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1. INTRODUCCION

El presente trabajo pretende realizar un estudio tedrico practico de la financiacion de
proyectos a través de Project Finance, concretamente su aplicacion en proyectos de
energias renovables. Con el objetivo de incluir un ejercicio practico, se realiza el analisis
de la viabilidad bancaria y rentabilidad de la construccion y operacion de un parque eolico
de 70 MW en Tarragona. Con este caso practico se pretende ejemplificar los conceptos

previamente desarrollados en la parte teorica del trabajo

Se incluye también, un breve anlisis de la situacion en Europa en cuanto a inversion en
transacciones de energias, con el objetivo de tener un esquema genérico pero cuantificable
de los importes invertidos en el ultimo afio en este tipo de proyectos, asi como su

distribucion por subsectores y principales paises.

1.1 Motivacion
Debido a la creciente importancia a nivel global de las energias renovables, es l6gico que

el desarrollo de estos proyectos y las condiciones econdmicas necesarias para ello tengan

una importancia cada vez mayor.

En el mundo del Project Finance los proyectos de energias estan adquiriendo cada vez
mas y mas protagonismo en toda Europa, representando cada vez porcentajes mayores de

las ganancias de los principales bancos de inversidn europeos.

Por todo esto, resulta de gran interés estudiar a fondo la financiacion de estos proyectos,
desde el primer contacto con el cliente y la primera propuesta hasta el comienzo de la

operacion de las plantas y el repago de la deuda.

Con el objetivo de tener una idea clara de la situacién actual de los proyectos de energias
renovables en Espafia y Europa, se incluye como parte del trabajo un analisis de las
principales transacciones llevabas acabo en los ultimos afios en este &mbito, de manera
que se tenga una imagen clara de los principales agentes involucrados, de los proyectos

desarrollados y del impacto econémico del sector.

La aplicacion practica del trabajo permitira entender el dimensionamiento de un PF,
aplicando un modelo financiero a un parque eélico, con el objetivo de entender y analizar
todas las partes y fases que se han de tener en cuenta en una financiacion sin recurso,

concretamente en la construccion, desarrollo y operacion de un parque edlico.



1.2 Objetivos

Este trabajo pretende estudiar y plantear los conceptos de financiacién de proyectos de la
manera mas sencilla e intuitiva posible. El trabajo presenta un resumen de los principios
basicos de la financiacion de proyectos y su aplicacion en el ambito de las energias

renovables.
Los objetivos principales se pueden resumir en:

1. Analizar las metodologias existentes de valoracion de proyectos en el ambito de
las energias renovables

2. Estudiar y mostrar de manera simplificada los conceptos de Project Finance y
Structure Finance, asi como sus relaciones.

3. Analizar las posibles aplicaciones de la herramienta Excel para el célculo y
desarrollo de modelos financieros en el ambito del Project finance de energias.

4. Dimensionamiento de la deuda de un parque edlico en Espafia a partir de un
modelo financiero en Excel. Estudio de las variables de entrada a tener en cuenta,

criterios y analisis de las salidas y resultados obtenidos.

1.3 Metodologia

Este trabajo cuenta con dos enfoques principales, el primero, tedrico, acerca de conceptos
complejos de caracter financiero y el segundo, un enfoque mas practico en el que se
realiza una aplicacién de las diferentes metodologias de valoracion financiera a proyectos

reales de energias renovables.

La estructura del trabajo define la metodologia a seguir puesto que sera necesario cubrir
ambas partes, la tedrica y la practica. La metodologia a seguir queda resumida en los

siguientes puntos:

e Revision de literatura acerca de la financiacion de proyectos y la financiacion
estructurada. Investigar las metodologias existentes de valoracion de proyectos y
los principales conceptos y elementos financieros.

e Estudio tedrico-practico sobre la financiacion de proyectos de energias renovables
en Espafia y Europa.

e Analisis y estudio de proyectos reales de energias renovables en Espafia y en

Europa, a través de la base de datos Inframation.



e Aplicacion practica de un modelo financiero, para determinar las caracteristicas
de una financiacion de un parque e6lico (dimensionamiento de la deuda, fase de
construccidn, operacion, cuentas de resultados del proyecto... etc.)

e Estudio de los resultados obtenidos y realizacién de las conclusiones.

Para la aplicacion practica del trabajo, se aplica el modelo financiero de Project Finance
desarrollado en el Trabajo de Fin de Master de Pablo Montoya (Desarrollo, Viabilidad y

Financiacion de un proyecto de Energia Eolica).



2. PROJECT FINANCE

2.1 Definicion y caracteristicas

El Project Finance (o “PF”) es un método de financiacion de un activo o infraestructura,
que se caracteriza principalmente por ser una financiacion sin recurso, es decir, aquella
en la que el prestamista obtendra el pago de su crédito en base a los resultados y flujos de
caja del proyecto, sin recurrir en ninguna circunstancia a otro tipo de garantias de los

patrocinadores (o “Sponsors”) tinicamente pudiendo contar con los activos del proyecto.

Esta caracteristica fundamental implica que el proyecto es un fin en si mismo, una entidad
que requiere de la creaciéon de una sociedad cuyo objeto social sea la realizacion y
explotacion del propio proyecto. Esta sociedad vehiculo es la que recibe la financiacion
y sus socios son los promotores del proyecto, los cuales pondran en riesgo Unicamente el

capital social aportado a dicha sociedad.

Si bien el concepto es sencillo, la puesta en marcha de un PF es altamente compleja y
econdmicamente costosa, por ello, a diferencia de los métodos de financiacion
convencionales, el PF esta reservado a proyectos complejos de gran envergadura que
requieren de una fuente intensiva de capital como en el sector eléctrico, minero, telefonia,

autopistas ... etc.

Al tratarse de una financiacion sin recurso, el prestamista ha de asegurarse de que el
proyecto es rentable en el largo plazo y va a generar unos flujos de caja estables que
permitan el repago de la deuda. El proyecto ha de estar perfectamente definido, para
mitigar todos los riesgos posibles, de manera que se tenga un previsién clara y precisa de

cOmo se va a desarrollar.

Desde el punto de vista legal se requiere la realizacion de numerosos contratos que
definan las funciones, riesgos y responsabilidades de los participantes, en lineas generales

Son necesarios:

e Un acuerdo para proveer los fondos necesarios para construir y operar el proyecto.
e Un acuerdo para la venta de lo generado en el proyecto, para asegurar que, durante

el periodo de operacion el proyecto tenga suficiente efectivo para cubrir la deuda.



e Acuerdos que aseguren las posibles dificultades que puedan surgir tanto durante

la construccién como en la operacion, para garantizar los flujos de efectivo.

Como se puede observar, toda gira entorno a proteger los flujos de caja del proyecto, ya

que son estos los que determinan su capacidad de crédito.

Otro aspecto que contribuye a elevar el coste y complejidad del PF es el proceso de “Due
Dilligence” (o “DD”) que exige cualquier entidad de crédito antes de otorgar la
financiacion. A través de este proceso se realiza una auditoria de la viabilidad del
proyecto, resulta muy importante el andlisis técnico del proyecto puesto que suelen
tratarse de proyectos de ingenieria de alta complejidad, por lo que es imprescindible

asegurarse de su correcto funcionamiento a nivel técnico.

No todos los proyectos estan habilitados para recibir financiacion a través de un PF, ya
que estos han de cumplir una serie de requisitos de cara a la entidad bancaria que vaya a

conceder la financiacion. A grandes rasgos estos requisitos se pueden resumir en:

e El proyecto tiene que ser claramente identificable como una actividad
independiente de cualquier otra desarrollada por cualquier participante del
proyecto.

e Los flujos de caja que vaya a generar el proyecto han de ser predecibles y estables
y de una cuantia suficiente como para repagar la deuda con unas condiciones y en
un tiempo razonable.

e Los integrantes del proyecto han de tener solvencia econdmicay técnica, asi como

capacidad de gestion y experiencia.

Es competencia de la entidad financiera que concede el crédito y asume el riesgo,
asegurarse de que el proyecto cumple estos requisitos (y otros) a los niveles que

requiera.

El cumplimiento de estos puntos supone para el prestamista que el proyecto se
califigue como bancable, es decir, que se puede llevar a cabo, se puede financiar. Que
el proyecto va a funcionar y va a generar flujos de caja suficientes para repagar la
deuda y que este esta apoyado por sponsors con experiencia y credibilidad crediticia,

lo que da confort al prestamista.

! (Luis Garvia Vega, 2008)



2.1.1 ESTRUCTURA DE UN PROJECT FINANCE

Los estadios principales de un PF se pueden clasificar en tres.

e Fase previa: En esta etapa surge el proyecto y sus promotores estudian su
viabilidad tanto a nivel técnico como economico, realizando una busqueda de
inversores y posibles métodos de financiacion. Se trata de todo el trabajo previo a
la construccion. En el caso de que el proyecto no saliese a delante en esta fase, los
gastos incurridos no se recuperan. Una vez finaliza la fase previa se pude decir
que el proyecto estd en RTB (“Ready to Build”), concepto utilizado para
determinar que cuenta con todos los permisos y licencias y que puede comenzar
la fase de construccion.

e Construccion: Constituye la etapa mas compleja y costosa del PF. Durabte este
periodo tiene lugar las disposiciones de capital al proyecto, que se utilizaran
principalmente para cubrir las inversiones en CAPEX y demés gastos incurridos.
Se trata de la fase con mayor riesgo puesto que cualquier error afecta directamente
a la puesta en marcha del proyecto, al momento en el que entra en operacién o
incluso puede suponer el no desarrollo del proyecto. Los acuerdos con los
contratistas, denominados contratos EPC2, son de vital importancia, se trata de
contratos “llave en mano” (o turnkey), por los cuales el contratista se compromete
a definir y llevar a cabo el proyecto hasta su completa finalizacion haciéndose
cargo de todos los aspectos necesarios para su ejecucion, desde la solicitud de las
licencias hasta la subcontratacion de las unidades de obra, obtencién de
materiales... etc.

e Operacion: Una vez finaliza la construccién llega la fecha de comienzo de las
operaciones del proyecto (o “COD?”), a partir de este momento se comienzan a
generar los flujos de caja del proyecto, lo cual permite que se comience a repagar
la deuda. En esta etapa también hay flujos negativos generados por los costes de
operacion de la planta y los costes de mantenimiento de las instalaciones. Estos
costes han de estar controlados y ser conocidos para que no afecten de manera
indeseada a los flujos de caja, por ello se firma de antemano un contrato de

operacion y mantenimiento (O&M) en el que se establecen los costes de estos

2 Engineering, Procurement and Construction
3 Commercial Operation Date



servicios. Es habitual que alguno de los promotores del proyecto actie como

operador de la planta.

En la siguiente imagen se observan las tres fases a través de los flujos de caja que tienen
lugar en cada una de ellas.

Flujos de caja

A Previo al
“Project
Finance” “ProjectFinance”

— L —
- -

Y

Construccion Operacion

I -
Y lll |

lHustracion 1: Estructura de las fases del proyecto (Luis Garvia Vega, 2008)

En la imagen queda perfectamente demostrado el riesgo implicito que tienen las entidades
prestamistas que desarrollan la estructura de financiacion de un PF. Determinar el importe
que se puede financiar de un proyecto (el apalancamiento que se le puede dar) no es una
tarea sencilla y resulta complicado definir los flujos que va a genera el proyecto cuando

este todavia no se ha construido.

Durante la construccion, el riesgo es maximo, infinidad de cosas pueden ir mal, retrasar
el proyecto e incluso evitar que este salga a delante, por ello los margenes cobrados por
la dedua concedida durante esta fase suelen ser méas altos, en cambio, en la fase de
operacion, el riesgo disminuye notablemente puesto que la planta ya puede operar lo que

disminuye la incertidumbre a la variacion de los cash flows que se generen.

2.1.2 AGENTES Y PARTES INVOLUCRADAS

Para analizar cada agente que forma parte de un PF se va a presentar en primer lugar la
tipica estructura contractual de un PF, en la que se resume las relaciones y flujos entre las

partes principales que forman parte del proyecto.



Promotores

E'ut"rt.ﬂ: de Actividedes del proyecto
Jrr— la zociedad
= | e
Tﬁ_ﬁ'//
Inversor | Contrato
- de venta

——

Contrato de
operacion

Contrato de
construccion

Constructor

Operador ‘

Fase de contruccion | Fase de Cooperacion
lustracion 2. Principales agentes del Project Finance (Luis Garvia Vega, 2008)

Analizando el diagrama de arriba abajo se observa en primer lugar a los promotores
(“Sponsors” o “Shareholders™) del proyecto, cuyo objetivo principal es la realizacion del
proyecto obteniendo de este su maximo rendimiento. Los promotores son duefios del
proyecto, los que fomentan su desarrollo y los que aportan parte de la financiacion a través
del capital social (“Equity”). La cantidad aportada como Equity representa el riesgo de
los sponsors, es decir, el PF es la financiacion de un posible proyecto con recurso limitado
a esta aportacion de capital por parte de los accionistas. Para que un PF salga adelante
las entidades de crédito se aseguraran que los promotores sean fiables y tengan una

solvencia determinada de manera que su compromiso con el proyecto sea alto.

También arriba se observa al prestamista (o “Lenders”), se trata de la entidad financiera
que aporta el resto del capital del proyecto, que generalmente equivale a una mayoria de
entre el 70-90% dependiendo de la capacidad de apalancamiento que presente el proyecto.
Es la entidad financiera la que absorbe la mayor parte del riesgo del proyecto, ya que su
capacidad de cobro se limita a los contratos del proyecto y los cahs flows que este genere,
por ello su principal interés es realizar un correcto analisis del proyecto para ofrecer la

estructura financiera que mas convenga, eliminando y mitigando todos los riesgos.

Las tres magnitudes que el prestamista ha de considerar a la hora de estudiar una posible
aportacion de capital en un PF son: liquidez, riesgo y rentabilidad. La liquidez en un PF
es minima debido a que la devolucion del principal depende exclusivamente del
desarrollo del proyecto, lo cual implica numerosos riesgos, pero a la vez suele implicar

rentabilidades notables. Esta situacion convierte la asignacion de riesgos (o “Risk



Allocation”) en el objetivo principal de cualquier PF, una parte fundamental del trabajo a
realizar por las entidades de crédito es determinar estrategias basadas en contratos y
aseguramientos que permitan asignar los riesgos derivados del proyecto a otras partes de
la transaccion o algan tercero, con estos requisitos se consigue llegar a una situacion de

rentabilidad frente a riesgo que permitan clasificar al proyecto como financiable.

A continuacién, se llega a la sociedad vehiculo del proyecto (“SPV”), entidad juridica
constituida unicamente para desarrollar y explotar el proyecto en cuestion, es a través de
esta entidad que los Sponsors consiguen sacar de sus balances el proyecto y gracias a ella
no se podré ir a por los activos del sponsor en caso de impago, ya que la deuda se otorga

a esta entidad y no a los promotores.

Este tipo de sociedad es un requisito indispensable de cualquier PF y actGa como
prestatario del proyecto, evidentemente la constitucion de la sociedad se hace bajo unas
condiciones especificas y perfectamente estudiadas para que la SPV cumpla con las
caracteristicas necesarias para poder ostentar al proyecto. Generalmente la sociedad
estara limitada a adquirir otros activos o emprender otros negocios, asi como a incurrir en

otros tipos de deuda.

En la parte baja del diagrama podemos observar a los prestamistas de servicios, el
constructor (o “EPCista*’) es el encargado de realizar las instalaciones del proyecto,
desde la realizacion del disefio hasta la puesta en marcha de la planta, un contrato de tipo
EPC implica que el contratista se hace responsable de toda la obra en su conjunto, también
denominado proyecto llave en mano (o “turnkey”). Este tipo de acuerdos permite
minimizar el riesgo del proceso de construccion, asegurando a través del contrato que la
instalacion estara disefiada, implementada y preparada para la puesta en marcha en la

fecha pactada, a cambio de un precio previamente pactado.

Por otro lado, el operador, sera el encargado del funcionamiento de la instalacion durante
su vida util, asi como de su mantenimiento. El objetivo del proyecto es proporcionar un
bien o un servicio, el operador, es el encargado de realizar las funciones necesarias para
gue esto se pueda llevar a cabo y el proyecto sea capaz de vender ese bien o servicio a un
tercero. La funcion del operador es de gran importancia ya que el correcto funcionamiento

de la instalacion asegura los flujos continuos de efectivo al proyecto, lo que permite el

4 Proveniente de EPC: Engineering, procurement and construction, que hace referencia al tipo de
contrato firmado con el constructor



repago de la deuda. El tipo de contrato que regula el trabajo del operador es el contrato
de operacion y mantenimiento (“O&M™®), acuerdo que regula la gestion y el cuidado
continuo de una instalacion incluyendo, en numerosas ocasiones, hasta el suministro de
repuestos de los elementos de la instalacion. El objetivo de estos contratos es asegurar el
funcionamiento continuo de la instalacion y maximizar la produccién unido a un

mantenimiento adecuado que garantice la longevidad de la instalacion.

2.1.3 RIESGOS Y MITIGANTES

La bancabilidad de un proyecto hace referencia a si los prestamistas estan dispuestos a
concederle financiacion en funcion de su estructura global. El proyecto solo conseguira
el capital necesario para su desarrollo si es financiable, es decir si los lenders, aceptan la
estructura general del proyecto como base para conceder financiacion. Algunos de los

factores que intervienen en la bancabilidad del proyecto son:

e Certeza de flujo de ingresos
e Garantias ejecutables
e Seguridad contractual

e Distribucién del riesgo

De la lista anterior, toda gira en torno al primer punto, asegurar los flujos de ingresos,
puesto que al prestamista lo que le interesa es que el proyecto pueda repagarle su inversion
y los intereses. Debido a que el riesgo recae sobre el prestamista este es el principal
interesado en asegurarse de que el proyecto no entre en default y para ello se encarga de

Ilevar a cabo (entre otras cosas) los siguientes tres puntos de la lista anterior.

Es de vital importancia la correcta distribucion del riesgo en el proyecto para que este
pueda ser calificado como financiable, por ello a continuacién se van a identificar ciertos

riesgos del PF y a analizar sus posibles mitigantes.

En primer lugar, conviene definir lo que es un riesgo. En el contexto del PF, riesgo es
cualquier acontecimiento que implica la reduccion del flujo de caja disponible para el
servicio de la deuda. La complejidad del riesgo es que este generalmente esta fuera del
control de las partes interesadas, lo cual convierte la identificacion y mitigacion de riesgos
en una parte fundamental del PF. Una vez identificados los riesgos (lo que constituye el

primer paso) hay que actuar sobre estos de la manera mas acertada posible utilizando

5> Operations and Maintenance



alguna de las siguientes herramientas: el contrato, el seguro, la titulizacion y derivados
financieros. El objetivo es que cada riesgo esté identificado y sea asumido por alguno de
los agentes que participan en el proyecto. Entre los riesgos fundamentales ®que hace

frente un PF y las posibles formas de mitigarlo, se encuentra:

e Riesgo de construccion: se refiere al riesgo de que el proyecto no se complete a

tiempo, con el presupuesto establecido o con las especificaciones requeridas.
Cualquier circunstancia ante la cual no se pueda llevar a cabo la construccién o
que esta se retrase o sufra importantes sobrecostes. La finalizacion del proyecto
es necesaria para empezar a recibir ingresos de los contratos de compra, por lo
que la mitigacién de este riesgo es crucial.
Generalmente este riesgo se transfiere al contratista a través del contrato EPC
Ilave en mano, previamente se habra seleccionado un contratista con experiencia
y éxito en obras similares, que use tecnologias comercialmente probadas.
Ademas, se cuenta con un seguro durante el periodo de construccién que cubra
diferentes imprevistos, asi como contingencias y lineas de crédito para
imprevistos y sobrecostes. También ayuda a mitigar este riesgo, exigir una mayor
aportacion de capital a los patrocinadores, disminuyendo el ratio de
apalancamiento.

e Riesgo de operacion: Se trata del riesgo de que el proyecto no funcione a los
niveles de rendimiento esperados o de que se interrumpa su funcionamiento. Este
riesgo esté relacionado con la calidad y fiabilidad de las instalaciones construidas
y tiene mayor posibilidad de acontecer durante las primeras etapas de
funcionamiento disminuyendo a lo largo de la vida util.

El operador tiene menos control sobre el riesgo que en el caso del riesgo de
construccion, ademas el contrato firmado es de una cuantia considerablemente
menor, por lo que también lo es el riesgo que se puede transferir al operador.

El riesgo se suele distribuir entre el operador y el contrato EPC al que se le exige
unos niveles minimos de rendimiento, también existen seguros durante el periodo
de explotacion y reservas de mantenimiento entre otras cosas.

¢ Riesgo de mercado o riesgo de comercializacion: Se refiere a la incapacidad de
los ingresos del proyecto de cubrir el servicio de la deuda, debido a una demanda

0 precios inadecuados del producto del proyecto. Las ventas del proyecto
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dependen de factores externos que resultan muy dificiles de predecir en el largo
plazo, como las condiciones del mercado o la solvencia de los compradores. Un
control inadecuado de estos factores puede derivar en el fracaso del proyecto.
Para mitigar este riesgo son necesarios en primer lugar, informes solidos de
consultores a cerca del mercado del producto en cuestion, predicciones de
precios... etc. En la medida de los posible se suscriben contratos de compraventa
a largo plazo con un precio fijo de manera que se garantice la estabilidad de los
ingresos.

¢ Riesgo de suministro: Riesgo de que los recursos necesarios no esten disponibles
en las cantidades, en el momento o al precio previstos. Si no se mitiga este riesgo
el proyecto puede quedar expuesto al volumen o al precio que determine el
proveedor, asi como a las influencias del mercado y a la solvencia de los
proveedores. Para reducir este riesgo se busca en la medida de lo posible llegar a
acuerdos de suministros de materias primas a precio fijo y en el largo plazo.
También se busca cubrir el suministro mediante derivados o productos financieros

y en ocasiones se solicita al proveedor que participe en la empresa del proyecto.

En definitiva, la mitigacion de todos estos riesgos busca eliminar el riesgo de impago a
través de una estructura contractual, una serie de obligaciones (o “covenants™) del

prestatario y un seguimiento del progreso del proyecto en su conjunto.

En ocasiones, aun habiendo mitigado los riesgos, se puede dar el caso de que el proyecto
no salga a delante y entre en default. Ante esta situacion, el impacto principal caeria sobre
sobre las entidades financieras, las cuales liquidarian la sociedad vehiculo del proyecto

vendiendo sus activos e iniciando acciones legales si es posible.

2.2 Proyectos de energias renovables — Analisis

Inframation
Tipos de estructuras financieras: VER 1.2.3 DEL TFG DE CUNEF

A continuacion, en este apartado del trabajo se aplican los conocimientos tedricos acerca
del Project Finance en el sector de las energias renovables. Se explica el razonamiento
que hay detras de aplicar este tipo de financiacion al sector renovable y se analiza su

evolucion y crecimiento en los ultimos afios.



Con el objetivo de tener una imagen clara de los principales agentes involucrados en las
transacciones renovables tanto en Espafia como en Europa, se lleva a cabo una anélisis de
los proyectos de energias renovables en los ultimos 10 afios, estudiando las entidades

financieras involucradas y las principales empresas promotoras.

2.2.1 PROJECT FINANCE EN PROYECTOS DE ENERGIAS RENOVABLES

Los requisitos y caracteristicas del PF hacen que no todos los proyectos sean adecuados
para una financiacion de este tipo, ya que requiere de unos costes muy elevados y un
analisis exhaustivo. Proyectos de infraestructuras con altos costes de inversion inicial en
sectores como el minero, energético, carreteras... suelen ser los proyectos que cumplen

las caracteristicas de un PF.

En los ultimos afios se ha visto un crecimiento en proyectos de energias renovables,
fomentados principalmente por objetivos medioambientales de descarbonizacién, asi
como politicos y econémicos para disminuir la dependencia energética del gas ruso (entre
otros).

Acontecimientos externos e incontrolables como la Covid-19, la guerra entre Rusia y
Ucrania y ahora la de Israel y Palestina, afectan notablemente a materias primas como el
gas o el petroleo, variando los precios y el suministro y resultando (como se ha visto) en
subidas de los precios de la energia que son insostenibles en el largo plazo. Una posible
forma de volverse “inmune” a estas variaciones drasticas del precio y de la oferta seria
conseguir la independencia energética de esas materias primas. Si bien no es una tarea
facil y mucho menos rapida, la construccion de instalaciones de energias renovables
establecen grandes pasos hacia la consecucion de estos objetivos, ademas de estar

alineados con los objetivos de generacién renovable planteados para el afio 2030.

La inversidn en proyectos de energias renovables en todo Europa esta mas que justificada,
pero para llevarla cabo es necesario un gran desembolso de capital e instituciones

dispuestas a financiarlo.

La implicacion de los bancos en los proyectos de energia renovables también afecta en el
crecimiento de los PF como estructuras de financiacion para el desarrollo de este tipo de
instalaciones. Diferentes entidades financieras en todo el mundo quieren formar parte y
beneficiarse econdmicamente de la expansion de las energias renovables, la clara

necesidad de su crecimiento acompafiado de ciertas ayudas publicas, fomentan el



denominado “apetito renovable” incitando a los bancos a involucrase en este tipo de

proyectos.

Aunque la tendencia es positiva, conviene subrayar la necesidad de un fuerte apoyo
politico y gubernamental, de cara a reducir los riesgos subyacentes a la volatilidad del
mercado eléctrico y fomentar un fuerte respaldo a nivel regulatorio. Por ejemplo, la falta
de un buen marco regulatorio en Espafia ha mermado la inversion de los bancos en este

tipo de proyectos, frente al resto de paises de Europa.

Como se ha visto en otras ocasiones, las caracteristicas de los proyectos energéticos
conducen a la inevitable conclusién de que la metodologia adecuada sea la de un PF, ya
permite aportar el alto capital exigido para su construccion y presenta la ventaja
primordial de la gestidn inherente del riesgo de este tipo de estructuras. Otras ventajas,
que convierten al PF, en la mejor opcion para este tipo de proyectos son, la capacidad de
apalancamiento, plazos mas largos, capacidad de refinanciacion, compromisos y

seguridades contractuales.

Las diferentes tecnologias (edlica, hidraulica, solar...etc.) requieren analisis y modelos
financieros diferentes, que permitan reflejar las caracteristicas de cada tipo de tecnologia
y proyecto, pero se puede determinar una clara linea comun entre casi todas las
tecnologias renovables, lo cual facilita la consecucion de nuevos proyectos y estudios en
base a otros previos.

2.2.2 MARKET ANALYSIS: TRANSACCIONES DE ENERGIAS RENOVABLES

A continuacion, y con objetivo de tener una vision general de los principales agentes
involucrados, se va a realizar un breve analisis del mercado de Project Finance de energias
renovables en el afio 2023, para dar color sobre los volimenes, subsectores, paises, y

principales agentes que forman parte de este tipo de transacciones.

Antes de presentar el analisis llevado a cabo gracias a los datos obtenidos en Inframation’,
se van a enumerar a algunos de los principales agentes e instituciones financieras

involucradas en la financiacion de este tipo de proyectos tanto en Europa como en Espafia.
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En primer lugar, se mencionan en la siguiente tabla algunas de las principales empresas

promotoras de proyectos de energias renovables en Espafia y en Europa incluyendo las

principales tecnologias con las que operan.

PROMOTOR

BayWar.e.
Altus
Iberia Solar

EDP Renovaveis SA

Sonnedix
X-Elio
Cubico
Repsol

EDF Renewables

Voltalia

Enel Green Power

Scatec
Banks Renewables
Limited
Total Energies

Equitix

PAIS

Alemania
Alemania

Espafa
Espana
Espafa
Espana
Espafa
Espafa
Francia

Francia

Italia
Noruega
UK
UK
UK

TECNOLOGIA

Solar, Eolico terrestre y marino

Solar, Edlico

Solar
Eolico terrestres y marinos, Solar

Solar
Solar

Solar, Eolico

Eolico, solar, hidroeléctrico
Eolico
Solar, eolica, hidraulica, biomasa y almacenamiento
de energia

Solar, edlico, hidroeléctrico, geotérmico, biomasa
Solar, Hidraulica
Eolico terrestre
Eolico marino, terrestre y Solar

Solar, edlico, hidroeléctrico, geotérmico, biomasa

Tabla 1. Principales promotores de proyectos de energias renovables en Europa y tecnologia

Ademas de los promotores, otro agente fundamental son los prestamistas, aquellos en

quien se apoya el promotor y el proyecto para conseguir financiacion, inyectan el

proyecto la financiacion necesaria para su desarrollo, apoyando asi la parte de Equity

(fondos propios) que haya desembolsado el promotor o sus accionistas. Las entidades

financieras que actian como prestamistas son generalmente bancos de inversién o cuentas

institucionales (fondos de infraestructuras, de inversion, de pensiones etc.) En la siguiente

tabla se clasifican por paises, los principales bancos activos en el sector de energias

renovables asi como una lista con las principales cuentas institucionales activas en el

sector.

Alemania
Revolut
Deutsche Bank

DZ Bank Group

KfW Bankgruppe

Francia
BNP Paribas

Natixis

Societe Generale

Credit Agricole

Group

UK Espafa Institucionales
HSBC Santander Allianz
Barclays PLC BBVA Axa
Lon_ds CaixaBank BlackRock
Banking
NatWest Sabadell BNPP AM

(NWB)


https://en.wikipedia.org/wiki/CaixaBank

Standard Edmond de

Commerzbank Banque Populaire Bankinter

Chartered Rothschild
UniCredit Bank AG Caisse d’Epargne  Virgin Money Kutxabank GSAM
LBBW La Banque Postale  TSB Banking Abanca IFM Investors
BayernLB HSBC France Metro Bank Banca March Infranity
Shawbrook :
Nord/LB LCL Bank Limited Macquarie
Landesbank Hessen-
Thiringen (Helaba) AXA Banque SPG
NRW.Bank CIC Swiss life

Tabla 2. Principales cuentas bancarias e institucionales activas en proyectos de energias renovables en
Europa

A través de la base de datos de Inframation (actual Infralogic) se han obtenido los datos
de las transacciones de energias renovables llevadas a cabo en el afio 2023, con su
informacion fundamental como importe, pais, subsector y principales prestamistas
involucrados. Con esta informacion se ha realizado un breve analisis de las transacciones
en energias renovables que permite tener una idea genérica de los importes que se mueven
en Project finance de renovables, los principales paises en donde se desarrollan dichos

proyectos y los principales agentes involucrados.

En 2023 el volumen total de todas las transacciones de energias renovables en Europa
alcanzd un total de 14,2 Bn €, dato considerable que refleja los resultados de un afio
bastante bueno en el sector de las energias renovables, sector que claramente ha

experimentado un crecimiento y desarrollo notable en los ultimos afios.

Las tecnologias (subsectores) predominantes en Europa en 2023 y que representa casi el
94% del total de lo invertido en energias renovables, son solar y e6lico el cual incluye
tanto el terrestre como el marino. Se ve en la siguiente gréfica la distribucion por

tecnologia.


https://en.wikipedia.org/wiki/Bankinter
https://en.wikipedia.org/wiki/Kutxabank
https://en.wikipedia.org/wiki/Abanca
https://en.wikipedia.org/wiki/Banca_March

Total amount per sub-sector

VI

4%

1%

m Solar
= Wind
44%
m Hydroelectric
Energy from waste

® Geothermal

llustracion 3. Importes de las transacciones de PF en 2023 segtn la tecnologia
En cuanto a la distribucion por paises se puede observar que Francia, Espafia y Reino
Unido lideran la lista con méas del 50% de toda la inversion realizada en proyectos

desarrollados en su suelo. En la siguiente tabla se observan los principales paises.

2023
Geography Transaction Size (m€) % Over total
FRANCE 2914,74 € 20,54%
SPAIN 3.558,84 € 25,08%
UNITED
KINGDOM 1.964,01 € 13,84%
ITALY 1.180,85 € 8,32%
GERMANY 531,46 € 3,75%
DENMARK 159,00 € 1,12%
BELGIUM 1.500,00 € 10,57%
NETHERLANDS 520,00 € 3,67%
IRELAND 88,00 € 0,62%
POLAND 383,39 € 2,70%
PORTUGAL 87,60 € 0,62%
Others 1.299,52 € 9,16%
Total 14.187,41 € 100%

Tabla 3. Importe de las transacciones de PF en 2023 por pais

Para asociar los datos mostrados a los proyectos reales a los que hace referencia a
continuacién se enumeran las 5 principales transacciones del afio 2023:



Transaction Transaction

Name Geography Sub-Sector size EUR(m) Tranche 1 Lenders
Saint Nazaire MUFG & BTMU, SocGen, BOC ,Bayern
480MW LB, BNP Paribas, Natixis ,Crédit Mutuel
Offshore Wind FRANCE Offshore wind 2.514,54 € CIC Group, Rabobank, CACIB, DZ
Farm Bank, La Banque Postale, Mizuho,
Refinancing Natwest, Standard Chartered, Caixabank
Parkwind Sale BELGIUM Offshore wind 1.500,00 € No info
FSEITL SPAIN Solar PV 560,00 € No info
Energies Sale
Rookery South
60MW EfW UNITED Energy from 54876 € Santander, ABN, MUFG, Investec,
Plant KINGDOM waste ’ Barclays, Natixis, Natwest, CACIB
Refinancing
PowerField Landesbank Baden-Wirttemberg
Capital Raise NETHERLANDS Solar PV 500,00 € (LBBW)

Tabla 4. Principales 5 transacciones de PF en 2023 por importe.

En cabeza esta la refinanciacion de un parque eolico maritimo en Francia de 480 MW en
Saint Nazaire, con sponsors EDF Renewable y Maple Power, que buscan refinanciar 2,5
bn € de deuda senior. Como se puede ver en la tabla anterior, un gran nimero de bancos
han formado parte de esta enorme operacion, debido al alto importe es necesario que
varias instituciones formen parte del deal, probablemente de realizado a traves de un clu

deal entre todos los lenders que se ven aqui.

En segundo lugar, observamos la adquisicién de Parkwind (empresa de energias
renovables) por Jera, una join venture de Chubu Electric Power y Tokyo Electric Power
(compafiia de utilities japonesa), quien esta dispuesta a pagar un total de 1,5 bn € por la
compafiia. No hay datos acerca de las instituciones involucradas en este deal, pero dado
el tamafio nos podemos imaginar que un considerable nimero de bancos habran entrado

a formar parte de la transaccion.

Entre las transacciones mas grandes observamos una en Espafia, la adquisicion de
Asterion Energies por parte de Repsol, por un total de hasta 58 MM €. La cartera de
activos renovables gestionada por Asterion, alcanza los 7700 MW entre Espafia, Francia
e Italia. En Inframation no aparecen las entidades que han participado en la compra, pero
es de dominio publico que el Banco Santander actu6 como asesor financiero en dicha

adquisicion, por lo que su participacion en el proyecto es altamente probable.

En cuarto lugar, observamos la refinanciacion de la deuda existente para la construccion
de la planta de residuos de Rookery en UK, la cual presenta una capacidad de 60 MW de

generacion de energia eléctrica y cuenta con capacidad para tratar 545 mil toneladas de


https://www.inframationnews.com/deals/13332501/saint-nazaire-480mw-offshore-wind-farm-refinancing-2023.thtml
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https://www.inframationnews.com/deals/13332501/saint-nazaire-480mw-offshore-wind-farm-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13332501/saint-nazaire-480mw-offshore-wind-farm-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/14248701/parkwind-sale-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13346971/asterion-energies-sale-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13346971/asterion-energies-sale-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13373176/rookery-south-60mw-efw-plant-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13373176/rookery-south-60mw-efw-plant-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13373176/rookery-south-60mw-efw-plant-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/13373176/rookery-south-60mw-efw-plant-refinancing-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/10257171/powerfield-capital-raise-2023.thtml
https://www.inframationnews.com/deals/10257171/powerfield-capital-raise-2023.thtml

residuos anuales. La planta es el resultado del esfuerzo conjunto de Covanta Holding
Corporation, Green Investment Group (GIG) y Veolia, los dos primeros cuentan con un
40% de la planta y el 20% restante pertenece a Veolia. Observamos en la tabla que, para

levantar el importe total de la transaccion, 8 bancos han formado parte del proyecto.

Por ultimo, con un importe de 500 MM € estd el levantamiento de capital para
PowerField, con el objetivo de financiar su cartera de activos solares (2GW) que se
encuentra mayoritariamente en Paises Bajos y una pequefia parte en Espafia, asi como sus

proyectos de baterias y cargadores eléctricos.

Analizar las 5 transacciones mas grandes en importe del 2023, permite hacerse una idea
de los bancos mas activos en este sector y en este tipo de transacciones. De los bancos
espafoles se observa un protagonismo notable del Banco Santander, que compite con el
resto de los bancos europeos, con él, bancos como BNP, Natixis, ABN, CACIB, BOC o

SocGen, entre otros, estan muy activos en proyectos de energias renovables en Europa.



3. ESTRUCTURA Y DIMENSIONAMIENTO DE UN
PF: MODELO FINANCIERO

El objetivo de este apartado es visualizar los principales elementos caracteristicos de un
PF que se han de tener en cuenta a la hora de determinar la bancabilidad del proyecto.
Analizar los principales hitos que hay que llevar a cabo desde el punto de vista de una
institucion financiera que quiere financiar un proyecto, para que este salga a delante.
Entender el analisis y desarrollo del producto de deuda que permite que la idea de un
proyecto renovable que presenta un promotor se acabe convirtiendo el algo tangible y

real.

Asi mismo se pretende presentar los rasgos principales del modelo financiero realizado a
través del cual se realizan los célculos relacionados con el proyecto. Se pretende
profundizar en los principales pardmetros que afectan a la financiacion final que el
proyecto puede solicitar a una entidad financiera, es decir, el modelo se va a analizar
desde el punto de vista de la bancabilidad del proyecto, con el objetivo de tener la vision
de las entidades financieras cuando evallan y determinan si un proyecto es bancable y

que cantidad de deuda puede solicitar.

La razon principal por la que el punto de vista de andlisis es el de la entidad prestamista,
es que estas analizan el proyecto de manera muy conservadora, asegurandose que todo
esta perfectamente atado y los riesgos totalmente mitigados, de manera que los beneficios

esperados en el futuro conservadores.

Analizando de esta manera, se obtiene una visién conservadora de la rentabilidad que un
proyecto puede generar, y ayuda a comprender los requisitos y condiciones que los bancos

van a solicitar a las empresas para realizar una posible financiacion.

A la hora de entender un modelo financiero que represente la totalidad y balance de una
operacion, hay que incluir todos aquellos elementos caracteristicos del proyecto. A
continuacion, se citan algunos de los principales elementos financieros, intrinsecos a un

PF, que se han de contemplar en cualquier analisis del proyecto.



3.1 Elementos del dimensionamiento de la deuda

En este apartado se introducen los principales elementos que forman parte del
dimensionamiento de la deuda de una financiacion tipo PF, elementos cuyo
funcionamiento y significado hay que entender en profundidad para poder introducirlos

y aplicarlos correctamente en el modelo financiero.

3.1.1 LiINEAS DE CREDITO

Cuando un PF tiene lugar lo que ocurre, de manera muy simplificada, es que una empresa
(cuya actividad social es la realizacion de un proyecto) recibe un préstamo de una entidad
financiera. A cambio de dicho servicio, el prestamista cobra tasas de operacion y

margenes anuales sobre el importe pendiente de amortizar (intereses).

El proyecto puede recibir los fondos a través de diferentes cuentas, cada una con unas
caracteristicas y unos objetivos diferentes.

e Préstamo Preferente 0 Term Loan: Se trata de un mecanismo de préstamos cuyo
propdsito es financiar la construccién y puesta en marcha del proyecto,
generalmente son préstamos a largo plazo, debido a que las plantas de energias
renovables tienen una vida Gtil media de entre 15-25 afios. Debido al riesgo
inherente al largo plazo los prestatarios optan por lineas de crédito a corto o medio
plazo (reduciendo el riesgo y consiguiendo rentabilidades mayores) que pasados
5 0 7 afios se refinancien.

e Linea de IVA: Durante la construccion de la instalacion cuando esta no esta
generando ingresos. La linea de IVA permite el pago del IVA incurrido durante
este periodo. Se trata de un préstamo a medio plazo 3-4 afios, que finaliza cuando
se recibe la devolucion del IVA.

e Debt Service Reserve Facility (DSRF): Se trata de una linea de reserva, que de
manera general no llega a disponerse, en caso de hacerlo implicaria que el
proyecto ha entrado en impago tiene que recurrir a la reserva para poder cubrir las
devoluciones de la deuda principal.

e Equity Bridge Loan (EBL): Préstamo a corto plazo que permite al Sponsor

solicitar la cantidad de capital social que debe de invertir al proyecto.



Generalmente este préstamo se repaga en COD?, es decir el momento en el que la

planta entra en operacion.

3.1.2 INTERESES Y COSTES DE FINANCIACION

Los costes en los que incurre el cliente al solicitar una financiacion se podrian agrupar

por un lado en los interés y por otro en diferentes tasas.

Intereses 0 margen: El precio de la financiacion se da a través de unos margenes
(generalmente anuales) que ofrece la entidad financiera. Cuanto mayor sea el
plazo del préstamo mayores seran los margenes. Estos margenes unidos a la tasa
interbancaria (EURIBOR) determinan el interés total a cobrar al cliente. Tanto los
margenes como la tasa interbancaria son variables lo cual aporta un riesgo
innecesario tanto al prestamista como al prestatario, por ello en PF, se cubre este
riesgo a través de un IRS, con el que se establece una tasa de intereés fija.

Tasa de estructuracion: Los prestamista cobran una tarifa inicial fija por la
estructuracion de la transaccidn, se trata de una cantidad del total que se pone a
disposicion del cliente. En préstamos a corto plazo, esta tarifa representa una gran
parte de la rentabilidad obtenida por la operacién, por ello los prestamista
prefieren las operaciones a corto plazo, ya que la obtencion de esta tasa esta exenta
de cualquier riesgo macroeconémico externo.

Comisién de Agencia: Cuota anual cobrada por el banco Agente por todos los
servicios de gestion necesarios afio a afio, como coordinar a los diferentes lenders
si los hay, el contacto con el cliente...ctc. Esta tarifa es la Gnica a la que se le
aplica la inflacion.

Comisién de compromiso: En las operaciones en las que el plazo de disponibilidad
de la deuda por parte del cliente sea elevado, el prestamista esta obligado a
disponer, tener liquidez de la cantidad total durante todo el periodo de
disponibilidad. Esta tarifa pretende reflejar el coste de oportunidad del prestamista
al guardar el importe total del préstamo durante el tiempo de disposicién. Se
calcula como un porcentaje sobre el total no dispuesto, es decir sobre la cantidad

del préstamo que todavia no esta en manos del cliente.

8 Commercial Operation Date



o Costes de cancelacion: En el caso de que exista un reembolso anticipado de alguna
de las lineas de credito concedidas, el prestamista tiene derecho a cobrar algunos
costes de cancelacion asociados.

Estos elementos son los costes de la financiacion para el prestatario y los ingresos de los
prestamistas. Para estos Ultimos resulta mas interesante, tener tasas fijas de mayor valor
cuando el préstamo es a corto plazo y margenes mas punitivos y con step ups®, cuando la

financiacion es a largo plazo.

3.1.3 SERVICIO DE LA DEUDA

El servicio de la deuda hace referencia al importe a pagar en cada periodo por el
prestatario, incluye la parte correspondiente de devolucion de principal y pago de

intereses devengados en el periodo concreto.
Debt Service (DS) = Devolucion del ppal + Intereses

Para obtener los intereses a pagar en cada periodo, se aplica la tasa compuesta a aplicar
en el periodo, que es el resultado de afadirle al EURIBOR el margen pactado en el
contrato de financiacion, y se aplica dicha tasa sobre el importe pendiente de repago. En
el primer periodo, en el que todavia no se ha devuelto nada del principal, los intereses se
calculan sobre la deuda total. A medida que se va repagando el principal, los intereses a

pagar son menores. Esto es asi para incentivar el repago del principal.

Lo que se repague de principal en cada periodo es la diferencia entre el DSy los intereses
que se hayan pagado, es decir, una vez pagados los intereses todo el DS disponible se
utiliza para el repago del principal. Por lo tanto, es necesario conocer el calculo del

servicio de la deuda.

CFADS 10

Debt Service (DS) =
DSCR1

Se muestra en la ecuacion que el servicio de la deuda es el resultado de aplicar a los Cash

Flows disponibles para el repago de la deuda, el ratio de cobertura.

® Término que hace referencia al aumento escalonado de los margenes aplicados anualmente a la
financiacién.

10 Cash Flows Available for Debt Service

11 Debt Service Coverage Ratio



El importe que el proyecto tiene disponible para repagar la deuda es el EBITDA generado,
corregido con la variacién del WC (Working Capital) y restandole los impuestos pagados.
Este flujo de caja, conocido como CFADS, representa la liquidez del proyecto para

repagar la deuda en un periodo concreto.

Con el objetivo de ser conservadores y tener margen en caso de que las estimaciones de
dichos CFADS sean incorrectas en el largo plazo, se aplica un ratio de cobertura (DSCR),
por el que se reduce este importe disponible en un factor constante en todos los periodos.
De esta forma, existe un margen entre lo que el proyecto puede pagar y realmente paga,
de forma que, si los ingresos del parque se reducen en algun momento, se haya
dimensionado la deuda previendo estas posibles reducciones en los Cash Flows.

Por ello, el valor de la DSCR siempre ha de ser mayor que 1, de hecho, una DSCR inferior,
implicaria que el no tiene liquidez suficiente para sus obligaciones de pago. La DSCR
varia su valor objetivo en funcién del tipo de proyecto, los agentes involucrados y otros
factores. Generalmente se puede establecer que su valor puede oscilar entre 1,2x y 1,7x

para proyectos de energias renovables.

3.1.4 COBERTURA DE RIESGO FINANCIERO

Una de las partes fundamentales de la elaboracion de un PF, es la valoracion de sus riesgos
y el estudio de sus posibles mitigantes y coberturas. Como se han definido en el apartado
2.1.3 de este trabajo, existen diferentes riesgos inherentes a operaciones de este tipo, es
necesario afiadir que se mencionan algunos de ellos (los mas comunes), puesto que
existen infinidad de ellos, tantos como financiaciones de PF, ya que al final cada proyecto

es diferente

En este punto, se profundiza en el riesgo financiero asociado a la variacion de los tipos
de interés y el impacto que esto puede tener en el dimensionamiento de la estructura de
la financiacion, asi como en la posible cobertura existente para este riesgo. El tipo de
interés determina el coste de la deuda y esta variable tiene un gran impacto en los Cash
Flows del proyecto, ya que es dificil estimar como van a evolucionar y, ademas, una
subida de los tipos durante periodos continuados puede perjudicar al proyecto, llevandolo

al limite de sus capacidades de repago.



Una forma de combatir y mitigar este riesgo es a través de productos derivados como los
swaps, que permiten dar estabilidad al proyecto eliminando el riesgo asociado a la

variacion en los tipos de interes.

El instrumento mas utilizado es el IRS? o Intercambio de Tasas de Interés. Se trata de un
contrato por el cual dos partes acuerdan el intercambio de ciertos flujos de efectivo de

tasa de interés. El IRS implica lo siguiente:

Préstamo

f \ Paga tasa variable (EURIBOR + x%) sobre el préstamo nominal

“

Prestatario
Prestamistas (SPV)

Recibe tasa variable (EURIBOR + x%) en el IRS nominal

4

Paga tasa fija (Y%) sobre el

IRS
lHustracidn 4. Estructura de cobertura de riesgo financiero (IRS) (Melissa Fernandez Villaverde, 2018)
En la imagen se describe la cobertura del IRS, por la que el prestamista, finalmente, recibe
un pago fijo de interés sobre el valor nominal del IRS (que ha de ser de entre el 75%-
100% del principal pendiente de la deuda). EI funcionamiento exacto es el siguiente; el
prestatario paga el tipo de interés variable (EURIBOR + margen establecido) sobre el
importe del prestamo pendiente de devolucidon. La entidad financiera, devuelve al
prestatario el importe variable sobre el nominal del IRS, y a cambio el prestatario le da el
tipo fijo cerrado en el contrato del derivado. En el caso en el que el IRS cubra el 100%
del nominal, el prestamista habra recibido el pago a un tipo fijo, por el importe total de la

deuda.

Este producto permite que el coste de la financiacion del prestatario sea predecible y se
pueda modelar en el modelo financiero de manera precisa, de forma que se mitigue el

riesgo financiero de los tipos de interés y los Cash Flows del proyecto no sean volatiles.

3.2 Estructura del modelo financiero a aplicar
En este apartado se va a analizar el modelo financiero que se aplica en el caso practico de

este trabajo. Se trata de un modelo completo para el desarrollo de un parque eolico en

2 Interest Rate Swap



Espafia. El modelo estd hecho en Excel y cuenta con un total de 10 pestafas en las que se
modela todo el parque eolico. En las siguientes paginas se explica la dindmica interna del
funcionamiento de dicho modelo, asi como el racional e hipdtesis de las principales

variables usadas en él.

El objetivo de un modelo financiero es estudiar la rentabilidad de un proyecto, incluye
toda la informacidn a nivel financiero y de contabilidad de la empresa que gestiona el
proyecto, en los caso de PF, de la SPV. Generalmente es la sociedad vehiculo la que
realiza el modelo para tener una prediccién de sus flujos de caja, aunque es muy comun
externalizar este trabajo (por su alto nivel de complejidad) al asesor financiero que la
empresa haya podido contratar. Se trata de modelos realizados en Excel de alta
complejidad y que incluyen todos los elementos internos y externos que afectan a la

consecucion del proyecto.

Partiendo de este modelo, las entidades financieras los revisan y modifican para poder
determinar, con sus requisitos, el dimensionamiento de la deuda del proyecto y sus flujos

de caja para su repago (entre otras muchas cosas).

Debido a la complejidad de los modelos, estos se estructuran de manera muy ordenada.
Se pueden determinar tres bloques fundamentales en el modelo: entradas, calculos,
salidas. Las diferentes hojas de Excel pertenecientes a cada grupo se clasifican con un
color determinado, para facilitar el movimiento en el modelo. Estos tres bloques incluyen

generalmente:

e Entradas: Incluye las diferentes hipotesis del modelo (operativas, fiscales,
contables y financieras) de forma que se pueda seleccionar el escenario ante el
que se ejecuta el modelo. También se incluyen hipétesis temporales de curvas de
precios, inflacion, tipos de interés. . .etc.

e Caélculos: Las diferentes hojas de célculo incluyen los célculos de; construccion
(capex, financiacion etc.), operacion (opex, ingresos, etc.), equity (financiacion
del capital social) y deuda (dimensionamiento de la deuda).

e Salidas: los resultados obtenidos en los calculos se agrupan y reorganizan para

mostrar las cuentas anuales consolidadas de la empresa (P&L, BS y CF)

13 p&L, del ingles Profit and Loss account. Cuenta de pérdidas y ganancias.
BS, del ingles, Balance Sheet. Balance general
CF del ingles, Cash Flow Statement. Balance de flujos de caja



3.2.1 VARIABLES Y CALCULOS PRINCIPALES

El modelo financiero permite evaluar y calcular los estados financieros y resultados de
un proyecto (o compafiia), se introducen ciertas variables de entrada que determinan los
diferentes escenarios a ejecutar y se modelan los resultados operativos y financieros del

proyecto.

Las entradas principales y variables que definen las caracteristicas del caso ejecutado en

el modelo se ven en la siguiente imagen.

REVENUE Units
Net Equivalent Hours KWh/kW
Degradation %
MW MW
Energy Curtailment %
CAPEX

Balance of Plant (BoP); EPC Cost €/MW
Development Costs €/MW
WTG Supply and Install €MW
Grid Connection €MW
Other costs €/MW
Contingency %

WORKING CAPITAL

Accounts receivable days Days
Accounts payable days Days
DEBT

Repayment term Years
Term loan interest rate (act / 360) %

Construction interest rate (act/ 360) %

OPEX

Land lease %/revenu
O&M €/MW
Environmental Obligations €
Decommisioning costs €/MW
Local taxes €MW
Asset Management €MW
Insurance €MW

llustracion 5. Variables de entrada al modelo financiero. Definicion de escenarios [Elaboracién Propia]

Como se puede observar en la imagen, hay que definir el escenario que se quiere analizar,
es decir, hay que determinar las principales variables que conforman el proyecto, el marco
de ingresos, los costes de inversién (CAPEX) Y de operacion durante el funcionamiento
del parque (OPEX)), las caracteristicas principales de la deuda y los dias disponibles para

recibir los pagos y hacerlos.



El modelo se estructura fundamentalmente alrededor de dos bloques principales: la
construccion y la operacion. Para cada uno de estos bloques se destina una pestafia del
modelo en Excel.

Durante el periodo de construccién, para un proyecto eolico se puede estimar que dure
dos afios, tiene lugar la disposicion de la deuda para financiar el desarrollo del parque,
durante este tiempo se desembolsa el préstamo y se produce el pago de intereses, pero

todavia no se da el repago del principal.

En este apartado del modelo, se modela el desembolso de la deuda y el pago de intereses
y resto de costes financieros (tasas, comisiones etc). Este primer apartado permite
construir el esquema de fuentes y usos de los fondos, en el que se determina la
procedencia de la financiacion (que parte es deuda y que parte es equity o fondos propias)
y para que se destinan los fondos (contrato EPC, desarrollo, instalacion de turbinas,
conexion a la red... etc). En el modelo presentado en este trabajo, la totalidad de los usos
de los fondos conforman el CAPEX del proyecto, al cual habra que afiadirle la linea de

mantenimiento del parque.

En el momento en el que la planta comienza a operar entran en juego nuevos elementos
que aumentan la complejidad el modelo financiero, a partir de este momento hay que
considerar que se genera energia, por lo que esta se vende y el proyecto empieza a recibir
ingresos, esta generacion de flujos permite que comience el repago del principal de la
dedua. En el modelo se consideran 20 afios de operacidn, medida estandar para un parque
eolico de las caracteristicas del modelado en este trabajo. Los apartados a considerar en

esta fase son:

e Los ingresos: Estos se calculan a partir de la energia generada en cada periodo por
el parque eolico. Esta depende de las horas equivalentes que se establezcan en las
entradas del modelo. Esta variable representa cuanta energia (kWh) puede
producir en un afio cada kW de potencia instalada. Un valor promedio de horas
equivalentes para un parque eolico terrestre en Espafia ronda los 2300-2400
kwWh/Kw. Con este valor se puede estimar la produccion anual del parque, la
energia producida se valora a precio de mercado, al precio del pool diario de
electricidad marcados por el mercado electrico. Ademas, se tiene en cuenta las
denominadas Garantias de Origen, que acreditan que un namero determinado de

megavatios-hora de energia eléctrica producidos en un periodo de tiempo



determinado han sido generados a partir de fuentes de energia renovables. Esto
implica una compensacion econémica para el parque, se aplica una prima sobre
el precio del pool, aumentando asi el precio recibido por la energia generada.
Otra opcion de venta de energia, muy comun en la actualidad, es a traves de un
PPA (Power Purchase Agreement), contrato con una contraparte que se
compromete a comprar al parque la energia a un precio cerrado. Esta forma de
repago no estd modelada en el modelo, pero actualmente se da en multiples
ocasiones, ya que elimina el riesgo comercial de los precios de la energia, lo que
puede perjudicar al proyecto y por ende al prestamista.

e Costes de operacion (OPEX): Durante los afios de operacién hay ciertos costes
asociados a la explotacion del parque que hay que considerar. En el modelo se
tienen en cuenta, por un lado, los costes fijos y por otro el coste variable de
mantenimiento del parque, que se aproxima a un porcentaje de los ingresos
generados, en el modelo se aplica la hipotesis de que dicho coste es el 2% de los
ingresos generados.

Los costes fijos que se incluyen como parte del OPEX, son; el contrato de
operacion y mantenimiento del parque (O&M) cuyo precio depende de la
capacidad del parque (se estiman unos 10.000€/Kw). Otro coste principal que
considerar es el medioambiental, representa los costes asociados a las posibles
obligaciones medioambientales que surjan por la explotacion del parque eolico,
se consideran 30.000€ anuales teniendo en cuenta la inflacion. Ademas, se
consideran costes como el de desmantelamiento (coste de devolver a su estado
original la zona ocupada por el parque una vez se alcance el final de su vida util),

impuestos locales, seguro ...

Una vez obtenidos los ingresos y los costes operativos del parque, se calcula el Working
Capital o capital circulante, el cual representa la cantidad dinero que se necesita para
mantener las operaciones de la empresa a corto plazo. Se calcula como la diferencia entre
los activos corrientes (cuentas por cobrar o Accounts Recivable) y los pasivos corrientes
(cuentas por pagar o Accounts Payable). La variacion del Working Capital (WC) es una
medida fundamental a la hora de determinar los Cash Flows del proyecto, aumenta o
disminuye los flujos disponibles para el repago de la deuda en funcion de si el WC es

positivo o negativo.



A continuacion, en la siguiente pestafia del modelo, tienen lugar los calculos relacionados
con los activos fijos, el CAPEX y su depreciacion. La inversion inicial en la planta
(CAPEX), unida a las inversiones realizadas en CAPEX a lo largo de la vida util del
proyecto, representan el valor del activo. Existe una linea adicional de financiacion,
cuenta de mantenimiento, que se va disponiendo cada 5 afios y que representa la inversién
estimada en CAPEX que sera necesaria durante los 20 afios del proyecto en este de forma

recurrente.

El CAPEX inicial unido a esta linea de mantenimiento, reflejan el valor integro del activo,
el cual con el paso del tiempo se ira depreciando y amortizando. La vida util del parque
eolico es de 20 afos y este se deprecia de manera lineal a lo largo de su vida util. La
depreciacion es fundamental para pasar del EBITDA al EBIT, en la cuenta de pérdidas y
ganancias (P&L), lo que permite obtener de manera precisa el ingresos obtenidos por el

proyecto, descontando la pérdida de valor del activo.

En la pestafia de financiacion, tiene ligar el dimensionamiento de la deuda, la parte central
de este trabajo y de mayor interés para las entidades prestamistas. En este apartado se
determina la estructura de deuda que se puede dar al proyecto, conociendo los datos de
inversion de este (modelados en las pestafias de construccion, operacion y Capex) y los

requisitos de retorno preestablecidos por el inversor.

En esta pestafia se modelan las fuentes de financiacion del proyecto, tanto el equity
introducido como la dedua, la cual esta compuesta de diferentes lineas de financiacion.
Por un lado, esta la linea principal o Term Loan, en la que se da la mayor parte del importe
de deuda y se dispone durante la construccion del parque. El repago de este tramo,
incluyendo su parte proporcional de intereses, conforman el denominado servicio de la

deuda, es decir, lo que el prestatario tiene obligacién de devolver o repagar.

Por otro lado, se modela tambien la RCF (Revolving Credit Facility), se trata de una linea
de financiacion adicional, que se concede para posibles gastos adicionales y no
contemplados inicialmente, que requieran de una aportacion de efectivo inmediata. Al
disponer de esta linea en esta situacion, no se perjudica el rendimiento del proyecto ya
que este no ha de usar los flujos destinados al repago de la deuda principal (term loan)
para hacer frente a dicho gasto o coste concreto y excepcional. De hecho, una de las

razones por la que se podria disponer de la RCF, seria que el proyecto no pudiese repagar



el principal e intereses de la deuda en un periodo concreto, por lo que, para evitar entrar

en mora de pagos, se dispone de la linea para continuar con el funcionamiento normal.

Las RCF, son lineas de reserva, que no estan dispuestas y solo se dispondran en caso de
necesidad, se trata por tanto de una certeza de fondos que el prestamista concede al
proyecto, le permite disponer de la linea en caso de necesidad. Por ello, tiene unos precios

superiores al Term Loan (mayores margenes).

En este punto en el modelo hay que verificar que el importe de deuda que se obtiene se
puede repagar en el tiempo que el prestamista considere oportuno, es decir, hay que
analizar si en la fecha elegida (tras 5,10 o 15 afos), se ha repagado toda la deuda dispuesta,
mas comisiones e intereses. Si es asi, se puede considerar que la dedua esta dimensionada
y que, para el parque analizado, con los flujos que presenta, se le puede dar esa cantidad
de deuda y que esta se repague en un tiempo concreto.

El caso contrario implicaria que, al proyecto no le cabe tanta dedua, es decir, que con los
ingresos esperados, no se puede apalancar tanto ya que no es capaz de repagar el total de
la dedua concedida, por lo que se exigiria al proyecto poner mas importe en forma de

fondos propios (Equity).

Una parte fundamental en el modelo y dimensionamiento de la deuda, son los criterios
que el prestamista requiere del proyecto, las “medidas de seguridad” que quiere que
cumplan los estados econdmicos de este, de forma que se sientan comodos financiando
dicho proyecto. Esto es fundamental para los prestamistas (bancos, fondos ...etc.) ya que
es que lo que les permite calificar internamente el proyecto como bancable de forma que

tengan el visto bueno de su institucion para seguir adelante y financiar la transaccion.

Son mucho y diferentes los criterios que se pueden aplicar y estos varian en funcion del
tipo de proyecto (no es lo mismo financiar un parque eolico que la construccion de una

carretera o un hospital), en este trabajo los ratios de cobertura aplicados en el modelo son:

e DSCR (Debt Service Coverage Ratio o Ratio de Cobertura del Servicio de la
Deuda): Este ratio presenta la relacion entre los flujos de caja disponibles para el
repago de la deuda y el servicio de la dedua, es decir, las obligaciones de pago
que tiene el proyecto con los prestamistas (repago del principal e intereses)

CFADS (Cash Flows Available for Debt Service)

DSCR =
DS (Debt Service)




Como medida de seguridad, las entidades financieras que inyectan deuda se
quieren asegurar de que hay margen suficiente de variacion en cuanto a lo que
estipula el modelo que va a ocurrir, y lo que puede ocurrir en la realidad. Se busca
que la deuda se repague con menos importe que la totalidad de los flujos
disponibles para ello (es decir, que los CFADS sean mayores que la DS). De esta
manera, Si Sse genera menos energia de la prevista (porque es un afio malo de
viento), o los precios de la energia caen drasticamente y el parque obtiene menos
ingresos, o se produce un fallo en algunas de las turbinas o cualquier otro factor
que pueda perjudicar la produccion del parque, el proyecto podra seguir repagando

la deuda, ya que esta estaba dimensionada contando un margen de error.

La manera de modelar este margen es forzando en el modelo a que la DSCR tenga
un valor superior a uno, lo que implica que los CFADS superan al servicio de la
deuda. Generalmente no basta con que el ratio de cobertura sea mayor que uno,
sino que tiene que superar un valor concreto, para el caso de este trabajo se
considera que el ratio minimo que se puede alcanzar en cualquiera de los periodos
es de 1,50x y el ratio que se busca obtener es de en torno a 1.6x. Este ratio permite
que la flujos disponibles para el repago de la deuda, caigan (por cualquier razon)
hasta en un 37,5% y que la deuda siga siendo repagada.

1 1
Var.CFADS =1 — m =1 —R = 0,375

En funcion de la tecnologia que conforme el proyecto el ratio minimo solicitado
puede variar, tambien afecta el régimen retributivo que aplique al proyecto, el
riesgo no es el mismo si se tiene un contrato fijo cerrado para la venta de energia
(PPA) que, si se vende a precio de mercado, lo que deja al proyecto abierto al
riesgo de mercado. Cuando los ingresos del proyecto no estan contratados, la
DSCR que se requiere es légicamente mayor ya que pueden experimentar una

mayor variabilidad.

Desde el punto de vista de la tecnologia aplicada no es lo mismo la variabilidad
en la produccion de un parque eolico que en una planta fotovoltaica, ya que es
mas predecible y sus elementos requieren menos inversion y menos costes en caso

de mal funcionamiento. Por ello un valor de DSCR estandar para una planta solar,



con riesgo de mercado, puede rondar un valor medio de 1,30x, frente a los 1,60x

del parque eolico.

¢ ICR (Interest Coverage Ratio): Similar al anterior, el ICR determina la relacion
entre los flujos disponibles para el repago de la dedua (CFADS) y los intereses de

esta (sin contar el repago del principal).

CFADS

ICR =
Interest Expense

Este ratio es menos restrictivo que el DSCR, ya que solo contabiliza los intereses,
pero resulta de gran utilidad puesto que a la entidad prestamista le puede interesar
que le repaguen unicamente interese durante el plazo de la financiacion y que
cuando esta finalice se refinancie. Para este proyecto se considera un valor de ICR
minimo en torno a tres veces.

e Net Debt to EBITDA: El apalancamiento financiero representa como de
endeudada esta una compafiia o proyecto, se calcula dividiendo la deuda neta de
la compafiia (sin tener en cuenta la caja) frente a los ingresos que genera, el valor

subyacente del proyecto en cada periodo.

Gross Debt — Cash
EBITDA

Un ratio demasiado alto indica que la compafiia esta altamente apalancada, lo que

Net Debt to EBITDA =

puede resultar peligroso para los inversores, ya que el proyecto tiene mucha deuda
frente a su capacidad de repago.

Este ratio varia en funcion de la industria y sector, para el caso que nos compete,
un proyecto en desarrollo de un parque eolico, no deberia apalancarse por encima
de cinco veces y media, por lo que se establece dicha condicién en el modelo

financiero. El ratio de apalancamiento ha de ser inferior en todo periodo a 5,5x.

3.2.2 SALIDAS DEL MODELO

El modelo en si mismo permite desglosar y analizar todos los elementos financieros del
proyecto. Permite analizar diferentes casuisticas en funcion del escenario que se ejecute
y ver como evoluciona los estados financieros del proyecto en cada uno de estos casos.
Permite también, analizar diferentes sensibilidades de una misma variable, es decir,
estudiar para un mismo escenario que ocurre con el proyecto si modificamos el valor de

la variable en cuestion.



Las salidas del modelo son, por tanto, todos los estados financieros del proyecto, asi como
la estructuracion y dimensionamiento de la deuda que cumpla con los criterios

establecidos por el usuario.
Los estados financieros que se obtienen en el modelo aplicado en este trabajo son:

- Lacuenta de pérdidas y ganancias (P&L)
- Balance

- Estado de Flujos de Caja

Desde el punto de vista del promotor o compafiia que aporta la parte de Equity, a traves
del modelo se obtiene también, las medidas de rentabilidad del Sponsor, del capital

aportado.

Partiendo de los flujos de caja disponibles, es posible conocer los dividendos que los
accionistas tendran disponibles en cada periodo, lo que permite obtener el valor actual
neto de los flujos de caja de los accionistas, con ello se obtiene la rentabilidad obtenida

por el capital introducido (Equity IRR*).

Del mismo modo, se obtienen las medidas de rentabilidad del proyecto en conjunto, a
partir de los ingresos de este se ajusta el EBIT hasta obtener los flujos de caja libre (FCFF

por sus siglas en ingres) que genera el proyecto.
FCFF = EBIT — Tax on EBIT + Depreciation + WC — CAPEX

Valorar los flujos de caja libre, es una metodologia habitual para valorar proyectos. Estos
flujos representan el efectivo disponible que puede usar el proyecto para reinvertir, pagar
accionistas, reducir deuda ...etc. Es decir, es el efectivo disponible despues de que el
proyecto haya realizado todas las inversiones necesarias para Su operacion y

mantenimiento. Con estos flujos se obtiene el IRR del proyecto en su conjunto.

Desde el punto de vista del dimensionamiento de la deuda, la salida del modelo es el
importe de deuda que se puede levantar para financiar el proyecto, siempre que este sea
capaz de devolverlo cumpliendo los ratios de cobertura impuestos, los escenarios de

generacion, de venta de energia ... etc.

En definitiva, las salidas del modelo son las proyecciones de los estados financieros de

un proyecto a futuro, lo que permite estar comodos (tanto a accionistas como posibles

4 Internal Rate of Return



inversores) con las decisiones de inversion y financiacion que se tomen en cuanto al
proyecto, ya que con el modelo se obtiene un alto de nivel de visibilidad en el proyecto,
lo que da comodidad a las entidades financieras involucradas en el proyecto.



4.Aplicacion practica

En el siguiente apartado se va a ilustrar, el ejercicio de dimensionamiento de deuda de un
proyecto edlico. Se aplica el modelo financiero de Excel a un caso concreto de un
proyecto eolico para determinar su viabilidad bancaria.

Es decir, se va a realizar el ejercicio de estudiar el proyecto para determinar bajo que
pardmetros y condiciones resultaria interesante que una institucion (fondo de inversion o

similar) se involucrase aportando parte de la deuda requerida para su puesta en marcha.

Dicho estudio y aplicacion del modelo es una parte fundamental, que lleva a cabo todo
prestamista, para determinar la viabilidad a futuro del proyecto en el que se va invertir ya
que permite determinar bajo qué condiciones puede aportar deuda y obtener el retorno

esperado.

4.1 Detalles y variables del proyecto

La aplicacion practica que se va a llevar a cabo pretende reflejar las condiciones reales de
la construccion de un parque eolico en Espafa. El ejercicio que se muestra en el trabajo
representa el analisis que la compafiia promotora del parque y la entidad financiera a la
que solicita financiacion llevarian a cabo para prever la viabilidad del proyecto y

determinar sus flujos y estados financieros.

Supongamos que una compafiia X quiere construir y operar un parque eolico de
aproximadamente 70 MW en la Comunidad Auténoma de Catalufia (Tarragona), donde

las fuertes rachas de viento lo convierten en un lugar idoneo para un parque eolico.

Tras el desarrollo del proyecto a nivel promotor, la compafiia tendra que comenzar la
busqueda de financiacion y para ello se aproximara con esta oportunidad a diferentes
entidades financieras que quieran participar en el proyecto. Dichas entidades llevaran a
cabo, de la mano de la promotora, profundos analisis para determinar la viabilidad del

proyecto y en caso favorable las condiciones bajo las cuales se puede financiar.

El primer punto a tener en cuenta para comenzar el analisis son los detalles principales
(los que surgirian en una primera conversacion a cerca del proyecto), que incluyen, la

capacidad del parque, su localizacion, la duracion del proyecto (para este ejercicio se ha



tomado una vida util del parque de 20 afios) y por su puesto las caracteristicas y calidad

crediticia de los accionista del proyecto.

Con estos primeros detalles establecidos y suponiendo que la promotora es una empresa
reconocida y con experiencia en el sector, se procede al estudio financiero del proyecto,
analizando el caso base de produccion del parque eolico.

4.1.1 ESTRUCTURA FINANCIERA

La empresa promotora ira con una propuesta de financiacion a la entidad financiera en
cuestion (o varias) y estas haran sus respectivos analisis para ver si al proyecto le cabe

tanta deuda como solicita el promotor.

Para ello establece unos parametros en cuanto a la estructura financiera y a las
condiciones del dimensionamiento de la deuda. Las variables principales que hay

estructurar en cuanto a la estructura son:

DEBT Sizing Inputs Units
Repayment term 18 Years
Term loan interest rate (act / 360) 3,5% %
Construction interest rate (act / 360) 2,5% %
Equity 30% %/ total funds
Min DSCR 1,5x -
Min ICR 2,50x -

Tabla 5. Variables para el dimensionamiento de la deuda [Elaboracién Propia]

En primer lugar, se observa el plazo legal del préstamo, 18 afios, que implica que la deuda
se puede repagar en ese tiempo a partir de la firma del contrato de financiacion. Hay que
subrayar que este termino es diferente a la duracion del proyecto o vida util del parque
(20 afios).

Para una estructura de deuda conservadora conviene que el plazo del subyacente sea
mayor que la vida del prestamos ya que, de esta manera, se ajusta el modelo de repagos
durante menos afios que lo que esta funcionando y generando el parque de modo que, Si
hubiese algin retraso en los pagos, el parque tendria todavia una cola de dos afios de

funcionamiento para acabar de repagar la deuda.

En segundo lugar, se establecen los intereses que se cobran al prestatario por disponer y
hacer uso de la financiacion, es habitual como vemos en este caso tener precios diferentes

durante las fases de construccion (3,5%) y de operacion (2,5%). Puesto que el riesgo para



el prestamista es mucho mas alto durante la construccion (tiempo en el que ademas el

proyecto no genera flujos), los intereses en esta fase son considerablemente superiores.

Hay que sefialar que el importe a pagar por la compafiia no es el valor aqui mostrado, sino
la suma del margen y el EURIBOR. Para mitigar el efecto de la volatilidad de los tipos
de interés es habitual contratar productos derivados como IRS, aunque en este modelo no

se contempla dicha opcion.

Otro aspecto fundamental de la estructura de financiacion es el ratio de apalancamiento.
Generalmente las entidades financieras se sienten mas comodas cuanto més involucrados
estén los accionistas en el proyecto ya que implica que estos tengan un interés cuantitativo
en el correcto funcionamiento de este. Para este caso se ha establecido una aportacién
minima de fondos propios al proyecto del 30% del total de las necesidades de
financiacion, de forma que, de los gastos totales necesarios para el desarrollo del proyecto
que se obtengan como resultado de la aplicacién del modelo, el 70% se podra financiar

como deuda.

Por altimo, los ratios de dimensionamiento que afectan directamente al resultado del
modelo, son la DSCRy la ICR, ya que van a determinar que margen (o parte) de los flujos
disponibles para el repago de la deuda no se usan para repagarla. Esto se dimensiona de
esta manera con el objetivo de ser conservadores con los flujos previstos, de manera que,
si en la realidad no llegan a los calores calculados y se quedan por debajo, se pueda seguir

repagando el importe correspondiente ya que se habia dimensionado con un colchén.

4.1.2 INGRESOSY GASTOS

El repago de la deuda (que es lo que le interesa a la entidad financiera) depende del
equilibrio entre los gastos e ingresos que genere el proyecto, por ello es fundamental que

esto este correctamente introducido en el modelo.

Un parque edlico obtiene ingresos por la produccidn y venta de energia. Existen diferentes
opciones para vender la energia producida (contratos cerrados o PPA, vender a la red a
precio del pool, participar en servicios de ajustes... etc.). La opcidén contemplada en este
trabajo y la mas habitual es vender la energia a la red a precio del mercado eléctrico, lo
cual conlleva también un riesgo mayor, ya que se esta abierto a la volatilidad de los
precios del pool, que como se ha visto en los ultimos afios, pueden variar notablemente y

una bajada en los precios dréastica perjudicaria notablemente las métricas del proyecto.



Este riesgo de mercado es una de las principales razones por las que, en casos como este,
los ratios de dimensionamiento que se mostraban en el punto anterior, son mas punitivos

que en proyectos que tengan menos riesgo de mercado gracias a un PPA u otros

mecanismaos.
REVENUES Inputs Units
Net Equivalent Hours 2407 kWh/kw
Degradation 0,5% Y%lyear
Energy Curtailment 2% %
Capacity 70,00 MW

Tabla 6. Métricas para el calculo de los ingresos de un parque edlico[Elaboracion Propia]

Para calcular los ingresos del parque hay que conocer la energia producida y los precios
de venta. La energia producida se obtiene a partir de las métricas que se ven en la tabla,

es necesario conocer la capacidad del parque y las horas que produce.

Las horas equivalentes representan las horas estimadas que el parque esta funcionando a
su maxima capacidad, con estos datos y distribuyendo la produccion de forma lineal a lo
largo de los diferentes periodos, se obtiene la cantidad de energia generada y disponible

para la venta.

Observamos en la tabla que se tiene en cuenta un factor de degradacién del 0,5% anual,
que pretende reflejar el empeoramiento en la eficiencia de las turbinas a lo largo de la
vida del proyecto, ya que no es légico suponer que el dia uno funciona todo igual que tras
20 afios.

El término de Energy Curtailment o reduccion de la energia se refiere a las paradas de
produccion ordenadas por el operador de mercado a las plantas de energia renovables
cuando se produce una sobreproduccion en la red que puede derivar en un desajuste de la

frecuencia.

La energia que se produce ha de ser exactamente la demandada en cada momento (a no
ser que haya almacenamiento). El desarrollo en los ultimos afios, de tantas plantas
renovables supone que haya momentos del dia (horas centrales con mucho sol y
momentos de mucho viento) en los que la energia generada supera a la demandada, por
ello se obliga a las plantas a desconectarse de la red y dejar de producir. El valor del 2%
refleja esta bajada en la produccion, en el modelo se reduce la energia generada en un 2%

anual para considerar estas paradas de la planta.



Otra parte fundamental a modelar son los gastos de la planta. Hay que considerar los
gastos incurridos en la construccion del parque, los gastos durante los afios del
funcionamiento del proyecto y los gastos financieros asociados a la financiacion asi como

cualquier otro gasto en el que pueda incurrir el proyecto.

Es de gran importancia incluir correctamente todos los gastos y hacerlo desde un punto
de vista conservador ya gque un gasto no previsto puede suponer para el proyecto la
imposibilidad de repagar los intereses y el principal que le correspondan, lo que
generalmente conlleva (por contrato) la finalizacion de la financiacion y la obligacion de

repagar la totalidad de la deuda o ceder los activos prendados.

En primer lugar, se valoran los costes necesarios para la construccion y desarrollo del

parque, lo que conforma el denominado CAPEX.

CAPEX Inputs Units

EPC Cost 122.368 €/MW
Development Costs 57.109 €/MW
WTG Supply and Install 788.385 €/MW
Grid Connection 68.948 €/MW
Other costs 9.490 €/MW

Tabla 7. CAPEX para el desarrollo del proyecto e6lico [Elaboracién Propia]

La inversion inicial recoge por un lado el contrato con el EPCista, el constructor del
parque. Este tipo de contratos son muy habituales en este tipo de proyectos debido a sus
caracteristicas. Tambien conocidos como contratos “Ilave en mano”, Se caracterizan por
que el contratista se obliga frente al cliente a disefiar y construir el parque de principio a

fin y con todo listo para su puesta en marcha a cambio de un precio fijo.

Esta modalidad de contratos es habitual debido a que redice el riesgo de la construccion,
trasladandolo al contratista, quien se compromete a construir el parque en un plazo y con

unas condiciones predeterminadas.

Adicionalmente a la construccion es necesario pagar los costes de desarrollo y de
instalacién de las turbinas, lo que supone el mayor gasto en cuanto a inversion inicial. Las
turbinas son al final, la fuente de ingresos del proyecto se trata de maquinaria
tecnoldgicamente compleja y se busca que sean de calidades y eficiencias certificadas y

que el proveedor tenga tambien un track record reconocido.

Una vez existe la infraestructura del parque es necesario conectarlo a la red, tirar las lineas

de conexion para poder verter la energia generada. Se incluye en el modelo un apartado



adicional de otros gastos, para considerar posibles gastos adiciones durante la

construccion.

Una vez el parque comienza a operar hay que considerar de forma constante a lo largo de

su vida util los costes de operacion tambien conocidos como OPEX.

OPEX Inputs Units
Land lease 2,0% %/revenues
O&M 10.000 €/MW
Environmental Obligations 30.000 €

Decommisioning costs 10.000 €/MW
Corporate Tax rate 25% %/profit before tax

Local taxes 1.500 €/MW

Asset Management 2.000 €/MW

Insurance 1.000 €/MW

Tabla 8. OPEX a considerar en un parque e6lico [Elaboracion Propia]

Si bien no es igual en todos los casos, generalmente el terreno donde se construye el
parque no suele pertenecer integramente a la compafiia promotora, sino que esta lo alquila
0 compra para su explotacion. A nivel publico existen numerosas ayudas para adquirir
terrenos a bajo coste si su objetivo es la promocion de infraestructuras renovables. El 2%
de alquiler del terreno refleja dicho coste y se obtiene como un porcentaje anual de los

ingresos generados.

Relacionado tambien con el terreno observamos el coste de desmantelamiento, que hace
referencia al coste implicito en la obligacién de desmontar el parque una vez haya
finalizado su vida Gtil. Queda establecido por ley, que una vez finaliza la explotacion de
una planta fotovoltaica o parque eolico es necesario devolver el terreno a sus condiciones
iniciales para no dejar huella medioambiental. Este coste se estima en 10.000 € por cada
MW instalado.

Para operar la planta, generalmente se contrata a una empresa especializada en la que se
deposita toda la responsabilidad de la operacion del parque. De forma similar que con el
contrato EPC, el contrato de operacion y mantenimiento (O&M), supone certeza de una
continuidad en el funcionamiento de la planta, a cambio de un precio cerrado (en funcion
de la potencia instalada), la empresa operadora asume se compromete a que el parque se
mantenga en funcionamiento, de este modo se traslada parte del riesgo a esta empresa

externa.

Otros costes que considerar son las obligaciones medioambientales, los costes de gestion

del activo y los seguros. Los costes medioambientales se requieren para mitigar los



posibles dafios que la construccion del parque hayan generado en la fauna y flora de la
zona asi como en las poblaciones colindantes. En cuanto a los gastos en seguros, estos
representan otra partida de gastos habitual en los PF, ya que se asume un gasto adicional
de seguros con el objetivo de mitigar posible riesgos que en el caso de ocurrir desvirtden
los predicciones de flujos obtenidas. Generalmente se obtienen seguros que cubran la

maquinaria, especialmente ruptura de las turbinas.

Por ultimo, hay que considerar como gasto recurrente los impuestos, por un lado se
contabilizan los impuesto a nivel local en la construccion y operacion del parque, los
cuales se estiman en 1500€ por cada MW y por otro lado hay que considerar el impuesto
corporativo habitual aplicado sobre los beneficios obtenidos, se ha establecido en un 25%

de los ingresos antes de impuestos.

Como se mencionaba al comienzo de este punto, es necesario tener en cuenta tambien los
gastos financieros asociados a la financiacién, ya que es un gasto que ha de ser cubierto

con los ingresos del proyecto.

Financial costs Inputs Units
Upfront fee 1,75 %
% over
Commitment fee 35 margin
Agent bank fee 50.000 €lyear

Tabla 9. Gastos financieros asociados a la financiacion de un parque edlico [Elaboracion Propia]

Los ingresos de la entidad financiera prestamista son los gastos financieros del proyecto.
Adicionalmente a los interese obtenidos por la parte no devuelta del principal, las

entidades financieras cobran tasas adicionales.

En primer lugar, el upfront fee, se cobra sobre el importe total cerrado en la financiacion
y se paga en el momento de firma del contrato, aunque el prestamo no se haya dispuesto.
Esta tasa es lo que cobra el prestamista por haber estructurado la deuda y a ver asumido
el riesgo del proyecto, por el trabajo que eso conlleva 'y como medio para asegurarse de
que se lucran de su trabajo, aunque el proyecto decida no disponer de la deuda o que por

alguna razon, el proyecto no pueda salir adelante antes de que se disponga la deuda.

La commitment fee, se calcula como un porcentaje sobre el margen, es decir si el margen
es del 3,5% durante la construccidn, la commitment fee en ese periodo es el 35% de 3,5%.

Esta tasa solo se cobra por la cantidad de importe de deuda que no se haya dispuesto,



refleja el coste de capital y de oportunidad que le supone al banco tener los fondos
disponibles para la compafiia. Este tipo de tasas son muy habituales en lineas revolving o
cuentas de reserva, que por naturaleza no estan dispuestas (es decir, la compafiia no
dispone de ese dinero pues esta en el balance del banco) pero en caso de necesidad puede
adquirirlo siempre que quiera. El tener una linea disponible para un cliente durante un

periodo de tiempo al banco le supone un coste de capital que refleja en esta tasa adicional.

Por ultimo, observamos la comision al banco agente (es el banco que da la financiacion,
o la mayor parte de esta, ya que en deudas muy grandes suelen participar varias
entidades). La funcion del banco agente es coordinar correctamente todos los pagos y
trasferencias entre cliente y entidad de credito asi como coordinar a los diferentes bancos
(si los hay) que estén involucrados en la financiacion. El importe establecido como

comision de agencia es de 50.000€ anuales.

Hay que mencionar que a todos estos gastos e importes temporales que aparecen en el
modelo, se les aplica una tasa de inflacién (calculada como el promedio de los ultimos

afios), para reflejar la realidad de los precios en largos periodos de tiempo.

4.2 Salidas del modelo y resultados

Una vez presentado el caso a analizar y sus caracteristicas y variables principales que
definen el tipo de proyecto y escenario introducido en el modelo financiero, se procede

en este apartado del trabajo, a analizar los resultados obtenidos.

A modo resumen recordemos que se esta analizando la bancabilidad y capacidad de
financiacion sin recurso de un proyecto edlico en Catalufia. Concretamente la
construccion, desarrollo y operacion de un parque eolico terrestre de 70 MW de capacidad

instalada.

La vida util del parque es de 20 afios y el dimensionamiento de la deuda se hace en un
plazo de 18 afios (dejando de esta forma dos afios de cola), suponemos también que el
promotor del parque es una empresa con experiencia y con calidad crediticia aceptable,
asi como la empresa constructora y la operadora del parque.



4.2.1 ORIGEN Y DESTINO DE LOS FONDOS

Gracias a la aplicacion del modelo financiero se puede obtener un esquema claro del
origen y destino de los fondos del proyecto, principalmente de los importes que

conforman cada una de las partes.

Considerando las variables de entrada, que definen los limites aceptables exigidos por la
entidad financiera que ejecuta el modelo, se obtiene la distribucion de fondos que se

observa a continuacion.

Sources & Uses of Funds Amount As %

Construction debt pro - rata 57.000.000,00 € 70%
Equity Investment pro - rata 24.767.214,05 € 30%
Sources of Funds 81.767.214,05 € 100%
EPC Cost 8.492.370,00 € 10%
Development Costs 3.963.404,00 € 5%
WTG Supply and Install 54.713.900,00 € 67%
Grid Connection 4.785.006,00 € 6%
Other costs 658.600,00 € 1%
Contingency 3.630.664,00 € 4%
Financing Costs 5.523.270,05 € 7%
Uses of Funds 81.767.214,05 € 100%

Tabla 10. Origen y destino de los fondos de un proyecto edlico de 70 MW en Espafia [Elaboracion Propia]

Se puede observar que el importe total estimado necesario para el proyecto es de
aproximadamente 82 millones de euros, este valor es el resultado de extender durante la
vida util del proyecto los costes de operacion del parque, unido a la inversion inicial y

restos de gastos estimados en las variables del modelo.

El coste de instalacién y operacion del parque queda por lo tanto establecido
aproximadamente en 1,2 M €/MW, valor promedio razonable actualmente para la

construccion y operacion de un parque eolico.

En primer lugar, y como se habia establecido en las entradas del modelo, de la necesidad
de financiacion total, el 30% ha de venir de fondos propios, de los promotores o

accionistas del proyecto, por lo que estos habran de aportar casi 25M € al proyecto.

Por lo tanto, la cantidad de deuda a aportar por el prestamista al proyecto (con ratio de
apalancamiento 70:30) es de 57 M €, importe del que podran disponer desde el momento

de la firma del contrato de financiacion.



Hay que mencionar que, otra caracteristicas de esta financiacion es que el Equity y la
deuda se desembolsan a la vez (financiacion pro-rata), lo cual implica que el riesgo queda
automaticamente distribuido entre ambas partes por su parte proporcional, factor que da

comodidad a las entidades financieras.

Sabiendo ya de donde provienen los fondos que se van a invertir en el parque, se procede
a analizar como se van a gastar y que costes se van a cubrir. Observamos que, con notable
diferencia, el coste principal es la instalacion de las turbinas del parque, coste que supone
un 67% de los fondos. No es de extrafiar que las turbinas representan la mayor partida de
inversion necesaria a lo largo de la vida del proyecto, ya que, se trata del elemento
fundamental del parque, del que depende la generacion y produccion de energia por lo

que en definitiva representan la fuente de ingresos del proyecto.

En segundo lugar (aunque con una gran diferencia en importe), observamos el coste del
contrato EPC, que representa un 10% del total. Tambien tiene una importancia
fundamental, la construccion del parque, los dos afios de instalacion y desarrollo de las
turbinas y todo aquello necesario para su puesta en marcha, tambien presenta un gasto
considerable.

Los costes financieros son la tercera linea principal de gastos del proyecto, estos
generalmente se encuentran altos en el ranking. Al final, es la entidad financiera que da
la financiacion la que mas riesgo asume, ya que su implicacién en el proyecto es del 70%,
para rentabilizar esta asuncion de riesgo, los costes financieros han de ser atractivos, de
forma que al prestamista le interese involucrarse en el proyecto. Ademas, cuanto mas a
largo plazo sea el prestamo y menos principal se repagan en cada periodo, mayores seran

los intereses que pagar y mas aumentaran los costes de financiarse.

Con los resultados obtenidos, observamos que financiarse tiene un coste del 7% de los
fondos totales, que calculado sobre el importe dado en la financiacion aumentan al 10%,
esto es, de los 57 M €, que obtiene el proyecto, el 10% se destinara al repago de los costes

financieros.

Visto de esta manera se entiende el atractivo de este tipo de financiaciones para los
promotores. Conseguir 57 M€, les cuesta 5 M€ a repagar durante los 18 afios establecidos
con los flujos generados por el parque y con la ventaja fundamental de que la financiacion

es sin recurso, por lo que la entidad financiera no podria recurrir a nada mas que al



proyecto en caso de que este quiebre y no pueda repagar la deuda. EI promotor del parque

solo esta arriesgo su aportacion de fondos propios.

El 16% restante lo representa costes de desarrollo, conexion a la red y otros costes entre

otros.

4.2.2 DIMENSIONAMIENTO DE LA DEUDA

Para el dimensionamiento de la deuda, el resultado que interesa es el importe de deuda
que satisfaga tanto los intereses del promotor del parque como los intereses de la entidad

financiera.

El modelo pretende obtener el importe de deuda que, por un lado, sea suficiente para
cubrir todos los costes necesarios para la construccion y operacién del parque y, por otro
lado, un importe tal que el proyecto pueda repagar a la entidad financiera en el plazo
establecido junto con las tasas y comisiones.

Hay que encontrar el equilibrio entre lo que necesita el proyecto y lo que este es capaz de
repagar con los ingresos esperados, generalmente para llegar a este importe se restringen
las libertades de los accionistas del proyectos de repartirse dividendos antes del repago

de la deuda, de forma que esto no forme parte de los gastos del proyecto.

El importe de deuda ha de cumplir también con las condiciones minimas de ratios de
dimensionamiento establecidas en las entradas del modelo, condicion que da comodidad
y tranquilidad a la entidad financiera. El importe de deuda que cumplen con todas estas
condiciones es exactamente de 57.000.000€, cantidad que el prestamista se puede permitir
aportar al proyecto sintiéndose considerablemente comodo con la idea de que el proyecto
va a poder repagarlo.

Una vez obtenido el importe de deuda hay que verificar que los ratios no superan el valor

minimo establecido.

Project Finance Ratios Value Min. Required
Min DSCR 1,64x 1,50x%
Avg DSCR 1,64x 1,50x%
LLCR 1,73x% -
PLCR 2,27X -
Net Debt / EBITDA 5,22x -
Interest Cover Ratio 2,94x 2,50x

Tabla 11. Ratios de dimensionamiento de la deuda en un PF: Parque e6lico en Espafia [Elaboracion
Propia]



Recordemos que, a mayor ratio de dimensionamiento, mayor es el margen o colchon que
se deja entre el flujo disponible para el servicio de deuda y lo que realmente se paga de la
deuda pendiente (principal e intereses), por lo que a mayor ratio el dimensionamiento es

mas conservador.

Los ratios minimos que se exigian al proyecto en todos los periodos, era de 1,50x para el
DSCRy de 2,50x para la ICR (solo tiene en cuenta el repago de intereses no de principal).
Observamos en la tabla resultado que se cumplen ambas condiciones con holgura, para el
DSCR, se obtiene un valor promedio en todos los afios de la financiacion de 1,64x y el
ICR alcanza el valor promedio de 2,94x, considerablemente superior al requerido. Con
estos valores de ratios dimensionamiento hay holgura para que disminuyan los cash flows
del proyecto con respecto a los estimados en el modelo el repago de la deuda no se vea

perjudicado.

Ademas de estos dos ratios, el modelo calcula tambien ratios adicionales para dar mayor
visibilidad de los resultados financieros del proyecto, en la tabla de resultados

observamos:

- LLCR (Loan Life Coverage Ratio): Ratio que permite determinar la capacidad del
proyecto para repagar la deuda durante toda la vida del prestamo. Un valor del
LLCR superior a 1 implica que la deuda se puede repagar dentro del plazo legal
del prestamo. Un ratio como el obtenido, de 1,73x es lo suficientemente alto como
y permite que el proyecto repague sin problemas el importe total de la deuda en
el plazo legal del prestamo.

- PLCR (Project Life Coverage Ratio): Ratio similar al LLCR, pero en vez de
considerar el plazo legal del prestamo, tiene en cuenta el toda la vida util del
proyecto. Un PLCR de 2,27x supone que la dedua se puede pagar dos veces
durante los 20 afios de vida util del proyecto.

- Net Debt to EBITDA: Este ratio de apalancamiento representa el nivel de
endeudamiento neto de una empresa, en este caso un ratio de 5,22x supone que la
deuda del proyecto es 5 veces el EBITDA anual de esta. Se trata de un ratio
comparativo, es decir, hay que analizarlo comparandolo con otros proyectos o
casos dentro del mismo sector. Para un parque edlico, financiado a traves de un

PF un apalancamiento de 5 veces EBITDA entra dentro de los limites razonables.



Ademas de los ratios, es fundamental analizar en el modelo el calendario de repago de la
de la dedua, ver como evoluciona el calendario de amortizacion de la deuda, como el

servicio de deuda va disminuyendo durante el plazo legal.

Total Debt Repayment

60.000.000
50.000.000

40.000.000

30.000.000

20.000.000

10.000.000 I I I
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41

B Term Loan Balance

42

llustracion 6. Grafica del repago del principal de la deuda durante el plazo legal [Elaboracion Propia]

Se observa en la gréafica como va disminuyendo el importe total a repagar a medida que
avanza el periodo del prestamo. Partiendo del afio 2025, cuando se ha dispuesto ya toda
la deuda y han finalizado los dos afios de construccion (2024 y 2025) comienza el repago
del principal y en ese mismo afio ya se produce una primera amortizacion, las cuales se
van repitiendo (casi con un importe constante) hasta el afio 2041, donde se devuelven los

ultimos 4,4 millones € pendientes.

En la grafica se observa perfectamente como se ha modelado el repago de la deuda en el
plazo legal de 18 afios, se busca que para el afio 2042 no quede importe pendiente de

pago.

El repago de la deuda es muy progresivo y considerablemente bueno para el proyecto, en
el sentido de que es se permite distribuir el importe total de forma lineal durante los 18
anos de plazo, de esta manera no se es excesivamente duro con el proyecto en cuanto al
repago, lo cual podria perjudicar su desarrollo del proyecto, puesto que un repago muy

grande en un afio concreto puede perjudicar los cash flows del proyecto.
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Por otro lado, resulta interesante analizar el servicio de la deuda frente a los flujos

disponibles para su repago.

CFADS to Total Debt Service
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llustracion 7. Servicio de la deuda frente a los CFADS disponibles por afio. [Elaboracién Propia]

En esta grafica se puede ver el servicio de la deuda en cada afio (columnas naranjas), lo cual
incluye tanto la devolucion del principal como de los intereses, por ello presenta un valor
superior al que veiamos en la llustracion 6, el cambio de un afio a otro representaba la

devolucién tunicamente del principal.

El servicio de la deuda se puede considerar bastante constante durante los 18 afios de
plazo, se encuentra en un intervalo de entre cuatro y seis millones de euros en todo el
periodo, la variacion de un afio a otro se debe principalmente a la variacion del repago de
intereses. Observamos que los dos primeros afios presentan un servicio de deuda superior
a el resto, esto se debe efectivamente a los intereses, puesto que durante estos afos los
intereses se calculan sobre la totalidad del importe ya que todavia no se ha amortizado

nada.

La columna azul representa el Cash Flow del que dispone el proyecto en cada afio para
repagar su servicio de deuda. La relacion entre estos dos importes es el DSCR, como este
tiene un valor superior a 1 (forzado en el modelo), el servicio de deuda que realmente se
repaga dado el flujo de caja disponible siempre es menor, concretamente en una
proporcion de 1,64x.



4.2.3 METRICAS DE RENTABILIDAD

Para determinar la rentabilidad de un proyecto se usan diferentes métricas, entre las méas
comunes reconoces el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR),

ambas métricas permiten determinar la rentabilidad de una inversion.

ElI' VAN representa el valor actual neto del conjunto de los flujos de caja futuros generados
en el proyecto. Cuando es positivo indica que el proyecto es rentable ya que este genera
mas ingresos que el coste de capital invertido, en cambio cuando es negativo el proyecto

no es rentable ya que no cubre el coste de la inversion realizada.

Por otro lado, la TIR proporciona la rentabilidad porcentual esperada de la inversion. Si
el VAN determinaba si era rentable, la TIR determina cuanto. La TIR permite comparar
la rentabilidad de diferentes inversiones. El inversor analizaré la TIR obtenida y si esta es
mayor a la tasa de retoro requerida y es atractiva frente a otras posibles inversiones

disponibles en el mercado, el inversor se decantara por ese proyecto y no por otros.

NPV & Equity Return Results
Minimum Equity IRR 8%
Equity IRR 10%
NPV of shareholder inflows 8.745.368,04 €
Minimum Project IRR 7%
Project IRR 9%
NPV 17.333.756,96 €

Tabla 12. Métricas de rentabilidad financiera de la inversion en un parque edlico [Elaboracién Propia]

En primer lugar, se puede observar que el VAN del proyecto es de mas de 17 M €, lo cual
es indicativo de que en primera instancia el proyecto parece rentable. Conviene analizar

alguna otra métrica adicional para secundar lo deducido gracias al VAN.

Si observamos al TIR del proyecto, vemos que tiene un valor del 9%, lo cual secunda la
conclusién de que la rentabilidad del proyecto es interesante. Si comparamos la
rentabilidad del proyecto otras inversiones disponibles como las letras del tesoro espafiol
(generan alrededor del 3,3%) o los bonos a 5 afios (3,4%), este resulta mucho mas

atractivo.

A nivel proyecto (lo que le interesa a la entidad financiera prestamista) la rentabilidad es

buena, lo que da un mayor confort a dicha entidad a la hora de conceder el prestamo.

Si se analiza la rentabilidad a nivel de los accionistas, observamos que esta tambien es

positiva, con un VAN de casi nueve millones de euros y una TIR del 10%, superior



incluso que la del proyecto. Esto se debe a que la aportacion de capital por parte de los
socios, con su respectivo coste de capital es inferior a la rentabilidad que obtienen gracias

al proyecto a traves del reparto de dividendos que se dan a lo largo del periodo.

Observamos, ademas, que ambas tasas de retorno (a nivel proyecto y nivel accionista),
superan los valores minimos establecidos del 7% y 8% respectivamente. Considerando
unos retornos aceptables, superiores a los minimos establecidos se puede concluir que el

proyecto resulta atractivo desde un punto de vista de rentabilidad financiera.



5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha llevado a cabo un estudio tedrico practico de la metodologia del
Project Finance para la financiacion de proyectos de energias renovables. Para apoyar el
analisis teorico se ha llevado a cabo un caso préctico de estructuracion de deuda y estudio
financiero de analisis de viabilidad y rentabilidad de un parque edlico en Espafa.

Queda patente el alcance de la financiacion estructura o Project finance para proyectos de
gran envergadura e inversion inicial. Transacciones del sector energético o de
infraestructuras requieren de estructuras especializadas y complejas para su financiacion,

debido al riesgo y complejidad que presentan en si mismas.

Vale la pena recordar, que la caracteristica fundamental, de un PF es que se trata de una
financiacion sin recurso, es decir, aquella en la que se financia exclusivamente al proyecto
(a traves de una sociedad vehiculo creada exclusivamente con este fin), de forma que el
prestamista Unicamente pueda recurrir a los flujos del proyecto para el repago de la deuda.
Se trata, por tanto, de una estructura, altamente atractiva para los promotores, quienes

unicamente arriesgan la parte de fondos propios invertida en el proyecto.

Esta caracteristica, unida a los altos niveles de apalancamiento que presentan este tipo de
financiaciones (superiores al 50%) y los altos importes requeridos, convierten a los PF en
transacciones Unicamente accesible por grandes entidades financieras. Son los bancos o

fondos de inversion los que financian este tipo de proyectos.

Estas entidades, conocedoras del riesgo al que se exponen, presentan multitud de
mecanismos para mitigar los riesgos de la financiacion. Con la estructura de la deuda, asi
como con los contratos, las entidades financieras intentan reducir su al maximo su
exposicion en el proyecto a factores externos que no puedan controlar (cierran seguros
por fallos en la construccion o retrasos, se intentan conseguir un esquema de ingresos fijo
para el proyecto, eliminando el riesgo de mercado, se buscan promotores con experiencia

y altas calidades crediticias...etc.).

Con el objetivo de tener una idea cuantificada sobre las transacciones de energias
renovables en Europa, orientar sobre que importes mueven, que tipos de transacciones se

desarrollan y las principales entidades que intervienen, se ha llevado a cabo un analisis a



traves de la base de datos de Infralogic, de las transacciones de energias renovables del
afios 2023.

Se puede concluir de dicho andlisis, que el sector de las energias renovables esta en
crecimiento con respecto a los ultimos afios, refleja claramente el interese general por este

tipo de inversiones, ya que estan alineadas con los objetivos europeos medioambientales.

Se observa gue los subsectores que presentan una mayor inversion son las transacciones
de Solar PV y los proyectos edlicos (tanto terrestres como marinos) y que la inversion
esta siendo realizada mayoritariamente en Francia, Espafia y UK.

Visto el creciente y continuo interese en los proyectos de energias renovables en Europa,
resulta una oportunidad muy interesante para aquellas entidades financieras que pueden
actuar como prestamistas de este tipo de proyectos, ya que estan abarcando gran parte del

interés y presupuesto de las principales compafiias e instituciones europeas.

Para entender la estructuracion de la deuda y analisis de bancabilidad que un posible
prestamista realizaria antes de invertir en un proyecto de energias renovables, se lleva a
cabo la aplicacion de un modelo financiero para la estructuracion de la deuda de un parque
eolico de 70 MW en Espafia, concretamente en Tarragona (por sus buenas condiciones

de viento).

En cuanto a los detalles generales del proyecto, se ha seleccionado un escenario supuesto
de ubicacion, compariia promotora y turbinas que establezcan unas condiciones de partida

aceptables e interesante para analizar el proyecto.

La ubicacidn elegida, garantiza un 6ptimo rendimiento y una vida util considerable, de
hasta 20 afios, y el supuesto de que la compafiia promotora tiene una gran experiencia en
el sector, da confort a los posibles inversores.

Con respecto a la viabilidad bancaria del proyecto presentado, se observa que los ingresos
generados por la venta de energia producida en el parque son suficientes para repagar los
gastos operativos y repagar la deuda bancaria, punto fundamental para tener el apoyo de

cualquier prestamista.

El importe de deuda obtenido, que cumplen todas las condiciones de estructura impuestas
es de 57 millones de euros, cantidad suficiente para cubrir el 70% de la inversion total,
este alto apalancamiento demuestra el nivel de involucracion de la entidad financiera en

el proyecto.



El principal riesgo del proyecto es la variabilidad del precio de la energia, ya que, en el
caso ejecutado, la venta de energia se realiza sin contrato fijo (PPA), sino que se vende
directamente a precio del pool. Otros riesgos incluyen retrasos en la construccion, averias

en las turbinas o cambios en la normativa medioambiental entre otros.

Con todo esto, los resultados financieros obtenidos permiten concluir que el proyecto
planteado de construccion y operacion de un parque eolico de 70 MW en Tarragona es
viable desde un punto de vista técnico, financiero y bancario. Su potencial de rentabilidad
es atractivo para los inversores y los riesgos asociados pueden ser mitigados mediante las

medidas adecuadas.

La rentabilidad del proyecto es atractiva, con un VAN positivo y una TIR del 9%, siendo
un poco superior el retorno obtenido para los accionistas del proyecto (10%), ambos
valores son superiores a los limites minimos requeridos, lo que lo convierte en una

inversion interesante.

En definitiva, el proyecto de construccién y operacion de un parque edlico de 70 MW en
Catalufia se presenta como una iniciativa viable, rentable y sostenible que ademas

contribuye al desarrollo de una economia verde.



6. BIBLIOGRAFIA

Analytics, 1. (Abril de 2024). Infralogic. Obtenido de https://infralogic.com/

Cabeza, P. M. (2022). Desarrollo, viabilidad y financiacién de un proyecto de energia
edlica. Madrid : Trabajo de Fin de Master .

Casamitjana, O. R. (2018). Analisis de la financiacidn de proyectos renovables. Escuela
Técnica Superior de Ingenieria ICAL.

Durén, A. S. (2017). Analisis de la viabilidad econdmica de un parque edlico a través de
un Project Finance. Madrid : Trabajo de Fin de Master (ICADE).

EDMUNDO R. LIZARZABURU BOLARNOS, K. B. (s.f.). Introduccion a las
finanazas: Teoria y Practica. Universidad de Valladolid .

GASPAR ATIENZA, R. B. (s.f.). La financiacion de proyectos de energias renovables.
Departamento Mercantil de Garrigues .

Gustavo Adolfo Pizon Mejia, J. R. (2000). Project Finance . Pontificia Universidad
Javierana .

Irene Roquefii, N. R. (s.f.). Utilizacion de herramientas informaticas en el analisis de
sensibilidades para la financiacion de proyectos. Universidad de Oviedo.

Jiménez Rabinal, G. (2020). Project Finance: Sector de las Energias Renovables. TFG
CUNEF.

Luis Garvia Vega. (2008). El "Project Finance" Conceptos basicos. Universidad
Pontificia de Comillas ICAL.

Rixtel, S. C. (2008). La financiacion estructurada y las turbulencias financieras de
2007-2008: Introduccién general. Banco de Espafia .

Villaverde, M. F. (Julio de 2018). Financiacion de proyectos de energias renovables
mediante Project Finance. Trabajo de fin de Master . Universidad de Oviedo.



7.1 Cuenta de pérdidas y ganancias

7. ANEXOS
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7.3 Flujos de Caja



