54 EUR (minimo de 12,56 y maximo de 24,10),
mientras que el de 3 meses se reduce a 8,57 EUR (minimo de 12,56 y
maximo de 21,13).

Observamos que con el inicio de la Covid-19, la accién de SGRE no se
vio negativamente impactada. Mas bien, hacia final del 2020 su
comportamiento ha sido favorable en comparacién al IBEX 35, para
volver a corregirse hasta mayo de 2022 (ver pagina siguiente).
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Los fabricantes de aerogeneradores europeos aumentaron de manera muy
significativa sus cotizaciones durante 2020 y experimentaron un posterior
ajuste a lo largo del 2021

Tal y como se observa en el grafico, a partir de junio de 2020, el valor
de la cotizacion de SGRE y de sus 2 compaiiias mas comparables
(Vestas y Nordex) ha aumentado muy significativamente hasta
alcanzar maximos (multiplicado en mas de 2 veces). Posteriormente, y
a lo largo del afo 2021, los valores de cotizacién se han corregido,
tendiendo a niveles cercanos previos a junio 2020.

El alza observada tiene relacién con el mayor protagonismo, impulsado
por la Covid-19, en las inversiones en energia renovable y el anuncio
de los gobiernos europeos de destinar parte de los fondos de
recuperacion Next Generation UE especificamente al sector, haciendo
que el mismo se comporte como anticiclico y defensivo frente a la crisis
econdémico-sanitaria. Para el caso de SGRE, su accién experimenta
este comportamiento a pesar de que los resultados (EBITDA ajustado)
empeoran drasticamente a partir de FY20 tras estabilidad entre el
FY17 y FY19. Esta tendencia también se ha observado de forma
similar en las cotizadas dedicadas a la explotacién/generacion de
energia renovable.

Sin embargo, a partir de comienzos de 2021, la cotizacion de SGRE,
Vestas y Nordex cambié hacia una tendencia bajista, motivado en gran
medida por la continua comunicacién de profit warnings y revisiones de
Guidance y la visién a largo plazo como consecuencia de la subida del
coste de las materias primas, costes de transporte y problemas en la
cadena de suministros. Esta situacién se vio agravada a comienzos de
2022 por el estallido de la guerra en Ucrania, circunstancia que ha
incrementado la magnitud de los problemas que venian arrastrando los
fabricantes de aerogeneradores, necesitando en algunos casos de
inyecciones de capital (Nordex) para asegurar la viabilidad de la
compaiia.

El 11 de mayo de 2022 SGRE alcanzé el minimo de cotizacion de EUR
12,56 por accién, situandose asi en niveles de marzo de 2020. Mas
tarde, el 21 de mayo de 2022, Siemens Energy anunci6 la OPA sobre
SGRE con lo que se elevé su cotizacion hasta los EUR 18 por accién,
aproximadamente. Tras el Anuncio Previo de la OPA, tanto Vestas
como Nordex han seguido experimentando caidas en su cotizacion.

Evolucién de la cotizacién de los fabricantes de aerogeneradores europeos (Base 100 cotizacién del 2 de enero 2020)
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Fuente: BME, Bloomberg y analisis PwC @ SGRE profitwarning  {J Vestas profit warning {J Nordex profit warning
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El enfoque de Multiplos de Mercado indica el valor de mercado del
Grupo comparandolo con empresas comparables cotizadas en
mercados secundarios o que hayan sido objeto de transacciones
privadas. Este enfoque es valido en la medida en que exista
informacion suficiente sobre negocios razonablemente comparables y
la muestra tenga un tamafio razonable.

Un analisis de los multiplos de mercado de empresas dedicadas a
actividades similares proporciona informacion de las impresiones y
expectativas de los inversores y, por tanto, del valor de la empresa,
en la medida en que se consideren razonablemente comparables.

Después de identificar y seleccionar las empresas comparables
cotizadas en mercados bursatiles o que han estado involucradas en
una transaccion reciente privada, se analizan sus negocios y perfiles
financieros para evaluar el grado de comparabilidad en funcién de la
informacioén disponible. Una vez seleccionadas las mas similares, en
la medida de lo posible, se calculan los precios o los multiplos de
valor sobre sus magnitudes financieras y se consideran, ajustan u
homogenizan, si aplica, las potenciales diferencias identificadas, por
factores como el tamafo relativo, el crecimiento, la rentabilidad, el
riesgo y el retorno de la inversion.

En el analisis, hemos considerado el multiplo EV/EBITDA, antes del
impacto de la norma contable NIIF 16, y el mdultiplo EV/Ventas, como
multiplo seguido por algunos analistas.

En el caso de transacciones privadas, hemos identificado una serie
de operaciones corporativas de los Ultimos afios y analizado el
multiplo EV/EBITDA y EV/Ventas. Este método presenta la limitacion
inherente adicional de que los precios pagados consideran las
particularidades especificas de cada comprador/vendedor, que no
tienen por qué trasladarse necesariamente a la valoracién del Grupo.

No se ha encontrado ninguna compafia cotizada ni transaccién
privada fuera del sector de SGRE que permita un nivel minimo de
comparacién con SGRE.

A partir de las muestras de compafias cotizadas y transacciones
privadas del sector de SGRE seleccionadas, hemos obtenido los
multiplos que resultan de estas metodologias, aunque consideramos
que conducen a unos valores no validos para estimar el valor de la
Compafiia y que ni siquiera sirven de contraste con los resultados de
otros métodos de valoracién, por las razones que se detallan mas
adelante.

En las siguientes paginas presentamos los analisis realizados,
resultados y conclusiones y limitaciones concretas observadas.
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Hemos realizado un anélisis de las compafiias cotizadas del sector
identificando 4 compafiias razonablemente comparables en actividad y

Selecciéon

En primer lugar, para la seleccion de compafias cotizadas
comparables, hemos seguido los siguientes criterios por considerar
que son los unicos que permitiran cierto grado de comparabilidad con
SGRE:

i. empresas cotizadas del sector de fabricacién de turbinas y
motores del sector edlico; y,

ii. empresas especializadas en la venta de equipamiento
eléctrico pesado, tal y como esta clasificada SGRE, ubicadas
en Europa Occidental y Norte América.

Adicionalmente, hemos contrastado que la muestra obtenida incluye
las compafiias cotizadas comparables citadas por los analistas de
SGRE

Tras este primer analisis hemos obtenido una muestra de 65
companias cotizadas de las cuales hemos descartado un total de 54
con motivo de alguno o varios de los siguientes criterios que en
nuestra opinién impiden la comparacion con SGRE:

i. la compafia habia sido adquirida o disuelta;

ii. ofrece servicios diferentes a SGRE (por ejemplo, desarrollo
de proyectos, produccion y comercializacion de energia);

esta enfocada en la venta de productos no asociados con las
turbinas edlicas; y/o,

iv. se centra principalmente en mercados locales, incluyendo el
mercado chino e indio. En este sentido, hemos descartado las
cotizadas chinas dedicadas a las fabricacion de turbinas o
componentes de equipamiento de energia edlica dado que
suelen centrarse exclusivamente en su propio mercado
(mientras que SGRE tiene una presencia mas global) y a que
el mercado chino es menos accesible a fabricantes
internacionales como SGRE.

Hemos analizado las 11 compafias cotizadas resultantes en cuanto a
los siguientes criterios que en nuestra opinion determinan su
comparabilidad con SGRE:

i. las unidades de negocio en las que opera;
ii. su presenciay mix geografico;

iii. su catalogo de productos; y

iv. sus principales magnitudes financieras.

Con ello, hemos concluido con una seleccion de 4 cotizadas (para
mayor detalle ver Anexo 6 “Compaiiias cotizadas comparables”) de las
cuales 2 presentan mayor grado de comparabilidad con SGRE; Vestas
y Nordex, y otras dos compaiiias presentan un grado inferior de
comparabilidad; TPl Composites (“TPI”) y Unison.

Como se observa, el numero de compafias cotizadas que podemos
considerar comparables es excesivamente limitado.
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El grado de dispersion y fluctuacion histérica de mdultiplos y la cantidad de
valores negativos dificulta la estimacion de un mdltiplo normalizado que sea

Analisis de multiplos

Del andlisis de evolucién histérica, hemos observado que existe una
amplia dispersion dentro del rango de multiplos y margenes EBIT y
EBITDA entre las comparables en un mismo afio, asi como elevada
fluctuacion de los de una misma compaiiia a lo largo de los afios
analizados (ver tabla adjunta a la derecha). La disparidad se debe a
varios factores, entre ellos:

i. El tamafio de la compafiia, siendo clave en este sector
debido a la importancia de las economias de escala y las
altas barreras de entrada.

ii. El porcentaje de negocio que representa la actividad de
O&M, ya que es mas rentable y estable que el negocio WTG
onshore 'y offshore.

iii. El mayor posicionamiento de la Compafiia en el sector
offshore, debido a la importancia que se espera que juegue
este sector en el corto y largo plazo.

iv. La volatilidad de resultados por aspectos operativos y
comerciales particulares de cada una.

En este sentido, Vestas y Nordex presentan un nivel de comparabilidad
mayor a SGRE. Sin embargo, las diferencias entre estas dos
compaiiias se reflejan tanto en sus margenes operativos como en sus
multiplos de valoracién: (i) Vestas presenta un nivel de ventas mas
cercano a SGRE y dos veces superior al de Nordex; (ii) Vestas esta
presente en el mercado onshore y offshore, mientras que Nordex sélo
opera en onshore; y (iii) El negocio de O&M representa en Vestas el
16% de su cifra de negocio, similar al 19% de SGRE, mientras que en
Nordex esta cifra se reduce al 9%. Como se observa, los margenes de
Nordex son inferiores e incluso negativos desde FY18.

Por todo esto, Vestas es la compafia mas comparable a SGRE en
términos operativos y de negocio, aunque sus multiplos son anémalos
en FY20-FY21. La dificultad es mayor en el EV/EBIT.

Margen EBITDA

Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 15,5% 15,7% 13,6% 11,5% 8,8% 6,9%

Nordex 6,8% 6,5% 1,8% 1,8% (4,4%) (0,3%)
TPI 8,4% 8,8% 7.3% 4.2% 4,3% 3,2%

Unison (9,8%) 7.6% 71% (15,3%) (8,6%) 51%

SGRE nd. 10,4% 11,3% 10,8% 2,5% 3,0%

Margen EBIT

Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21

Vestas 13,3% 13,6% 10,8% 8,3% 6,4% 3,5%

Nordex 4,6% 41% (2,1%) (1,3%) (6,5%) (1,9%)
TPI 6,7% 6,9% 47% 1,5% 1,5% 0,5%

Unison (19,6%) 3,5% 45% (20,9%)  (14,6%) 1,5%

SGRE nd. 71% 7,6% 7.1% (2,5%) (0,9%)

EV/EBITDA
Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 9,0x 8,5x 7,5x 9,9x 19,3x 32,4x
Nordex 14,1x 5,0x 23,2x 25,2x 6,6x)  (121,1x)
TPI 11,4x 9,6x 13,9x 12,7x 15,6x 23,9x
Unison (40,5x) 31,9x 18,7x (16,5x) (88,7x) 72,2x
Media largo plazo EV/EBITDA FY16-FY19"" 10,9x
EV/EBIT

Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 10,4x 9,8x 9,4x 13,6x 26,4x 63,1x
Nordex 21,1x 8,0x (19,8x) (33,6%) (4,5%) (17,8x)
TPI 14,3x 12,3x 21,5x 34,2x 44 3x 154,1x
Unison (20,3%) 69,2x 29,4x (12,1%) (52,3%) 238,3x

() Media calculada sin anémalos o negativos marcados en rojo
Fuente: S&P Capital IQ, informes de analistas, cuentas anuales, analisis PwC
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El grado de dispersion y fluctuacion histérica de mdultiplos y la cantidad de
valores negativos dificulta la estimacion de un mdltiplo normalizado que sea

Analisis de multiplos (cont.)

Cabe destacar que los margenes operativos EBITDA y EBIT se han
deteriorado de forma generalizada, llegando incluso a ser negativos o
muy bajos en el caso de Nordex, Unison, TPl y la propia SGRE.

Los ejercicios FY20 y FY21 se han visto afectados por la Covid-19, lo
que ha ocasionado el incremento de costes de materias primas,
transporte y disrupciones de suministro. Esta circunstancia ha
ocasionado una caida de margenes ya que las compafias no han
podido trasladar facilmente estos incrementos a los precios de venta.
Ademas, se espera que esta situacion se prolongue durante los
proximos afos. En el caso de Nordex, viene experimentando pérdidas
operativas ya desde FY18.

La propia SGRE presenta deterioros de margenes significativos y con
valores negativos en FY20 y FY21 y estima alcanzar el break even
hacia FY24 (ver seccion “Descuento de Flujos de Caja”).

Por tanto, hemos analizado los multiplos histéricos EV/EBIT y
EV/EBITDA antes de NIIF 16, calculando la media entre FY16 y FY19,
previa la Covid-19, aunque igualmente observando algunos multiplos
negativos o anémalos (Nordex y Unison), que hemos descartado por
ser no validos.

Del andlisis realizado, EV/EBIT presenta las limitaciones anteriormente
mencionadas pero de forma mas acusada, con mayor dispersion y
mayor nimero de datos negativos.

Asimismo, hemos analizado el multiplo EV/Ventas calculando la media
de FY21 excluyendo aquellos multiplos anémalos (Unison). Al estar
este multiplo menos afectado por los problemas de rentabilidad de los
ultimos afios, hemos considerado el dato histérico a FY21 y la media
FY16-FY19. Sin embargo el numero de datos (#3) también es bajo y la
dispersion entre ellos muy elevada (0,3x a 2,2x) en FY21, y la
dispersioén es similar para FY16-FY19.

Margen EBITDA

Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 15,5% 15,7% 13,6% 11,5% 8,8% 6,9%
Nordex 6,8% 6,5% 1,8% 1,8% (4,4%) (0,3%)
TPI 8,4% 8,8% 7,3% 4,2% 4,3% 3,2%
Unison (9,8%) 7,6% 7.1% (15,3%) (8,6%) 5,1%
SGRE nd. 10,4% 11,3% 10,8% 2,5% 3,0%
Margen EBIT
Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 13,3% 13,6% 10,8% 8,3% 6,4% 3,5%
Nordex 4,6% 41% (2,1%) (1,3%) (6,5%) (1,9%)
TPI 6,7% 6,9% 4,7% 1,5% 1,5% 0,5%
Unison (19,6%) 3,5% 4,5% (20,9%) (14,6%) 1,5%
SGRE nd. 71% 7,6% 71% (2,5%) (0,9%)
EV/Ventas
Compaiiia FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Vestas 1,4x 1,3x 1,0x 1,1x 1,7x 2,2x
Nordex 1,0x 0,3x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x
TPI 1,0x 0,8x 1,0x 0,5x 0,7x 0,8x
Unison 4,0x 2,4x 1,3x 2,5x 7,6x 3,7x
Media EV/Ventas FY21 (") 1,1x
Media EV/Ventas FY16-FY19 1,3x

Notas:

(1) Media calculada sin anémalos o negativos marcados en rojo

Fuente: S&P Capital |Q, informes de analistas, cuentas anuales, analisis PwC
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Dadas las limitaciones de los mdltiplos analizadas y la ausencia de base de
resultados positivos normalizados a la cual aplicarlos, consideramos este
método no valido

Conclusiones

Como hemos mencionado anteriormente, al igual que les ha sucedido a
las companiias cotizadas comparables, los EBITDAs historicos recientes
de SGRE (FY20-FY21) se han visto afectados por la Covid-19 y la
subida de precios de materias primas y transporte, lo que impide
considerarlos como una base normalizada. Del mismo modo, se estima
que esta situacion se mantenga para FY22E y proximos afios hasta
FY24E, e incluso no empieza a normalizarse hasta afios después tal
como explicamos en la seccién de Descuento de Flujos de Caja.

Consideramos que existen importantes limitaciones que hacen que no
sea valida la aplicabilidad del método de valoracién por multiplos de
cotizadas comparables:

i.  Unicamente Vestas es lo suficientemente comparable a SGRE,
resultando en muy poca representatividad, incluso considerando las
4 analizadas, y limitando la aplicabilidad de este método.

ii. Debido a la situacién anémala de resultados en el sector en los
Ultimos afios como consecuencia de la Covid-19, no existen
multiplos histéricos recientes suficientemente normalizados con
promedios histéricos pre-Covid-19, no exentos de dificultades con
amplia dispersion de valores y pocos datos (#4).

iii. Las propias circunstancias actuales de baja o negativa rentabilidad
de SGRE desde FY20 y esperadas hasta FY24E. En este sentido,
el DFC ya contempla las perspectivas de forma mas completa para
el futuro hasta el FY27E o FY30E, segun corresponda al escenario.

iv. El multiplo EV/EBITDA presenta estas limitaciones mientras que el
criterio de multiplo EV/Ventas no captura los problemas de
rentabilidad y también cuenta con pocos datos y elevada
dispersion.

En base a los argumentos anteriormente expuestos, hemos

considerado que este método no es valido para concluir un valor por

accion de SGRE ni sirve de contraste con los resultados de otros
métodos.
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M , I . I T . Solamente se han identificado 4 transacciones comparables en actividad y tamafio

u tlp (015 de ransacciones (al menos mayor a EUR 1bn), incluyendo el mdiltiplo implicito de la propia
valoracion de SGRE considerada en la adquisicién del 8% a Iberdrola en febrero de

Comparables (1 de 4) 2020. El mdiltiplo promedio histérico del anélisis es de EV/EBITDA de 9,5x y
EV/Ventas de 1,3x

Analisis de multiplos

* Hemos realizado una busqueda inicial de transacciones, cerradas entre 2017 y 2022, en las principales fuentes de informacién, S&P Capital 1Q y
Mergermarket, utilizando como categoria de busqueda la industria de Heavy Electrical Equipment, Electric Power by Wind Energy, Alternative
Energy o Industrial equipment and machinery. Adicionalmente hemos filtrado con las palabras clave: wind towers, wind turbines, blades y wind.

» Hemos filtrado, excluyendo en funcion de: (i) presencia geografica, incluyendo Unicamente transacciones de compariias adquiridas europeas y
norteamericanas; y (ii) modelo de negocio, seleccionando las relacionadas al sector de fabricacion de turbinas edlicas y operaciéon y mantenimiento,
excluyendo aquellas dedicadas a la generacién de energia renovable. Con ello hemos obtenido una muestra de 14 transacciones.

» Asimismo, hemos analizado el multiplo implicito resultante de la operacién sobre la compra del paquete del 8% de SGRE a Iberdrola por parte de
Siemens AG. El precio de la adquisicion del 8% en SGRE a Iberdrola por parte de Siemens AG, incluye, ademas, otros acuerdos entre las partes de
potencial valor adicional no identificado al valor de transaccién (20 euros por accién) del propio paquete transmitido. Por tal motivo, consideramos

que la incorporacion del precio y multiplo resultante pueda distorsionar la media.
EV/EBITDA % Margen

Fecha Adquirida Pais Adquiriente EV (Em) % adq. (pre NIIF 16) EBITDA EV/Ventas
22/11/2021 TPI Composites, Inc. Estados Unidos Oaktree Capital Management LP 1.525 24% 430,8x 0% 0,9x
19/08/2021 ASMI Industries, S.A. Portugal CS Wind Corporation 46 60% n.d. (79%) n.d.
02/08/2021 Vestas Towers America, Inc. Estados Unidos CS Wind Corporation 128 100% nd. nd. 0,5x
02/02/2021 Enercon Services, Inc. Estados Unidos AE Industrial Partners, LP n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
14/12/2020 MHI Vestas Offshore Wind A/S Dinamarca Vestas Wind System A/S 1.418 50% 8,4x 14% 1,1x
25/08/2020 Unison Co., Ltd. Coreadel Sur  Anemoi Co., Ltd. 166 14% -30,5x (10%) 2,9x
30/04/2020 Ria Blades, S.A. Portugal Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 60 100% 6,4x 52% 3,3x
04/02/2020 Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.  Espafa Siemens AG 2 12.541 8% 11,5x 11% 1,2x
09/01/2020 Senvion Deutschland GmbH Espafa Siemens Gamesa Renewable Energy Eolica, S. L. 122 100% n.d. nd. 0,7x
06/01/2020 Nordex SE Alemania Acciona, S.A"Y 1.288 0,1% 14,6x 3% 0,4x
03/06/2019 Trafotek Oy Finlandia AQ Group AB (publ) 28 100% 8,9x 7% 0,6x
20/12/2017 Vergnet Groupe Francia Global Emerging Markets; Krief Group; Arum International n.d. 42% n.d. (8%) n.d.
20/04/2017 LM Wind Power Holding A/S Dinamarca General Electric Company @ 1.491 100% 8,6x 16% 1,4x
03/04/2017 Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A. Espafna Siemens Wind HoldCo, S.L. 6.446 59% 9,7x 13% 1,3x

Promedio (>1 €bn EV) " 9,5x 13% 1,3x

Mediana (>1 €bn EV) " 9,1x 13% 1,3x

Nota: (1) Hemos considerado solamente los multiplos para las transacciones sombreadas de mayor tamafio (factor relevante a efectos de comparabilidad).

(2) Calculado con el precio de 20 €/accién acordado con Iberdrola, y el EBITDA pre I&R e IFRS 16 y posicion financiera neta consolidada a FY19

(3) Descartada por el escaso volumen transaccionado

(4) Considerando el precio de adquisicién contable (valor de contraprestacion) de EUR 6,203 millones publicado en la memoria anual de las cuentas anuales consolidades 2017, La PFN y el EBITDA
LTM a marzo 2017 asciende a EUR 243 millones y EUR 665 millones, respectivamente

Fuente: S&P Capital IQ, CCAA de SGRE, informacién proporcionada por la Compafiia, Mergermarket, informes de la industria y Analisis PwC
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Solamente se han identificado 4 transacciones comparables en actividad y tamafio

MU|t|p|OS de TransaCC|0neS (al menos mayor a EUR 1bn), incluyendo el mdiltiplo implicito de la propia
valoracion de SGRE considerada en la adquisicién del 8% a Iberdrola en febrero de

Comparables (2 de 4) 2020. El mdiltiplo promedio histérico del anélisis es de EV/EBITDA de 9,5x y
EV/Ventas de 1,3x

Analisis de multiplos (cont.)

+ También hemos analizado la operacion de escision que se formalizé el 25 de septiembre de 2020 mediante la cual Siemens AG transfirio el 55% de
Siemens Energy a sus propios accionistas, manteniendo Siemens AG, directamente o indirectamente el 45% restante, todo ello mediante la entrega
de 1 accién de la nueva Siemens Energy por cada 2 acciones de Siemens AG. La escision fue aprobada por la junta de accionistas de Siemens AG
en julio de 2020. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, Siemens Energy comenzo a cotizar en el mercado aleman, abriendo su cotizacién a
un precio de 22,01 euros por accion. La direccion de Siemens Energy nos ha confirmado que en el citado contexto de la escisién y la salida a bolsa
de Siemens Energy no hay una valoracién de SGRE (tal y como se menciona en el propio folleto de salida a bolsa), como parte integrante del
perimetro de Siemens Energy que se escindio, y que el precio de apertura de cotizacion de Siemens Energy fue fijado como resultado del proceso
de oferta y demanda. Debido a su naturaleza, consideramos que no es una transaccion de mercado entre partes independientes dado que no
representa por si un cambio de manos efectivo de un comprador diferente al vendedor (los accionistas de Siemens AG son los mismo receptores de
las acciones de Siemens Energy que se escinde de la primera).

EV/EBITDA % Margen

Fecha Adquirida Pais Adquiriente EV (Em) % adq. (pre NIIF 16) EBITDA EV/Ventas
22/11/2021 TPI Composites, Inc. Estados Unidos Oaktree Capital Management LP 1.525 24% 430,8x 0% 0,9x
19/08/2021 ASMI Industries, S.A. Portugal CS Wind Corporation 46 60% n.d. (79%) n.d.
02/08/2021 Vestas Towers America, Inc. Estados Unidos CS Wind Corporation 128 100% nd. nd. 0,5x
02/02/2021 Enercon Services, Inc. Estados Unidos AE Industrial Partners, LP n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
14/12/2020 MHI Vestas Offshore Wind A/S Dinamarca Vestas Wind System A/S 1.418 50% 8,4x 14% 1,1x
25/08/2020 Unison Co., Ltd. Coreadel Sur  Anemoi Co., Ltd. 166 14% -30,5x (10%) 2,9x
30/04/2020 Ria Blades, S.A. Portugal Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 60 100% 6,4x 52% 3,3x
04/02/2020 Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.  Espafa Siemens AG ? 12.541 8% 11,5x 11% 1,2x
09/01/2020 Senvion Deutschland GmbH Espafa Siemens Gamesa Renewable Energy Eolica, S. L. 122 100% n.d. nd. 0,7x
06/01/2020 Nordex SE Alemania Acciona, S.A® 1.288 0,1% 14,6x 3% 0,4x
03/06/2019 Trafotek Oy Finlandia AQ Group AB (publ) 28 100% 8,9x 7% 0,6x
20/12/2017 Vergnet Groupe Francia Global Emerging Markets; Krief Group; Arum International n.d. 42% n.d. (8%) n.d.
20/04/2017 LM Wind Power Holding A/S Dinamarca General Electric Company 1.491 100% 8,6x 16% 1,4x
03/04/2017 Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A. Espafna Siemens Wind HoldCo, s.L? 6.446 59% 9,7x 13% 1,3x

Promedio (>1 €bn EV)" 9,5x 13% 1,3x

Mediana (>1 €bn EV) 9,1x 13% 1,3x

Nota: (1) Hemos considerado solamente los multiplos para las transacciones sombreadas de mayor tamafio (factor relevante a efectos de comparabilidad).

(2) Calculado con el precio de 20 €/accién acordado con Iberdrola, y el EBITDA pre I&R e IFRS 16 y posicion financiera neta consolidada a FY19

(3) Descartada por el escaso volumen transaccionado

(4) Considerando el precio de adquisicién contable (valor de contraprestacion) de EUR 6,203 millones publicado en la memoria anual de las cuentas anuales consolidades 2017, La PFN y el EBITDA
LTM a marzo 2017 asciende a EUR 243 millones y EUR 665 millones, respectivamente

Fuente: S&P Capital IQ, CCAA de SGRE, informacién proporcionada por la Compafiia, Mergermarket, informes de la industria y Analisis PwC
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M , I . I T . Solamente se han identificado 4 transacciones comparables en actividad y tamafio

u tlp (015 de ransacciones (al menos mayor a EUR 1bn), incluyendo el mdiltiplo implicito de la propia
valoracion de SGRE considerada en la adquisicién del 8% a Iberdrola en febrero de

Comparables (3 de 4) 2020. El mdiltiplo promedio histérico del anélisis es de EV/EBITDA de 9,5x y
EV/Ventas de 1,3x

Analisis de multiplos (cont.)

» Hemos incluido también el multiplo implicito que se desprende de la ecuaciéon de canje de la fusion aprobada el 3 de abril de 2017 entre Gamesa
Corporacién Tecnoldgica, S.A. y Siemens Wind HoldCo, S.L. Al tratarse de una fusion, no existe un precio pagado por un comprador, sino que
hemos tomado en coste de combinacion contable determinado por la actual SGRE de sus CCAA consolidadas de 2017, donde se trata Gamesa
Corporaciéon Tecnoldgica, S.A. como un negocio adquirido. Cabe destacar que la operacion es de hace mas de 5 afios y, por tanto, pierde
representatividad en el analisis, si bien, ha sido considerada.

» Hemos obtenido un total de 14 transacciones comparables por actividad, de las cuales 5 no detallan informacién suficiente sobre el mdltiplo, 4 son
de tamafio mas reducido, y 1 resulta en un multiplo anémalo, lo que resulta en 4 multiplos disponibles para la conclusién, uno de ellos, el
mencionado arriba, de la propia SGRE. El multiplo EV/EBITDA (pre NIIF16) medio obtenido de la muestra de transacciones comparables analizadas
se situa en 9,5x, y el multiplo EV/Ventas medio en 1,3x. Aunque la dispersion de los 4 datos en torno a la media que forman es baja, el numero
disponible es limitado al igual que sucede en el método de Multiplos de compafiias comparables.

EV/EBITDA % Margen

Fecha Adquirida Pais Adquiriente EV (Em) % adq. (pre NIIF 16) EBITDA EV/Ventas
22/11/2021 TPI Composites, Inc. Estados Unidos Oaktree Capital Management LP 1.525 24% 430,8x 0% 0,9x
19/08/2021 ASMI Industries, S.A. Portugal CS Wind Corporation 46 60% n.d. (79%) n.d.
02/08/2021 Vestas Towers America, Inc. Estados Unidos CS Wind Corporation 128 100% nd. nd. 0,5x
02/02/2021 Enercon Services, Inc. Estados Unidos AE Industrial Partners, LP n.d. 100% n.d. n.d. n.d.
14/12/2020 MHI Vestas Offshore Wind A/S Dinamarca Vestas Wind System A/S 1.418 50% 8,4x 14% 1,1x
25/08/2020 Unison Co., Ltd. Coreadel Sur  Anemoi Co., Ltd. 166 14% -30,5x (10%) 2,9x
30/04/2020 Ria Blades, S.A. Portugal Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 60 100% 6,4x 52% 3,3x
04/02/2020 Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.  Espafa Siemens AG ? 12.541 8% 11,5x 11% 1,2x
09/01/2020 Senvion Deutschland GmbH Espafa Siemens Gamesa Renewable Energy Eolica, S. L. 122 100% n.d. nd. 0,7x
06/01/2020 Nordex SE Alemania Acciona, S.A® 1.288 0,1% 14,6x 3% 0,4x
03/06/2019 Trafotek Oy Finlandia AQ Group AB (publ) 28 100% 8,9x 7% 0,6x
20/12/2017 Vergnet Groupe Francia Global Emerging Markets; Krief Group; Arum International n.d. 42% n.d. (8%) n.d.
20/04/2017 LM Wind Power Holding A/S Dinamarca General Electric Company @ 1.491 100% 8,6x 16% 1,4x
03/04/2017 Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A. Espafna Siemens Wind HoldCo, S.L. 6.446 59% 9,7x 13% 1,3x

Promedio (>1 €bn EV)" 9,5x 13% 1,3x

Mediana (>1 €bn EV) 9,1x 13% 1,3x

Nota: (1) Hemos considerado solamente los multiplos para las transacciones sombreadas de mayor tamafio (factor relevante a efectos de comparabilidad).

(2) Calculado con el precio de 20 €/accién acordado con Iberdrola, y el EBITDA pre I&R e IFRS 16 y posicion financiera neta consolidada a FY19

(3) Descartada por el escaso volumen transaccionado

(4) Considerando el precio de adquisicién contable (valor de contraprestacion) de EUR 6,203 millones publicado en la memoria anual de las cuentas anuales consolidades 2017, La PFN y el EBITDA
LTM a marzo 2017 asciende a EUR 243 millones y EUR 665 millones, respectivamente

Fuente: S&P Capital IQ, CCAA de SGRE, informacién proporcionada por la Compafiia, Mergermarket, informes de la industria y Analisis PwC
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Del mismo modo que el método de Multiplos de Comparables Cotizadas, las
limitaciones analizadas impiden una estimacioén de valor valida

Conclusiones
+ La informacion disponible y el andlisis presenta las siguientes
limitaciones:

Los segmentos de actividad no son plenamente comparables
dado que algunas de las compaiiias identificadas tienen distintos
niveles de ponderacion de los segmentos onshore, offshore y
O&M, incluso con dedicacién Unicamente a la fabricacion de
determinadas partes de los aerogeneradores.

Dado que no existe informacion disponible suficiente o bien
ciertas compainiias presentan resultados negativos, o se descartan
por tamafo y/o paquete de transacciones poco representativos
solamente podemos contar con 4 transacciones con un tamafio
representativo: 2 de ellas no muy recientes (LM Wind Power y la
fusion Gamesa/Wind HoldCo en afio 2017), 1 de la propia
compafiia valorada (8% de SGRE vendido por Iberdrola) con otros
componentes en el precio adicionales a la mera compraventa y
una transacciéon mas reciente de 2020 (MHI y Vestas). Si bien las
4 cuentan con menos disparidad en torno a la media que en el
caso de multiplos de cotizadas, el numero es insuficiente y
adolecen de las limitaciones comentadas.

El valor el multiplo de EV/Ventas captura en peor medida la actual
situacion de baja o negativa rentabilidad de una compafiia.

Al igual que los Multiplos de Cotizadas comparables, impiden la
aplicacion del método para estimar un valor, dado que la base de
resultados histérica reciente (EBITDA) y esperada (ver seccion
DFC) es negativa o insuficiente y no es la normalizada. Ello
distorsiona los resultados y la propia naturaleza del método, que
busca obtener referencias simples y directas sobre magnitudes
normalizadas histdricas.

* En base a los argumentos anteriormente expuestos, consideramos
este método como no valido para concluir un valor por accion de
SGRE ni sirve de contraste con los resultados de otros métodos.
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El VTC es un método estatico basado en el principio contable de coste

Valor tedrico contable

histérico o adquisicion y no captura las expectativas futuras actualizadas,
situandose en este caso por debajo del método de DFC. Por ello, no lo
hemos considerado adecuado

El método del VTC se basa en la estimacién del valor de un grupo en
funcién de su patrimonio neto (“PN”) consolidado atribuible a la sociedad
dominante, y en su caso, del individual de la misma, es decir, la diferencia
entre los activos y los pasivos totales, registrados a valor neto contable y
excluyendo el patrimonio atribuible a las participaciones minoritarias. El
PN se divide por el nimero de acciones (excluyendo autocartera) para
obtener el VTC por accion.

El Grupo SGRE presenta estados financieros individuales y consolidados.
Hemos analizado el VTC de los estados financieros consolidados e
individuales intermedios no auditados a 1S 2022 (marzo 2022) al ser el
conjunto de estados financieros publicados mas préximos a la Fecha del
Informe. La Compafiia publicé estados financieros consolidados
intermedios no auditados a 3T 2022 (junio 2022) pero no individuales,
siendo el VTC de estos estados consolidados a 3T 2022 de 5,02€/accion.

Tanto el PN del balance consolidado como del individual se formulan bajo
el principio contable de coste histérico o adquisicion, neto de
amortizaciones y posibles deterioros.

En abril de 2017 se produjo la fusién entre Gamesa con el negocio edlico
de Siemens Wind HoldCo dando lugar a SGRE. En ese momento se
realizé un ejercicio de DPA y se pusieron a valor razonable los activos y
pasivos adquiridos de Gamesa, al ser identificada contablemente como el
negocio adquirido, los cuales han ido amortizandose desde entonces. En
relacion al ejercicio de DPA, cabe resaltar:

i.  Solo ofrece valor razonable de intangibles y fondo de comercio de
Gamesa, dado que si bien esta fue la entidad legal absorbente,
desde un punto de vista contable se determind que fue el negocio
adquirido. Los intangibles de vida indefinida como relaciones con
clientes y cartera de pedidos, se han ido amortizando desde
entonces, reduciendo el VTC en el consolidado. En cambio, el
valor de los nuevos activos intangibles que se hayan generado
posteriormente, se han ido capitalizando a su coste histérico y no
necesariamente a valor razonable;

i.  No incluye el valor razonable ni fondo de comercio de Siemens
Wind HoldCo, que fue la entidad legal absorbida pero la
considerada contablemente como adquirente en la fusion; y

ii. El DFC arroja valores superiores como reflejo del valor

razonable conjunto de los activos y pasivos de todo el Grupo.

* El método del VTC no captura la eventual creacion de valor que haya
podido experimentar SGRE, si dicho valor es superior al coste
histérico o al valor registrado en 2017 como consecuencia del DPA. A
la luz de las expectativas futuras de generacion de flujos de caja y los
resultados que arroja el DFC, claramente superiores al VTC
consolidado e individual, no se ha considerado un método adecuado.

€ en millones 1S 2022 9M 2022 1S 2022
Valor contable
Capital social 116 116 116
Prima de emision 5.932 5.932 8.614
Reserva de revaluacién de activos y pasivos
no realizados 19 - 2.101
Otras reservas (1.642) (2.619) -
Acciones propias en cartera 5) - (5)
Diferencias de conversion (626) - -
Participaciones minoritarias 2 2 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores - - (2.951)
Resultado del ejercicio - - (6)
Total patrimonio neto 3.795 3.431 7.870
Excluyendo participaciones minoritarias (2) (2) -
Excluyendo pagos basados en acciones (14) (14) (14)
PN atribuible a la sociedad dominante 3.779 3.414 7.856
Total acciones, excluyendo. Autocartera (miles) 680.823 680.823 680.823
Total acciones (# miles) 681.143 681.143 681.143
Autocartera (# miles) (321) (321) (321)
VTC por accién (5,55 5,02 G1,5D

Fuente: CCAA individuales y consolidadas, anuales auditadas FY21 y estados financieros
consolidados e individuales revisados semestrales 1S 2022
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Valor liquidativo
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El valor liquidativo del Grupo SGRE resultante en un proceso de liquidacion

seria significativamente inferior a los obtenidos por otros métodos

Valor liquidativo

El valor liquidativo de una empresa corresponde al valor de realizacion
en una eventual situacion de cese definitivo de las actividades. Por
tanto, se trata de un enfoque estatico que no considera el principio de
empresa en funcionamiento. El proceso se basa fundamentalmente en
obtener el patrimonio que resultaria de liquidar todos los activos y
atender a todos los pasivos teniendo en consideracion las
plusvalias/minusvalias latentes en un contexto de liquidacion.

Debe tenerse en consideracion que, en la practica, el precio obtenido
en la enajenacion de determinados activos relevantes del balance
consolidado podria ser inferior a su VTC. Esto vendra determinado,
fundamentalmente, por la (i) rapidez con que se necesite efectuar la
venta y liquidacion de los mismos, (ii) la liquidez inherente a cada
tipologia de activo, (iii) el grado de conocimiento sobre esta eventual
situacion de liquidacion por parte de posibles participantes del mercado
para cada activo, que puedan ejercer una presion a la baja sobre dicho
precio, y (iv) el valor y grado de exclusividad que el activo pueda tener
en manos de terceros interesados y la posibilidad de éstos para
mantener un uso alternativo bajo el principio de empresa en
funcionamiento.

Ademas, una liquidacién implicaria la aparicién de potenciales pasivos
adicionales no registrados actualmente en el balance con motivo de un
evento de liquidacion (por ejemplo, costes de desmantelamiento,
indemnizaciones por despido y penalizaciones por rescision unilateral
anticipada de contratos).

El fondo de comercio en el balance de situacién anual consolidado a
30 de septiembre de 2021 y el trimestral a 30 de junio de 2022,
presentan un importe de EUR 4.635m y EUR 4.853m, respectivamente.
La totalidad de dicho valor podria perderse para los accionistas del
Grupo en un hipotético evento de liquidacion, al no sustentarse bajo el
principio de empresa en funcionamiento e implicando el cese de las
perspectivas de evolucion futura de flujos de caja positivos que lo
justifican. Ello también podria suceder para el epigrafe de “Otros
activos intangibles” (tecnologias de desarrollo interno y adquiridas,
licencias, patentes, derechos, relaciones con clientes y cartera de
pedidos) por importe de EUR 1.651m (FY21) y EUR 1.585m (3T 2022).

Los motivos esgrimidos anteriormente son suficientes para que
consideremos que de la aplicacion del método del valor liquidativo
resultarian valores significativamente inferiores a los obtenidos
mediante el VTC vy, por tanto también, a todos los métodos de
valoracién aplicables, como el DFC.

En consecuencia, consideramos de acuerdo con el articulo 10 del RD
1066/2007 que no es necesario realizar el célculo detallado del valor
liquidativo a los efectos de este Informe.
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Justificacion de la relevancia
de las metodologias de
valoracion (1 de 2)

A continuacioén se presentan las razones que justifican la relevancia de
cada método y en funcion de ello su seleccion para formar en nuestra
conclusion de valor.

Metodologias no consideradas adecuadas

Valor teérico contable

No hemos considerado adecuada esta metodologia para la valoracién
de las acciones por ser un método estatico que no refleja el valor
presente de las perspectivas de flujos de caja futuros de SGRE. Dicho
valor es superior al valor a coste histérico tal y como reflejan los
resultados del DFC.

Valor liquidativo

Se ha justificado en la seccién correspondiente que de la aplicacion de
este método el valor de SGRE seria significativamente inferior a
cualquiera de los valores resultantes de los restantes métodos de
valoracién aplicables, por lo que esta metodologia tampoco puede
considerarse adecuada.

Multiplos de Cotizadas Comparables

No hemos considerado este método como adecuado para valorar las
acciones de SGRE vy ni siquiera ha sido posible obtener resultados del
mismo que sirvan de contraste al método de DFC, porque no se ha
encontrado una muestra de compafias cotizadas suficiente en tamafio
y comparabilidad con SGRE que permita aplicar la metodologia y
obtener resultados concluyentes, y no existe una base de resultados
EBITDA normalizados recientes ni estimada valida para aplicarlos. Las
razones se han detallado en la seccién correspondiente.

Multiplos de transacciones comparables

No hemos considerado este método como adecuado para valorar las
acciones de SGRE. Al igual que en el método de Multiplos de
compaiiias Cotizadas Comparables, ni siquiera hemos podido obtener
resultados del mismo que sirvan de contraste al método de DFC,
porque el numero de transacciones es reducido y no son lo
suficientemente comparables en cuanto a actividad y dependen de las
particularidades de cada operacion y no existe un base reciente de
resultados EBITDA normalizados valida para aplicar estos multiplos.
Las razones se han detallado en la seccién correspondiente.

Contraprestacion ofrecida en OPA aiio precedente

No ha habido ninguna.
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Seleccion de las metodologias
de valoracion (2 de 2)

Metodologias consideradas adecuadas

Descuento de Flujos de Caja

En la determinacion de nuestra conclusion de valor hemos
considerado los resultados obtenidos en el DFC como metodologia
principal, cuyo rango asciende a EUR 16,03 y EUR 19,85 por accion.

Hemos considerado la aplicacion de esta metodologia para la
valoracién del 100% de SGRE, por ser generalmente aceptada y
porque captura mejor el resto de las expectativas de flujos de caja
futuros concretas del negocio y por tanto su valor fundamental a largo
plazo.

En este caso, es la que mejor captura las perspectivas en
recuperacion, crecimiento y maximizacion de margenes positivos y
posterior normalizacién a largo plazo .

Dado el perfil de proyeccion financiera de hockey-stick que representa
los escenarios considerados y el fuerte peso del VT, las sensibilidades
de hipotesis individuales que contemplan, aunque acotadas
individualmente, una vez combinadas producen una amplitud de rango
superior a la esperada en un negocio con un perfil de proyeccion de
flujos de caja mas estables y moderados pero por las razones que
indicamos en la seccion “Resumen de conclusion del rango de valor
DFC”, consideramos que esta justificada dicha amplitud.

Cotizacion media

Hemos analizado la evolucion de la cotizacion de la accion de SGRE,
sus principales indicadores de volumen vy volatilidad, asi como
calculado la media ponderada de los ultimos 6 meses anteriores al
Anuncio Previo de la OPA y otros periodos.

A pesar de la elevada volatilidad y fluctuacion de la cotizacion de las
acciones de SGRE desde el afio 2020 en un contexto de elevada
volatilidad e incertidumbre en los mercados, y de que la cotizacion
presenta una tendencia bajista en los Ultimos tres meses anteriores al
Anuncio previo de la OPA motivada en nuestra opinién por los
resultados publicados por la Compaiia, este método nos parece
adecuado para la valoraciéon de SGRE, dada la liquidez bursatil que
presentan las acciones de SGRE en todo el periodo.

Asimismo, sirve de contraste a los resultados que hemos obtenido en
el DFC, al encontrarse la cotizacién media ponderada por volumen del
semestre anterior al Anuncio Previo de la OPA dentro del rango, cerca
del punto medio de aproximadamente 18 euros, resultante del método
de DFC.
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Conclusion de valor Concluimos con un rango de valor por accién de SGRE entre 16,03 y 19,85
euros por accién

» Teniendo en cuenta la justificacion de la respectiva relevancia de los métodos aplicables a la valoracion de las acciones de SGRE, y los
resultados obtenidos para cada uno de ellos, que se detallan en el Informe, nuestra conclusion de valor es la siguiente:

- Consideramos que el método de DFC es el mas adecuado de los existentes para valorar las acciones de SGRE, por lo que concluimos que
el valor por accién de SGRE esta dentro de un rango entre EUR 16,03 y EUR 19,85.

- Consideramos que la amplitud del rango de nuestra conclusion esté justificada, y es razonable y logica debido al perfil de proyeccion
financiera de los escenarios en los que se basa y a las razones que motivan dichos escenarios.

— El rango de valor obtenido esta ademas soportado y contrastado por el método de cotizacidon del que resulta un valor por accion de EUR

18,01, situado cerca del punto medio de nuestro rango de valores por DFC. fomm e .
! Precio de la Oferta‘ !
+ El resumen de los resultados obtenidos se detalla en la siguiente tabla: 1 EUR 18,05 por accién

Valor por accién de SGRE (EUR/accion) /.-~~~

Descuento de Flujos de Caja (DFC) 16,03 — 19,85

1
1
1
18,01 I:
1

Valor teérico contable marzo 2022 (consolidado / 5,55 _ 11,54

individual) Consolidado Individual
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Hemos utilizado informacion publica y no publica del Grupo, asi como
otra informacién de diversas fuentes publicas (informes de analistas,
informes de especialistas del mercado, notas de prensa, etc.).

Ademas, hemos mantenido conversaciones con las direcciones de la
Compafiia y del Oferente para discutir y contrastar nuestras hipotesis
mas relevantes y obtener aclaraciones.

Informacion publica de SGRE y Siemens Energy:

Estados financieros consolidados auditados consolidados e
individuales del Grupo SGRE desde FY17 a FY21 y sin auditar 1S
2022 y 9M 2022;

Informes de actividad y presentacion de resultados trimestrales y
anuales del Grupo SGRE desde FY17 a FY21 y 9M 2022;

Pagina web corporativa del Grupo SGRE y del Grupo Siemens
Energy;

Hechos Relevantes y Notas de Prensa publicados por el Grupo SGRE
desde 2017 hasta la Fecha del Informe y por el Grupo Siemens
Energy desde 2020 hasta la Fecha del Informe;

Transcripcion de la llamada de resultados de SGRE en el 4T 2021, 1T
2022, 2T 2022 y 3T 2022; y

Documento equivalente al folleto informativo relativo a la fusion de
2017.

Informacién no publica de SGRE:

Plan de Negocio 2024-2027 aprobado por el Consejo de
Administracion de SGRE el 1 de agosto 2022 y Presupuesto para 2023
actualizado en agosto 2022 junto con una prevision de cierre de
FY22E;

Detalle de cuenta de resultados anuales y trimestrales internos
(formato gestién) por segmento para FY20 a FY22E;

Activos y pasivos fiscales activados y no activados a FY21 por
jurisdiccion fiscal;

Estimaciones de cuota de mercado en offshore y onshore, cartera de
pedidos, calendario de ejecucion del periodo y acuerdos preferentes y
principales proyectos objetivo del pipeline para el periodo FY22E-
FY30E a 9M 2022;

Desglose de proyectos onerosos mas representativos;

Detalle de proyectos de Capex material e inmaterial por negocio hasta
FY25E;

CCAA consolidadas e individuales de Windar Renovables, S.A. para
FY21;y

Informacién a fecha septiembre de 2021 de estimaciones FY22y FY23
y andlisis de multiplos de mercado de compafiias cotizadas
comparables realizada en el contexto de una potencial salida a bolsa
de Windar Renovables.
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Informes de analistas (previos al Anuncio)

SGRE

Banco Sabadell

BNP Paribas

Bofa Global Research

Citi Research
Credit Suisse
Deutsche Bank
Goldman Sachs
HSBC

JB Capital Markets
Jefferies

JP Morgan

Kepler Cheuvreux
Mirabaud Securities
Morgan Stanley
Morningstar
Santander

Societé Generale
UBS

03/02/2022,
03/08/2021,
24/01/2022,
30/03/2022,
09/03/2021,
02/08/2021,
04/04/2022,
24/01/2022
26/01/2021

04/04/2022,
30/07/2021,
26/01/2022,
13/07/2021,
09/11/2021,
05/05/2022
24/01/2022,
03/08/2021,
26/07/2021,

05/05/2022

09/02/2022

21/04/2022

19/04/2022, 20/04/2022, 05/05/2022, 06/05/2022

05/05/2021, 21/07/2021, 21/01/2022, 31/01/2022, 22/04/2022, 05/05/2022
23/01/2022, 03/02/2022, 20/04/2022, 06/05/2022

05/05/2022

19/04/2022, 05/05/2022

03/02/2022, 11/02/2022; 28/03/2022, 19/04/2022, 05/05/2022
21/04/2022, 05/05/2022, 06/05/2022

27/10/2021

04/02/2022, 07/02/2022, 25/03/2022, 20/04/2022, 05/05/2022, 06/05/2022

09/02/2022, 30/03/2022, 20/04/2022
22/03/2022
20/01/2022, 02/02/2022, 03/02/2022, 05/05/2022
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Fuentes de informacion
(3 de 8)

Informes de analistas (posteriores al Anuncio y previos a los resultados del 3T 2022)

SGRE

HSBC 04/07/2022
JB Capital Markets 23/05/2022
Jefferies 27/07/2022
Kepler Cheuvreux 08/07/2022

Informes de analistas (posteriores a los resultados del 3T 2022)

SGRE

Credit Suisse 03/08/2022

Kepler Cheuvreux 30/09/2022

Societé Generale 08/09/2022

UBS 02/08/2022

Deutsche Bank 02/08/2022
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Fuentes de informacion

(4 de 8)

Informes de analistas (cont.)

Vestas Wind Systems A/S

Bofa Global Research

11/03/2022, 18/03/2022, 03/05/2022

Credit Suisse

18/02/2021, 02/02/2022, 05/04/2022, 05/05/2022, 29/07/2022

Deutsche Bank

06/04/2021, 26/01/2022, 03/05/2022

Goldman Sachs

04/04/2022

HSBC

08/03/2021, 29/07/2022

Jefferies

04/04/2022, 03/05/2022, 06/05/2022, 19/07/2022

JP Morgan

30/03/2021, 29/03/2022, 06/05/2022, 01/08/2022

Kepler Cheuvreux

03/02/2022, 06/05/2022, 15/08/2022

Morgan Stanley

22/04/2022, 03/05/2022, 11/08/2022

Nordea Markets

03/01/2022, 03/05/2022, 29/07/2022

Santander

14/02/2022, 03/05/2022

UBS

25/02/2021, 08/02/2022, 10/02/2022, 02/05/2022, 10/08/2022

Societé Generale

22/03/2022, 08/09/2022
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(5 de 8)
Informes de analistas (cont.)
Nordex SE
Bofa Global Research 11/03/2022
Goldman Sachs 04/04/2022
HSBC 18/01/2021, 11/04/2022
Jefferies 14/01/2021, 01/04/2021, 11/02/2022, 04/04/2022, 05/05/2022

Kepler Cheuvreux

18/01/2022

, 06/05/2022, 28/06/2022

Santander 24/03/2021, 18/01/2022, 30/03/2022

Societé Generale 13/12/2021, 20/01/2022, 22/03/2022, 06/04/2022
BofA Securities 12/07/2022

TPl Composites Inc.

BTIG 18/11/2021

Cowen And Company 09/11/2021

JP Morgan 09/11/2021

Morgan Stanley 11/11/2021

UBS 15/12/2021
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Fuentes de informacion
(6 de 8)

Informes de analistas (cont.)

Siemens Energy AG

Credit Suisse 10/02/2021
Deutsche Bank 27/01/2022
Goldman Sachs 04/04/2022
Jefferies 09/03/2021
Kepler Cheuvreux 31/01/2022, 20/04/2022
Morgan Stanley 04/02/2022, 20/04/2022
ODDO BHF 19/04/2022
SRH Alster Research 21/01/2022
uBs 02/02/2022
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Fuentes de informacion caracter publico

generales:

disponibles de

» Estimacién de las principales magnitudes macroeconémicas (IPC,
PIB, etc.) del mercado global y por geografias a largo plazo de
diversas fuentes oficiales (Bloomberg, S&P Global Market
Intelligence, FMI, IHS Markit, BMI Research, Oxford Economics,
Columnio, IPC Global y EIU).

Informacioén financiera publica de empresas comparables a SGRE:

» Estados financieros consolidados histéricos y presentacion de
resultados no auditados;

* Hechos Relevantes y Notas de Prensa publicados entre 2017 y
Fecha de Informe;

* Presentaciones corporativas; y
* Noticias publicadas en prensa.
Documentacion publica sobre el mercado de WTG:

« Extractos de los informes de Wood Mackenzie Outlook, obtenidos
de las cuentas anuales de SGRE e informes de analistas;

* Informe World Energy Outlook 2021 report (WEO 2021) publicado
por la Agencia Internacional de la Energia;

* Informe Global Alt Energy de JP Morgan 29 de junio de 2021 y 25
de enero de 2022;

* Informe Offshore Wind Market
Departamento de Energia de EE.UU ;

* Informe Land-Based Wind Market Report 2022 Edition del
Departamento de Energia de EE.UU.;

Report 2022 Edition del

Bloomberg New Energy Outlook de diciembre 2021 (BNEF) y junio
2022;

Global Data Mayo 2022;
Informe HSBC Enero 2022;

Informe Renewable Energy Statistics 2021 del International Renewable
Energy Agency (IRENA 2021);

Informe Future of Wind (IRENA Octubre 2019);
Informe Global Wind Power (Statista);

Informe Expert perspectives on the wind plant of the future (WILEY
mayo 2022);

Informe Global Offshore Wind Report 2022 (Global Wind Energy
Council 2022); y

Articulo Cost of New Renewables Temporarily Rises as Inflation Starts
to Bite (BNEF junio 2022).

Informacion publica sobre la desinversion de Iberdrola en SGRE

Hechos relevantes y noticias relativas a la desinversion de Iberdrola en
SGRE;y

Pacto parasocial entre Iberdrola, S.A. y Siemens AG relativo a las
relaciones entre ambos como accionistas de SGRE.

Informacién no pubica sobre la desinversion de Iberdrola en SGRE

Contrato de compraventa de la participacion de Iberdrola, S.A. en
SGRE a Siemens AG; y

Acuerdo de colaboracion entre Iberdrola, S.A., SGRE y Siemens AG.
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Fuentes de informacion
(8 de 8)

Informacién publica sobre el spin-off de Siemens Energy

* Presentacién corporativas de Siemens AG sobre el spin-off de
Siemens Energy;

« Informe de auditoria de Bakertilly sobre el spin-off de Siemens Energy;

» Informe sobre el spin-off elaborado por los consejos de Siemens AG y
Siemens Energy; y

« Prospecto del spin-off y salida a bolsa de Siemens Energy.
Informacion no publica sobre el spin-off de Siemens Energy

+ Informacion sobre el valor contable asignado a los paquetes de
acciones de SGRE que Siemens AG traspasé a la futura Siemens
Energy durante el proceso de escision de Siemens AG.
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Tasa libre de riesgo (Rf) y
PRM (1 de 2)

Evolucién de la rentabilidad del bono a 10 y 20 afios (moneda local)

Espaia Reino Unido Alemania
4,0%
80% BBB-|BBB| BBB+ | A- A ST AAA AA S.9%
7,0% 4 40% T\ 3,0%
6,0% M 3.5% 2,5%
2,0%
5,0% 0% 15%
2,5% ’
4,0% b 1,0%
" Z0% 0.5%
3,0% o
5 1816 \ W% 0,0%
0% -t-f----- \f\ 1.0% -0,5%
1,0% 0,5% 1,0%
0,0% 0.0% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
,0% 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 —10y 20v
—10v 207 — 10 —20¥ - = - = Media 10 afios de bono 10Y - - -~ Media 5 affos de bono 10Y
- - - - Media 10 afios de bono 10Y - - - - Media 5 afios de bono 10Y - - = = Media 10 aflos de bono 10Y Media S affos de bona 10¥
Dinamarca Estados Unidos Brasil
4,0% 45% AA+ AAA
3,5% 4,0% W 1B'°/BBB+
3,0% \ A 16,0%
2,5% 3% 14,0%
2,0% 0% 120% 1o
1,5% 25% 10,0%
1,0% 2,0% i
0,5% 5% 6,0%
0,0% 1,0% 1,
-0,5% 0,5% 0%
1.0% 0,0% 0,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 e D B S ot Bt 5 B B ol
. 1 OY 20y 10y 20v
— 10Y 20y
S Medlad0aflos de hopo 10Y. s===iMediasafios de hono 10V ==~ Media 10 affos de bono 10Y -~~~ Media 5 affos de bono 10Y
= = = = Media 10 afios de bono 10Y - -~ - = Media 5afios de bono 10Y
Fuente: S&P Capital I1Q, Bloomberg, analisis PwC a 31/07/2022.
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Evolucién de la rentabilidad del bono a 10 y 20 afios (moneda local)

Paises Bajos

4,5% AAA AA+ AAA
2,0%
3,5%
3,0%
2,5%
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1,5%
1,0%
0NN 2@ =whmENn R
0,0% 0,59%
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—— 200
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Suecia

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
s 1 OY 20Y
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Fuente: S&P Capital I1Q, Bloomberg, analisis PwC a 31/07/2022.

Taiwan
2,5% AA- AA
2,0%

1,5%

100, 2 SeoeessksRESaes
1,06%

0,5%
0,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—10Y 207
- - - = Media 10 afios de bono 10Y - - = - Media 5afios de bono 10Y

India

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%  7,58%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

— 10Y

- ==~ Media 10 afios de bono 10Y

2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

20v

- ==~ Media 5afios de bono 10Y

Estrictamente privado y confidencial

PwC | Valoracién de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

25 octubre 2022
145



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
2 Anexo 2. Coste Medio Ponderado del Capital Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Coeficiente beta (1 de 2)

Sector WTG
Beta O Beta Apalancamiento @ Betare-
Compaiiia Beta RN2 ajust. desapalancada optimo  apalancada
Vestas Wind Systems A/S 1,49 31% 1,33 1,33 0% 1,33
Nordex SE 1,64 27% 1,43 1,39 0% 1,39
TPI Composites, Inc. 1,60 24% 1,40 1,36 0% 1,36 Pesos
Unison Co., Ltd. 0,96 12% 0,97 0,69 0% 0,69
Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 0,81 10% 0,87 0,86 0% 0,86 Esc.1 Esc.2v3

Media <.1,12_> 66% 55%
Mediana ,33

Sector generacion energias renovables

Beta @ Beta Apalancamiento @ Betare-

Compaiiia Beta RN2 ajust. desapalancada optimo  apalancada
TransAlta Renewables Inc. 0,74 24% 0,83 0,70 0% 0,70
Clearway Energy, Inc. 0,72 25% 0,81 0,30 0% 0,30
Hannon Armstrong Sustainable Infrastructure Capital, Inc. 1,36 38% 1,24 0,75 0% 0,75
NextEra Energy Partners, LP 0,73 23% 0,82 0,55 0% 0,55
Arise AB (publ) 1,06 22% 1,04 0,66 0% 0,66
Atlantica Sustainable Infrastructure plc 0,65 22% 0,77 0,29 0% 0,29
Media 95_5 34% 45%
Mediana ,61
OFormula utilizada para desapalancar las betas: beta ajustada / (1 + Gearing medio de la compaiiia)
(@ Formula reapalancar las betas: beta desapalancada x (1 + Gearing éptimo sector)

Beta ponderada escenario 1 QO,QD

Beta ponderada escenarios 2y 3 Cos6 )

Fuente: S&P Capital |1Q, analisis PwC a 31/07/2022
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» Las siguientes compaiias de generacién de energias renovables han

sido excluidas de la muestra por tener un R2 menor al 20%.

Compaiia Beta RA2
Innergex Renewable Energy Inc. 0,35 5,3%
EAM Solar ASA 1,01 9,6%
EDP Renovaveis, S.A. 0,65 15,0%
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 0,73 3,6%
Edisun Power Europe AG 0,55 5,8%
Terna Energy Societe Anonyme Commercial Technical Company 0,37 12,4%
Audax Renovables, S.A. 0,73 7,5%
PNE AG 0,46 8,3%
Energiekontor AG 0,88 19,0%
The Renewables Infrastructure Group Limited 0,00 0,0%
Alerion Clean Power S.p.A. 0,66 8,3%

Fuente: S&P Capital 1Q, analisis PwC a 31/07/2022

Respecto a las compafiias de WTG, se han incluido todas las
compaiias seleccionadas como comparables en la muestra, en base
a sus datos estadisticos. En este caso, dada la limitacion en el
numero de compafias comparables, hemos reducido nuestro umbral
del R2 habitual del 20% vy el error estandar a 1.5 para tener un tamano
de muestra suficientemente representativo. Todas las compaiiias
seleccionadas cumplen el resto de criterio estadisticos relevantes que
solemos emplear en PwC.

Adicionalmente, hemos realizado un ejercicio de contraste mediante la
estimacion de una beta de la cartera sintética que agrupa las cinco
compaiiias del grupo WTG seleccionadas respecto a un indice global
(MSCI World). La beta obtenida se encuentra en linea con la media de
la beta de estas cinco companias y su R? es superior al 20%,
ofreciendo asi contraste adicional a nuestra estimacion de medias de
betas individuales.

Por ultimo es importante sefalar que la propia beta de SGRE (0,86)
esta en linea con nuestra estimacioén de la beta (0,86-0,93).
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financiero
Apalancamiento por compaiia® !
Compaiiia 2017 2018 2019 2020 2022 | Medias
anos
Vestas Wind Systems A/S 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 0,2%
Nordex SE 6,4% 3,9% 6,2% 1,7% 0,0% 2,9%
TPI Composites, Inc. 0,0% 5,2% 7,1% 3,9% 0,0% 3,2%
Unison Co., Ltd.() 251%  39,0%  484%  13,0% 238%  29,2%
Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% %
Media 1,6% 2,3% 3,3% 1,4% 2,0%
Mediana 0,0% 1,9% 3,1% 0,8% N 2,2%
-
-
Notas:

(1) Los datos en rojo han sido excluidos de la muestra al presentar un apalancamiento anémalo.

(2) Media de los promedios de las comparables en el intervalo comprendido entre 2017 y julio 2022, ambos inclusive.
(3) Considera deuda financiera neta excluyendo NIIF 16 y fondos propios en base a la capitalizacion bursatil.

Fuente: S&P Capital IQ, Bloomberg, cuentas anuales, informes de analistas, analisis PwC a 31/07/2022

Nuestra estimacion de apalancamiento
o6ptimo aplicable esta en linea con el
apalancamiento medio de los ultimos 5 afios
del sector, calculado a 31 de julio de 2022 y
con la visién de la Direccion a largo plazo. Es
la estructura considerada segun los flujos de
caja generados en los escenarios a partir del
FY27 y FY28, respectivamente.

Estructura 6ptima
Apalancamiento éptimok 0%
Por el aumento de la deuda y el

consumo de caja (ver Seccién
Descripcion del Grupo)
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CMPC - Conclusion

» Tal y como hemos explicado en las paginas anteriores, hemos ponderado los parametros Rf y PRM en funcién de la distribucion geografica de los
mercados proyectados donde SGRE espera operar con el objetivo de obtener el CMPC ponderado aplicable a los FCL proyectados, tal como se

muestra a continuacion: Reino Estados Paises
CMPC - Escenario 1 Espaiia Unido Alemania Dinamarca Unidos Brasil Bajos Taiwan India Suecia Total
Tasa libre de riesgo ("Rf") 3,24% 2,37% 1,38% 2,14% 3,07% 6,99% 1,70% 2,92% 5,85% 1,83% 3,02%
Coeficiente beta 0,93
Prima de riesgo de mercado (“PRM”) 7,25% 7,50% 7,25% 6,75% 6,00% 7,00% 7,25% 6,00% 6,00% 7,00% 6,82%
Coste de los Recursos Propios 9,95% 9,32% 8,10% 8,39% 8,63% 13,47% 8,41% 8,48% 11,41% 8,31% 9,34%

Coste neto de la deuda - - - - - - - - - - o

% Fondos propios 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
% Recursos ajenos (deuda) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)  9,95% 9,32% 8,10% 8,39% 8,63% 13,47% 8,41% 8,48% 11,41% 8,31% 9,34%
Peso mercados proyectados (1) 3,82% 19,36% 16,26% 4,33% 15,31% 7,64% 10,81% 7,83% 10,82% 3,82% 100%

Reino Estados Paises

CMPC - Escenarios 2y 3 Espaia Unido Alemania Dinamarca Unidos Brasil Bajos Taiwan India Suecia Total
Tasa libre de riesgo ("Rf") 3,24% 2,37% 1,38% 2,14% 3,07% 6,99% 1,70% 2,92% 5,85% 1,83% 3,02%
Coeficiente beta 0,86

Prima de riesgo de mercado (‘PRM”) 7,25% 7,50% 7,25% 6,75% 6,00% 7,00% 7,25% 6,00% 6,00% 7,00% 6,82%
Coste de los Recursos Propios 9,49% 8,84% 7,64% 7,96% 8,24% 13,02% 7,95% 8,10% 11,03% 7,86% 8,90%

Coste neto de la deuda - - - - - - - - - - o

% Fondos propios 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

% Recursos ajenos (deuda) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)  9,49% 8,84% 7,64% 7,96% 8,24% 13,02% 7,95% 8,10% 11,03% 7,86% ‘ 8,90% )
Peso mercados proyectados (1) 3,82% 19,36% 16,26% 4,33% 15,31% 7,64% 10,81% 7,83% 10,82% 3,82% 100%
Notas:

(1) La ponderacion en funcién de los mercados proyectados resulta la mejor estimacion de la distribucion geografica esperada en el largo plazo dados los esfuerzos comerciales de SGRE
centrados en el aumento de selectivity de las geografias en las que opera, bajo lo que se considera dejar de operar en China.
Fuente: S&P Capital IQ, Bloomberg, cuentas anuales y analisis PwC a 31/07/2022
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* Hemos calculado, a modo de contraste de los resultados con nuestro

Enfoque spot

Enfoque normalizado

enfoque normalizado, los parametro de Rf y PRM utilizando un Pais Rf PRM RM Rf PRM RM

enfoque spot. Para ello hemos seguido el siguiente enfoque: Espafia 1,7826 9,04:{0 10,8226 3,242/0 7,2526 10,49:”/0

» Rf: hemos considerado la rentabilidad exigida al bono soberano a ZZ':;;:;MO ﬁ’ggoﬁ 13’3202 1?23;‘: ?2;;0’ ;ggoﬁ 2’2202
10 afios en morjeda local a.fecha 31 de julio de 2022 para cada Dinamarca 1:38% 6:22% 7:60% 2:14% 6:75% 8:89%
uno de los paises. Posteriormente, para _aque_llo paises cuya EEUU 330%  4.88%  8.17% 307%  600%  9.07%
moneda es diferente al Euro, hemos convertido dicha rentabilidad Brasil 1153%  3.62% 15,16% 6,99%  7.00% 13,99%
exigida en moneda local a Euros utlizando la férmula de Paises Bajos  1,10%  7,01%  811% 170%  7,25%  8,95%
diferenciales de inflacién de Fisher. Taiwan 167%  920% 10,87% 292%  6,00%  8,92%

+  RM: hemos calculado la rentabilidad exigida implicita en las India 512%  245%  7.57% 585%  6,00% 11,85%
cotizaciones de los principales indices de cada pais a fecha 31 de Suecia 143%  820%  9,63% 183%  7,00% 883%
julio de 2022. Para ellos hemos utilizado un modelo de descuento
de beneficios en base a consenso de analistas.

) . . Spot Normalizado PwC

*  PRM: el PRM se obtiene como la diferencia entre el RM y Rf.

CMPC Esc.1 Esc.2y3 Esc.1 Esc.2y3
* Las diferencias en el RM se deben a las diferencias intrinsecas entre Tasa libre de riesgo ("Rf") 2,98%  2,98%  3,02%  3,02%

el enfoque normalizado y el enfoque spot. EI RM bajo el enfoque Coeficiente beta 0,93 0,86 0,93 0,86

normalizado es mas estable en el tiempo. Sin embargo, el enfoque  .Primade riesgo de mercado ('PRM") 7.06%  7.06% 6.82% 6.82%

spot se basa en la rentabilidad esperada de los bonos de deuda Coste de los Recursos Propios 9.52%  907% 9,34% 890%

soberana e indices bursatiles a una fecha en concreto. Esto hace que c

N L. , oste neto de la deuda - - - -
el enfoque spot sea mas volatil, al verse mas afectado por los

impactos de las politicas monetarias y fiscales del momento y eventos % Fondos propios 100% 100% 100% 100%

puntuales que impacten a nivel macroeconémico. % Recursos ajenos (deuda) 0% 0% 0% 0%

9,52%  9,07% G,@Geo%

* Finalmente, una vez calculada la tasa de descuento ponderada CMPC

utilizando los criterios mencionados con anterioridad, obtenemos una
tasa de descuento bajo el enfoque spot superior con la obtenido bajo
el enfoque normalizado.

Fuente: S&P Capital 1Q, y analisis PwC a 31/07/2022
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Contraste con analistas

» Hemos contrastado las principales hipétesis de valoracion disponibles que emplean algunos analistas de SGRE que utilizan el DFC (CMPC, tasa de
crecimiento a perpetuidad, valor terminal en su valoracion, en el caso de estar disponible, y el precio por acciéon resultante) con nuestros
parametros, la muestra disponible consta de 5.

» Como se observa en la tabla inferior, consideramos que no se puede observar de manera aislada el parametro de CMPC sino que ha de analizarse
de manera conjunta con el flujo de caja del terminal que asumen, ya que dada las pérdidas esperadas en los primeros afios proyectados, este tiene
un peso mas relevante de lo habitual en la valoracion final. De este modo, aunque el CMPC es algo inferior al nuestro y la g superior, su flujo de caja
del VT es en término medio inferior a nuestros escenarios. De hecho, se observa que el CMPC en los 5 informes es mas alto cuanto mayor es el
flujo terminal y de hecho, el promedio del precio por accién de esos cinco esta dentro de nuestro rango de valor de DFC.

Analisis de CMPC y Flujo de caja del terminal de analistas

Flujo de caja del

Fecha de Ultimo periodo Margen EBIT ultimo CMPC Crecimientoa  terminal implicito Precio por
Analista informe proyectado periodo implicito perpetuidad FY30 (EUR m) accion
Citi 6 de Mayo 22 FY25 nd. 9,5% 2,0% 1.795 18,0
Deutchse Bank 6 de Mayo 22 FY24 8,0% 7.3% 4,0% 819 20,0
Morgan Stanley 6 de Mayo 22 FY30 71% 71% 2,0% 743 10,8
Kepler Cheuvreux 5 de Mayo 22 FY24 8,0% 8,0% 4,0% 885 20,0
Société Génerale 22 de marzo 22 FY32 nd. 7.9% 3,0% 929 194
Promedio 7,6% 8,0% 2,7% 1.119 16,3
Max 8,0% 9,5% 4,0% 1.795 20,0
Min 71% 7,1% 2,0% 743 10,8
Escenario 1 FY27 8,6% 9,3% 2,1% 1.196 17,0
Escenario 2 FY30 8,6% 8,9% 21% 1.385 19,9
Escenario 3 FY30 7,6% 8,9% 2,1% 1.147 16,0
Promedio 8,3% 9,0% 2,1% 1.242 17,6

Fuente: Informes de analistas, cuentas anuales y analisis PwC

Regresion entre flujo de caja equivalente del
terminal y CMPC de analistas

2,000
©
oA [
8 R?=93% e
8 E‘I,5OO 3 g
2c 7 e @
= £1,000 %
L2 ./g/
S
= 500
>

6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%

CMPC

@ Escenarios PwWC (no incluidos en la regresion)
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CMPC - Contraste (2 de 2)

Contraste de la tasa de descuento de SGRE

* Por ultimo, hemos comparado con las tasas de descuento
empleadas por la Compaiiia en sus tests de deterioro para los
afos 2018-2021, que han ido revisando al alza, y observamos
que estan en linea con nuestra tasa de descuento, mientras que
nuestra g es superior:

Compaiiia Ao CMPC G

Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. FY18 8,5% 1,4%
Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. FY19 8,5% 1,4%
Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. FY20 8,5% 1,4%
Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. FY21 9,0% 1,4%

Fuente: Cuentas anuales FY18-FY21
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3 Anexo 3. Detalle de las proyecciones financieras

Evolucién del capital
circulante — Escenario 1
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Histérico Proyectado

FY19 FY20 FY21 9M 2022  4T22E FY23E  FY24E  FY25E  FY26E  FY27E
Capital circulante neto % ventas -8,4% -20,9% -24,7% -19,2%  -19.2% -30,1% -33,1% -30,2% -242% -21,4%
Capital circulante neto €m (858) (1.983) (2.516) (1.766)  (1.759) (3.181)  (3.795) (4.421) (4.395) (4.259)
Var. en capital circulante €m 297 1.125 533 (750) (7) 1.422 614 626 (26) (136)
Variacion de provisiones €m (72) (98) (180) (185) (73) (408) (156) (287) - -
Var. en capital circulante total €m 225 1.028 353 (935) (79) 1.014 458 339 (26) (136)
Normalizacion para alcanzar la
ratio en VT €m (1.717)

Notas: (1) Incluye provisiones por garantias y excluye los pasivos por contratos onerosos al proyectarse su margen en la cuenta de resultados

Fuente: cuentas anuales y analisis PwC
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Evolucién del capital
circulante — Escenario 2

Histérico Proyectado

FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
Existencias Dias 76 73 62 88 88 79 70 70 70 70 70 70 70
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Dias 47 44 32 40 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Activos por contrato Dias 73 59 53 61 62 62 62 62 62 62 62 62 62
Otros activos corrientes Dias 19 16 20 23 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Activos por impuesto corriente % ventas 2,0% 2,1% 2,0% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar Dias 117 119 111 114 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Pasivos por contrato Dias 101 122 121 141 141 154 146 132 117 103 103 103 103
Provisiones corrientes!" Dias 70 72 60 58 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Otros pasivos corrientes Dias 30 29 26 26 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Pasivos por impuesto corriente % ventas 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

Historico Proyectado

FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
Existencias €m 1.864 1.820 1.627 2.369 2.288 2.196 2.105 2.426 2.742 3.035 3.331 3.534 3.602
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar €m 1.308 1.143 906 1.008 1.066 1.231 1.395 1.652 1.900 2.137 2.349 2.499 2.559
Activos por contrato €m 2.056 1.538 1.468 1.545 1.555 1.796 2.035 2.410 2772 3.118 3.427 3.646 3.733
Otros activos corrientes €m 461 398 520 612 468 500 541 624 705 780 856 908 926
Activos por impuesto corriente €m 207 198 208 208 184 213 242 286 328 369 407 432 442
Acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar €m (2.886) (2.964) (2.921) (3.074) (2.858) (3.056) (3.308) (3.812) (4.308) (4.768) (5.233) (5.552) (5.659)
Pasivos por contrato €m (2.840) (3.171) (3.386) (3.585) (3.528) (4.458) (4.805) (5.128) (5.251) (5.180) (5.693) (6.057) (6.201)
Provisiones corrientes!” €m (1.952) (1.855) (1.675) (1.489) (1.505) (1.738) (1.970) (2.332) (2.682) (3.017) (3.316) (3.528) (3.612)
Otros pasivos corrientes €m (829) (764) (736) (663) (715) (825) (936) (1.108)  (1.274) (1.433) (1.575) (1.676) (1.716)
Pasivos por impuesto corriente €m (201) (180) (201) (186) (174) (201) (228) (270) (310) (349) (384) (408) (418)
Capital Circulante €m (2.810) (3.838) (4.190) (3.255) (3.218) (4.342) (4.928) (5.252) (5.378) (5.307) (5.832) (6.202) (6.344)
Variacion del Capital Circulante €m 225 1.028 353 (935) (37) 1.124 585 324 126 (71) 524 370 143

Notas: (1) Incluye provisiones por garantias y excluye los pasivos por contratos onerosos al proyectarse su margen en la cuenta de resultados
Fuente: cuentas anuales y analisis PwC
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Evolucién del capital
circulante — Escenario 3

Histérico Proyectado

FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
Existencias Dias 76 73 62 88 88 79 70 70 70 70 70 70 70
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Dias 47 44 32 40 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Activos por contrato Dias 73 59 53 61 62 62 62 62 62 62 62 62 62
Otros activos corrientes Dias 19 16 20 23 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Activos por impuesto corriente % ventas 2,0% 2,1% 2,0% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar Dias 117 119 111 114 118 118 118 118 118 118 118 118 118
Pasivos por contrato Dias 101 122 121 141 141 145 139 127 115 103 103 103 103
Provisiones corrientes!" Dias 70 72 60 58 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Otros pasivos corrientes Dias 30 29 26 26 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Pasivos por impuesto corriente % ventas 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

Historico Proyectado

FY19 FY20 FY21 9M 2022 4T22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E
Existencias €m 1.864 1.820 1.627 2.369 2.288 2.256 2.073 2.345 2.611 2.859 3.066 3.189 3.218
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar €m 1.308 1.143 906 1.008 1.066 1.231 1.372 1.584 1.800 1.997 2.145 2.239 2.270
Activos por contrato €m 2.056 1.538 1.468 1.545 1.555 1.796 2.002 2.310 2.625 2913 3.129 3.266 3.312
Otros activos corrientes €m 461 398 520 612 468 514 533 603 671 735 788 820 827
Activos por impuesto corriente €m 207 198 208 208 184 213 238 274 311 345 372 387 392
Acreedores comerciales y ofras cuentas por pagar €m (2.886) (2.964) (2.921) (3.074) (3.077) (3.382) (3.508) (3.968) (4.418) (4.837) (5.188) (5.396) (5.445)
Pasivos por contrato €m (2.840) (3.171) (3.386) (3.585) (3.528) (4.202) (4.474) (4.720) (4.862) (4.837) (5.196) (5.423) (5.499)
Provisiones corrientes!” €m (1.952) (1.855) (1.675) (1.489) (1.505) (1.738) (1.937) (2.236) (2.541) (2.819) (3.028) (3.161) (3.205)
Otros pasivos corrientes €m (829) (764) (736) (663) (714) (824) (919) (1.060) (1.205) (1.337) (1.436) (1.499) (1.520)
Pasivos por impuesto corriente €m (201) (180) (201) (186) (174) (201) (225) (258) (294) (326) (351) (365) (370)
Capital Circulante €m (2.810) (3.838) (4.190) (3.255) (3.436) (4.337) (4.843) (5.127) (5.300) (5.307) (5.698) (5.943) (6.019)
Variacion del Capital Circulante €m 225 1.028 353 (935) 181 901 507 283 173 7 391 245 76

Notas: (1) Incluye provisiones por garantias y excluye los pasivos por contratos onerosos al proyectarse su margen en la cuenta de resultados
Fuente: cuentas anuales y analisis PwC
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4 Anexo 4. Valor presente de los activos y pasivos por impuestos
diferidos

Valor presente de
PIDs (1 de 5)

los AIDs y
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Bases imponibles negativas
Escenario 1

Bases Imponibles Negativas FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E // FY40E FYA1E FY42E

Inicio de periodo €m 4.846 5.485 6.016 6.016 5.750 5.146 4.322 3.495 2.984 1.972 994 7 163 103 42

Generadas durante el gjercicio €m 639 531 - - - 0 0 - - - - - - -

Caducadas €m - - - - - - - - (788) (748) - - - -

Compensadas €m - - (0) (266) (604) (825) (827) (511) (224) (229) (234) 7/ (60) (61) (42)
Fin de periodo €m 5.485 6.016 6.016 5.750 5.146 4.322 3.495 2.984 1.972 994 760 /- 103 42 -

Flujo de caja fiscal €m - - 0 70 158 220 221 139 64 65 66 16 16 1

Periodo de descuento 1,8 2,8 38 4,8 58 6,8 78 8,8 98 17,8 18,8 19,8

Factor de descuento 88% 81% 73% 67% 61% 56% 55% 50% 45% 19% 17% 15%
Flujos de caja descontados €m - - 0 56 116 146 134 78 35 32 30 // 3 3 2

Valor actual BINs €m 638

Escenario 2

Bases Imponibles Negativas FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E // FY40E FYAE FY42E

Inicio de periodo €m 4.846 5.481 6.003 5.991 5.723 5.209 4.508 3.755 3.058 2.031 1.053 146 84 21

Generadas durante el ejercicio €m 635 522 - (0) - (0) (0) - 0 (0) - - - -

Caducadas €m - - - - - - - - (801) (747) - - - -

Compensadas €m - - (12) (268) (514) (701) (753) (697) (226) (232) (237) // (62) (63) (21)
Fin de periodo €m 5.481 6.003 5.991 5.723 5.209 4.508 3.755 3.058 2.031 1.053 816 / 84 21 -

Flujo de caja fiscal €m - - 3 70 135 186 201 187 64 66 67 16 17 5

Periodo de descuento 1,8 2,8 3,8 4,8 5,8 6,8 7.8 8,8 9,8 17,8 18,8 19,8

Factor de descuento 89% 81% 74% 67% 61% 56% 56% 51% 46% 20% 18% 17%
Flujos de caja descontados €m - - 3 57 99 125 123 105 36 33 31 / 3 3 1

Valor actual BINs €m 633

Fuente: CCAA Consolidadas, AID/PID y ventas por jurisdiccion segun la Compafiia y andlisis PwC
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Bases imponibles negativas

FY31E

FY43E FY42E

2.351

(84é)
(270)

1.238
75

8,8
49%

37

FY28E

3)
10

7

5,8
61%

4.1

97 43
(54) (43)
43 -
14 1
20,8 21,8
15% 14%
2 2
FY31E VT
(4) (55)
11 162
7 107
8,8 8,8
47% 47%
3,4 50,6

Escenario 3

Bases Imponibles Negativas FY22E FY24E
Inicio de periodo €m 4.846 6.283
Generadas durante el gjercicio €m 635 20
Caducadas €m - -
Compensadas €m - -
Fin de periodo €m 5.481 6.303
Flujo de caja fiscal €m - -
Periodo de descuento 1,8
Factor de descuento -
Flujos de caja descontados €m - -
Valor actual BINs €m 617

Diferencias temporarias

Escenario 1

Diferencias temporarias FY22E
Provisiones €m 75
Cambio de AID por movimiento de garantias €m 99
Diferencias temporarias €m 174
Periodo de descuento 0,1
Factor de descuento 99%
Diferencias temporarias descontadas €m 172,4
Valor actual diferencias temporarias €m 654

Fuente: CCAA Consolidadas, AID/PID y ventas por jurisdiccion segun la Compafiia y analisis PwC
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Valor presente de los AlIDs y
PIDs (3 de 5)

Diferencias temporarias

Escenario 2

Diferencias temporarias FY22E  FY23E  FY24E  FY25E  FY26E  FY27E  FY28E  FY29E  FY30E _ FY31E VT
Provisiones €m 49 (68) (68) (105) (101) (97) (86) (61) (24) (22) (331)
Cambio de AID por movimiento de garantias €m 99 34 35 52 51 49 45 30 12 1 168
Diferencias temporarias €m 149 (33) (33) (52) (50) (48) (41) (31) (12) (11) (163)
Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 58 6,8 7,8 8,8 8,8
Factor de descuento 99% 94% 86% 79% 73% 67% 61% 56% 52% 47% 47%
Diferencias temporarias descontadas €m 147,0 (31,2) (28,4) (41,5) (36,3) (32,1) (25,3) (17,7) (6,1) (5,1) (77,4)
Valor actual diferencias temporarias €m (154)

Escenario 3

Diferencias temporarias FY22E  FY23E  FY24E  FY25E  FY26E  FY27E  FY28E  FY29E  FY30E _ FY31E VT
Provisiones €m 49 (68) (58) (87) (88) (81) (61) (38) (13) (20) (295)
Cambio de AID por movimiento de garantias €m 99 34 30 43 45 41 32 18 7 10 149
Diferencias temporarias €m 149 (33) (28) (43) (44) (40) (29) (20) (6) (10) (145)
Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 58 6,8 7,8 8,8 8,8
Factor de descuento 99% 94% 86% 79% 73% 67% 61% 56% 52% 47% 47%
Diferencias temporarias descontadas €m 147,0 (31,2) (23,9) (34,4) (31,7) (26,6) (17,6) (11,3) (3,3) (4,6) (68,9)
Valor actual diferencias temporarias €m (106)

Fuente: CCAA Consolidadas, AID/PID y ventas por jurisdiccion segun la Compafiia y analisis PwC
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Valor presente de los AlIDs y

PIDs (4 de 5)

Créditos fiscales

Escenario 1

Creditos fiscales FY22E FY23E FY24E FY25E  FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E FY33E FY34E FY35E VT
Deducciones fiscales aprovechadas €m - - 0 3 7 11 11 12 12 12 12 13 13 13 411

Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 5,8 6,8 7,8 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 12,8

Factor de descuento 99% 93% 85% 7% 70% 64% 58% 53% 48% 44% 40% 36% 33% 30% 30%
Diferencias temporarias descontadas €m - - 0,0 2,6 5,1 7,0 6,6 6,1 5,7 5,2 4,9 4,5 4,2 3,9 1227

Valor actual de deducciones fiscales €m 178

Escenario 2

Creditos fiscales FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E FY33E FY34E FY35E VT

Deducciones fiscales aprovechadas €m - - 0 3 6 9 10 11 12 12 13 13 13 14 427

Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 5,8 6,8 7,8 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 12,8

Factor de descuento 99% 93% 85% 78% 71% 65% 59% 54% 50% 45% 41% 38% 34% 31% 31%
Diferencias temporarias descontadas €m - - 0,1 2,6 4,5 6,0 6,2 6,2 6,0 5,7 5,3 4,9 4,6 43 1344

Valor actual de deducciones fiscales €m 191

Fuente: CCAA Consolidadas, AID/PID y ventas por jurisdiccion segun la Compafiia y analisis PwC
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Valor presente de los AlIDs y
PIDs (5 de 5)

Créditos fiscales

Escenario 3
Creditos fiscales FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E FY33E FY34E FY35E VT
Deducciones fiscales aprovechadas €m - - - 2 5 7 8 9 10 10 10 1 11 1 349
Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 5,8 6,8 7,8 8,8 9,8 10,8 11,8 12,8 12,8
Factor de descuento 99% 93% 85% 78% 71% 65% 59% 54% 50% 45% 41% 38% 34% 31% 31%
Diferencias temporarias descontadas €m - - - 1,9 3,8 4,8 4,8 4,8 4,7 4,6 4,3 4,0 3,7 3,5 109,8
Valor actual de deducciones fiscales €m 155
Resumen

Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3
Valor actual BINs €m 638 633 617
Valor actual diferencias temporarias €m 654 (154) (106)
Valor actual deducciones fiscales €m 178 191 155

Total €m (_1.471 > < 670> (66§ D

Fuente: CCAA Consolidadas, AID/PID y ventas por jurisdiccion segun la Compafiia y analisis PwC
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5 Anexo 5. Detalle de estimaciones macroeconémicas y del sector
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Evolucion histérica del precio de las
materias primas

Evolucion precio de las materias primas ($/tonelada)

11.000 ~

10.000

“140% :
9.000

130%
8.000 - 120% -
7.000 - 110% - ;
6.000 - 100% 1 i
90% /
5000 1 80%
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2000 4 N, 21 22 2 22 22 22 22 22 227
1.000
o F ; ; ; VT T ’
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== Alumino = Cobre Hierro = Acero

Fuente: Bloomberg

Desde 2019, los precios de las materias primas alcanzaron su pico en la primera mitad
de 2022. Desde entonces, los precios han ido disminuyendo en los ultimos meses,

viéndose asi cdmo se van relajando las tensiones, debido a la disrupcién entre la oferta y
la demanday la disminucion de esta ultima. :
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Evoluciéon del tamano de los
aerogeneradores offshore (1 de 2)

Evolucién del tamano de las turbinas en MW (excl. China)

15 1
SIEMENS Gamesa
14
13 A
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11
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9 4
& A MITSUB
J .
7 SIEMENS Gamesa
6
SIEMENS Gamesa
5 HITACHI
4 4
34
Vestas
.| Vestas
Vestas
14
0
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2020 2021
@ Velocidad rapida tradicional @ Conduccion directa
@ Velocidad Media Turbina flotante
Linea continua: instalacién completada
Linea discontinua: nuevo producto lanzado pero no instalado
Fuente:Global Wind Energy Council 2022 y analisis PwC
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Evoluciéon del tamano de los
aerogeneradores offshore (2 de 2)

Evolucién del tamafno de las turbinas en MW (China)

16 C .
MINGYANG SMART ENERGY
15 e, CEGC
/
14 /
/ T
13 / » 0 &rw{é‘c{{;
12
"
10 ° AL
. S5C° Qs
9 ( ) * =
@ ENVISION
MINGYANG SMART ENERGY
8 C Yoy =1, & envision
\ —
7 MINGYANG SMART ENERGY csgc "
EAEBRIAE o af,.!)/ﬁ_{!f
6 SINOVE! e
o L al
...... m: © €ssc
5 fAnEmE cor \ MINGYANG SMART ENERGY
4 = OF (e ENVISION FRRamRE
csse @ ENVISION %
3 = TYHI
@ ENVISION
i . Cssc ;
1 (&) - A sANY
i s v @D ewvision
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
@ Velocidad rapida tradicional @ Conduccion directa
@ Velocidad Media Turbina flotante
Linea continua: instalacién completada
Linea discontinua: nuevo producto lanzado pero no instalado
Fuente:Global Wind Energy Council 2022 y analisis PwC
Estrictamente privado y confidencial 25 octubre 2022

PwC | Valoracién de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. 166



Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

5 Anexo 5. Detalle de estimaciones macroeconémicas y del sector Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Contraste analistas — Margen EBIT(

SGRE - Margen EBIT (% sobre ventas)

Analista Fecha informe 2022 o2023 2024 2025
@© KEPLER CHEUVREUX 30/09/2022 -5,5% -1,8% 5,4% n.d.
CREDIT SUISSE 03/08/2022 -5,1% -0,2% 6,7% 8,6%
@ DEUTSCHE BANK 02/08/2022 -5,5% -0,6% 3,4% n.d.
UBS 02/08/2022 -4,1% 3,2% 5,2% 6,3%
TTUEFFERES T T T T T T T T T 27072022 T T T48% T TTA3% T T T4e% T T 7 7%
HSBC 04/07/2022 -4,0% 0,2% 4,0% n.d.
MORGAN STANLEY 06/05/2022 -4,1% -0,1% 2,9% 5,5%
MORNINGSTAR 05/05/2022 -0,8% 5,0% n.d. n.d.
BOFA GLOBAL RESEARCH 21/04/2022 -4,0% -1,0% 3,9% n.d.
Promedio -4,2% 0,7% 4,5% 6,9%
Max -0,8% 5,0% 6,7% 8,6%
Min -5,5% -1,8% 2,9% 5,5%
PwC - Escenario 1 -10,6% -4,2% 0,4% 4,0%
PwC - Escenario 2 -10,6% -4,1% 0,5% 4,1%
PwC - Escenario 3 -10,6% -6,7% 0,2% 3,2%

Vestas - Margen EBIT (% sobre ventas)

Analista Fecha informe 2022 o2023 2024 2025
SOCIETE GENERALE 08/09/2022 -7,6% 27% 5,8% nd.
KEPLER CHEUVREUX 15/08/2022 -3,5% 2,7% 4,3% nd.
MORGAN STANLEY 11/08/2022 -4,0% 0,0% 5,5% 7.2%
NORDEA 29/07/2022 -2,5% 3,9% 6,8% nd.
UBS 10/08/2022 0,2% 5,6% 7,6% 10,0%
JP MORGAN 01/08/2022 -3,7% 2,1% 4,3% n.d.
HSBC 29/07/2022 -4,2% 2,7% 7,0% nd.
CREDIT SUISSE 29/07/2022 2,2% 6,0% 8,3% n.d.
JEFFERIES 19/07/2022 -4,1% 2,8% 6,2% 8,6%
SANTANDER 14/02/2022 -21% 3,7% 5,4% nd.
BOFA GLOBAL RESEARCH 03/05/2022 -1,0% 4.2% 0,0% n.d.
SANTANDER 03/05/2022 -2,9% 3.4% 7,8% 0,9%
Promedio -2,8% 3,3% 5,8% 8,6%
Max 2,2% 6,0% 8,3% 10,0%
Min -7,6% 0,0% 0,0% 7,2%

Nota: (1) Los margenes EBIT han sido ajustados para excluir el impacto de la amortizacién de PPA y de gastos de
integracion y restructuracion.
Fuente: Informes de analistas, y analisis PwC

Por encima de la linea se muestran aquellos
analistas que han publicado (actualizado)
sus informes después de la presentacion de
resultados del 3T 2022 y de la comunicacion
de la nueva vision a largo plazo del dia 2 de
agosto de 2022.

© Dada la incertidumbre en el corto y medio
plazo, los analistas de SGRE presentan
una gran dispersion para FY23E y FY24E,
lo cual limita su aplicabilidad como fuente
de contraste.

® Cabe destacar que unicamente Deutsche
Bank y Kepler Cheuvreux recogen en sus
proyecciones para el FY22 el ultimo
guidance comunicado por SGRE de
alcanzar en el FY22 un margen EBIT de -
5,5%. Asimismo, Deutsche Bank actualiza
sus proyecciones para el FY23 y FY24
siendo estas significativamente mas bajas
que las del resto de analistas.

Considerando la vision de largo plazo
publicada por SGRE el 2 de agosto de
2022 (margen EBIT igual o mayor del 8%
después del FY25), las estimaciones de
los analistas para los afios FY24 y FY25
no son factibles.

© Siguiendo con la tendencia historica,
todos los analistas proyectan un margen
superior para Vestas.
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Contraste analistas — Capex

SGRE - Capex / ventas (%)

Analista Fecha informe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
KEPLER CHEUVREUX 30/09/2022 -8,0% -6,5% 6,0%

CREDIT SUISSE 03/08/2022 -9,6% 7,2% 5,7%

DEUTSCHE BANK 02/08/2022 -8,7% 7,3% -6,8%

HSBC 04/07/2022 -7,3% -6,5% -6,4% i Nos hemos basado en los
JBCAPITAL 23/05/2022 -8,0% -6,5% 6,5% : . .

JP MORGAN 05/05/2022 : : -8,0% 6,7% 6,4% : pIanes” de inversion d,e
CITI RESEARCH 06/05/2022 :  Promedio historico: 5,8% -8,0% -6,0% -5,0% .-+ expansion del Plan de Negocio
MORGAN STANLEY 06/05/2022 -8,0% -7,.0% -6,0% '\:‘ la Direccidon los cuales son
MORNINGSTAR 05/05/2022 -8,0% -6,0% n.d. superiores a estas referencias
Promedio 6,5% 4,5% 4,9% 6,3% 6,6% 8,2% 6,6% C -6,1% \ ;

Méx 7.3% 6,0% 0% “. Y, por ello, las consideramos no
Min -9,6% 7,3% 6,8% * validas para el corto y medio

plazo.

Las referencias seleccionadas
son las disponibles a mayor
Vestas — Capex / ventas (%) plazo y solamente las hemos
utilizado como contraste de
valores normalizados de

Analista Fecha informe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 >S )
KEPLER CHEUVREUX 15/08/2022 6,0% 5,5% 5,2% reposicion a largo plazo, junto
CREDIT SUISSE 29/07/2022 6,6% 5,8% 4,6% con otras referencias.

NORDEA 29/07/2022 -6,2% 5,7% 6,1% ; .

HSBC 29/07/2022 B CCTTEEEEREEERRE ‘ 7,4% 6,6% 6,4%

JEFFEREES 19/07/2022 3 o 3 6,4% -5,9% 5,7%

DEUTSCHE BANK 03/05/2022 i Promedio histérico: 5,5% ! -6,0% -5,6% 5,4%

BOFA GLOBAL RESEARCH 03/05/2022 6,0% 6,0% 6,0%

SANTANDER 03/05/2022 6,2% -5,5% -5,5%

SOCIETE GENERALE 22/03/2022 -6,3% -5,4% 4,9%

Promedio 49%  60%  64%  46%  56% 6,3% 58% C55%) .

Max 60%  54% %

Min 7,4% -6,6% 64% °

Fuente: informes de analistas, cuentas anuales de las compaiiias y analisis PwC
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Contraste analistas — Capital circulante

SGRE - Capital circulante/Ventas (%)
Analista Fech:

cha de informe 2022 2023 2024 2025
SOCIETE GENERALE 08/09/2022 -33,3% -29,9% -26,5% n.d.
KEPLER CHEUVREUX 30/09/2022 -34,2% -26,8% -21,0% n.d.
CREDIT SUISSE 03/08/2022 -20,0% -18,6% -12,3% -9,4%
DEUTSCHE BANK 02/08/2022 -22,0% -20,5% -17,5% n.d.
JBCAPITAL 23/05/2022 -22,8% -17,5% -16,5% n.d.
JP MORGAN 05/05/2022 -23,6% -21,6% -20,1% n.d.
CITI RESEARCH 06/05/2022 -21,1% -19,8% -16,3% n.d.
MORGAN STANLEY 06/05/2022 -24,1% -15,8% -15,1% -14,6% ;
MORNINGSTAR 05/05/2022  -24.8%  -22,0% n.d. n.d. ¢ En el informe de cobertura de SGRE
Promedio -25,1% -21,4% -18,1% -12,0% de fecha 11 de febrero de 2022
Max -200%  -158%  -12,3% -9,4% elaborado por J.P. Morgan, se
i . 0, . 0, . 0, - 0, . . .
Min 34,2% 29,9% 26,5% 14,6% menciona que un capital circulante /
PWC - Escenario 1 A92%  301%  -334%  -30,2% ventas negativo es tipico de la
PWC - Escenario 2 -18,8% -24,7% -24,7% -20,7% industria, con valores entre -10%
y
PwC - Escenario 3 -21,2% -24,7% -24,7% -21,4% -15%.
Vestas — Capital circulante/Ventas (%) ¢ Tal como se observa en los cuadros,
las estimaciones de analistas otorgan
Analista Fecha informe 2022 2023 2024 2025 un nivel de capital circulante / ventas
KEPLER CHEUVREUX 15/08/2022 28,4% 29,3% 27,5% n.d. 150 100
SOCIETE GENERALE 08/09/2022 6,6% 2,1% -2,4% n.d. de c-15% para SGRE y c.-10%
NORDEA 29/07/2022 -6,6% -6,6% -6,6% n.d. Vestas.
CREDIT SUISSE 29/07/2022 -3,9% -7,3% -8,0% n.d. . E ivel | | bié
JEFFERIES 19/07/2022 -8,7% -9,6% -10,1% -9,7% St93 niveles a largo plazo también
DEUTSCHE BANK 03/05/2022 -3,9% -2,8% -1,8% n.d. estdn en linea con nuestras
BOFA GLOBAL RESEARCF 03/05/2022 -6,4% -6,0% -4,8% n.d. discusiones con la Direccion.
SANTANDER 03/05/2022 -5,0% -6,0% -7,0% -7,0%
Promedio -4,0% -5,2% -5,8% -8,3%
Max 6,6% 2,1% 1,8% -7,0%
Min -8,7% -9,6% -10,1% -9,7%
Nota: La ratio de capital circulante que se muestra no incluye provisiones por garantias.
Fuente: informes de analistas y andlisis PwC
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6 Anexo 6. Compafias cotizadas comparables

Criterios de comparabilidad de
cotizadas

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
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©® Modelo de negocio: tres divisiones de negocio principales: onshore,
offshore y O&M con cuatro grados de comparabilidad:

+ Encaje ¢ptimo: el negocio principal es la fabricacion de
turbinas y prestacion de servicios de O&M y esta presente en
las tres divisiones principales de negocio.

* Encaje bueno: la mayor parte de las ventas procede de la
fabricacion de turbinas y prestacion de servicios de O&M y
estd presente en alguna de las principales divisiones de
negocio.

* Encaje limitado: entre un tercio y la mitad de las ventas
proviene de la fabricacion de turbinas y prestacion de servicios
de O&M energia renovable.

* Encaje minimo: menos de un tercio de las ventas proviene de
la fabricacion de turbinas y prestacién de servicios de O&M
energia renovable.

© Presencia geogréfica: las ventas en FY21 para SGRE estan
desglosadas entre EMEA con 43%, 26% Ameérica, 26% APAC, y 5%
Espafia. Consideramos cuatro grados de comparabilidad:

« Encaje 6ptimo: presencia internacional con enfoque principal
en América y EMEA.

* Encaje bueno: presencia internacional.
* Encaje limitado: principalmente EMEA y América.
* Encaje minimo: presencia regional.

Fuente: Analisis PwC

© Catalogo de productos: SGRE cuenta con tres productos principales:
turbinas, palas y torres. Consideramos cuatro grados de
comparabilidad para las compafiias analizadas en funcién de los
productos producidos:

* Encaje 6ptimo: produce los tres productos principales de

SGRE.

* Encaje bueno: produce alguno de los tres productos
principales de SGRE.

* Encaje limitado: de los principales productos de Ila
comparable ninguno se asemeja a los tres productos
principales de SGRE.

* Encaje minimo: ninguno de los productos producidos por la
comparable es igual a los principales productos de SGRE.

O Magnitudes financieras: basandonos en las ventas de los ultimos
doce meses a 31 de marzo de 2022 de SGRE de EUR 9.573m y un
margen promedio EBITDA FY18-FY19 antes de costes I&R, DPA y
NIIF 16 de 11,1%, consideramos varios grados de comparabilidad:

* Cuatro grados de comparabilidad (“6ptimo”, “bueno”,
“limitado”, “minimo”) segun ventas. El nivel de
comparabilidad se estima en funcién de como compara el
volumen de ventas recientes de cada comparable con los
datos de SGRE

» Cuatro grados de comparabilidad segun el margen EBITDA
medio histérico. El nivel de comparabilidad se estima en
funciéon de como compara el margen EBITDA reciente previo
al impacto del COVID 19 (FY18 y FY19) de cada comparable
con los datos de SGRE para ese mismo periodo.
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6 Anexo 6. Compafiias cotizadas comparables

Resumen cotizadas comparables

seleccionadas

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Comparable Pais

On Offo O&M Otros

Q Modelo de negocio

Presencia
geogrdfica

Q Productos

Q Magnitudes financieras

Comparabilidad

Turbinas Palas Torres

Ventas (€m) Margen EBITDA (4

SGRE 49% 32% 19%

0%

43% EMEA, 26%
América, 26%
APAC, 5% Espaiia

v v v

9,573

1.1%

Q60 6 0

Posicion
global

Vaestias <“—84%—> 16%

D

0%

19% EEUU, 17%
UK, 5% Dinamarca,
59% Otros

- 16,110

91% 0% 9%

‘ ; NORDEX

0%

54% Europa, 22%
América del Norte,
17% Latino
América, 7% Otros

I 5,444

I 1.8%

95% 0% 0%

® ®

tp’/CDMPOS'TES“

5%

32% Asia, 30%
México, 22%
EMEA, 11% EEUU,
5% India

I 1,542

I 5.7%

©

L2 UNISON 100% 0% 0%

0%

42% América, 34%
Asia, 23% Corea
del Sur, 1% Africa

I 110

¢ 6 6 o
¢ 6. 0. O
O o 0 O
Vi@ @ @
i@ & @

Leyenda - Comparabilidad

‘ Optimo O Bueno O Limitado

@ Minimo

Notas:
(1) Onshore.
(2) Offshore.

(3) Las magnitudes financieras hacen referencia a los Ultimos datos disponibles previos al Anuncio [31/03/2022], aunque con los datos a 30/9/2022 no alteran los resultados.
(4) Elmargen EBITDA hace referencia a la media de FY18 y FY19.

Fuente: S&P Capital 1Q, cuentas anuales y Analisis PwC
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Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
7 Anexo 7. Certificado Bolsa de Madrid Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Certificado Bolsa de Madrid

Certificado de cotizacion media a 6 meses

BOLSA e MADRID ooy

DONA CRISTINA BAJO MARTINEZ, SECRETARIA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA DE VALORES
DE MADRID, S.A.U.

CERTIFICA que, de los antecedantes gue existen en esta Secretaria
a su cargo ¥ de los correspondientes a las restantes Bolsas espariolas de Valores,
resulta que, durante el periodo comprendido entre el dia 20/11/2021 y el dia
20/05/2022, ambos inclusive, la media aritmética de los cambios medios ponderados
diarios de la centratacion bursatil de las acciones de SIEMENS GAMESA
RENEWABLE ENERGY con codigo ISIN ES0143416115 y Ticker SGRE, fue de
18,0110 euros.

Lo que, a peticion de D PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocios, S.L.,
¥ para que surta lns efectos oportunos, hace constar en Madrid, 2 24 de mayo de 2022,

LA SECRETARIA

Estrictamente privado y confidencial 25 octubre 2022
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8 Anexo 8. Glosario de términos y abreviaciones

Glosario (1 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término Definicion

5.X Plataforma edlica onshore de SGRE 5.X
$ Délares estadounidenses

% adgq. Porcentaje adquirido

AID Activo por Impuesto Diferido

Anuncio Previo Publicacion del anuncio previo de la OPA realizado el 21 de mayo de 2022
APAC Asia Pacifico

ASP Average Selling Price

BCE Banco Central Europeo

Beta /8 Coeficiente Beta

BIN Base Imponible Negativa

BME Bolsa y Mercados Espafioles

bn Miles de millones

BNEF Bloomberg New Energy Finance

break even Punto de equilibrio

BtB Book-to-Bill

c. Circa: palabra latina que significa “alrededor” o “cerca de”
Capex Inversiones en activo fijo

CAPM Capital Asset Pricing Model

CCAA Cuentas Anuales

CEO Chief Executive Officer

CMPC Coste Medio Ponderado de Capital
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8 Anexo 8. Glosario de términos y abreviaciones

Glosario (2 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término

Definicion

CNMV
Compaiiia/ el Grupo/ SGRE
cont.

D

D&A
D/EV
DFC

DPA

E

E/EV
EBIT
EBITDA
EEUU
EIU

El Informe
El Oferente / Ustedes
El Precio
EMEA
Etc.
EUR/€
EV

Comisién Nacional de Mercados de Valores

Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

Continuacion

Valor de la deuda

Amortizacion (Depreciation and Amortisation)

Proporcion de mercado de la deuda sobre el EV

Descuento de Flujos de Caja
Distribucion del Precio de Adquisicion

Equity value

Proporcion de mercado del Equity value

Earnings Before Interest and Taxes

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation

Estados Unidos

Economist Intelligence Unit

Informe de experto independiente sobre el valor de las acciones de Siemens Gamesa, S.A.

Siemens Energy, AG

Contrapresetacion ofrecida a los accionistas de SGRE

Europe, Middle East and Africa
Etcétera
Euro

Enterprise Value (Valor de negocio)
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8 Anexo 8. Glosario de términos y abreviaciones

Glosario (3 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término Definicion
Excl. Excluye
FCL Flujo de Caja Libre

Fecha de Valoracién
Fecha del Informe
FMI

FY[XX]

FYIXX]E

g

Gamesa

GE

Guidance FY22 E
GW

Hechos Relevantes
1+D

&R

Iberdrola

IBEX 35

IEA

IHS

IPC

IRENA 2021

30 de junio de 2022

25 de octubre de 2022

Fondo Monetario Internacional

Afio fiscal correspondiente al afio [XX]

Afio fiscal correspondiente al afio fiscal estimado [XX]

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Gamesa Corporacién Tecnoldgica, S.A

General Electric

Guias sobre variacion de ingresos y margen EBIT para el FY22 de SGRE

Gigavatio

Hechos relevantes, comunicaciones de informacion privilegiada y de otra informacion relevante
Investigacion y Desarrollo

Costes de integracion y reestructuracion

Iberdrola, S.A.

indice Bursatil Espafiol

Informe Offshore Wind Market Report 2021 Edition del Departamento de Energia de EE.UU.
IHS Markit Ltd.

indice de Precios de Consumo

Informe Renewable Energy Statistics 2021 del International Renewable Energy Agency (IRENA 2021).
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Glosario (4 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término Definicion

Kd Rentabilidad de mercado exigida por los recursos ajenos
Ke Rentabilidad de mercado exigida por los accionistas
KPIs Key Performance Indicators

La Direccién La direccién general y financiera de SGRE

LCoE Levelized Cost of Energy

Lp Largo plazo

m Millones

MW Megavatio

MWe Megavatio equivalente

n.d. No disponible

NIF Normas Internacionales de Informacion Financiera
O&M Operacion & Mantenimiento, Servicios

Off. | Offshore
On. / Onshore
OPA/la Oferta
p-p-

PFN

PIB

PID

PMC

PMP

Proyectos edlicos marinos
Proyectos edlicos terrestres
Oferta Publica de Adquisicion
Puntos porcentuales
Posicién Financiera Neta
Producto Interior Bruto
Pasivo por Impuesto Diferido
Periodo Medio de Cobro
Periodo Medio de Pago
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Glosario (5 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos
Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término Definicion

PMRE Periodo Medio de Rotacién de Existencias

PN Patrimonio Neto

PPA Power Purchase Agreement

Pre Previo

PRM Prima de Riesgo de Mercado

Proyecto Galileo Acuerdo de venta de una cartera de 3,9 GW de proyectos edlicos terrestres en desarrollo
PTC Production Tax Credits

publ. Publica

QE Quantitative Easing

PwC / Nosotros PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocio, S.L.

R2 Coeficiente de determinacion

RD 1066/2007 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores
RF Tasa Libre de Riesgo

S&P Standard & Poor’s

S.L. Sociedad Limitada

S.A. Sociedad Anénima

SCF Index Shanghai Containerized Freight Index

Siemens Energy
Siemens Wind Hold Co
Spread

T

Siemens Energy, AG
Siemens Wind HoldCo, S.L
Diferencial

Tipo impositivo
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Glosario (6 de 6)

Contenidos | Carta | Objetivo y procedimientos

Resumen Ejecutivo | El Grupo | Perspectivas de mercado | Métodos de valoracion | Conclusién de valor | Anexos

Término Definicion

TACC Tasa Anual de Crecimiento Compuesto

TPI TPI Composites

UE Unién Europea

Vol. Volumen

VT Valor Terminal

VTC Valor Teérico Contable

WEO 2021 World Energy Outlook

WTG Aerogeneradores, Wind Turbine Generator
XITIYYYY] Trimestre [X] correspondiente al afio [YYYY]
[XIS[YYYY] Semestre [X] correspondiente al afio [YYYY]
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ANEXO 12.b

Certificado expedido por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid sobre la cotizacidén
media ponderada de las acciones de Siemens Gamesa en el semestre anterior al anuncio
previo de la Oferta.






ANEXO 13

Avales bancarios y el certificado emitido por Banco Santander, S.A. que acredita la
constitucién del Depdsito de Efectivo.



CONFIDENCIAL

BANCO SANTANDER, S.A., con domicilio en Paseo de Pereda, 9-12, Santander (Espafia), con
ndmero de identificacion fiscal espaiiol (N.LF.) A-39000013 vy, en su nombre y representacién,
D. Juan Antonio Tirado Rodriguez con documento nacional de identidad {D.N.L) ntimero
- y D. Rafael Santamarfa Barnola con documento nacional de identidad {D.N.1.}
m]mero_ en calidad de apoderados segtin se desprende de (i) en relacién con D. Juan
Antonio Tirado Rodriguez, la escritura de apoderamiento otorgada el 17 de marzo de 2021 ante
el Notario de Santander, D. Juan de Dios Valenzuela Garcia, con el ndmero 762 de orden de su
protocolo; y (i) en relacién con D. Rafael Santamaria Barnola, la escritura de apoderamiento
otorgada el 10 de junio de 2004 ante el Notario de Burgos, D. Jose Marfa de Prada Diez, con el
numero 1.440 de orden de su protocolo:

CERTIFICA

Ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES que SIEMENS ENERGY GLOBAL
GMBH & CO. KG (el “Oferente”) ha constituido con fecha 7 de octubre de 2022 en BANCO
SANTANDER, S.A. (el “Depositario”) un depésito de efectivo por importe de DOS MIL CIENTO
OCHO MILLONES CUATROCIENTOS SESENTA Y UN MiL QUINIENTOS CINCUENTA Y SEIS EUROS
CON NOVENTA Y SEIS CENTIMOS DE EURO (€2.108.461.556,96) (el “Depésito”) a los efectos de
garantizar, en los términos previstos en el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores, el cumplimiento de las
obligaciones del Oferente resultantes de (i) el pago de la contraprestacién en efectivo
correspondiente a la oferta piblica de adquisicion de acciones de SIEMENS GAMESA
RENEWABLE ENERGY, S.A. (la “Oferta”) frente a la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES, ia SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DEI REGISTRO, COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES, S.A.U. (IBERCLEAR), el propio BANCO SANTANDER, S.A. {en su
condicién de entidad liquidadora de fas operaciones de compra y de entidad encargada de
coordinar la liquidacion de la Oferta) (la “Entidad Liquidadora”) y los aceptantes de la Oferta
(los “Beneficiarios”); vy (ii) el pago de la contraprestacion en efectivo correspondiente a las
compraventas forzosas que, de acuerdo con lo establecido en el referido Real Decreto, se
pudieran llevar a cabo.

El Dep6sito estd reflejado en la cuenta niimero IBAN ESO8 0049 1500 0020 1936 2996 {BIC:
BSCHESMMNXXX), de ia que es titular el Oferente.

De conformidad con las instrucciones recibidas del Oferente, el Depositario ha aceptado el
mandato irrevocable de atender con cargo a la cuenta especificada y hasta el importe del
Dep6sito a los requerimientos de fa COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, la
SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES, S.A.U. (IBERCLEAR), y el propio BANCO SANTANDER, S.A. (en su condicién de Entidad
Liguidadora), indistintamente, Gnicas entidades autorizadas para disponer del Depdsito, al
objeto de que su importe sea destinado exclusivamente a la liguidacién del precio de adquisicion
de las acciones adquiridas por el Oferente en la Oferta, en los términos previstos en el
correspondiente folleto explicativo y en la narmativa aplicable.

Et Oferente no podréd realizar disposiciones del Depésito. Unicamente se permitiran
disposiciones sobre el saldo del Depésito en caso de que las soficitudes de disposicién estén
tramitadas por Banco Santander, S.A. 6 la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,

EUROPE-LEGAL-259856391/6 174538-0002




CONFIDENCIAL

Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A.U. {IBERCLEAR} y que en dichas solicitudes conste .
expresamente que el importe cuya disposicidn se solicita serd utilizado exclusivamente para
liquidar operaciones de compra de acciones de SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY, S.A.
que se realicen como consecuencia de la liquidacién de la Oferta y, en su caso, de las
compraventas forzosas.

Lo dispuesto anteriormente permaneceré en vigor hasta que (i) la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES haya declarado concluido el proceso de liquidacién de la Oferta; o (ii}

en su caso, se produzca el desistimiento de la misma o cualquier otra causa que la deje sin
efecto.

También conforme a fas instrucciones del Oferente, el mandato irrevocable ha sido aceptado
por Banco Santander, S.A. como Entidad Liquidadora y Depositario.

En la medida en que el Depdsito se constituye en garantfa del cumplimiento por parte del
Oferente de sus obligaciones de pago de la contraprestacién de la Oferta en favor de los
Beneficiarios, el Depdsito tiene la consideracidn de garantia financiera a los efectos del Real
Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y
para la mejora de la contratacién pablica (en lo sucesivo, el “RDL 5/2005”}), quedando, por ende,
sujeto al régimen juridico previsto en la citada normay, en particutar, a lo previsto en el apartado
cuarto del articulo decimoquinto del RDL 5/2005.

El Depdsito no podrd, en ningln caso, utilizarse para fines distintos a los indicados
anteriormente y no se devolverd al Oferente el sobrante, si existiera, hasta que se haya liquidado
la Oferta o, en su caso, se haya producido el desistimiento de la misma o cualquier otra causa
que la deje sin efecto.

Y para que asf conste, se firma el presente certificado en Madrid, a 7 de octubre de 2022.

BANCO SANTANDER, S.A.
P.p.

PA
D. Juan Antonio Tirado Rodriguez D. Rafael Santamarifa Barnola

EUROPE-LEGAL-259856391/6 174538-0002



CONFIDENCIAL

CON MI INTERVENCION, yo Javier Wavarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre Colegio
de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo 197 guater del
Reglamento Notaxial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad, capacidad, legitimacidn
de los firmantes y consentimiento prestado al contenido del presente certificado por BANCO
SANTANDER, S.A., sociedad vdlidamente constituida y existente conforme a las leyes del
Reino de Espafia, con domicilio social en Santandexr, Paseo de Pereda, 9-12, debidamente
inscrita en el Registro Especial de Bancos y Banqueros del Bance de Espafia con el numero
0049, con numero de identificacién fiscal espafiol (N.I.F.) A39000013, haciende constar
expresamente que he identificado a los otorgantes, D, Juan Antonio Tirado Rodriguez, con
D.N.I. ngmero 30202773Y, y D. Rafael Santamaria Barnola, con D.N.I. ntmero 5203949S, a
quienes juzgo capaces y legitimados, los cuales han acreditado a mi juicio facultades
representativas suficientes para el presente certificado, en virtud de las escrituras de
poder general otorgadas a su favor el dia 17 de marzo de 2021, ante el notaric de Santander,
D. Juan de Dios Valenzuela Garcia, con numerc 762 de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Cantabria al Tomo 1242 General, Folio 63, Hoja §-1960, Inscripcidén 42322, y
el dia 10 de junio de 2004, ante el notario de Burgos, D. Jose Maria de Prada Diez, con
ntmero 1.440 de su protocole e inscrita em el Registro Mercantil de Cantabria al Tomo 770,
Folio 164, Hoja S-1960, Inscripcidén 12612, respectivamente, cuyos originales me exhiben,
dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el comsentimiento ha sido
libremente prestade v que la emisién del presente certificado se adecua a la legalidad y
a la voluntad debidamente informada de los intervinientes. No se procede a la
identificacidén de titular real por tratarse de upa entidad financiera.

Este certificado consta de dos folios los cuales rubrico y sello con el de i
Notaria y quedz registrade en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento‘éig

Madrid, a 7 de octubre de 2022
" £€ PUBLICK

> WOTARIAL

%
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2 CREDIT AGRICOLE

CORPORATE & INVESTMENT BANK

SUCURSAL EN ESPANA
AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank,-Sucursal en Espafia (la Entidad Avalista),
entidad de crédito debidamente inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia con el
codigo 0154 y en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 5.258 General, 4.393 de la Seccién 3°
del Libro de Sociedades, Folio 103, Hoja 41.727, Inscripcidn 13, con domicilio social en Paseo de
la Castellana, 1, 28046 Madrid (Espafia), con N.LF. W0011043G y representada por D. Javier
Alvarez-RendueIes Villar, mayor de edad, con D.N.I. nimero SRl con facultades
suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el 21 de
enero de 2019 ante el notario de Madrid, D. José Manuel Garcia-Lozano Zulueta, con nimero 53
de su protocolo, y por D. Gonzalo Corcostegui Crespo, mayor de edad, con D.N.L nimero
W, con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder general
otorgada a su favor el 21 de enero de 2019 ante el notario de Madrid, D. José Mannel Garcia-
Lozano Zulueta, con nimero 57 de su protocolo,

AVALA

ante l]a COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMYV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compajiia) que acepten la oferta publica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e insctita en el Registro Mercantil de Munich con el
namero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pdblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe maximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413 ,79€).

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevard a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (UBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Paseo de la
Castellana, 1, 28046 Madrid. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista procedera a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente
haya designado, transcurrido un (1) dia hébil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.

www.ca-cib.com - Paseo de la Casteliana, 1 - 28048 Madrid
Teléfono ©1 432 72 00 - Fax 81 432 7510
REG, MERC, DE MADRID, T, 5258, GRAL. 4353, 82C. &, F. 103, H, 41727, INS, 1 - C.LE VW0011043G 145, 20,102



El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el
nimero CESGGU2200181.

CREDIT AGRICOLE CORPORATE AND
INVESTMENT BANK, SUCURSAL EN ESPANA

p-D.

varez-Rendueles Villar

D. Gonzalo Corcostegni Crespo

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en
Espafia, sociedad validamente constituida y existente conforme a las leyes del
Reino de Espafia, con domicilio social en Paseo de la Castellana, 1, 28046 Madrid
(Espafia), debidamente inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia
con el cédigo 0154 y en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 5.258 General,
4,393 de la Seccién 3* del Libro de Sociedades, Folio 103, BHoja 41.727,
Inscripcién 12, con numero de identificacidn fiscal espafiol (N.I.F.) WO011043gG,
haciendo constar expresamente que he identificado a los otorgantes, D. Javier
Alvarez-Rendueles Villar, con D.N.I. nuimerc 072308%99K, y D. Gonzalo Corcostegui
Crespo, con D.N.I. nimero 16084824G, a quienes juzgo capaces y legitimados, los
cuales han acreditado a mi julcio facultades representativas suficientes para
el presente aval, en virtud de las escrituras de poder general otorgadas a su
favor el dia 21 de eneroc de 2019, ante el notario de Madrid, D. José Manuel
Garcia-Lozano Zulueta, con numero 53 de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 34590, Folio 110, Hoja M-41727, Inscripcidén 3852, y
el dia 21 de enero de 2019, ante el notario de Madrid, D. José Manuel Garcia-
Lozano Zulueta, con numero 57 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid al Tomo 34590, Folio 116, Hoja M-41727, Inscripcidén 39979,
respectivamente, cuyos originales me exhiben, dejando constancia expresa
asimismo yo, el Notario, de que el consentiniiento ha sido libremente prestado y
que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada de los intervinientes.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y gueda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asilento
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

Société Générale, Sucursal en Espafia (la Entided Avalista), entidad de crédito debidamente
inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia con el cédigo 0108 y en el Registro
Mercantil de Madrid, Tomo 10.215 General, 8.768 de la Seccién 3* del Libro de Sociedades, Folio
35, Hoja 18.909, Inscripcién 480 con domicilio social en Plaza de Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre
Picasso, 28020 Madrid (Espafia), con N.IF. W0011682B y representada por D. Luis Gil-Casares
Mesonero-Romanos, mayor de edad, con DN.I niimero JSMll v por Dfa. Leticia
Rodriguez Aniorte, mayor de edad, con D.N.L. ntimero JSSSSEMMN ambos con facultades
suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el 21 de

enero de 2021 ante el notario de Madrid, D. Cruz Gonzalo Lépez-Muller Gémez, con ntimero 119
de su protocolo, ’

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compatiia) que acepten la oferta piblica de adquisicién {la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mimich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Mimich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pliblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS

SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€)

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable v solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, ¥y con renuncia expresa a Jos beneficios
de excusién, orden y divisidn.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevar a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Plaza de Pablo
Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020 Madrid. Recibido el requerimiento de pago
correspondiente, la Entidad Avalista procedera a efectuar el pago del importe correspondiente, en

la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dfa hébil desde el dia de la
recepcién de dicho requerimiento. ‘

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier

disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucidn del presente aval.

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el



mimero 2022/047/056.

SOCIETE GENERALE, SUCURSAL EN ESPANA
p.p.

D. Luis Gil-Casares Mesonero-Romanos

Diia. LetigiaRodriguez Aniorte

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial ¥, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante ¥y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Société Générale, Sucursal en Espafia, sociedad validamente
constituida y existente conforme a las leyes del Reino de Espafia, con domicilio
social en Plaza de Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020 Madrid (Espana),
debidamente inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia con el
cddigo 0108 y en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 10.215 General, 8.768 de
la Seceién 3% del Libro de Sociedades, Folio 35, Hoja 18.909, Inscripcidn 480%,
con ntmero de identificacién fiscal espafiol (N.I.F.) W0011682B, haciendo constar
expresamente que he identificado a los otorgantes, D. Luils Gil-Casares Mesonero-
Romanos, con D,N.I, ndmero 51064135H, y Dfia. Leticia Rodriguez Aniorte, con
D.N.I. nimero 50866812N, a quienes juzgo capaces y legitimados, los cuales han
acreditado a mi juicio facultades representativas suficientes para el presente
aval, en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el dia 21
de enero de 2021, ante el notario de Madrid, D. Gonzalo Cruz Lépez~Muller Goémez,
con nimerc 119 de su protocolo, cuyo original me exhiben, dejando constancia
expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha sido libremente
prestado y que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad vy a la voluntad
debidamente informada de los intervinientes

.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidn B de mi Libro Registro, asiento
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Mizuho Bank, Ltd. Filiale Diisseldoxf (la Entidad Abvalista), sucursal validamente
constituida y existente de conformidad con la legislacién de la Repiblica Federal de Alemania,
con domicilio social en Benrather Strale 18-20, 40213 Diisseldorf, Alemania, debidamente
inscrita en el Registro Mercantil de Diisseldorf con el niimero de registro HRB 44688, con N.LF.
N2764239F y representada por D. Gonzalo Hernindez Lépez, mayor de edad, de nacionalidad
espafiola, con D.N.I. nimero I con facultades suficientes para este acto en virtud del
poder especial otorgado a su favor en fecha 15 de junio de 2022 ante la notario de Francfort del

Meno, Dfia. Annette Bddeker, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del Convenio
de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMYV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compaiiia) que acepten la oferta publica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Minich con el
namero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pablicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS

SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusidn, orden y divisi6n.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se levard a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido al siguiente domicilio de Mizuho Bank Europe N.V.,
Sucursal en Espaiia: Calle Orense 34, Planta 8, Edificio Iberia Mart IT, 28020 Madrid. Recibido
el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procederé a efectuar el pago del

importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia
hébil desde el dfa de la recepcidn de dicho requerimiento,

El presente aval permaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto. '

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Auvalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de. Madrid para dirimir cualquier

disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval.



Mizuho Bank, Ltd. Filiale Diisseldorf
p.p.

D. Gonzalo Herndndez Lépez

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Tlustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial Y. en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Mizuho Bank, Ltd., Filiale Diisseldorf, sucursal validamente
constituida y existente conforme a las leyes de la Repiiblica Federal de Alemania,
con domicilio soclal en Benrather Strale 18-20, 40213 Diisseldorf, Alemania,
debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Diisseldorf con el nfimero de
registro HRB 44688, con nfimero de identificacién fiscal espafiol (N,I.F.)
N2764239F, haciendo constar expresamente que he identificado al otorgante, D,
Gonzalo Hernadndez Lépez, con D.N,I. nfimero S0889638E, que Jjuzgo capaz y
legitimade, el cual ha acreditado a mi juicio facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene
conferido dicha sociedad, que asegura vigente, otorgado en Francfort del Meno,
el dia 15 de junio de 2022, notarizado ante la notario de Francfort del Meno,
Dia. Annette Bodeker, cuyo original debidamente certificado y apostillado me
exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el ©Notario, de que el
consentimiento ha side libremente prestado Yy que el otorgamiento del aval se
adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada del interviniente.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico ¥ sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento

.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

Commerzbank Aktiengesellschaft, Sucursal en Espafia (la Entidad Avalista), entidad de crédito
debidamente inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espadia con el c6digo 0159 v en el
Registro Mercantil de Madrid, Tomo 5.464 General, 4.553 de la Seccidn 3* del Libro de
Sociedades, Folio 110, Hoja 43.668, Inscripcién 1%, con domicilio social en Paseo de la
Castellana, 259-C, Torre de Cristal, Planta 32, 28046 Madrid (Espafia), con N.LF. W0041282E y
representada por D. Santiago Razquin Iracheta, mayor de edad, con D.N.L ntmero (M
con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder general otorgada a su
favor el 11 de noviembre de 2021 ante el notario de Madrid, D. Juan Alvarez-Sala Walther, con
nimero 3.948 de su protocolo, y por Dfia. Cristina Revuelta Garefa, mayor de edad, con D.N.L
nimero MMM, con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder
general otorgada a su favor el 6 de octubre de 2016 ante el notario de Madrid, D. Juan Alvarez-
Sala Walther, con mimero 2.207 de su protocolo,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad STEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compajiia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad STEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO, KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mtnich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Miimich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pablicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden v divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevard a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Paseo de la
Castellana, 259-C, Torre de Cristal, Planta 32, 28046 Madrid. Recibido el requerimiento de pago
correspondiente, la Entidad Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en

la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia habil desde el dia de la
recepcion de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de Ja Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto,

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en rélacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval.



El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el
mimero 1702267828.

COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT, SUCURSAL EN ESPANA
p.p.

D. San Razquin Iracheta

g ,
gvielta Garcia

¢ D iy ristina R

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial Y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Commerzbank Aktiengesellschaft, Sucursal en Espafia, sociedad
validamente constituida y existente conforme a las leyes del Reino de Espafia,
con domicilio social en Paseo de la Castellana, 259-C, Torre de Cristal, Planta
32, 28046 Madrid (BEspafa), debidamente inscrita en el Registro de entidades del
Banco de Espafia con el coédigo 0153 y en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo
5.464 General, 4.553 de la Seccién 3° del Libro de Sociedades, Folio 110, Hoja
43,668, Inscripcién 1%, con nitmero de identificacidén fiscal espafol (N.I.F.}
W0041282E, haciendo constar expresamente que he identificado a los otorgantes,
D. Santiage Razquin Iracheta, con D.N.I. nmero 053390953, y Dfia. Cristina
Revuelta Garcia, con D.N.I. nlmero 510619870, a quienes juzgo capaces ¥
legitimados, los cvales han acreditado a mi Juicio facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud de las escrituras de poder general
otorgadas a su favor el dia 11 de noviembre de 2021, ante el notario de Madrid,
D. Juan Alvarez-Sala Walter, con nlmero 3.948 de su protocolo e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 33853, Libro 0, Folio 75, Seccién 3, Hoja
43668, Inscripcibén 233%, y el dia 6 de octubre de 2016, ante el notario de
Madrid, D. Juan Alvarez-Sala Walther, con nimero 2.207 de su protocolo e inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 33853, Libro 9, Folio 50, Seccidén 3,
Hoja 43668, Inscripcién 1962, respectivamente, cuyos originales me exhiben,
dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha
sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad
Yy a 1la voluntad debldamente informada de los intervinientes.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera,

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
¢ mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad HSBC Continental Europe (la Entidad Avalista), vélidamente constituida y existente
de conformidad con la legislacién de la Repiiblica Francesa, con domicilio social en el nimero
38 de Avenue Kléber, 75116 Paris, Francia, entidad debidamente inscrita en el Registro Mercantil
de Paris con el nimero de registro 775 670 284 RCS Paris, con N.LF, N0014939C y representada
por D. Antonio Vilela Millan, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. niimero

y por D. Sergio E. Rodriguez Mieres, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con
D.N.L ntmero I ambos con facultades suficientes para este acto en virtud de la
escritura ptiblica de subdelegacion de facultades otorgada a su favor el 27 de julio de 2022 ante
el notario de Madrid, D. Antonio-Luis Reina Gutiérrez, con nimero 7.048 de su protocolo,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mnich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre ¢l Régimen de las Ofertas Pablicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusidn, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMYV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de HSBC
Continental Europe, Sucursal en Espafia: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, P1. 33, Torre Picasso, 28020
Madrid. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procederd a
efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado,
transcurrido un (1) dia hébil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.



HSBC Continental Europe
p-p.

D. Antonio Vilela Millan

D. Sergio E. Rodriguez Mieres

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por HSBC Continental Europe, sociedad validamente constituida y
existente conforme a las leyes de la Repfiblica Francesa, con domicilio social
en el nimero 38 de Avenue Kléber, 75116 Paris, Francia, debidamente inscrita en.
el Registro Mercantil de Paris con el nimero de registro 775 670 284 RCS Paris,
con ntmero de identificacién fiscal espafcl (N.I.F,) N0014939C, haciendo constar
expresamente que he identificado a los otorgantes, D. Antonio Vilela Millin, con
D.N.I. numero 07249461E, y D. Sergio E. Rodriguez Mieres, con D.N.I. 09801139B,
a quienes juzgo capaces y legitimados, los cuales han acreditado a mi juicio
facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud de la
escritura piblica de subdelegacidén de facultades otorgada a su favor el 27 de
julio de 2022 ante el notario de Madrid, D. Antonio-Luis Reina Gutiérrez, con
nimero 7.048 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al
Tomo 42829, Folio 66, Hoja M-681702, Inscripciém 46, cuyo original me exhiben,
dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha
sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad
y a la voluntad debidamente informada de los intervinientes.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento
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AVAL
En Madrid, a 7 de oc;ubre de 2022.

La entidad Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (la Entidad Avalista), vadlidamente
constituida y existente de conformidad con la legislacién de la Repdblica Federal de Alemania,
con domicilio social en 52-58 Neue Mainzer Strasse, 60311 Francfort del Meno, Alemania,
debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Francfort del Meno con el niimero de registro
HRA 29821, con N.LF. N-0042674-B y representada por Diia. Isabel Garrido Xleinhaus, mayor
de edad, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. ntimero [NENSMMN con facultades suficientes para
este acto en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha 14 de junio de 2022 ante el
notario de Francfort del Meno, Dr. Franz-Joseph Kolb, debidamente notarizado y apostillado con
la apostilla del Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMYV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Comparita) que acepten la oferta piiblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Mnich con el
numero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en Ja CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pliblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusidn, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevard a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de ]a CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de su oficina
de representacién en Espafia: Calle General Castafios 4, B-Dcha, 28004 Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procederd a efectuar el pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia
habil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecer4 en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y gjecucion del presente aval. '



Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
p-p.

Diia, Isabel Garrido Kleinhaus

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacidén del firmante y consentimiento prestade al contenido del
presente aval por Landesbank Hessen-Thilringen Girozentrale, entidad validamente
constituida y existente conforme a las leyes de la Replblica Federal de Alemania,
con domicilio social en 52-58 Neue Mainzer Strasse, 60311 Francfort del Meno,
Alemania, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Francfort del Meno
con el numero de registro HRA 29821, con numero de identificacién fiscal espafiol
(N.I.F.) N-0042674-B, haciendo constar expresamente que he identificado a la
otorgante, Dha. Isabel Garrido Kleinhaus, con D.N.I. nimero 51090241L, que juzgo
capaz y legitimada, la cual ha acreditado a mi juicic facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene
conferido dicha sociedad, que asegura vigente, otorgado en Francfort del Meno,
el dia 14 de junic de 2022, notarizado ante el notaric de Fréncfort del Meno,
Dr. Franz-Joseph Kolb, cuyo original debidamente certificado y apostillado me
exhibe, dejando constancia expresa asimismo vyo, el Notario, de que el
consentimiento ha sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se
adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada de la interviniente.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera,

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

AN

En Madrid, a 7 de octubre de 2022




AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022,

La entidad J.P, MORGAN SE (la Entidad Avalista), vilidamente constituida y existente de
conformidad con la legislacién de Alemania, con domicilio social en TaunusTurm, Taunustor 1,
60310 Frankfurt, Alemania, entidad debidamente inscrita en el Registro Mercantil B
(Handelsregister B) del Tribunal Local (dmisgericht) de Frankfurt con el nimero de registro HRB
126056, con N.LF. N-2765464-1 y representada por D. Arturo Miranda Martin, mayor de edad,
de nacionalidad espafiola, con D.N.I. nimero [l cor facultades suficientes para este

" acto en virtud del poder especial otorgado a su favor én fecha 18 de mayo de 2022 ante el notario

de Londres, D. Andrew James Macnab, debidamente notarizado'y apostillado con la apostilla del
Convenio de la Haya,

AVALA

ante }a COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta publica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asurnidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos téminos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en e} Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Piblicas de Adquisicién de
Valores. ,

El importe méximo de este aval es de CIENTO SESENTA Y NUEVE MILLONES
DOSCIENTOS CUARENTA Y OCHO MIL DOSCIENTOS SETENTA Y CINCO EUROS
CON OCHENTA Y NUEVE CENTIMOS DE EURO (169.248.275,39€).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisidn, ‘

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se levaré a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMYV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de J.P.
Morgan SE, Sucursal en Espafia: Edificio Pirdmide, Paseo de la Castellana 31, 28046, Madrid.
Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procederé a efectuar el
pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un
(1) dia habil desde ] dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.



J.P. MORGAN SE
P-p-

. Arturo Mirdnda Martin

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro~Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por J.P. MORGAN SE, sociedad vadlidamente constituida y existente
conforme a las leyes de Alemania, con domicilio social en TaunusTurm, Taunustor
1, 60310 Frankfurt, Alemania, debidamente inscrita en el Registro Mercantil B
(Handelsregister B) del Tribunal Local (Amtsgericht) de Frankfurt con el nimero
de registro HRB 126056, con nimero de identificacidén fiscal espaficl (N,I.F.) N-
2765464-1I, haciendo constar expresamente gue he identificado al otorgante, D.
Arturo Miranda Martin, con D.N.I. nimero 30646726P, que juzgo capaz y legitimado,
el cual ha acreditado a mi juiclo facultades representativas suficientes para
el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene conferido dicha
sociedad, que asegura vigente, otorgado en Londres, el dia 18 de mayo de 2022,
notarizado ante el notaric de Londres D. Andrew James Macnab, cuyo original
debidamente certificado y apostillado me exhibe, dejando constancia expresa
asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha sido libremente prestado y
que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada del interviniente,

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento

435.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022




AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

Banco Santander, S.A. (la Entidad Avalista), con domicilio social en Santander, Paseo de Pereda,
9-12, entidad debidamente registrada en el Registro Especial de Bancos y Banqueros del Banco
de Espafia con el mimero 0049, con N.LF. A39000013 y representada por D. Juan Antonio Tirado
Rodriguez, mayor de edad, con D.N.L niimero Sl con facultades suficientes para este
acto en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el 17 de marzo de 2021 ante €l
notario de Santander, D. Juan de Dios Valenzuela Garcfa, con niimero 762 de su protocolo, y por
D. Rafael Santamaria Barnola, mayor de edad, con D.N.I. ntimero SN con facultades
suficientes para este acto en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el 10 de
junio de 2004 ante el notario de Burgos, D. Jose Marfa de Prada Diez, con mumero 1.440 de su
protocolo, tal y como ambas han sido complementadas en virtud de la certificacién emitida por la
Vicesecretaria del Consejo de Administracion y del Comité Ejecutivo de Riesgos de la Entidad
Avalista y visada por el Presidente del Comité Ejecutivo de Riesgos de la Entidad Avalista el 20
de junio de 2022, cuyas firmas fueron legitimadas ese mismo dia por el notario de Madrid, D.
Rafael Martinez Die, con niimero 782 de su libro indicador,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAIL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Miinich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Mtnich con el
niimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicative de 1a
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con caré4cter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisidn.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se Hevard a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Oficina
Corporativa 1500 — Avales, calle Abeliasl, 28042 Madrid. Recibido el requerimiento de pago
correspondiente, la Entidad Avalista procederé a efectuar el pago del importe correspondiente, en
la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dfa habil desde el dia de la
recepcion de dicho requerimiento. R

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cuﬁiﬁihrﬁento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su.caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.,

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier



disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval.

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el
nimero IGT/1527/8109/22.

BANCO SANTANDER, S.A.

w3

D. Juan Antonio Tirado Rodriguez

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Banco Santander, S.A., sociedad validamente constituida y
existente conforme a las leyes del Reino de Espafia, con domicilio social en
Santander, Paseo de Pereda, 9-12, debidamente inscrita en el Registro Especial
de Bancos y Banqueros del Banco de Espafia con el numero 0049, con nOmero de
identificacidén fiscal espafiol (N.I.F.) A39000013, haciendo constar expresamente
gque he identificado a los otorgantes, D. Juan Antonio Tirado Rodriguez, con
D.N.I. numero 50202773Y, y D. Rafael Santamaria Barnola, con D.N.I. nimero
52039495, a guienes juzgo capaces y legitimados, los cuales han acreditado a mi
juicio facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud
de las escrituras de poder general otorgadas a su favor el dia 17 de marzo de
2021, ante el notario de Santander, D. Juan de Dios Valenzuela Garcia, con niimero
762 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Cantabria al Tomo
1242 General, Folio 63, Hoja S$-1960, Inscripcidén 4232%, y el dia 10 de junio de
2004, ante el notario de Burgos, D. Jose Maria de Prada Diez, con ntmero 1.440
de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Cantabria al Tomo 770,
Folio 164, Hoja $-1960, Inscripcién 12612, respectivamente, tal y como ambas han
sido complementadas en virtud de la certificacidén emitida por la Vicesecretaria
del Consejo de Administracién y del Comité Ejecutivo de Riesgos de Baunco
Santander, S.A, y visada por el Presidente del Comité Ejecutivo de Riesgos de
Banco Santander, S.A. el 20 de junio de 2022, cuyas firmas fueron legitimadas
ese mismo dia por el notario de Madrid, D. Rafael Martinez Die, con numero 782
de su libro indicador, cuyos originales me exhiben, dejando constancia expresa
asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha sido libremente prestado y
que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada de los intervinientes.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un foli
de mi Notaria y gueda registrado en la Seccid

492

el cual rubrico y sello con el
B de mi Libro Registro, asiento

/ - MWW
—

E,E;a/-;ma%ﬁﬁ a 7 de octubre de 2022

&



AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Deutsche Bank Luxembourg S.A. (la Enfidad Avalista), validamente constituida y
existente de conformidad con la legislacién del Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio
social en 2, Boulevard Konrad Adenauer, 1-1115 Luxemburgo, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Luxemburgo, con el nimero de registro B 9164, con N.L.F. N1181169B y
representada por D. Gregor Winkler Frank, mayor de edad, de nacionalidad alemana, titular del
nimero de identificacién de su nacionalidad LAWERIVHW y con N.LE. nfimero I
con facultades suficientes para este acto en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha
9 de junio de 2022 ante la notario de Luxemburgo, Diia. Léonie Grethen, debidamente notarizado
y apostillado con la apostilla del Convenio de la Haya,

AVALA

ante Ja COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMYV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Mdnich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de 1a
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Puiblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de Deutsche
Bank A.G., Sucursal en Espafia: Pasco de la Castellana 18, 28046 Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista proceders a efectuar el pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia
hébil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaéiones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta Ia fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.



DEUTSCHE BANK LUXEMBOURG S.A.

CON MI INTERVENCION, vo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Deutsche Bank Luxembourg S.A., sociedad validamente
constituida y existente conforme a las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, con
domicilic social en 2, Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburgo, debildamente
inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo, con el numero de registro B
9164, con numero de identificacidén fiscal espafiol (N.I.F.) N1181169B, haciendo
constar expresamente que he identificado al otorgante, D. Gregor Winkler Frank,
titular del nimero de identificacién de su nacionalidad L4AWFRJIJVHW y con N.I,E.
naimero X2719927Q, gue juzgo capaz y legitimado, el cual ha acreditado a mi juicio
facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud del
poder especial que le tiene conferido dicha sociedad, que asegura vigente,
otorgado en Luxemburgo, el dia 9 de junio de 2022, notarizado ante la notario
de Luxemburgo, Dia. Léonie Grethen, cuyc original debidamente certificado y
apostillado me exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de
que el consentimiento ha sido libremente prestado y gue el otorgamiento del aval
se adecua a la legalidad v a la voluntad debidamente informada del interviniente,

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folic el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y gueda registrado en la Seccidén B de mi Libroc Registro, asiento

A3

En Madrid, a 7 de octubre de 2022
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (la Entidad Avalista), entidad de crédito debidamente
inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia con el codigo 0149 vy en el Registro
Mercantil de Madrid, Tomo 5.121 General, 4.271 de la Seccién 3 del Libro de Sociedades, Folio
120, Hoja 40.598, con domicilio social en calle Emilio Vargas 4, 28043 Madrid (Espafia), con
N.LF. W00111171 y representada por D. Jaime Ignacio Rumeun de Armas Cruzat, mayor de edad,
con D.N.I. nimerciliil con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura
de poder general otorgada a su favor el 11 de octubre de 2018 ante el notario de Madrid, D. Javier
Navarro-Rubio Serres, con nimero 2.475 de su protocolo, v por Diia. Maria Patricia Sendino
Gémez, mayor de edad, con D.N.I ntiimero (N Mcon facultades suficientes para este acto
en virtud de la escritura de poder general otorgada a su favor el 11 de octubre de 2018 ante el
notario de Madrid, D. Javier Navarro-Rubio Serres, con nimero 2.479 de su protocolo, '

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), vy en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compafiia) que acepten la oferta piiblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mimich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
numero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos témminos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pliblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€),

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable. y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con remuncia expresa a los beneficios
de excusién, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se Hevar4 a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Calle Emilio
Vargas 4, 28043 Madrid. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista
procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya
designado, transcurrido un (1) dia habil desde el dia de la recepcion de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto. ‘

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacion con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el

BNP PARIBAS Sucursal en Espafia - R.M. de Madrid, Tomo 5.121 Gral,, Libro 4.271 de la Seccién 3 Folio 120, Hoja 40.598, Inscrip, 12 ~ N.LF. W00111171 - C/Emiilo Vargas, 4 — 28043 Madrid



BNP PARIBAS
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nimero 36.229/22.

BNP PARIBAS S.A., SUCURSAL EN ESPANA
p-p- ‘ '

D. Jaime Ignacmeu de Armas Cruzat

Diia. Maria Patricia Sendino Gémez

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegic de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacidn del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, sociedad vélidamente
constituida v existente conforme a las leyes del Reino de Espafia, con domicilio
social en calle Emilio Vargas 4, 28043 Madrid (Espafia), debidamente inscrita en
el Registro de entidades del Banco de Espafia con el cbédigo 0149 v en el Registro
Mercantil de Madrid, Tomo %5.121 General, 4.271 de la Seccién 32 del Libro de
Sociedades, Folio 120, Hoja 40.598, con numerc de identificacién fiscal espafiol
(N.I.F.) WO0011117I, haciendo constar expresamente que he identificado a los
otorgantes, D. Jaime Ignacio Rumeu de Armas Cruzat, con D.N.I. nimero 00412372M,
y Dfia. Maria Patricia Sendino Gémez, con D.N.I. namero 05410821W, a quienes
juzgo capaces y legitimados, los cuales han acreditado a mi juicio facultades
representativas suficientes para el presente aval, en virtud de las escrituras
de poder general otorgadas a su favor el dia 11 de octubre de 2018, ante el
notario de Madrid, D., Javier WNavarro-Rubio Serres, con nlmero 2.475 de su
protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 35534, Folio
215, Hoja M-40598, Inscripcidén 1942, y el dia 11 de octubre de 2018, ante el
notarioc de Madrid, D. Javier Navarro-Rubio Serres, con nUmero 2.479 de su
protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 35534, Folio
217, Hoja M-40598, Inscripcién 197%, respectivamente, cuyos originales me
exhiben, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el
consentimiento ha sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se

adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada de los
intervinientes.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

A%.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022

BNP PARIBAS Sucursat en Espafia— R.M, de Madrid, Tomo 5.124 Grat., Libro 4,271 de fa Seccidn 3% Folio 120, Hoja 40.598, Inscrip. 12 - N.LF. W0014 1171 - C/Emific Vargas, 4 — 268043 Madrid



AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad UniCredit Bank AG (la Enfidad Avalista), vilidamente constituida y existente de
conformidad con la legislacidn de la Reptblica Federal de Alemania, con domicilio social en
Arabellastrasse, 12, 81925, Miinich, Alemania, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de
Mimich (dmisgericht) con el niimero de registro HRB 42148, con N.LF. N0048477D y
representada por Diia. Silvia Madrid Corrales, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con
D.N.I. mimero (MBS con facultades suficientes para este acto en virtud del poder especial
otorgado a su favor en fecha 13 de junio de 2022 ante el notario de Mimich, D. Walter Singer,
debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMIENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compafiia) que acepten la oferta pliblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Manich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Mtinich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMYV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre €l Régimen de las Ofertas Pblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con carcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusién, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevaré a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de UniCredit,
S.p.A., Sucursal en Espafia: calle Miguel Angel 11, 28010 Madrid, Espafia. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procedera a efectuar el pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia
habil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecer4 en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fitero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacion con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval.



UniCredit Bank AG
p.p.

Diia. Silvia Madrid Corrales

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 guater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacidén del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por UniCredit Bank AG, entidad vdlidamente constituida y existente
de conformidad con la legislacidén de la Republica Federal de Alemania, con
domicilio social en Arabellastrasse, 12, 81925, Minich, Alewmania, debidamente
inscrita en el Registro Mercantil de Munich (Amtsgericht} con el niGmero de
registro HRB 42148, con N.I.F. N0048477D, haciendo constar expresamente que he
identificado a la otorgante, Diia. Silvia Madrid Corrales, con D.N.I. nlmero
07496125B, que Jjuzgo capaz Yy legitimada, la cual ha acreditado a mi juicio
facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud del
poder especial que le tiene conferido dicha sociedad, que asegura vigente,
otorgade en Manich, el dia 13 de junio de 2022, notarizado ante el notario de
Minich, D. Walter Singer, cuyo original debidamente certificado y apostillado
me exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de gque el
consentimiento ha sido libremente prestado vy que el otorgamiento del aval se
adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada de la interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documente de aval consta de un folio el cual rubrico y sellc con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento
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En Madrig, a 7 de octubre de 2022
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Citibank Europe Plc (la Entidad Avalista), vélidamente constituida y existente de
conformidad con la legislacion de la Reptblica de Irlanda, con domicilio social en 1 North Wall
Quay, Dublin 1, Irlanda, debidamente inscrita en el Registro Mercanti] (Companies Register) de
Irlanda, con el mimero de registro 132781, con N.LF. N0O073065E y representada por D. Jests
Casas Cardenal, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. ntimero RN con
facultades suficientes para este acto en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha 28
de septiembre de 2015 ante el notario de Dublin, D. Tom O'Connor, debidamente notarizado y
apostillado con la apostilla del Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compajifa) que acepten la oferta ptiblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mimich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Mtnich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos témminos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Piblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méaximo de este aval es de OCHENTA. Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, ¥ con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevars a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de su sucursal
en Espafla: calle de José Ortega y Gasset 29, Edificio Beatriz, 28006 Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista proceder4 a efectuar ¢l pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dfa
habil desde el dfa de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecer4 en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que

pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la cindad de Madrid para dirimir cualquier

disputa o controversia que pudiese surgir en relacion con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
-~ efectos y ejecucion del presente aval.



CITIBANK EUROPE PLC

D. Jgsis Casas Cardenal

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 gquater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Citibank Europe Plc, sociedad vé&lidamente constituida vy
existente conforme a las leyes de la Repiblica de Irlanda, con domicilio social
en 1 North Wall Quay, Dublin 1, Irlanda, debidamente inscrita en el Registxo
Mercantil (Companies Register) de Irlanda, con el numero de registro 132781, con
nimero de identificacidén fiscal espafol (N.I.F.) NO073065E, haciendo constar
expresamente que he identificado al otorgante, D. JesGs Casas Cardenal, con
D.N.I. nimero B10653H, que juzgo capaz y legitimado, el cual ha acreditado a mi
juicic facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud
del poder especial gue le tiene conferido dicha sociedad, que asegura vigente,
otorgado en Dublin, el dia 28 de septiembre de 2015, notarizado ante el notario
de Dublin, D. Tom O'Connor, cuyo original debidamente certificado y apostillado
me exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el
consentimiento ha sido libremente prestado y gue el otorgamiento del aval se
adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada del interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval con
de mi Notaria vy queda registra

AYY.

de un folio el cual rubrico y sello con el
en la Seccidn B de mi Libro Registro, asiento

.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022
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CaixaBank

Paseo de la Casteliana 189
28046 Madrid -ES

BIC: CAIXESBBXXX

10.102602 2931.33,001786-51

AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

CaixaBank, S.A. (la Entidad Avalista), entidad de crédito debidamente inscrita en el Registro de
entidades del Banco de Espafia con el codigo 2100 y en el Registro Mercantil de Valencia, Tomo
10.370, Folio 1, Hoja V-178351, con domicilio social en calle Pintor Sorolla 2-4, 46002 Valencia
(Espafia), con N.LF. A08663619 y representada por D. Alvaro Fernindez Diez, mayor de edad,
con D.N.I niimero I, con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura
de poder especial otorgada a su favor el 17 de junio de 2022 ante la notario de Barcelona, Diia.
Maria Dolores Giménez Arbona, con ntimero 1.590 de su protocolo,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad STEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Comparita) que acepten la oferta pliblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
‘Haho-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asurnidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Piblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe maximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusidn, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevars a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Paseo de Ia
Castellana, 189, 28046 Madrid. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista proceders a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente
haya designado, transcurrido un (1) dia h4bil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval. ‘

CaixaBank, S.A. Carrer Pintor Sorolla 2-4, 46002 Valéncia NIF A08663619
Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, tomo 10370, folio 1, hoja ntimero V-178351, inscripcion 20



=%, CaixaBank

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con €l
ntmero 9340.03.2540391-45,

CAIXABANK, S.A.

D. Alvaro Fernandez Diez

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por CaixaBank, S.A., sociedad vdlidamente constituida y existente
conforme a las leyes del Reino de Espafa, con domicilio social en calle Pintor
Sorolla 2-4, 46002 Valencia (Espafia), debidamente inscrita en el Registro de
entidades del Banco de Espafia con el c¢ddigo 2100 y en el Registro Mercantil de
Valencia, Tomo 10.370, Folio 1, Hoja V-178351, con nimero de identificacién
fiscal espafiol (N.I.F.) A08663619, haciendo constar expresamente dque he
identificado al otorgante, D. Alvaro Fernandez Diez, con D.N.I. ntmero 07242872B,
que juzgo capaz y legitimado, el cual ha acreditado a mi juicio facultades
representativas suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial
que le tiene conferido dicha sociedad, que asequra vigente, otorgado en
Barcelona, el dia 17 de junio de 2022, notarizado ante la notario de Barcelona,
Diia. Maria Dolores Giménez Arbona, cuyo original me ha sido remitido por via de
la plataforma notarial SIGNO, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario,
de gue el consentimiento ha sido libremente prestado y que el otorgamiento del
aval se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada del
interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera. )

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento
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CaixaBank, §.A. Carrer Pintor Sorolla 2-4, 46002 Valéncia NIF A08663619
Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, tome 10370, folio 1, hoja ntimero V-178351, inscripcion 2%



AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad SMBC Bank EU AG (la Entidad Avalista), validamente constituida y existente de
conformidad con la legislacién de la Republica Federal de Alemania, con domicilio social en
Neue Mainzer Strafie 52-58, 60311 Frankfurt, Alemania, debidamente inscrita en el Registro
Mercantil del Tribunal Local (Amtsgericht) de Frankfurt, Alemania, con el nimero de registro
HRB 110214, con N.LF. N2765825A y representada por D. Alvaro Lecona Laborda, mayor de
edad, con D.N.I. ntmero /S v por D. Santiago Puente Pérez-Villamil, mayor de edad,
con D.N.L. nimero I 2mbos con facultades suficientes para este acto en virtud del
poder especial otorgado a su favor en fecha 28 de septiembre de 2022, ante la notario de Frankfurt,
Diia. Annette Bodeker, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del Convenio de la
Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad STEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compaiiia) que acepten la oferta piiblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Miinich con el
numero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Ptblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con car4cter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisidn. :

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevar a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de su sucursal
en Espafia: calle Pedro Teixeira, 8, planta 4, Edificio Iberia Mart I, 28020, Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procedera a efectuar el pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dfa
hébil desde el dfa de la recepci6n de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola- La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento,
efectos y gjecucion del presente aval, :



SMBC BANK EU AG

D. Santiago Puente Pérez-Villamil

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por SMBC Bank EU AG, sociedad validamente constituida y existente
conforme a las leyes de la Repliblica Federal de Alemania, con domicilio social
en Neue Mainzer Strabe 52-58, 60311 Frankfurt, Alemania, debidamente inscrita
en el Registro Mercantil del Tribunal Local (Amtsgericht) de Frankfurt, Alemania,
con el nimero de registro HRB 110214, con nimero de identificacién fiscal espafiol
(N.I.F.) N2765825A, haciendo constar expresamente que he identificado a 1los
otorgantes, D. Alvaro Lecona Laborda, con D.N.I. nlmero 44142126C, y D. Santiago
Puente Pérez-Villamil, con D.N.I. ntmero 02526366T, a quienes juzgo capaces y
legitimados, los cuales han acreditado a mi juicio facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial que les tiene
conferido dicha sociedad, que asequran vigente, otorgado en Frankfurt, el dia
28 de septiembre de 2022, notarizado ante la notario de Frankfurt, Dfia. Annette
Bbédeker, cuyo original debidamente certificado y apostillado me exhiben, dejando
constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha sido
libremente prestado y que el ctorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a
la voluntad debidamente informada de los intervinientes.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidn B de mi Libro Registro, asiento
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad BANK OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION, FRANKFURT BRANCH
/ FILYALE FRANKFURT AM MAIN (la Entidad Avalista), sucursal validamente constituida
y existente de conformidad con la legislacién de Alemania, con domicilio social en Taunusanlage
9-10, 60329 Frankfurt, Alemania, debidamente inscrita en el Registro Mercantil B
(Handelsregister B) del Tribunal Local (dmisgericht) de Frankfurt con el nimero de registro HRB
10311, con N.LF. N-0243535-B y representada por D. Joaquin Monje Arroyo, mayor de edad, de
nacionalidad espafiola, con D.N.I. niimero [Nl con facultades suficientes para este acto
en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha 18 de mayo de 2022 ante la notario de

Frankfurt, D*. Annette Bodeker, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del
- Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compaiiia) que acepten la oferta piiblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Miinich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
nimero de registro HRA 111200 (¢l Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Piiblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de CIENTO SESENTA Y NUEVE MILLONES
DOSCIENTOS CUARENTA Y OCHO MIL DOSCIENTOS SETENTA Y CINCO EUROS
CON OCHENTA Y NUEVE CENTIMOS DE EURO (169.248.275,89€).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusibn, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevaré a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de Bank of
America Europe DAC, Sucursal en Espafia: Calle Marqués de Villamagna, 3, 28001 Madrid.
Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procedera a efectuar el
pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcusrido un
(1) dia habil desde ¢l dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de

pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
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disputa o controversia que pudiese surgir en relacion con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.

BANK OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION, FRANKFURT BRANCH /

D. Joaguin Motje fArroyo

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamentc Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por BANK OF AMERICA, NATIONAL  ASSOCIATION, FRANKFURT
BRANCH/FILIALE FRANKFURT AM MAIN, sucursal vdlidamente constituida y existente
conforme a las leyes de Alemania, con domicilio social en Taunusanlage 9-10,
60329 Frankfurt, Alemania, debidamente inscrita en el Registro Mercantil B
(Handelsregister B) del Tribunal Local (Amtsgericht) de Frankfurt con el nimero
de registro HRB 10311, con nuimero de identificacién fiscal espafiol (N.I.F.) N-
0243535-B, haciendo constar expresamente gque he identificado al otorgante, D.
Joaguin Monje Arroyo, con documento nacional de identidad (DNI) ndmero 516694227,
que juzgo capaz y legitimado, el cual ha acreditade a mi juicio facultades
representativas suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial
gque le tiene conferido dicha sociedad, que asegura vigente, otorgado en
Frankfurt, el dia 18 de mayo de 2022, notarizado ante el notaric de Frankfurt,
Dfia. Annette Bbddeker, cuyo original debidamente certificade y apostillado me
exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el
consentimiento ha sido libremente prestado y gque el otorgamiento del aval se
adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente informada del interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello coq/gi
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

VA
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (la Entidad Avalista), entidad de crédito debidamente
inscrita en el Registro de entidades del Banco de Espafia con el codigo 0182 y en el Registro
Mercantil de Vizcaya, Tomo 2.083, Folio 1, Hoja BI-17-A, inscripcién 1%, con domicilio social
en Plaza San Nicolds 4, 48005 Bilbao (Espafia), con N.LF. A48265169 y representada por D.
Alvaro Garcfa-Riestra Rodriguez-Marina, mayor de edad, con D.N.I. ndmero . o
facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura de elevacién a piblico de acuerdos
sociales otorgada el 22 de diciembre de 2014 ante el notario de Madrid, D. Carlos Rives Gracia,
con nimero 2.992 de su protocolo, y por Diia. Eugenia Isabel Rubio Basarrate, mayor de edad,
con D.N.L. nimero I con facultades suficientes para este acto en virtud de la escritura
de elevacién a publico de acuerdos sociales otorgada el 11 de octubre de 2019 ante el notario de
Madrid, D. Rodrigo Tena Arregui, con niimero 1.901 de su protocolo, \

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compafiia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Mtnich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Manich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pdblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es d¢ OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevar4 a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMYV,
mediante requerimiento escrito ditigido a la Entidad Avalista a su domicilio en Paseo de
Recoletos 10, Ala Sur, Pl Sétano, 28001 Madrid. Recibido el requerimiento de pago
correspondiente, la Entidad Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en
la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia hébil desde el dia de la
recepcidn de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en sii caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier



CORPORATE
& INVESTMENT BANKING

disputa o controversia que pudiese surgir en relacidén con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y gjecuicién del presente aval,

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el
namero 0182001057180,

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A, ST e
p»p * ?%\g“ Af(\AL

N /
HoR®

Diia. Eag\cr%iMd Rubio Basarrate

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 guater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A,, sociedad validamente
constituida y existente conforme a las leyes del Reino de Espafia, con domicilio
social en Plaza San Nicoléds 4, 48005 Bilbao (Espafia), debidamente inscrita en
el Registro de entidades del Banco de Espafia con el cddigo 0182 y en el Registro
Mercantil de Vizcaya, Tomo 2.083, Folio 1, Hoja BI-17-A, inscripcidén 12, con
nimero de identificacién fiscal espafiol (N.I.F.) A48265169, haciendo constar
expresamente que he identificado a los otorgantes, D. Alvaro Garcia-Riestra
Rodriguez-Marina, con D.N.I. nUmero 51110848H, y Diia. Eugenia Isabel Rubio
Basarrate, con D,N.I. nimero 16080843W, a quienes juzgo capaces y legitimados,
los cuales han acreditado a mi Jjuicio facultades representativas suficientes
para el presente aval, en virtud de las escrituras de poder general otorgadas a
su favor el dia 22 de diciembre de 2014, ante el notario de Madrid, D. Carlos
Rives Gracia, con nOmero 2.992 de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Vizcaya al Tomo 5488, Folio 55, Hoja BI-17-A Inscripcidn 32262, y
el dia 11 de octubre de 2019, ante el notarioc de Madrid, P. Rodrigo Tena Arregui,
con numero 1,901 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya
al Tomo 5853, Folio 123, Hoja BI-17-A, Inscripcidn 39982, respectivamente, cuyos
originales me exhiben, dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de
que el consentimiento ha sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval

se adecua a la 1legalidad y a 1la voluntad debidamente informada de 1los
intervinientes.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval -consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

M
%ctubre de 2022




AVAL N° LG5147722000109
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad BANK OF CHINA LIMITED Zweigniederlassung Frankfart am Main
Frapkfurt Branch (la Entidad Avalista), sucursal validamente constituida y existente de
conformidad con la legislacion de la Republica Federal Alemana, con domicilio social en
Bockenheimer LandstraBe 24, 60323 Francfort del Meno, Alemania, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Francfort del Meno con el nimero de registro HRB 30131, con N.LF.
NO0180200H y representada por D. Santiago Torrejon Luna, mayor de edad, de nacionalidad
espafiola, con D.N.I nimero (M, con facultades suficientes para este acto en virtud del
poder especial otorgado a su favor en fecha 15 de junio de 2022 ante la notario de Francort del
Meno, Diia. Annette Bédeker, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del Convenio
de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. XG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Minich, Alemania, ¢ inscrita en el Registro Mercantil de Mtmich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos témminos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre €l Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicidn de
Valores.

El importe maximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusidn, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista y remitido al siguiente domicilio de
su representante legal en Espafia a estos efectos, Afiens Legal, S.L.P.: Calle de Maldonado, 4,
Bajo D, 28006 Madrid, Espafia. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente
haya designado, transcurrido un (1) dia hébil desde el dia de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta ‘0, €n su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucién del presente aval,



BANK OF CHINA LIMITED Zweigniederlassung Frankfurt am Main Frankfurt Branch
p.p.

“Torrejon Luna

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por BANK OF CHINA LIMITED Zweigniederlassung Frankfurt am Main
Frankfurt Branch, sucursal validamente constituida y existente conforme a las
leyes de la Repiiblica Federal de Alemania, con domicilio social en Bockenheimer
Landstralle 24, 60323 Francfort del Meno, Alemania, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Francfort del Meno con el numero de registro HRB 30131,
con nimero de identificacién fiscal espafiol (N.I.F.) N0180200H, haciendec constar
expresamente que he identificado al otorgante, D. Santiago Torrején Luna, con
D,N.I. ntmero 05317829%E, que juzgo capaz y legitimado, el cual ha acreditado a
mi juicio facultades representativas suficientes para el presente aval, en virtud
del poder especial que le tiene conferido dicha sociedad, que asegura vigente,
otorgado en Francfort del Meno, el dia 15 de junio de 2022, notarizado ante la
notario de Fréncfort del Meno, Dfia. Annette Bddeker, cuyo original debidamente
certificado y apostillado me exhibe, dejando constancia expresa asimismo yo, el
Notario, de que el consentimiento ha sido libremente prestadoc y que el
otorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada del interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento
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AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Credit Suisse (Deutschland) AG (la Entidad Avalista), vélidamente constituida y
existente de conformidad con la legislacién de la Repiblica Federal de Alemania; con domicilio
social en Taunustor 1, 60310 Francfort del Meno, Alemania, debidamente inscrita en el Registro
Mercantil de Francfort del Meno con el ntimero de registro 44312, con N.LF. N2766004B y
representada por Difia. Sabela Losada S&nchez, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con
D.N.I mimero [N, con facultades suficientes para este acto en virtud del poder especial
otorgado a su favor en fecha 17 de junio de 2022 ante el notario de Francfort del Meno, Dr. Jochen
Scheel, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (la Compariia) que acepten la oferta piblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Munich con el
numero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA 'Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las

obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusion, orden y divisidn. '

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevar4 a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
medijante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista al siguiente domicilio de Credit
Suisse AG, Sucursal en Espafia: Calle Ayala 42, 3* Planta, 28001 Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista proceders a efectuar el pago del
importe correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, transcurrido un (1) dia
hébil desde el dia de la recepcion de dicho requerimiento.

El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.,

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,”
efectos y ejecucion del presente aval.



Credit Suisse (Deutschland) AG
p-p-

Diia. Sabela Losada Sanchez

CON MI INTERVENCION, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articule
197 gquater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacién del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Credit Suisse (Deutschland) AG, entidad véalidamente
constituida y existente conforme a las leyes de la Reptblica Federal de Alemania,
con domicilio social en Taunustor 1, 60310 Francfort del Meno, Alemania,
debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Fréncfort del Meno con el nlmero
de registro 44312, con nimero de identificacién fiscal espafol (N.I.F,)
N2766004B, haciendo constar expresamente que he identificado a la otorgante,
Dfia. Sabela Losada Sanchez, con D.N.I. numerc 34275693N, que juzgo capaz v
legitimada, la cual ha acreditado a mi Jjuicio facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene
conferido dicha sociedad, que asegura vigente, otorgado en Fréncfort del Meno,
el dia 17 de junio de 2022, notarizado ante el notario de Fradncfort del Meno,
Dr. Jochen Scheel, cuyo original debidamente certificado y apostillado me exhibe,
dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha
sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad
y a la voluntad debidamente informada de la interviniente.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera.

Este documento de aval consta de un f£folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

AR2.

En Madrid, a 7 debctubre de 2022

——



AVAL N° OGT5062SWE
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) (la Entidad Avalista), vilidamente
constituida y existente de conformidad con la legislacién del Reino de Suecia, con domicilio
social en Kungstridgardsgatan 8, SE-106 40 Estocolmo, Suecia, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Bolagsverket con el mimero de registro 502032-9081, con N.LF.
NO0302155G y representada por D. Guillermo Rafael Llamas Camacho, mayor de edad, de
nacionalidad espafiola, con D.N.I. nimero [N, con facultades suficientes para este acto
en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha 15 de junio de 2022 ante el notario de
Estocolmo, D. Rickard Grénstedt, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del
Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), v en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
S.A. (Ia Compajiia) que acepten la oferta ptblica de adquisicion (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Minich con el
numero de registro HRA. 111200 (el Oferente), las obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real

Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Pliblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79€).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, jrrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, v con renuncia expresa a los beneficios
de excusién, orden y divisién,

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMYV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista y remitido al siguiente domicilio de
su representante legal en Espafia a estos efectos, Afiens Legal, S.L.P.: Calle de Maldonado, 4,
Bajo D, 28006 Madrid, Espafia. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente
haya designado, transcurrido un (1) dia habil desde el dfa de la recepcién de dicho requerimiento.

El presente aval péfhlaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucidn del presente aval.



Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
p.p.

D. Guillermo Rafael Llamas Camacho

CON MI INTERVENCI@N, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacidén del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), sociedad vélidamente
constituida y existente conforme a las leyes del Reino de Suecia, con domicilio
social en Kungstrddgdrdsgatan 8, SE-106 40 Estocolmo, Suecia, debidamente
inscrita en el Registro Mercantil de Bolagsverket con el nfimero de registro
502032-908L, con nUmero de identificacidén fiscal espafiol (N,I.F.) N0302155G,
haciendo constar expresamente que he identificado al octorgante, D. Guillermo
Rafael Llamas Camacho, con D.N.I. numero 054559080, que juzgo capaz y legitimado,
el cual ha acreditado a mi juicio facultades representativas suficientes para
el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene conferido dicha
sociedad, que asegura vigente, otorgado en Estocolmo, el dia 15 de junic de
2022, notarizado ante el notario de Estocolmo, D. Rickard Grénstedt, cuyo
original debidamente certificado y apostillado me exhibe, dejando constancia
expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha sido libremente
prestado v que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad y a la voluntad
debidamente informada del interviniente.

No se procede a la identificacién de titular real por tratarse de una
entidad financiera,

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccién B de mi Libro Registro, asiento

A%4.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022




AVAL
En Madrid, a 7 de octubre de 2022.

La entidad Standard Chartered Bank AG (la Entidad Avalista), validamente constituida y
existente de conformidad con la legislacién de la Republica Federal de Alemania, con domicilio
social en Taunusanlage 16, 60325 Francfort del Meno, Alemania, debidamente inscrita en el
Registro Mercantil B del Tribunal Local (dmisgerichf) con el niimero de registro HRB 108109,
con N.LF. NO117610F y representada por D. Alberto Conesa Alonso, mayor de edad, de
nacionalidad espafiola, con D.N.I. nimerdu il con facultades suficientes para este acto
en virtud del poder especial otorgado a su favor en fecha 14 de junio de 2022 ante el notario de
Francfort del Meno, Dfia. Sabine Funke, debidamente notarizado y apostillado con la apostilla del
Convenio de la Haya,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMV), y en
beneficio de los accionistas de la sociedad SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY,
8.A. (la Compaiiia) que acepten la oferta ptblica de adquisicién (la Oferta) formulada por la
sociedad SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG, con domicilio social en Otto-
Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania, e inscrita en el Registro Mercantil de Mnich con el
nimero de registro HRA 111200 (el Oferente), 1as obligaciones de pago en efectivo asumidas por
el Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo de la
misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Ptblicas de Adquisicién de
Valores.

El importe méximo de este aval es de OCHENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS
SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS TRECE EUROS CON SETENTA Y NUEVE
CENTIMOS DE EURO (88.972.413,79¢).

El presente aval se otorga con cardcter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios
de excusién, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE 1LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A. (IBERCLEAR) o de la CNMV,
mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista y remitido al siguiente domicilio de
su representante legal en Espatia a estos efectos, Afiens Legal, S.L.P.: Calle de Maldonado, 4,
Bajo D, 28006 Madrid, Espafia. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el requirente
haya designado, transcurrido un (1) dia habil desde el dia de la recepcioén de dicho requerimiento.

El presente aval permaneceré en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de
pago del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier
disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento,
efectos y ejecucion del presente aval.



Standard Chartered Bank AG

D. Alberto Conesa Alonso

CON MI INTERVENCIéN, yo Javier Navarro-Rubio Serres, Notario del Ilustre
Colegio de Madrid, con residencia en esta capital, con el alcance del Articulo
197 quater del Reglamento Notarial y, en consecuencia, en cuanto a la identidad,
capacidad, legitimacidén del firmante y consentimiento prestado al contenido del
presente aval por Standard Chartered Bank AG, sociedad vilidamente constituida
y existente conforme a las leyes de la Republica Federal de Alemania, con
domicilio social en Taunusanlage 16, 60325 Francfort del Meno, Alemania,
debidamente inscrita en el Registro Mercantil B del Tribunal Local (Amtsgericht)
con el nimero de registro HRB 108109, con ntmero de identificacidn fiscal espahol
(N.I.F.) N0117610F, haciendo constar expresamente gue he identificado al
otorgante, D, Alberto Conesa Alonso, con D.N.I. numero 02309343M, que juzgo
capaz y legitimado, el cual ha acreditado a mi juicio facultades representativas
suficientes para el presente aval, en virtud del poder especial que le tiene
conferido dicha sociedad, que asegura vigente, otorgado en Francfort del Meno,
el dia 14 de junio de 2022, notarizado ante la notario de Francfort del Meno,
Diia. Sabine Funke, cuyo original debidamente certificado y apostillado me exhibe,
dejando constancia expresa asimismo yo, el Notario, de que el consentimiento ha
sido libremente prestado y que el otorgamiento del aval se adecua a la legalidad
y & la voluntad debidamente informada del interviniente.

No se procede a la identificacidén de titular real por tratarse de una
entidad financiera,

Este documento de aval consta de un folio el cual rubrico y sello con el
de mi Notaria y queda registrado en la Seccidén B de mi Libro Registro, asiento

0.

En Madrid, a 7 de octubre de 2022




ANEXO 14

Modelo del anuncio de la Oferta.



ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA VOLUNTARIA DE ADQUISICION DE
ACCIONES QUE FORMULA SIEMENS ENERGY GLOBAL GMBH & CO. KG
SOBRE LA TOTALIDAD DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL
SOCIAL DE SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY, S.A.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (la CNMV) ha autorizado con fecha [e] de [e]
de 2022 la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones formulada por Siemens Energy
Global GmbH & Co0.KG (el Oferente o Siemens Energy Global), una filial integramente
participada por Siemens Energy AG (Siemens Energy, y junto con sus filiales, el Grupo
Siemens Energy), sobre todas las acciones representativas del capital social de Siemens
Gamesa Renewable Energy, S.A. (l1a Sociedad Afectada o Siemens Gamesa) (1a Oferta).

La referida Oferta se rige por la Ley del Mercado de Valores, cuyo texto refundido fue aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (la Ley del Mercado de Valores), por
el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores (el Real Decreto 1066/2007) y demas legislacion aplicable.

A continuacion, de acuerdo con lo establecido en el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, se
incluyen los datos esenciales de la Oferta que constan en el folleto explicativo de la misma (el
Folleto Explicativo).

El Folleto Explicativo y la documentacion que lo acompana estaran a disposicion de los
interesados en las siguientes direcciones a mas tardar desde el dia siguiente a la publicacion del
primero de los anuncios a que se refiere el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007:

Entidad Direccion
Comision Nacional del Mercado de Valores
CNMYV Madrid Calle Edison 4, Madrid
CNMYV Barcelona Calle Bolivia 56, 08018, Barcelona

Sociedades Rectoras de las Bolsas de los Valores

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid

Plaza de la Lealtad 1, Madrid

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Barcelona

Paseo de Gracia 19, Barcelona

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao

Calle José Maria Olabarri, Bilbao

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Valencia

Calle del Pintor Sorolla 23, Valencia

iemens Gamesa
Otto-Hahn-Ring 6, Munich, Alemania

Siemens Energy Global y S
Siemens Energy Global

Siemens Gamesa Parque Tecnologico de Bizkaia,
Edificio 222, Zamudio, Vizcaya,
Espaiia

Asimismo, el Folleto Explicativo y sus Anexos estaran disponibles en las paginas web de
Siemens Gamesa y Siemens Energy, y en la de la CNMV al menos a partir del dia siguiente al
de la publicacion del primero de los anuncios de la Oferta a que se refiere el articulo 22.1 del
Real Decreto 1066/2007.
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1. SOCIEDAD AFECTADA

La Sociedad Afectada es Siemens Gamesa, sociedad andonima de nacionalidad espafiola, con
domicilio social en el Parque Tecnoldgico de Bizkaia, Edificio 222, Zamudio, Vizcaya
(Espaiia), con niimero de identificacion fiscal (N.ILF.) A-01011253.

Siemens Gamesa es una filial del Grupo Siemens Energy.

El capital social de Siemens Gamesa es de 115.794.374,94 euros, representado por 681.143.382
acciones ordinarias, de 0,17 euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a una
misma y Unica clase y serie, con idénticos derechos politicos y econémicos, totalmente suscritas
y desembolsadas y representadas mediante anotaciones en cuenta. Las acciones de Siemens
Gamesa estan admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia, a través del SIBE y Siemens Gamesa forma parte del indice Ibex 35.

Para mas informacion sobre la Sociedad Afectada, véase el apartado 1.3 del Folleto Explicativo.
2. OFERENTE

El Oferente es Siemens Energy Global, una sociedad Ilimitada alemana
(Kommanditgesellschaft) constituida bajo derecho aleman. Esta inscrita en el registro mercantil
(Handelsregister) del tribunal local (Admtsgericht) de Munich con el nimero de registro HRA
111200 y tiene su domicilio social en Otto-Hahn-Ring 6, 81739 Mfnich, Alemania. Las
acciones de Siemens Energy Global no cotizan en ningtin mercado de valores

El Oferente esta integramente participado por Siemens Energy, una sociedad andnima alemana
(Aktiengesellschaft) constituida bajo derecho aleman. Esta inscrita en el registro mercantil del
tribunal local de Munich con el numero de registro HRB 252581 y tiene su domicilio social en
Otto-Hahn-Ring 6, 81739 Munich, Alemania. Siemens Energy, a través de sus filiales, opera a
lo largo de toda la cadena de valor de la tecnologia y los servicios energéticos, con una oferta
de productos, soluciones y servicios completa y diferenciada.

A los efectos de los articulos 5 y 131 de la Ley del Mercado de Valores y del articulo 42 del
Codigo de Comercio, Siemens Gamesa esta controlada por Siemens Energy a través de su filial
Siemens Energy Global. Asimismo, a los efectos del articulo 4 del Real Decreto 1066/2007,
Siemens Energy tiene, a través de Siemens Energy Global, una participacion de control en
Siemens Gamesa. Para mas informacion sobre el Oferente, véase el apartado 1.4 del Folleto
Explicativo.

3. ACCIONES DE SIEMENS GAMESA PERTENECIENTES AL GRUPO
SIEMENS ENERGY

Siemens Energy Global, que esta controlada por Siemens Energy, es titular de 456.851.883
acciones de Siemens Gamesa, representativas del 67,07% de su capital social y del 67,10% de
sus derechos de voto, excluyendo las acciones en autocartera. Siemens Gamesa dispone de
320.602 acciones en autocartera, que representan el 0,05% de su capital social. Ninguna otra
compaiiia perteneciente al Grupo Siemens Energy es titular, directa o indirectamente, de
acciones de Siemens Gamesa.

Adicionalmente, el Oferente, y en ultima instancia Siemens Energy, se atribuye bajo los
criterios de computo del articulo 5.1.a) del Real Decreto 1066/2007, los derechos de voto de las
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167.302 acciones de Siemens Gamesa, representativas del 0,02% de los derechos de voto de
Siemens Gamesa, titularidad de 65 miembros de los organos de administracion de las
sociedades del Grupo Siemens Energy, incluyendo la propia Siemens Gamesa y sus filiales,
con el detalle que figura en el Anexo 9 del Folleto Explicativo.

Por lo tanto, el porcentaje de derechos de voto atribuibles al Oferente, y en Gltima instancia a
Siemens Energy, a los efectos del articulo 5 del Real Decreto 1066/2007 es 67,13% (excluyendo
las acciones en autocartera) correspondiente a 457.019.185 acciones de Siemens Gamesa.

4. OPERACIONES CON ACCIONES DE SIEMENS GAMESA

Segiin el leal saber y entender de Siemens Energy Global tras haber realizado las
comprobaciones oportunas, en los 12 meses anteriores a la fecha del anuncio previo de la Oferta
el 21 de mayo 2022 y hasta la fecha del Folleto Explicativo, 15 miembros de los 6rganos de
direccion, administracion y gestion del Grupo Siemens Energy adquirieron en mercado un total
de 20.263 acciones de Siemens Gamesa representativas del 0,003% del capital social. Los
precios de adquisicion oscilaron entre un minimo de 12,67 euros y un maximo de 23,53 euros
por accion. Asimismo, 15 miembros transmitieron en el mercado un total de 56.424 acciones
de Siemens Gamesa representativas del 0,008% del capital social. De dichas operaciones, las
adquisiciones y transmisiones de acciones de Siemens Gamesa a precio superior al de la Oferta
ascienden a 7.381 y 40.642 acciones, respectivamente.

Al margen de lo anterior y de las operaciones con acciones de Siemens Gamesa derivadas de
los planes de incentivos que se enumeran en las partes B y C del Anexo 10 del Folleto
Explicativo, en los 12 meses anteriores a la fecha del anuncio previo del 21 de mayo de 2022 y
hasta la fecha del Folleto Explicativo, ni Siemens Energy ni ninguna sociedad de su grupo,
incluyendo a Siemens Gamesa y sus filiales, ni conforme al leal saber y entender del Oferente
y hechas las oportunas comprobaciones, ninguna persona que pudiera considerarse que actia
de forma concertada con cualquiera de ellas o cuyos derechos de voto se atribuyan a Siemens
Energy a los efectos del Real Decreto 1066/2007, han realizado ni acordado realizar directa o
indirectamente, ninguna operacion con acciones de Siemens Gamesa ni con valores o
instrumentos financieros que den derecho a la compraventa o suscripcion de acciones de
Siemens Gamesa.

S. VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA

La Oferta es de tipo voluntario y se dirige a todas las acciones de Siemens Gamesa, salvo las
456.851.883 acciones titularidad de Siemens Energy Global, representativas de un 67,07% del
capital social de Siemens Gamesa, que se encuentran inmovilizadas.

Por lo tanto, la Oferta se dirige de manera efectiva a la adquisicion de 224.291.499 acciones de
Siemens Gamesa, representativas del 32,93% de su capital social, que, sumadas a las ostentadas
por Siemens Energy Global, representan el 100% del capital social de Siemens Gamesa.

6. CONTRAPRESTACION OFRECIDA

La Oferta se formula como una compraventa de acciones. La contraprestacion ofrecida por
Siemens Energy Global a los titulares de acciones de Siemens Gamesa es de 18,05 euros en
efectivo por cada accion de Siemens Gamesa (el Precio de la Oferta). En consecuencia, el
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importe total maximo a desembolsar por Siemens Energy Global asciende a 4.048.461.556,95
euros.

El Precio de la Oferta se abonara integramente en efectivo.

Siemens Energy Global considera que la contraprestacion ofrecida reune las condiciones de
precio equitativo, de conformidad con las normas previstas en los articulos 130 de la Ley del
Mercado de Valores y 9 del Real Decreto 1066/2007, y que cumple, asimismo, lo dispuesto en
los apartados 5 y 6 del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

Siemens Energy Global aporta un informe de valoracion emitido por PricewaterhouseCoopers
Asesores de Negocio, S.L. como experto independiente en el que ha aplicado los métodos de
valoracion del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 (el Informe de Valoracion).

El Precio de la Oferta se encuentra dentro del rango de valores de la conclusion de dicho
Informe de Valoracion, por lo que el Oferente considera que se encuentra justificado a los
efectos del procedimiento de exclusion con excepcion de oferta de exclusion del articulo 11.d)
del Real Decreto 1066/2007.

Con respecto al articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, el Oferente hace constar que en los 12
meses previos a la fecha del anuncio previo de la Oferta publicado el 21 de mayo 2022 y hasta
la fecha del Folleto Explicativo, las inicas operaciones con acciones de Siemens Gamesa han
sido realizadas por las personas a las que se refiere el apartado 1.7 del Folleto Explicativo.

Respecto a las operaciones con acciones de Siemens Gamesa realizadas en el mercado por
consejeros de varias filiales del Grupo Siemens Energy a precios superiores al de la Oferta que
se detallan en el mencionado apartado 1.7 del Folleto Explicativo, el Oferente manifiesta que
no ha tenido en cuenta los precios de estas operaciones para la determinacion del Precio de la
Oferta por tratarse de adquisiciones privadas (no vinculadas en modo alguno con el Oferente)
realizadas por personas que no actiian en concierto con el Oferente.

Por los motivos indicados en el Folleto Explicativo, el Oferente considera que se trata de
operaciones por un volumen no significativo en términos relativos y realizadas en el mercado
abierto al precio de la accion correspondiente en ese momento, por lo que resulta de aplicacion
lo previsto en el articulo 9.4.d) del Real Decreto 1066/2007.

Para mas informacion, véase el apartado 2.2 del Folleto Explicativo.

7. CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA
La Oferta no esta sujeta a condicion alguna.

8. GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA

8.1 Garantias constituidas por el Oferente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, y con el objetivo
de garantizar el cumplimiento de las obligaciones resultantes de la Oferta, Siemens Energy
Global ha presentado a la CNMV la documentacion acreditativa de la constitucion de las
siguientes garantias: (i) veinte (20) avales emitidos por un importe agregado de 1.940.000.000
de euros (los Avales); y (ii) un deposito de efectivo indisponible en Banco Santander, S.A. por
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un importe de 2.108.461.556,96 euros, procedente de fondos propios previamente disponibles
(1.148.461.556,96 euros) y de fondos procedentes de una emision de bonos obligatoriamente
convertibles realizada el 6 de septiembre de 2022 por Siemens Energy Finance B.V. por un
importe total de 960.000.000 euros que fue colocada entre inversores institucionales (los Bonos
Convertibles) (el Deposito en Efectivo).

El Deposito de Efectivo tiene la consideracion de garantia financiera a los efectos del Real
Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad
y para la mejora de la contratacion publica, quedando, por ende, sujetos al régimen juridico
previsto en la citada norma y, en particular, a lo previsto en el apartado cuarto del articulo
decimoquinto del citado Real Decreto-ley.

El importe conjunto de los Avales y del Deposito de Efectivo cubre la totalidad de la
contraprestacion en efectivo de la Oferta que asciende a 4.048.461.556,95 euros.

8.2 Financiacion de la Oferta

Siemens Energy Global atendera al pago de parte de la contraprestacion de la Oferta en la fecha
de liquidacion, en primer lugar, con los fondos propios previamente disponibles y los fondos
procedentes de la emision de los Bonos Convertibles, ya disponibles y depositados en el
Depoésito de Efectivo, y el resto con financiacion externa con un contrato de financiacion puente
por un importe de 1.940.000.000 de euros.

La financiacion de la Oferta se describe con mayor detalle en los apartados 2.5.2 y 2.5.3 del
Folleto Explicativo.

9. FINALIDAD DE LA OPERACION
9.1 INTENCIONES DEL OFERENTE EN RELACION CON LA OPERACION

El objetivo de Siemens Energy al formular la Oferta a través de Siemens Energy Global es la
adquisicion de la totalidad de las acciones de Siemens Gamesa que no sean propiedad del
Oferente, con la intencidén de excluir las acciones de Siemens Gamesa de cotizacion tras la
liquidacion de la Oferta siempre que se alcance una participacion de al menos el 75% del capital
social.

Tras la Oferta y cualquiera que sea su resultado, el Oferente tiene la intencion de conseguir una
mayor alineacion estratégica entre el Grupo Siemens Gamesa y el Grupo Siemens Energy, al
que pertenece Siemens Gamesa, con el fin de mejorar la gestion general de sus operaciones
mediante la consecucion de los objetivos y la implementacion de las medidas que se detallan
en el Folleto Explicativo. Mas informacion sobre dichos objetivos, medidas y sinergias
estimadas pueden encontrarse en el apartado 4.1 del Folleto Explicativo.

9.2 PLANES ESTRATEGICOS E INTENCIONES RESPECTO DE LAS
ACTIVIDADES FUTURAS DE SIEMENS GAMESA Y LA LOCALIZACION
DE SUS CENTROS DE ACTIVIDAD

El Oferente tiene previsto mantener la estrategia actual de Siemens Gamesa en el marco de la
estrategia global del Grupo Siemens Energy al que ya pertenece con las adaptaciones que en su
caso sean necesarias para adaptarla a un entorno macroeconémico y de mercado rapidamente
cambiante asi como las que se deriven de la integracion descrita en el apartado 4.1 del Folleto
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Explicativo, incluyendo en particular las iniciativas relativas a la aproximacion conjunta a
clientes y proveedores, alineacion de presupuestos de IT y digitalizacion, integracion de redes
de servicios y logisticas y una gestion de capital més eficiente. Ademas, Siemens Gamesa
seguira con la ejecucion y el desarrollo del anunciado programa “Mistral”, cuyo objetivo es,
entre otros, revisar ¢l actual modelo operativo, simplificando y aligerando la organizacion. Las
medidas adoptadas en el marco del programa “Mistral” podrian dar lugar a cambios en las
actividades futuras derivados de las potenciales desinversiones de activos no estratégicos a las
que se refiere el apartado 4.4.1 del Folleto Explicativo o en la localizacion y/o cierre de los
centros de actividad a medida que Siemens Gamesa ajuste su presencia y la capacidad de
fabricacion a las demandas del mercado.

Todo lo anterior y la evolucion del negocio podria dar lugar a cambios en las actividades futuras
de Siemens Gamesa y en la localizacion de sus centros de actividad.

9.3 PLANES ESTRATEGICOS E INTENCIONES RESPECTO AL PERSONAL Y
DIRECTIVOS DE SIEMENS GAMESA

Siemens Energy analizara las condiciones de trabajo en Siemens Gamesa y considerara
alternativas para alinear la politica de recursos humanos de Siemens Gamesa con la de Siemens
Energy, lo que podria dar lugar a cambios en las condiciones laborales de empleados y
directivos de Siemens Gamesa.

En relacién con el mantenimiento de los puestos de trabajo de empleados y directivos de
Siemens Gamesa y sus filiales, el Oferente hace constar que contempla la posibilidad de realizar
algun ajuste a la plantilla del Grupo Siemens Gamesa como parte de la integracion referida en
el apartado 4.1 anterior, adicional al ajuste anunciado por Siemens Gamesa el pasado 29 de
septiembre de 2022 en el marco del programa estratégico Mistral, que contempla una serie de
iniciativas para mejorar el rendimiento de Siemens Gamesa como resultado de las cuales unas
2.900 posiciones se veran afectadas en todo el mundo quedando el detalle de los paises
afectados pendiente de definicion en las negociaciones con los comités de empresa. Siemens
Gamesa colaborara con los representantes de los trabajadores para minimizar el impacto del
ajuste priorizando las salidas voluntarias y recolocaciones. El periodo de negociacion ha
comenzado en octubre de 2022. Los cambios en la plantilla se ejecutaran en funcidon del
resultado de las negociaciones con los comités de empresa, a mas tardar antes del ejercicio
2025.

9.4 PLANES RELATIVOS A LA UTILIZACION O DISPOSICION DE ACTIVOS
DE SIEMENS GAMESA; VARIACIONES PREVISTAS EN SU
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO

Siemens Energy Global tiene la intencion de mantener la cartera de activos de Siemens Gamesa
en el largo plazo, si bien la evaluacion de dicha cartera realizada por Siemens Gamesa como
parte del programa estratégico Mistral podria dar lugar a potenciales desinversiones de ciertos
activos que se consideren no estratégicos.

La deuda financiera neta de Siemens Gamesa (incluidos los pasivos por arrendamiento) a fecha
de cierre del ejercicio 2021/2022 finalizado el 30 de septiembre de 2021 asciende a 207
millones de euros. La deuda financiera neta a 31 de marzo de 2022, segin sus estados
financieros intermedios, asciende a 2.275 millones de euros.
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La posicion de deuda financiera neta a 30 de junio de 2022 se debe a las necesidades de
financiacion derivadas del contexto actual de pérdidas en Siemens Gamesa. No obstante, el
Oferente prevé que, una vez se normalice la situacion a largo plazo, la posicion financiera neta
sera nuevamente positiva (esto es, que la compaiiia tenga mas caja que deuda financiera), tal
como venia ocurriendo en ejercicios anteriores y es habitual en el sector en el que opera Siemens
Gamesa. En el corto plazo, tras la Oferta, Siemens Energy considera que el actual
endeudamiento podria requerir fortalecer el balance de Siemens Gamesa, y tiene previsto la
revision de los contratos de financiacion actuales de Siemens Gamesa y la evaluacion de
medidas de integracion de las actuales estructuras de gestion de tesoreria de Siemens Energy y
Siemens Gamesa con el fin de mejorar la asignacion de capital y la eficiencia financiera dentro
del grupo y aliviar via financiacion intragrupo posibles tensiones de tesoreria a las que las
sociedades del grupo (incluida Siemens Gamesa) puedan verse expuestas como consecuencia
de la evolucion de su negocio.

Siemens Energy sigue comprometido en mantener a nivel del grupo consolidado una
calificacion crediticia de investment grade.

9.5 REESTRUCTURACIONES SOCIETARIAS

El Oferente analizara la viabilidad y conveniencia de llevar a cabo la integracion juridica de
Siemens Gamesa y Siemens Energy acometiendo reestructuraciones societarias (fusiones,
escisiones, modificaciones estructurales, ampliaciones o reducciones de capital) que afecten a
ambas compafias y que contribuyan a simplificar la estructura organizativa del Grupo Siemens
Energy.

No existe ninguna decision tomada sobre una operacion de esa naturaleza y, en cualquier caso,
podria mantenerse la estructura actual tras la Oferta, en particular, en el supuesto en que no se
produzca la exclusion de negociacion de las acciones de Siemens Gamesa y en el supuesto de
que el Oferente adquiera la totalidad del capital social de dicha sociedad.

9.6 POLITICA DE DIVIDENDOS Y RETRIBUCION DEL ACCIONISTA DE
SIEMENS GAMESA

Siemens Gamesa cuenta con una politica de remuneracion al accionista aprobada por su consejo
de administracion el 25 de septiembre de 2019 y de acuerdo con el folleto de Siemens Energy
publicado con fecha 7 de septiembre de 2020, Siemens Gamesa ha manifestado su intencion de
proponer el pago de dividendos por importe de al menos el 25% de su beneficio neto. No
obstante, Siemens Gamesa no ha pagado dividendos desde el 30 de julio de 2020.

Siemens Energy Global tiene la intencion de retener las ganancias de Siemens Gamesa en la
empresa para apoyar el crecimiento y la rentabilidad de Siemens Gamesa, por lo que el Oferente
no prevé mantener el reparto de dividendos realizado hasta 2020, ni ningln otro tipo de
remuneracion a los accionistas, con independencia de que se produzca o no la exclusion de
Siemens Gamesa tras la liquidacion de la Oferta.

El Oferente, asimismo, no tiene previsto implementar en Siemens Gamesa, tanto si ésta se
mantiene como una sociedad cotizada como si se excluye de cotizacion, la politica de
dividendos de Siemens Energy, que consiste, tal y como consta en el folleto de admision a
cotizacion de sus acciones de fecha 7 de septiembre de 2020, en repartir entre el 40% y el 60%
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del beneficio neto atribuible a sus accionistas calculado de acuerdo con las cuentas anuales
consolidadas.

9.7 PLANES SOBRE LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION Y DIRECCION DE
SIEMENS GAMESA

Mientras Siemens Gamesa tenga la condicion de sociedad cotizada, Siemens Energy velara por
que siga cumpliendo con la legislacion aplicable en materia de composicion y funcionamiento
del consejo de administracion y las comisiones de las sociedades cotizadas previstas en la Ley
de Sociedades de Capital, tomando en consideracion las recomendaciones de buen gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas, si bien considerara la posibilidad de reducir el nimero
de consejeros (tanto dominicales como independientes) manteniendo una representacion
mayoritaria como la actual.

En el supuesto de que se produzca la exclusion de la negociacion de las acciones de Siemens
Gamesa, el Oferente tiene previsto (i) reducir el nimero de consejeros que integran su consejo
de administracion, incluido el nimero de consejeros independientes y manteniendo una
representacion mayoritaria, y reducir el nimero de, o eliminar las, comisiones del consejo, o
alternativamente (ii) sustituir el 6rgano de administracion de Siemens Gamesa por un
administrador unico, administradores solidarios o administradores mancomunados designados
a propuesta del Oferente. Lo anterior con el proposito de simplificar la estructura de gobierno
corporativo y racionalizar el proceso de toma de decisiones corporativas, con independencia de
la participacion alcanzada por el Oferente en Siemens Gamesa tras la Oferta y del nimero de
accionistas de Siemens Gamesa distintos del Oferente que continien siendo titulares de
acciones después de la exclusion y de la participacion que éstos mantengan.

Finalmente, si el Oferente deviniera socio tnico de Siemens Gamesa como consecuencia de la
Oferta o con motivo del ejercicio del derecho de venta forzosa, su intencion es bien mantener
un consejo de administracion mas reducido formado Gnicamente por consejeros ejecutivos y
dominicales o bien sustituir el organo de administracion de Siemens Gamesa por un
administrador Unico, administradores solidarios o administradores mancomunados.

9.8 INTENCIONES CON RESPECTO A LA COTIZACION DE LAS ACCIONES
DE SIEMENS GAMESA

Siemens Energy Global ejercera el derecho de venta forzosa de los articulos 136 de la Ley del
Mercado de Valores y 47 del Real Decreto 1066/2007 si se cumplen los umbrales establecidos
para ello, lo que conllevaria la exclusion de negociacion de las acciones de Siemens Gamesa en
las Bolsas de Valores.

Si dichos umbrales no se alcanzan y, por ende, no es posible el ejercicio del derecho de venta
forzosa, pero Siemens Energy alcanza en la fecha de liquidacion de la Oferta, una participacion
minima del 75% del capital con derecho a voto de Siemens Gamesa, la exclusion de negociacion
sera promovida por Siemens Energy Global mediante el procedimiento de excepcion de oferta
de exclusion previsto en el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007, que debera ser sometida
a la junta general de accionistas de Siemens Gamesa a propuesta de su consejo de
administracion.

Si Siemens Energy no alcanza el 75% del capital con derecho a voto de Siemens Gamesa en la
fecha de liquidacion de la Oferta y/o la CNMYV considera en la autorizacion de la Oferta que la
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contraprestacion ofrecida no esta justificada conforme a los apartados 5 y 6 del articulo 10 del
Real Decreto 1066/2007, y Siemens Energy mantiene su intencion de promover la exclusion de
negociacion de las acciones de Siemens Gamesa en las Bolsas de Valores, sera preciso la
formulacion de una oferta de exclusion en los términos del articulo 82 de la Ley del Mercado
de Valores cuyo precio cumpla con los apartados 5 y 6 del articulo 10 del Real Decreto
1066/2007.

10. PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION DE LA OFERTA
10.1  Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 36 dias naturales contados a partir del dia habil bursatil
siguiente a la fecha de publicacion del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo
22 del Real Decreto 1066/2007. Se tomara como fecha de publicacion de los anuncios en los
boletines de cotizacion la fecha de la sesion bursatil a la que estos se refieran.

Siemens Energy Global podra ampliar el plazo de aceptacion de la Oferta una o mas veces de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007, siempre que no se rebase
el limite maximo de 70 dias naturales y que la prorroga se comunique a la CNMV con caracter
previo. La ampliacion del plazo de aceptacion, en su caso, debera anunciarse en los mismos
medios en que hubiera sido publicada la Oferta, con una antelacion de, al menos, tres dias
naturales a la fecha de terminacion del plazo inicial o de la correspondiente prorroga,
indicandose las circunstancias que la motivan.

10.2  Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para manifestar
su aceptacion, asi como la forma y plazo en que recibiran la contraprestacion

(a) Declaraciones de aceptacion de la Oferta

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por parte de los accionistas de Siemens Gamesa
se realizaran de acuerdo con el procedimiento sefialado en el Folleto Explicativo.

Las declaraciones de aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta con posterioridad
al ultimo dia del plazo de aceptacion no seran validas por lo que no se computaran en el
resultado de la Oferta. Las declaraciones de aceptacion seran revocables en cualquier momento
antes del ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a condicion, de
conformidad con lo previsto en el articulo 34.3 del Real Decreto 1066/2007. Asimismo,
careceran de validez las declaraciones de aceptacion referidas a acciones cuyas fechas de
contratacion sean posteriores al altimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta y aquellas
declaraciones de aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo.

(b) Procedimiento de aceptacion de la Oferta

Los accionistas de Siemens Gamesa que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la entidad
en la que tengan depositadas sus acciones y manifestar ante esta ultima su declaracion de
aceptacion por escrito de forma presencial, por medios electronicos, o por cualesquiera otros
medios admitidos por las entidades depositarias. Los destinatarios de la Oferta podran aceptarla,
respecto de la totalidad o parte de las acciones de Siemens Gamesa de las que sean titulares,
desde el primer dia del plazo de aceptacion hasta el ultimo, ambos incluidos. Toda declaracion
de aceptacion debera comprender, al menos, una accion de Siemens Gamesa.
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Las acciones respecto de las que se acepte la Oferta deberan comprender todos los derechos
econdémicos y no econdomicos, cualquiera que sea su naturaleza, que pudieran corresponder a
aquellas. Las acciones deberan ser transmitidas (i) con todos los derechos econdémicos y no
econdmicos que les correspondan, (ii) libres de cargas y gravamenes y de derechos de terceros
que limiten sus derechos econémicos 0 no econdémicos o su libre transmisibilidad, y (iii) por
persona legitimada para transmitirlas segun los asientos del correspondiente registro contable,
de forma que Siemens Energy Global adquiera la propiedad irreivindicable sobre las acciones
de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007, durante el
plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades financieras que reciban las declaraciones de
aceptacion de los destinatarios de la Oferta remitiran diariamente al Oferente, a través del
representante designado a estos efectos que se indica a continuacion, y a las sociedades rectoras
de las Bolsas de Valores, de forma globalizada, los datos relativos al nimero de acciones
comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas, tanto si se trata de aceptaciones
que los interesados les hayan hecho llegar directamente, como si se refieren a aceptaciones
cursadas a través de una entidad participante en Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear).

Las entidades que hubieran comunicado declaraciones globales de aceptacion de destinatarios
de la Oferta que, con posterioridad, revoquen sus aceptaciones deberan presentar nuevas
declaraciones globales que modifiquen y sustituyan a las anteriores. Las declaraciones de
aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta con posterioridad al ultimo dia del plazo
de aceptacion no seran validas por lo que se rechazaran y no se computaran como aceptacion
ni por lo tanto en el resultado de la Oferta.

Una vez finalizado el plazo de aceptacion y dentro del plazo establecido en la instruccion
operativa emitida y publicada por las Bolsas de Valores, las aceptaciones validas de la Oferta
seran cursadas a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores, a través de las entidades
depositarias participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas las acciones
correspondientes, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito de forma
presencial, por medios electronicos, o por cualesquiera otros medios admitidos por las entidades
depositarias y responderan, de acuerdo con sus registros de detalle, de la titularidad y tenencia
de las acciones a las que se refieran las aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y
gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos econdmicos y no econdémicos de
dichas acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Siemens Gamesa se
acompafaran de la documentacion suficiente para que se pueda proceder a la transmision de las
acciones y deberan incluir todos los datos identificativos exigidos por la normativa aplicable
para este tipo de operaciones que, a titulo enunciativo y no limitativo, seran: (i) nombre
completo o denominacion social; (i1) domicilio; y (iii) nimero de identificacion fiscal o, en caso
de accionistas que no sean residentes en Espafia y no tengan un niimero de identificacion fiscal
espafiol, su numero de pasaporte o identificacion, nacionalidad y lugar de residencia.

El representante de Siemens Energy Global a los efectos de las comunicaciones de dichas
declaraciones de aceptacion es la siguiente entidad:

Entidad: Banco Santander, S.A.
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Direccion: C/ Juan Ignacio Luca de Tena, 11, 28027 Madrid
A: Carlos Lopez Villa y Carlos Sanz Bautista
Email: emisores.madrid@gruposantander.com

Siemens Energy Global y las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores facilitaran a la
CNMYV, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no
revocadas de las que tuvieran conocimiento.

En ningtn caso el Oferente aceptara acciones cuya fecha de contratacion sea posterior al Gltimo
dia del plazo de aceptacion de la Oferta ni declaraciones de aceptacion remitidas por los
destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo. Es decir, la fecha de contratacion de aquellas
acciones que se ofrezcan en venta debera haber tenido lugar no mas tarde del ultimo dia del
plazo de aceptacion de la Oferta y las declaraciones de aceptacion deberan ser remitidas por los
destinatarios de la Oferta, asimismo, en dicho plazo como maximo.

Todo lo anterior se refiere a las aceptaciones de los titulares de los valores y al papel de las
entidades depositarias y entidades de servicios de inversion que las reciben en primer lugar. No
afecta, por tanto, a los flujos de informacion subsiguientes entre las entidades que las reciben,
los custodios, los participantes de Iberclear y las infraestructuras del mercado para realizar los
procesos necesarios para la comunicacion a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores del
detalle de las aceptaciones que resulten de las declaraciones u 6rdenes de aceptacion.

La informacion sobre el numero de aceptaciones presentadas, segtin lo dispuesto en el articulo
35.2 del Real Decreto 1066/2007, podra ser obtenida por los interesados durante el plazo de
aceptacion de la Oferta, previa solicitud e identificacion completa del solicitante, incluyendo la
informacion sobre su participacion en el capital de Siemens Gamesa bien en el domicilio social
del Oferente, bien en el de su representante, Banco Santander, S.A.

Se recuerda a los miembros del mercado que intervengan en la operacion por cuenta de los
accionistas aceptantes y de Siemens Energy Global, asi como a las entidades depositarias de
los titulos, la obligacion de remitir a las respectivas sociedades rectoras y a Siemens Energy
Global (a través de su representante, Banco Santander, S.A.), de forma diaria las aceptaciones
que se vayan produciendo durante el plazo de aceptacion de conformidad con lo establecido en
el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007.

Los accionistas de Siemens Gamesa podran aceptar la Oferta por la totalidad o por una parte de
las acciones de las que fueran titulares. Toda declaracion que formulen debera comprender al
menos una accion de Siemens Gamesa.

(©) Publicacion del resultado de la Oferta

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 del Real Decreto 1066/2007, transcurrido el
plazo de aceptacion previsto en el apartado 3.1.1 anterior, o el que resulte en caso de prorroga
o modificacion, y en un plazo que no excedera los siete dias habiles desde dicha fecha, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores publicaran el resultado de la Oferta en los
Boletines Oficiales de Cotizacion en los términos y en la sesion que indique la CNMV.
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Se entendera por fecha de publicacion del resultado de l1a Oferta, la fecha de la sesion a la que
se refieran los mencionados Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de Valores que
publiquen el resultado de la Oferta.

(d) Intervencion, liquidacion y pago de la contraprestacion de la Oferta

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta se intermediara y serd liquidada por Banco
Santander, S.A., en su condiciéon de miembro de las Bolsas de Valores y como entidad
participante en Iberclear e intermediario de la operacion por cuenta de Siemens Energy Global.

La liquidacion y el pago del precio de la accion se realizaran de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 37 del Real Decreto 1066/2007, siguiendo el procedimiento establecido al efecto
por Iberclear, considerandose como fecha de contratacién de la correspondiente operacion
bursatil la de la sesion a que se refieran los Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de
Valores que publiquen el resultado de la Oferta.

(e) Gastos de aceptacidn y liquidacion de la Oferta

Los titulares de las acciones de Siemens Gamesa que acepten la Oferta a través de Banco
Santander, S.A. no soportaran los gastos de corretaje derivados de la intervencion de un
miembro del mercado en la compraventa, ni los canones de liquidacion de Iberclear, ni los de
contratacion de las Bolsas de Valores, que seran satisfechos integramente por Siemens Energy
Global.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del accionista aceptante de la Oferta otros
miembros del mercado distintos de Banco Santander, S.A., los gastos de corretaje y demas
gastos de la parte vendedora en la operacion, entre los que se incluyen los canones de
liquidacion de Iberclear y los de contratacion de las Bolsas de Valores, seran a cargo del
accionista aceptante.

Los gastos en los que incurra Siemens Energy Global para la adquisicion de las acciones y su
liquidacion seran satisfechos por Siemens Energy Global.

Siemens Energy Global no se hara cargo, en ningun caso, de las eventuales comisiones y gastos
que las entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la
tramitacion de ordenes de aceptacion de la Oferta y el mantenimiento de los saldos.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por quien
incurra en ellos.

10.3 Intermediario financiero que actiia por cuenta del Oferente en el procedimiento
de aceptacion y liquidacion de la Oferta

Siemens Energy Global ha designado a Banco Santander, S.A., como entidad encargada de la
intervencion y liquidacion de las operaciones de adquisicion de las acciones de Siemens
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Gamesa que pudieran resultar de la Oferta, y, en su caso, de las operaciones de compraventa
forzosas en los términos que se describen en el Folleto Explicativo.

10.4 Informacion relativa a las compraventas forzosas

El Oferente ejercitara su derecho de venta forzosa conforme al procedimiento establecido en el
apartado 3.2 del Folleto Explicativo si se alcanzan los umbrales minimos establecidos a tal
efecto.

11. AUTORIZACIONES EN MATERIA DE DERECHO DE LA COMPETENCIA
Y ADMINISTRATIVAS

La Oferta no constituye una concentraciéon econdmica y, en consecuencia, no esta sujeta a
notificacion a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ni de la
Comision Europea en virtud de lo dispuesto en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia, y en el Reglamento (CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre
el control de las concentraciones entre empresas, respectivamente, o en otras jurisdicciones.

El Oferente declara que, tras realizar las comprobaciones oportunas, no tiene obligacion de
notificar a ninguna autoridad espafiola o extranjera distinta de la CNMV, ni de obtener
autorizacion adicional de ninguna autoridad espafiola o extranjera distinta de la CNMV.

En Munich, Alemania a [e] de [e] de 2022,

Siemens Energy Global GmbH & Co. KG

P.p.

Dr. Karin Flesch

Dr. Christian Zentner
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ANEXO 15

Certificacion acreditativa de otras formas de publicidad o difusion por cualquier medio de
la Oferta.



Comision Nacional del Mercado de Valores
Direccidon General de Mercados

Edison, 4

28006 Madrid

Munich, 2 de noviembre de 2022

Re: Carta relativa a la publicidad de la oferta publica voluntaria de adquisicion
formulada por Siemens Energy Global GmbH & Co. KG sobre la totalidad de las acciones
emitidas de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

Muy Sres. nuestros:

En relacion con la publicidad de la oferta publica voluntaria de adquisicion (la Oferta)
formulada por Siemens Energy Global GmbH & Co. KG (Siemens Energy Global) sobre la
totalidad de las acciones emitidas de Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A. (Siemens
Gamesa), les manifestamos que, al margen de los preceptivos anuncios a los que se refiere el
articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores, tras la autorizacion de la Oferta por parte de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (la CNMYV), Siemens Energy Global tiene previsto realizar las
siguientes actividades de publicidad, promocion y difusion de la Oferta:

(1) solicitara a Siemens Gamesa que remita a sus accionistas, tras la publicacion de
los preceptivos anuncios, la carta informativa en espafiol que se adjunta a la
presente como Anexo I, con el objeto de comunicar de manera individualizada la
existencia y los principales términos de la Oferta;

(i)  publicard una nota de prensa en castellano, aleman e inglés en la que se informe a
los accionistas e inversores de la autorizacion de la Oferta por la CNMV, de las
caracteristicas principales de la Oferta y de la duracion del plazo de aceptacion de
la Oferta. Se adjunta la nota de prensa como Anexo Il a la presente carta;

(i11))  habilitard un call center operado por un tercero para informar a los accionistas de
Siemens Gamesa sobre la Oferta siguiendo un guion y un documento de preguntas
y respuestas en espaiol e inglés que seran empleados en llamadas con inversores
institucionales e inversores minoristas. Se adjuntan como Anexo III a la presente
carta el guion y el documento de preguntas y respuestas;

(iv)  realizard una campafa de publicidad en prensa escrita y medios digitales en
Espana que se desarrollara durante el periodo de aceptacion de la Oferta. Se
adjuntan como Anexo IV a la presente carta los documentos y materiales que
seran utilizados en la campana de publicidad. En la campafia se sefalaran las
caracteristicas basicas de la Oferta y los canales a través de los cuales se puede
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obtener informacion sobre la misma, y se informara sobre la publicacion del
folleto explicativo de la Oferta (el Folleto) y como obtenerlo.

(V) Publicard en la pagina web que ha habilitado Siemens Energy a estos efectos
(www.siemens-energy.com/sgre) documentacion y otra informacion distribuida o
publicada en relacion con la Oferta en espaiiol e inglés, incluyendo el anuncio
previo y la solicitud de autorizacion de la Oferta, el Folleto y sus anexos, el
anuncio de la Oferta y una serie de preguntas frecuentes sobre esta, asi como las
correspondientes respuestas. Se adjunta a la presente carta como Anexo V el
documento que contiene tales preguntas y respuestas.

(vi)  Asimismo, tiene previsto publicar una traduccion no oficial del Folleto al inglés
sin sus anexos a efectos meramente informativos, que estara disponible en la
pagina web a la que se ha hecho referencia en el apartado (v) anterior y en la
pagina web de la CNMV. La traduccidon no ha sido revisada ni aprobada por la
CNMV y en caso de discrepancias prevalecera la version original en espanol.

Al margen de lo anterior, Siemens Energy Global manifiesta que no tiene previsto desarrollar
ningun otro tipo de difusion ni publicidad de cualquier otra forma en relacion con la Oferta. Si,
tras la fecha de la presente carta, Siemens Energy Global decide llevar a cabo cualquier otro
tipo de actividad de publicidad, promocion y difusion adicional en relacion con la Oferta,
informara a la CNMV a la mayor brevedad posible y enviard los documentos y
materiales que en su caso tenga previsto utilizar a la CNMV con antelacion suficiente
para su revision con caracter previo a su difusion.

Todas las actuaciones descritas anteriormente cumplirdn con lo previsto en la Orden
EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacion y control de la publicidad de servicios y
productos de inversion y la Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la CNMV, sobre publicidad
de los productos y servicios de inversion.

Los anexos mencionados en la presente carta seran enviados a la CNMV con antelacion
suficiente para su revision con caracter previo a su difusion. El contenido de dichos anexos no
sera puesto a disposicion de ninguna entidad o persona distinta de la CNMV.

Atentamente,
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Siemens Energy Global GmbH & Co. KG
P.p.

Dra. Karin Flesch

Dr. Christian Zentner
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ANEXO 16

Carta de aceptaciéon de Banco Santander, S.A. como entidad encargada de la
intermediacién y liquidacion de la Oferta y, en su caso, de las compraventas forzosas.






