"G
K179
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

\iﬁ/.

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, ICADE

Desarrollo, rentabilidad e impacto
de un parque fotovoltaico de 20

MW.

Autor: Jaime Javier Gutiérrez-Cortines Ruiz-Jiménez
Director: Maria Gloria Martin Anton

MADRID | Abril 2021



Indice

RESUMEN ...ttt ettt h et bt et b e e a et e sb e et e sbesatebesbe et e s beeaeenbesbeeneeneas 4
AB ST RAC T ettt ettt h et s b et e bt sh e et e s heeht e b e ehe e be e bt et e naeeheetesbeeate b 5
I INTRODUCCION ..ottt sss s se s s assss s s s s s ssssssansenans 6
1.1 CONEXLUATIZACION.....eevinieieeeieeet ettt ettt 6
1.2 Objetivo del trabafO ......cceeviiiieierieciecece ettt st ere e 8
NI B0\ 1=1 (o To (o] [T 1 T LSRR 8
II. SECTOR ENERGETICO ESPANOL ....ovuvivvceeceicrteee et eeeess st nas s 8
2.1 TPOS 0E BNEIGIA ...uveveeveeiieteeteie ettt sttt e e et te s te et et e e e et e sbe et e stessaensesteensessesanensenes 8
2.2 Funcionamiento de la energia solar fotovoltaiCa...........ccvevvevieeieriiiiece e, 9
2.3 Situacion geografica de ESPafa..........cccoeiriirerirenieenieesieesie et 10
2.4 Evolucidn historica del SECtor €IECTICO........ccvviriririeerieereee e 11
2.6 Marco regulatorio del PrOYECIO ......cc.eiveecieiieeeece ettt eas 15
2.6 Real Decreto 1183/2020, de 29 de diCIEBMDIE ....cooveeeeeeeeeeeeeeeeee et eevereea e 16
1. DESARROLLO DEL PROYECTO.....ccctiitiiteiieeieeteesie ettt ettt 18
3.1 BUSQUEAA A8 EITENO ...ttt ettt st 18
3.2 LOCAHZACION ...ttt ettt 19
3.3 Procedimiento adminiStratiVO...........cevueuerieuirieinieirteenieesiee et 20
3.3.1 Fases para iniciar la construccion del proyecto........cccveeevevieeciecieeeese e 20
3.3.2 FaSES A€ CONSLIUCCION.....viuieviieiiietiteiertei ettt ettt 22
3.3.3 Fases posteriores a la CONSLIUCCION ........cc.ccveieieieeerienieseseeeeeeee e 23

V. INGRESOS Y GASTOS DEL PROYECTO ..ottt 25
4.1 INVEISTON INICHIAL. ...ttt 25
4.2 Gastos de EXPIOLACION.........c.eccieiicietecte ettt ettt s be e ste et s re e 27
4.3 FONCO & MANIODIA. ...c.coviiiiiieiiie e 28
4.4 Ingresos de eXPIOTACION..........cc.ccveieiieiciectestec ettt st sa e e aeeneas 29
4.5 AMOTTIZACION......euiiteiiirteteierteete ettt ettt sttt b e 29
V. PROJECT FINANCE......co ettt ettt st sttt e sbe e saeesaee e 31
5.1 Concepto Y TUNCIONAMIENTO. ... .ciuiieieiieteeiere ettt ettt st eee e 31
5.2 Tipos de fINANCIACION ......ccuecveeeieicieeceseste ettt sa e neeneas 32
5.3 Coste de 12 fINANCIACION .....c.eririeieiiirieiei et 34
VI. RENTABILIDAD DEL PROYECTO ....eoiiiiiiiiieeieeieeseeseeete ettt 35
6.1 Instrumentos financieros de rentabilidad .............cocooeveneiciiiiii e 35

B. 1.1 CaSN FIOW ...ttt 35
6.1.2 Valor actual NELO (MAN) ..o.eeeieeeeee ettt et 36

6.1.3 Tasa interna de retorno (TIR) ....ceccieviieeeceeeeee ettt 37



B.1.4 PAYDACK ....veceieiiciecieie ettt sttt ettt ettt bt e be b e s re e e e reeanente e 37

6.2 RESUITATOS ...ttt sttt be et b e st b e e ene e 38
6.2.1 Andlisis de la rentabilidad .............ccooeireiniinie s 38
6.2.2 Ratio de Cobertura del Servicio de 1a Deuda .........cceceeveveverenieinicinicincrceeeee 38
6.2.3 Analisis de SensibIlidad...........cceveiriincine s 39
6.2.3 ANALISIS A8 RIESTOS ....veueverieiiieierieierte sttt sttt sttt 41

VI CONCLUSION ...ttt esses s sess e snsssas s s sas s sansansnnans 43
BIBLIOGRAFIA. ...ttt sttt sa s s snassneaeen 45

ANEXO | ottt 49



RESUMEN:

Actualmente, vivimos en una sociedad muy preocupada por la aparicion del efecto
invernadero y la aceleracion del cambio climatico. La eficiencia energética y las energias
renovables son las principales herramientas utilizadas por los gobiernos de todo el mundo
para luchar contra el cambio climatico y garantizar la Transicion energética. Este trabajo
de investigacion analiza como seria la construccién de un parque fotovoltaico desde un
punto de vista financiero. Para ello, se comenzara con una introductoria contextualizacion
del sector energético espafiol, explicando su evolucion, el funcionamiento del mercado,
la regulacion y el nuevo Real Decreto 1183/2020. Posteriormente, se analizaran las fases
administrativas necesarias para construir un parque fotovoltaico. Finalmente, se elaborara
un Project Finance como método de financiacion. Este apartado se desarrollara en 4
secciones principales de estudio: los tipos de financiacion, analisis de la rentabilidad del
proyecto, analisis de los riesgos y se concluird explicando el impacto social y
medioambiental del proyecto.

PALABRAS CLAVE: parque fotovoltaico, Transicion energética, financiacion, Project
Finance, rentabilidad, impacto.



ABSTRACT:

Nowadays, we live in a society that is very concerned about the emergence of the
greenhouse effect and the acceleration of climate change. Energy efficiency and
renewable energies are the main tools used by governments around the world to fight
climate change and ensure the Energy Transition. This research work analyzes how the
construction of a photovoltaic park would look like from a financial point of view. To do
so, it will begin with an introductory contextualization of the Spanish energy sector,
explaining its evolution, the functioning of the market, regulation and the new Royal
Decree 1183/2020. Subsequently, the administrative phases necessary to build a
photovoltaic park will be analyzed. Finally, a Project Finance as a financing method will
be elaborated. This section will be developed in 4 main sections of study: the types of
financing, analysis of the profitability of the project, analysis of the risks and will be

concluded by explaining the social and environmental impact of the project.

KEY WORDS: photovoltaic park, energy transition, financing, project finance,
profitability, impact.



. INTRODUCCION

1.1 Contextualizacion

La energia consiste en la capacidad de la materia para realizar trabajo, movimiento o
cambio. El ser humano utiliza los recursos naturales para transformarlos en energia,
provocando un impacto mayor o menor en el medio ambiente. La globalizacion ha
generado enormes cambios en el sector energético, ademas de un aumento exponencial
en su produccién. Muchas de las fuentes de energia tradicional como el carbon o el
petroleo, queman combustible transformandolo en energia, pero en el proceso, emiten
grandes cantidades de gases nocivos para la atmdsfera. La emision de gases
contaminantes es una de las principales causas de la aceleracion del cambio climatico y
la aparicion del efecto invernadero.

El cambio climético es uno de los principales problemas a los que debe enfrentarse la
humanidad y ya esta teniendo un enorme impacto social y econémico. Los gobiernos son
conscientes de estos problemas y han decidido firmar varios acuerdos internacionales
para garantizar la proteccién medioambiental. En el afio 2005 se firma el Protocolo de
Kioto, un acuerdo entre los paises de la Union Europea, Estados Unidos, Japon y Rusia,
que tiene por objetivo reducir la emision de gases de efecto invernadero a la atmosfera en
un 6 % antes del afio 2012. En el afio 2009 se firma el Acuerdo de Copenhague para
establecer el clima juridicamente vinculante a nivel mundial y tiene por objetivo frenar el
incremento de la temperatura global. Finalmente, en el afio 2015 en la XXI Conferencia
Internacional sobre Cambio Climatico, se firma el Acuerdo de Paris. Este tratado recoge
las medidas de accion necesarias para evitar el cambio climético y surge la idea de la
Agenda 2030 que tiene como objetivos la proteccién medioambiental y la mejora de la
eficiencia energética. (Energia y Sociedad, 2021)

La eficiencia energética y las energias renovables son las principales herramientas
utilizadas por los gobiernos de todo el mundo para luchar contra el cambio climatico y
garantizar la Transicion energetica, por lo que las empresas han tratado de aumentar la
inversion en energias alternativas en los ultimos afios. Sin embargo, el principal problema
para mejorar la eficiencia energética es la falta de informacion en los costes y la
disponibilidad de nuevas tecnologias energéticas (Comunidades Europeas, 2005) que en
ocasiones influyen en los inversores a la hora de tomar la decision de invertir en este
sector.

Actualmente, los paises de la Union Europea, ademas de buscar la transicion energetica,
toman medidas para conseguir el “mix energético” que consiste en suministrar la energia
total del pais mediante una larga combinacion de fuentes de energia primaria que puede
obtener el hombre a través de los recursos naturales. Espafia cuenta con un gran nimero
de fuentes de energia renovable y el objetivo principal del gobierno es alcanzar en el afio
2030 un porcentaje del 74 % de energia renovables de generacion eléctrica.
(Ec.europa.eu, 2020)
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Gréfico 1. Generacion eléctrica afio 2020 segin Red Eléctrica Espafiola. Fuente: Pv magazine.

Durante el afio 2020, la pandemia mundial provocada por el Covid-19 ha significado la
reduccion general de demanda eléctrica. Segun el avance del sector eléctrico elaborado
por Red Eléctrica de Espafia, la demanda eléctrica en Espafia ha disminuido un 5,6 %
respecto al 2019, concretamente en 2020 se demandaron 249.819 GWh frente a los
264.853 GWh del afio anterior (REE, 2020). Sin embargo, la produccion de energias
renovables ha crecido significativamente en el Gltimo afio pasando de un 41% a casi un
47 % del total de energia producida en Espafia en octubre de 2020 (Sanchez, P. 2020).
Estos avances han significado el mayor empujon hacia el mix energético desde que
existen registros.

El aumento de la presencia de energias renovables y las mejoras en eficiencia energética
han sido muy positivos para conseguir los objetivos de descarbonizacion previsto para
avanzar hacia la transicion energética. El afio 2020 superd6 todos los registros hasta la
fecha ya que aproximadamente el 68% de la electricidad generada fue producida libre de
emisiones de CO2.

A pesar de tener una situacion geogréfica privilegiada, grandes recursos naturales y estar
en el top 10 mundial de paises productores de energia renovable segun el anuario
estadistico de la capacidad renovable que realiza Agencia Internacional de Energia
Renovable o IRENA (Roca, J.A, 2020), el crecimiento esperado del sector eléctrico se ha
visto afectado en los Gltimos afios por la cantidad de especulacién del mercado. Como se
explicard en uno de los apartados del trabajo, hasta el 2019 lo Unico que se necesitaba
para acceder a un punto de conexion en la red para producir energia renovable era un aval
economico. Por este motivo, muchas personas se dedicaron a especular, comprando
puntos de conexion sin tener realmente ninguna idea de proyecto, vendiéndolos
posteriormente por una cuantia mucho mayor. Esto provoco que, en el afio 2019,
aproximadamente el 60% de los nudos de conexion en Espafia estuvieran saturados. Este
afio, el gobierno ha decidido publicar un nuevo Real Decreto, que analizaré
detenidamente en uno de los aparatados de este trabajo. Este decreto obligara a presentar,
ademas del aval, un informe detallado del proyecto que garantice su futura construccion,
protegiendo asi a todos los usuarios generadores de energia y liberalizando el sector.


https://www.irena.org/publications/2020/Mar/Renewable-Capacity-Statistics-2020
https://www.irena.org/publications/2020/Mar/Renewable-Capacity-Statistics-2020
https://www.irena.org/publications/2020/Mar/Renewable-Capacity-Statistics-2020

1.2 Obijetivo del trabajo

El objetivo fundamental de este trabajo es desarrollar desde el principio un proyecto
fotovoltaico de 20 MW. Este trabajo de investigacion desarrollara todas las fases
necesarias para la construccion de un pargue solar fotovoltaico completo.

El trabajo comienza con una descripcion detallada del sector eléctrico y su
funcionamiento. A continuacion, se explica el desarrollo del proyecto incluyendo todas
las fases, licencias y permisos administrativos necesarios para iniciar la construccién de
un parque solar fotovoltaico. En este trabajo, se analiza la construccion del proyecto desde
una perspectiva mas econdémica que técnica. Para ello, se estudian los distintos métodos
de financiacion disponible para iniciar su construccion, se estiman los posibles ingresos
y gastos de explotacion e impuestos que tiene y se elabora un Project Finance que recoge
las distintas técnicas utilizadas por los socios para conocer que rentabilidad tiene el
proyecto.

La ultima parte del trabajo incluye un analisis de los resultados esperados y el impacto
econdmico y medioambiental que supondria la construccion del parque fotovoltaico.

1.3 Metodologia

La metodologia que se empleara para llevar a cabo el desarrollo de este trabajo sera
recopilar una enorme cantidad de datos para desarrollar un proyecto que se ajuste
fielmente a un proyecto fotovoltaico real. Para ello, obtendré datos de distintas empresas
del sector energético, de la legislacion espafiola y europea de energia renovable y
preguntareé a distintos bancos y fondos por algin ejemplo de financiacion de un proyecto
fotovoltaico que hubieran financiado.

Una vez recogido los datos, se analizardn y se comenzara el desarrollo del
proyecto, elaborando un balance, cuenta de pérdidas y ganancias y un plan financiero.

I1. SECTOR ENERGETICO ESPANOL

2.1 Tipos de energia

Existen varias formas de clasificar la energia. En funcion de su utilidad, la energia se
clasifica en:

- Energia primaria: energia que el hombre puede obtener a través de la propia
naturaleza sin necesidad de transformacion. Este tipo de energia puede
almacenarse y existen numerosos tipos como el petrdleo, uranio, gas natural o
carbon.

- Energia secundaria: energia que el hombre obtiene gracias a la transformacion de
la energia primaria o natural como la electricidad

A su vez, en funcion de su disponibilidad, se puede clasificar la energia en dos tipos:
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- Energia no renovable: aquella energia producida a través de reservas almacenadas
de material orgénico, cuyo consumo produce su reduccion y el aumento de su
coste.

- Energia renovable: energia producida a través de materiales naturales de manera
continua y son fuentes de energia inagotables. EI hombre emplea la naturaleza
para transformar grandes cantidades de energia continua y limpia para el planeta.

Al tratarse de un trabajo cuyo objetivo es la construccion un proyecto fotovoltaico y por
tanto de energias limpias para el planeta, Unicamente se explicard que tipos de energia
renovable hay. (Factor energia, 2018).

- Energia edlica: utilizacion de la propia energia cinética que tiene el viento al estar
en movimiento, la cual es transformada por el hombre a través de aeromotores y
aerogeneradores. Los aeromotores son motores accionados por la fuerza del
viento y generan energia mecéanica. Los aerogeneradores emplean palas que al
rotar, provocan que un generador produzca energia eléctrica.

- Energia hidraulica: este tipo de energia se produce principalmente en centrales
hidraulicas. Estas suelen establecerse en embalses o presas y una vez cae el agua
retenida, se gira una turbina provocando que el generador produzca energia
eléctrica

- Biomasa: se obtiene energia a través de un proceso de combustién de materiales
organicos de origen vegetal o animal como la lefia. Sin embargo, deben utilizarse
de manera moderada ya que un uso excesivo podria alterar el ecosistema.

- Energia geotérmica: utiliza el calor acumulado bajo la superficie terrestre para
producir energia eléctrica.

- Energia mareomotriz: la fuerza de las corrientes submarinas o mareas hacen rotar
unas palas, provocando que los generadores produzcan electricidad.

- Energia solar térmica: la radiacion solar es captada por colectores y estos
transfieren el calor captado en un fluido que se suministrara de manera gaseosa
como con la calefaccién o en forma de agua caliente.

2.2 Funcionamiento de la energia solar fotovoltaica

Los paneles fotovoltaicos estan formados por celulas fotovoltaicas conectadas entre si y
que, al recibir la luz solar directamente, la absorben y emiten electrones transformando la
energia en electricidad. La cantidad de electricidad producida por las células 0 médulos
depende de la temperatura ambiente y la cantidad de radiacion solar recibida.

Las células fotovoltaicas se agrupan en bloque formando un panel solar, que se compone
mayoritariamente de silicio. En funcién de la pureza y cantidad de silicio encontramos
tres tipos de células fotovoltaicas: (Schallenberg Rodriguez, J., 2008)

- Silicio monocristalino: se trata de una célula tnica de silicio. Su elevada pureza
de este material y su gran rendimiento respecto a otros tipos de células
(rendimientos de hasta un 15 % superiores) suponen mayores costes de
fabricacion



- Silicio policristalino: fabricados a partir de restos de silicio monocristalino,
orientados de forma aleatoria por lo que la pureza del silicio y el rendimiento son
inferiores. A pesar de ello, poseen costes menores de fabricacion con buenos
rendimientos por lo que se ha aumentado su uso en los ultimos afos.

- Silicio amorfo: consiste en la deposicion de capas delgada sobre vidrio con
defectos en la estructura. Su rendimiento y costes son bajos y su deterioro es muy
rapido por lo que no suelen ser muy utilizados

Uno de los activos mas importantes en la construccion de un parque solar fotovoltaico
son los inversores de energia. Los inversores son apartados electronicos necesarios para
conectar los paneles solares con la red eléctrica. Estos activos transforman la energia de
corriente continua producida por la recepcion solar de los paneles, en energia de corriente
alterna, inyectandola a la red eléctrica y habilitando su uso comercial. (Autosolar, 2017).

La electricidad producida depende de la cantidad de energia solar recibida diariamente.
Los seguidores solares son sistemas metalicos motorizados capaz de seguir la localizacion
solar y obtener el maximo aprovechamiento de las horas de sol. Existen dos tipos de
seguidores (Sotysolar, 2020):

- Seguidores de 1 eje: los paneles rotan sobre un eje en un movimiento
unidireccional utilizando un sensor que mide la localizacion del sol.

- Seguidores de 2 ejes: los paneles rotan sobre dos ejes en un movimiento
tridireccional, utilizando un sensor que mide la localizacién del sol.

- Estructura fija: la mayoria de los paneles fotovoltaicos en Espafia, se sitdian sobre
una estructura fija que puede cambiarse de posicion manualmente. Este cambio
manual suele hacerse en funcion de la posicion solar y la estacion del afio. En
invierno y otofio las placas se colocan en una posicion mas vertical mientras que
en verano y primavera se colocan de manera mas horizontal.

La diferencia entre estos es principalmente el precio, ya que los paneles con seguidores
requieren una mayor cantidad de terreno y costes de instalacion elevados, pero alcanzan
un rendimiento mucho mayor (hasta un 40% mas en seguidores con 2 ejes).

2.3 Situacion geoqgrafica de Espafa

La cantidad de electricidad producida por las células internas de los paneles fotovoltaicos
dependen directamente de la cantidad de energia solar recibida. Al obtener la energia de
un recurso natural como el sol, se trata de una fuente de energia intermitente y que
depende de la meteorologia y la estacion del afio, como en verano, que habra mas horas
de luz que en invierno. Ademas, la evolucion de la tecnologia en este sector permite
obtener el maximo rendimiento solar con estructuras como seguidores o la utilizacion de
baterias eléctricas que permiten almacenar energia para que el parque siga funcionando
por la noche.
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Espafia se encuentra en una posicion geografica privilegiada respecto al resto de Europa,
con grandes niveles de irradiacion solar incluso en el Norte de Espafia como en Asturias
0 Galicia, que son zonas con altas precipitaciones. Por ello, es fundamental analizar las
distintas zonas de radiacion solar para decidir la localizacién del proyecto y obtener el
méaximo rendimiento posible.

@ Ve zoa )

RADIACION SOLAR GLOBAL
MJ/m*dia kWh/m™dia kWh/m™afio
H<137 H<38 H<1389
137<H<151 38<H<42 1.389 <H <1531
151<H<166 42<H<48 1531<H<1683
166 <H<180 46<H<50 201683<H<1825
H=180 H250 H = 1825

Mapa 1. Mapa radiacion solar 2020. Fuente: Pla Sol.

Como se puede ver en este mapa de radiacion, en Espafia, durante el afio 2020 hubo mayor
radiacion solar en la zona del Sur, concretamente en Andalucia. EI problema es que, al
ser una zona de radiacion, la produccion serd muy elevada y eso ha provocado que la
demanda en esta Comunidad Auténoma haya aumentado considerablemente en los
ultimos afios. Actualmente hay méas de 300 proyectos que estan en proceso de tramitacion,
provocando un enorme bloqueo administrativo y retrasando mucho el inicio de
construcciédn de los parques fotovoltaicos (Losa, J.L. 2021). Esta es una de las causas que
se ha tenido en cuenta a la hora de escoger la localizacion del proyecto.

2.4 Evolucién historica del sector eléctrico

En este apartado se estudia la evolucion del sector eléctrico espafiol desde el fin de la
dictadura hasta la actualidad para entender la situacion actual. Datos obtenidos
principalmente de (Costa, T. M., 2018).

En la década de los afios 70, Espafia sufre numerosos cambios motivados por la muerte
del dictador Francisco Franco, entre ellos la liberalizacion del sector eléctrico. A estos
cambios se le suma la crisis del petroleo de 1973, con unos precios del petréleo muy
elevados que afectarian a toda Europa. En aquel momento, las autoridades espafiolas
deciden lanzar el Plan Energético Nacional o PEN, una serie de estrategias economicas
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cuyo objetivo seria mejorar la eficiencia energética sustituyendo el petréleo por otras
fuentes energéticas, disminuyendo asi la dependencia del petrdleo y reduciendo su precio.

El primer PEN que se lanz6 en 1975, trataba de incrementar la demanda eléctrica y el
crecimiento del PIB, pero los resultados no fueron los esperados y como consecuencia,
se redujo el consumo de energia eléctrica producida por petrdleo, sustituyéndola por
energia térmica del carbon y nuclear y provocando problemas financieros para las
principales compafiias eléctricas inversoras.

En 1978 se lanza el segundo PEN, que tiene los mismos objetivos que el primero, pero a
diferencia de este, permite al consumidor final conocer el precio energético final, ya que
adopta una politica de precios semejantes a los del panorama internacional. Durante esta
época, en Espafa existia un monopolio publico en el sector eléctrico y las principales
compafiias privadas basaban sus inversiones en el endeudamiento con recursos ajenos
debido a la escasez de recursos energéticos de nuestro pais. El precio del petréleo siguio
subiendo y provocé una crisis en todo el sector energético puesto que se habian realizado
inversiones superiores al nivel real necesitado, generando unos grandes niveles de deuda,
por lo que el Gobierno decidio lanzar un nuevo PEN en 1983 (Costa, T. M., 2018).

El PEN de 1983 surge por la sobrevalorizacién de la demanda y la sobrecapacidad de
generacion, por lo que se decide suspender la construccion de muchas centrales nucleares,
aumentar las tarifas y buscar un saneamiento general del sector eléctrico. Sin embargo, la
excesiva inversion realizada, la subida constante del petréleo y la situacién politica
espafiola, llevaron a las compafiias eléctricas espafiolas a una situacion financiera
insostenible. Estas causas llevan a la nacionalizacion de la red de transporte de alta tension
y la creacion de Red Eléctrica de Espafia o REE. Esta ultima, es una compaiiia surgida
por la unidn de las principales compafiias eléctricas del pais y cuya funcion es la de actuar
de operador del sistema para garantizar la continuidad del suministro eléctrico y su
correcto funcionamiento, ademas de la exclusividad del transporte eléctrico (Costa, T.
M., 2018).

En el afio 1987 se aprueba el primer sistema tarifario o Marco legal estable, cuyos
objetivos fueron: fomentar la eficiencia energética mediante incentivos; reducir la
incertidumbre de las decisiones de inversién de los agentes del mercado y tratar de
recuperar la mayor parte de las inversiones realizadas; mejorar la planificaciéon del
sistema. La estabilidad regulatoria del Marco Legal Estable foment6 el cambio hacia un
sistema de mercado liberalizado.

La liberalizacion del mercado eléctrico provoca que, en 1997, el gobierno del Partido
Popular, con el fin de establecer la regulacion del sistema eléctrico apruebe la Ley
54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico. Esta ley tiene como objetivo garantizar
un suministro eléctrico de calidad y a menor coste (Maestre, R.J 2018). Se privatizaron
las compafiias eléctricas dirigidas por el Estado espafiol y se cre6 un mercado mayorista,
que serd analizado con detenimiento en otro apartado del trabajo.

La Union Europea queria acelerar la liberalizacion del sector eléctrico y crear un mercado
interior Unico, regulado a través de unas normas que permitieran la separacion juridica
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entre los agentes del sector, y para ello aprobo la Segunda Directiva 2003/54/CE. Como
consecuencia, se aprueba en Espafia la Ley 17/2007, de 4 de julio, por la que se modifica
la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, para adaptarla a lo dispuesto
en la Directiva 2003/54/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2003, sobre normas comunes para el mercado interior de la electricidad (BOE, 2007). A
partir de este momento surgen nuevos conceptos como el mercado libre minorista, la
tarifa de ultimo recurso (TUR) o el precio de venta al pequefio consumidor (PVPC), pero
se explicaran en el apartado del Mercado Eléctrico espariol.

Este proceso de liberalizacion del sector, junto con la crisis econdmica y mundial de 2008,
provoca un fuerte aumento de los costes de generacion de energia mientras que las tarifas
se mantienen iguales. Estos factores, generan un fuerte déficit e inestabilidades
financieras que tuvieron que ser solventadas mediante una nueva reforma del sector. En
2013 el gobierno aprueba la ley 24/2013 para reformar el sector eléctrico y garantizar la
estabilidad financiera. Las principales medidas de esta ley fueron el incremento del
impuesto eléctrico y la modificacion del sistema retributivo y reduccién de tarifas, cuyo
objetivo era disminuir los costes y buscar el equilibrio entre ingresos y gastos (Page, D.
2013).

La reforma del 2013 supuso enormes avances para el sector eléctrico espafiol. El balance
positivo de los Gltimos afios ha provocado: una gran reduccién de la deuda; aumento de
grandes y medianos competidores, fuerte inversion extranjera; inversion en I+D; y
evolucion del mix energético. Nos encontramos en un momento en el que el mundo entero
pretende luchar conjuntamente contra el cambio climatico y la contaminacion por lo que
los principales dirigentes europeos emprenden acciones para impulsar la transicion
energética y Espafia se encuentra en una situacion privilegiada.

2.5 Mercado eléctrico

En este apartado se explica como funciona el mercado eléctrico espafiol y que agentes
actan en el mercado como vendedores y compradores de la energia. En Espafa los
principales agentes son: (Esferay luz, s.f.)

- Generadores de energia: personas fisicas o juridicas capaces de generar energia
eléctrica. Existen dos tipos de productores en funcion de si poseen un régimen
especial o regimen ordinario. Los productores en régimen ordinario son aquellos que
generan energia cuando la potencia de sus instalaciones no supere los 50 MW. (Prieto,
E. 2013)

- Comercializadores: empresas encargadas de comprar la energia a las distribuidoras
para su venta al consumidor final.

- Transporte y gestion: Red Eléctrica de Espafia (REE) se encarga de la gestidn técnica,
funcionamiento del sistema y operadores de la red de transporte. Por otro lado, el
encargado de gestionar el mercado mayorista espafiol, conformado por el mercado
diario, el mercado intradiario de subastas y el intradiario continuo es el Operador del
Mercado Ibérico de Energia-Polo Espafiol (OMIE)
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- Distribuidoras: empresas encargadas de la distribucion y venta de energia a las
empresas comercializadoras. Espafia actualmente tiene 5 empresas que se encargan
de la distribucion energética en distintas areas geogréaficas y son: E-Redes (EDP),
Viesgo, I-DE (lberdrola), UFD (Naturgy), E-Distribucion (Endesa)

—

CREDES : @-distribucion . ufd eléctrica

Mapa 2. Distribuidoras eléctricas por zonas de suministro. Fuente: tarifas gas y luz.r

En Espafia, la energia se comercializa en el mercado mayorista y minorista. EI mercado
mayorista comprende a los principales comercializadores, generadores y consumidores
mientras que el mercado minorista es en el que actlan las pequefias empresas y
consumidores domésticos. (Energias Renovables, 2019)

Mercado mayorista

El mercado mayorista es gestionado por la OMIE, que coordina os mercados spot (diario
e intradiario) de la MIBEL o Mercado Ibérico de la Electricidad.

En el mercado diario, se fija a las 12:00 p.m. el precio de la energia para las 24 horas del
dia siguiente. Antes de que se cumpla dicha hora, los compradores de energia realizan
pujas de compra cada hora. A las 12:00 p.m. del dia siguiente, tras 24 horas de oferta, el
operador de mercado elaborado dos graficas, una de oferta agregada y otra de demanda
agregada y en base al algoritmo aprobado para todos los mercados europeos del modelo
marginalista de la UE, establece como precio de casacion el punto de corte entre ambas
gréficas.
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Gréfico 2: precio y volumen de la energia en el mercado diario a dia 8/03/2021 (fuente: web
OMIE)

Una vez establecido el precio fijo en el mercado diario, suelen ocasionarse desajustes y
por ello se abren 6 sesiones de subastas en las que, los agentes del sector energético que
hayan participado en el mercado diario podran realizar ofertas de compra y venta de
energia a un precio de casacion distinto al del mercado diario en lo que se conoce como
el mercado intradiario. Cada una de las 6 sesiones que conforman el mercado intradiario,
funcionan de la misma manera, se establece un precio y un volumen de energia en funcion
de donde se crucen las gréaficas de oferta y demanda de cada sesion.

Mercado minorista

En este mercado actGan las comercializadoras con pequefios consumidores ya sean
consumidores domésticos o pequefias empresas. En este mercado se actlia de dos formas:

- Precio voluntario para el pequefio consumidor (PVPC): en funcién de los precios de
casacion pactados en el mercado diario e intradiario, Red Eléctrica Espafiola (REE)
hara una estimacion del consumo medio de un consumidor pequefio y fijard un precio
fijo

- Contratacion de libre mercado: la comercializadora y los clientes negocian ellos
mismos los precios de la energia. Ambas partes estudian cuél seria el precio
aproximado al que pueden generar beneficios, y se retnen para pactar un precio final
de comercializacion.

2.6 Marco regulatorio del proyecto

El marco regulatorio en el que se regira la construccién del proyecto es el siguiente (REE,
sf):

- Enel marco internacional, el Parlamento Europeo y el Consejo publicaron el dia 5 de
junio de 2019 el Reglamento 943 y la Directiva 944 relativos al mercado interior de
la electricidad y sus normas comunes

15



- En el marco nacional, el proyecto se rige bajo las directrices de dos leyes, la
Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico y la Ley 17/2013, de 29 de
octubre. La primera regula las actividades de transporte, operacion y gestion del
sistema por Red Eléctrica de Espafia. Por otro lado, la Ley 17/2013 regula las
garantias de suministro e incremento de la competencia de Red Eléctrica de Espafa
en los sistemas insulares y extra peninsulares. Sin embargo, la Gltima ley no afectara
al proyecto ya que se localiza en el interior de la Peninsula Ibérica.

- La CNMC es un organismo publico encargado de supervisar el correcto
funcionamiento del mercado (Remo, D. 2019) Dentro del marco regulatorio de las
energias renovables destaca el Real Decreto-ley 1/2019, de 11 de enero, relativo a las
competencias de la Comision Nacional de los Mercado y la Competencia (CNMC).
La competencia fundamental fue la capacidad de emitir circulares regulatorias del
mercado eléctrico. En el afio 2019 la CNMC emiti6 varias circulares relativas a los
parametros retributivos, la base regulatoria de activos y la remuneracién anual de la
actividad del transporte y la operacion del sistema.

2.6 Real Decreto 1183/2020, de 29 de diciembre

Para entender cémo funcionan las distintas fases en el desarrollo de un proyecto
fotovoltaico, es necesario realizar un andlisis del nuevo Real Decreto 1183/2020, de 3 de
noviembre, por el que se regula el régimen econdémico de energias renovables para
instalaciones de produccidn de energia eléctrica.

Nuevo procedimiento de obtencién de los permisos de acceso y de conexién

Se presenta al gestor de la red una solicitud para la obtencion de acceso y conexion de la
instalacion y una vez subsanados los requerimientos necesarios, el gestor de red dispondra
de un plazo méaximo de 20 dias para admitir a tramite dicha solicitud, o por el contrario
rechazarla.

Una vez se haya evaluado la solicitud y garantizado que la conexidn es viable y existe
capacidad de acceso, el gestor de red emitira la propuesta previa que debera contener un
presupuesto economico, unas condiciones técnicas para la conexién y un informe
descriptivo de las instalaciones con acceso en el mismo nudo. Ademas, una vez admitida
a tramite la solicitud, el gestor de red dispondra de un plazo maximo de 70 dias para
comunicar al solicitante el acceso a la red de transporte y de entre 5 a 40 dias para
comunicar el acceso a la red de distribucion.

Recibida la propuesta previa, el solicitante dispondra de un plazo de 30 dias para
comunicar la aceptacion de la propuesta, o por el contrario pedir la revision de las
condiciones econdmicas o técnicas, en cuyo caso se abrirad un nuevo plazo de 30 dias para
resolver el conflicto. En el caso de que no haya aceptacion, se rechazaran los permisos de
acceso y se devolvera la garantia econdmica depositada. (Cuatrecasas, 2020)
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Garantias econdmicas

Antes de presentar la solicitud de punto de acceso al drgano competente, se debera
acreditar el depdsito de una garantia econdémica de 40 €/kW para todas aquellas
instalaciones posteriores a este Real Decreto. Este resguardo de garantia debera contener
el nombre y ubicacion del proyecto, potencia de la instalacion y la tecnologia utilizada.
El 6rgano competente para otorgar la autorizacion de la instalacion debe remitir al
solicitante, una confirmacion de la correcta presentacion del resguardo de garantia y poder
asi enviar la confirmacion al gestor de red para que admita a trdmite la solicitud al punto
de acceso. Las instalaciones de potencia inferior a 15 kW estaran exentas de presentacion
de esta garantia (Cuatrecasas, 2020)

El 6rgano competente tendrd un plazo de tres meses para confirmar la adecuada
presentacion de la garantia. En el caso de que este plazo transcurra, se entendera como
admitida salvo un pronunciamiento en contra.

Concurso en nudos en los que se libere capacidad

Si debido a los nuevos nudos planificados, los nuevos criterios técnicos de capacidad o la
liberalizacion de capacidad por el nuevo Real Decreto 1183/2020, surge una capacidad
disponible en nudos donde haya existido un determinado nimero de solicitudes puntos
de acceso y la potencia total supere los 100 MW, el Ministerio de Transicion Ecoldgica
debera decidir si se abre un proceso de concurso.

Red Eléctrica de Espafia debera informar cada mes al Ministerio de Transicion Ecoldgica
de los nudos que cumplen estos criterios y este Gltimo decidira si se abre el concurso o
no. En el caso de que se abra, los solicitantes entraran a formar parte del mismo, a pesar
de haber retirado la solicitud y en caso de que no haya concurso seguiré el procedimiento
ordinario siguiente el criterio de prioridad temporal. (Cuatrecasas, 2020)

Otras disposiciones

Se mantiene en vigor la anterior definicion de potencia instalada a efectos de establecer
el régimen retributivo especifico de las instalaciones establecidas en el articulo 2
subgrupo b.1.1 del RD 413/2014. Sin embargo, para mantener esta definicion, tras el
nuevo Real Decreto 1183/2020 estas instalaciones deberan cumplir los requisitos
establecidos en el articulo 7 de la duodécima disposicion del RD 413/2014.

Las nuevas instalaciones deberan incorporar sistemas de control que garanticen que la
potencia que pretende conectarse a la red no sea superior a la capacidad concedida por el
gestor de red.

En el caso de que las nuevas instalaciones tengan otorgados el acceso a puntos con una
tension superior a 36 kW, deberan abonar en el plazo de un afio desde el otorgamiento
del permiso de conexion a la red, el 10 % de los costes de actuaciones a realizar en la red.

Los promotores que hubieran depositado garantias anteriores al nuevo Real Decreto,
podran retirarlas sin riesgo de ejecucién, puesto que estas garantias careceran de validez.
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Se mantendran las disposiciones anteriores al Real Decreto 1183/2020 en cuanto a las
instalaciones que hayan solicitado el acceso a la red, pero no la conexion a esta, y por lo
tanto podran duplicar los procedimientos ante el titular y el gestor de la red siempre que
no exista ninguna espacialidad.

Este nuevo Real Decreto posee nuevas medidas sobre instalaciones hibridas y el derecho
transitorio, pero en este apartado se han explicado las disposiciones que afectaran a la
construccion del parque fotovoltaico del trabajo.

I1l.  DESARROLLO DEL PROYECTO

3.1 Busqueda de terreno

Durante varios meses el equipo de ingenieros y los encargados de greenfield han buscado
un emplazamiento 6ptimo para iniciar la construccion del proyecto, basandose en los
siguientes criterios de seleccion:

En primer lugar, los parques fotovoltaicos necesitan estructuras sélidas que aprovechen
al méximo la energia solar recibida. Por este motivo, se busca un terreno plano con
escasas modificaciones para adecuarlo a las condiciones necesarias de funcionamiento.
Esto se consigui6 gracias a un estudio topogréafico del terreno que supuso un ahorro de
costes de acondicionamiento.

Este estudio topografico fue necesario para realizar una correcta clasificacion del tipo de
suelo. El objetivo principal de esta clasificacion es evitar los terrenos conocidos como
“zepa” o “lic”. La directiva 2009/147 indica que deberan clasificarse como ZEPA los
territorios mas adecuados para la conservacion de las aves (Gallego, M.S. 2014), puesto
que son zonas de importancia comunitaria y de especial proteccion. En este tipo de
terrenos no se puede construir y se rechazaria el proyecto de manera inmediata. Se busca
un terreno urbanizable, preferiblemente suelo rdstico, y en el caso de que existan
problemas se podra acudir al Ayuntamiento correspondiente para pedir una autorizacion
de cambio de suelo.

La busqueda anterior a la construccion es fundamental ya que pueden aparecer varios
elementos que paralicen por completo la construccion del proyecto. Por ello, este estudio
topografico debe analizar también si en ese terreno pueden existir restos arqueoldgicos
antiguos, ya que suelen tener un enorme valor cultural y estan altamente protegidos,
habiendo llegado a rechazarse por completo proyectos gque estan a punto de iniciar la fase
de ejecucion.

Al igual que con los animales, en Espafia hay mucha vegetacion altamente protegida, por
lo que se buscara un terreno con escasa vegetacion o en el que se puedan trasplantar todas
las plantas y arboles afectados.

Por ultimo, la fase mas importante en el proceso de busqueda es la localizacion exacta del
terreno respecto de la subestacion o punto de conexion a la red. Existen numerosos
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factores que afectan al coste de conexién. El trazado de la linea serd mas caro en funcién
de los siguientes factores (industria.gob. 2017)

- Longitud: cuanto mayor sea la distancia de la linea respecto al punto de conexion
MAs caro Ssera su construccion.

- Tension: cuanto menor sea la potencia menor seran los costes.

- Trazado: la linea debe evitar terrenos urbanisticos como pueblos ya que en estos
casos deberd soterrarse y supondrd un enorme coste. Ademas, debe evitar zonas
ganaderas, por las condiciones de suelo, y vias ferroviarias.

- Parcelas en propiedad: la linea, en funcion de la distancia que exista entre y el
punto de conexion, debera atravesar varios terrenos o parcelas en propiedad. A
mayor nimero de propietarios mayor coste de la linea. En el caso de que haya
muchos propietarios, se buscara una negociacion conjunta para la compraventa o
arrendamiento de estos terrenos. Sin embargo, este proceso de negociacion supone
un beneficio para ambos ya que, en el caso de negativa por parte del propietario,
los encargados de Greenfield podran hacer uso de la DUP o Declaracion de
Utilidad Publica. Esto se debe a que el parque se construye para producir
electricidad, que es un bien de uso publico para el beneficio de toda la sociedad,
y por tanto se le podra expropiar al propietario el terreno y no recibira a cambio
ninguna compensacién econémica por lo que en la mayoria de los casos aceptan
las negociaciones.

3.2 Localizacion

Tras analizar el estudio topogréafico y las condiciones mas beneficiosas para el proyecto,
se ha decidido construir el parque fotovoltaico en la Comunidad Auténoma de
Extremadura, en la provincia de Caceres, concretamente en el Ayuntamiento de
Torreorgaz. Al tratarse de un parque fotovoltaico con 20 MW de potencia se estima que
se necesitardn 4,4 hectareassMW, es decir, el parque necesitard un terreno de
aproximadamente 88 hectareas.

Ayunta‘mléﬂtg,i ‘@
Deilorreorgazs

% B
\ .
S

Fuente: Google Earth
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3.3 Procedimiento administrativo

Este apartado se ha escrito en su mayoria mediante el uso de legislacion eléctrica actual
ya que las normas administrativas para este tipo de proyectos son muy estrictas y se debe
respetar el orden y todos los requisitos necesarios para construir un parque fotovoltaico.

3.3.1 Fases para iniciar la construccion del proyecto
Proceso previo

1. Una vez localizado el terreno en Extremadura, se consultara la capacidad y
potencia del nudo de red més cercano al proyecto. En el proyecto encontramos un
nudo a 10 Km del terreno en el que se pretende iniciar la construccion del parque.

2. Iniciaremos las siguientes gestiones econdmicas para obtener el aval:

o Tras la publicacion del nuevo Real Decreto 1183/2020, se debe abonar la
cuantia de 40 €/kw al tratarse de una instalacion no hibrida. Al ser un
pargue con una potencia de 20.000 kw, se debera abonar una cantidad total
de 800.000 € para obtener el Resguardo Acreditativo.

Se depositara esta garantia en la Caja General de Dep0ositos y se obtendra

un Resguardo Acreditativo. Este resguardo se presentara ante el 6rgano

competente para otorgar autorizaciones administrativas, que en este
proyecto seré el Ayuntamiento de Torreorgaz.

o Se pedira la confirmacion de la correcta presentacién del resguardo
3. Preparacion de Documentacion/ CNMC. (Articulo 3 Circular 1/2021, 20 de enero,

CNMC)

Se pedira la acreditacion de presentaciéon de la solicitud de estudio de

impacto medioambiental ordinario o el inicio de la evaluacién de impacto

medioambiental simplificada.

El Anteproyecto que se presentara ante la CNMC debe incluir:

o

Identificacion de instalacién, incluyendo: tecnologia, capacidad
de acceso solicitada y coordenadas UTM de la linea poligonal que
circunscribe a la instalacion. En el proyecto, utilizaremos paneles
de silicio monocristalino, estructurados sobre seguidores de un
solo eje y se espera obtener una capacidad de 20 MW para un
parque fotovoltaico en Céaceres, concretamente a 1 km del
Ayuntamiento de Torreorgaz.

Nudo, tramo de linea o posicién exacta a la que pretende
conectarse. El nudo al que se pretende conectar el parque se
encuentra 10 km del parque.

Esquemas unifilares de instalacion o agrupacion, incluida linea y
posiciones necesarias para la evacuacion.

Presupuesto estimativo incluidos elementos de acumulacion e
infraestructuras de evacuacion.
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o Informacion adicional. Sera requerida o no por el gestor de red en el caso
de que sea necesaria para iniciar la solicitud de punto de conexion

= Abono de cuantias de Estudios de Capacidad de Acceso y
Viabilidad de Conexion. (Art. 27 Real Decreto 1047/2013)
= Obtencion de Resguardo de Abono de Cuantias de Estudio.

Obtencion de permisos de acceso y conexion

4. Inicio Procedimiento Solicitud de Punto de Conexiény Acceso
o Se solicitara el punto de Conexion y Acceso al gestor de red. EI gestor
requerira los siguientes documentos para iniciar el procedimiento.
= |dentificacion del Solicitante y Datos del Contacto.
= Resguardo Acreditativo de Deposito de garantia econémica o aval
= Confirmacion Adecuada Presentacion de la garantia econémica
*» Resguardo Abono de Cuantias de Estudios de Capacidad y
Viabilidad de la red
= Acreditacion de presentacion de Solicitud de alcance del estudio
de Impacto Ambiental o inicio de Evaluacién Ambiental
simplificada.
= Anteproyecto
» Informacion adicional
5. El gestor de la red dispondra de un plazo maximo de 20 dias para admitir a tramite
dicha solicitud, o por el contrario rechazarla. En el caso de que fuera rechazada se
dispone de un plazo de 20 dias para subsanar los defectos requeridos y volver a
presentar a tramite la propuesta.
6. Propuesta previa
o Una vez se haya evaluado la solicitud y garantizado que la conexién es
viable y existe capacidad de acceso, el gestor de red emitira la propuesta
previa que debera contener:
» Presupuesto econémico
= Condiciones técnicas de la instalacion
= Informe descriptivo de las instalaciones con acceso en el mismo
nudo
o Plazos
= Se dispone de un plazo de 30 dias para comunicar la aceptacion de
la propuesta.
= En el caso de que la propuesta previa no fuera aceptada, en un
plazo de 30 dias se puede solicitar la revision de las condiciones
econdmicas o técnicas ofrecidas por el gestor de red.
= Una vez aceptada la propuesta previa, el gestor de red dispondra
de un plazo de 70 dias para comunicar el acceso a la red de
transporte y de entre 5 a 40 dias para comunicar el acceso a la red
de distribucion.
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Autorizaciones administrativas

o Los documentos necesarios para obtener la Solicitud de Autorizacion
Administrativa Previa y la Solicitud de Autorizacion Administrativa de
Construccion son: (Articulo 70 del Real Decreto 1434/2002).

= Entrega de un Proyecto Basico de Planta y de la subestacion (SET)
encargada de transformar la tension eléctrica.
» El Estudio de Impacto Medioambiental, que debera contener:
e Informacion del uso del suelo
e Informe de Compatibilidad Urbanistica
e Contaminacion acustica. En nuestro caso no sera necesario.
e Afeccion al Patrimonio Historico
= Se entregara un informe de las Lineas de Alta Tension del
proyecto.
= Se presentara la Relacién de Bienes y Derechos Afectados por el
Proyecto y la solicitud de Declaracion de Utilidad Publica o DUP
(Articulo 95 del Real Decreto 1434/2002). La DUP es una
declaracion administrativa que clasifica el proyecto como bien de
interés general y que servira para negociar con los propietarios del
terreno que se nieguen a arrendar los terrenos por los que atraviesa
la linea.

o Se iniciaran las negociaciones con los propietarios del terreno

o Se solicitara el Informe de Compatibilidad Urbanistica al Ayuntamiento
de Torrerogaz

o Se requerird a la Agencia Tributaria que de a la empresa de alta en el
Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE), puesto que es un proyecto
fotovoltaico de produccion de energia.

o Se iniciaran los de expropiacion con los propietarios afectados por RBDA
gue no hayan aceptado los tratos en negociacion.

o Se solicitard la Autorizacion Administrativa Previa y la Autorizacion
Administrativa de Construccion

o Por ultimo, se solicitaran las licencias de Obra al Ayuntamiento para
iniciar la construccion del parque.

3.3.2 Fases de construccion

Previos a la obra

o Licencia de actividad: las instalaciones fotovoltaicas deben obtener
previamente la licencia municipal de actividad de obra. Para ello el
municipio de Torreorgaz requerira un informe sobre el aprovechamiento
de la energia en el parque realizado por nuestro equipo técnico.

o Solicitud de inclusion en el Régimen Especial (Articulo 9 del Real Decreto
661/2007). Esta solicitud se divide en dos fases:
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= Inscripcion previa: la empresa se dirigira al érgano competente de
la Comunidad Autonoma de Extremadura que dispondrd de un
plazo de 30 dias para revisar la solicitud. La solicitud de
inscripcion deberé contener:

e Documento de opcién de venta de la energia producida.

e Certificado que acredite el cumplimiento de puntos de
medida de los consumos y transitos de energia eléctrica

e Acreditacion por parte del gestor de red de la autorizacion
del punto de acceso y conexion.

e Acreditacion del cumplimiento de los requisitos por el que
se organiza y regula el mercado de produccién de energia
eléctrica

= Inscripcidn definitiva: se obtendra cumpliendo todos los requisitos
de la inscripcidn previa y podra presentarse al mismo tiempo que
la puesta en marcha de la instalacion proyecto.
o Inscripcion en el Registro de Preasignacion de Retribucion. Debera
aportarse la siguiente informacion:
= Licencia de actividad
= Licencia de obra para la instalacion del parque fotovoltaico
= Resguardo de constitucién del aval
= Inscripcidn en el régimen especial de instalaciones
o Contrato (técnico/tipo) con la compafiia distribuidora: la compafiia
distribuidora con la que firmaremos este contrato sera UFD (Naturgy) ya
que como se puede observar en el Mapa 2 del trabajo, es la empresa
distribuidora en la provincia de Céceres. Naturgy verificaré la correccion
técnica del suministro y se pactara un precio de venta de la energia
producida en las instalaciones que posteriormente se encargara de vender
a las empresas comercializadoras.

Finalmente, se iniciara la construccion de la planta y de la Linea de Alta Tension, cuyos
elementos seran explicados en el siguiente apartado.

3.3.3 Fases posteriores a la construccion

o Acta de puesta en servicio de la instalacion: al tratase de una instalacion
eléctrica superior a 100 Kw, la puesta en marcha se dividird en las
siguientes fases:

= Autorizacion administrativa. Documentacion necesaria:
e Anteproyecto
e Acreditacion de capacidad legal, técnica y economica del
proyecto.
e Resolucion de reconocimiento de la instalacion como
productora en régimen especial
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¢ Informe de capacidad de acceso y requisitos de conexion a
la red de distribucidn emitido por Naturgy.
e Estudio del impacto medioambiental
Aprobacion del proyecto de ejecucion. Documentacion necesaria
e Proyecto que asegure el cumplimiento de los reglamentos
técnicos
e Informe favorable del impacto medioambiental
e Licencia de obra otorgada por el municipio de Torreorgaz.
Autorizacion de explotacion. Documentacion necesaria:
e Certificado de direccién y fin de obra elaborado por el
equipo técnico
e Certificado de instalacion de baja tension
Plazos
e Esta solicitud sera admitida por la Direccién General de
Planificacion Industrial y Energética en el plazo de 1 afio.

o Solicitud del Cddigo de Actividad y Establecimiento C.A.E (Impuesto
Especial de Electricidad (Suelosolar, s.f.)
Las instalaciones fotovoltaicas, una vez son inscritas definitivamente en el
Régimen Especial, adquieren la calificacion de fabricas de electricidad o
generadores. Hacienda obliga a todas las instalaciones que vierten
electricidad a la red a presentar el Cédigo de Actividad y Establecimiento
0 CAE. El CAE es un impuesto especial y para solicitarlo habra que llevar
la siguiente documentacion ante la oficia gestora:

Identificacion fiscal del parque fotovoltaico.

Memoria descriptiva de la actividad que se va a realizar.

Planos del reciento y sistemas de almacenamiento.

Libros de contabilidad.

Informes que demuestren la existencia de tanques de
almacenamiento homologados.

Libro de registro firmado por la Agencia Tributaria que establezca
la cuantia del impuesto que se abonara de manera trimestral
durante toda la vida del proyecto.

o Facturacion a tarifa FV (Suelosolar, s.f.)

La electricidad producida por el parque se comercializara con el
objetivo final de abastecer oficinas, hogares... Para ello, debemos
escoger la empresa distribuidora que se encargara de llevar la
electricidad directamente al consumidor final o lo llevara al
mercado eléctrico para su posterior comercializacion. Por lo tanto,
firmaremos un contrato con la compaiiia distribuidora de la zona,
Naturgy, con una tarifa fija, y pactaremos un porcentaje del 1,2%
por pérdidas en la instalacion eléctrica.

o Devolucién del aval
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= Una vez se haya puesto en marcha el parque, la Caja General de
Depositos, se encargard de devolver la garantia econdmica
depositada al completo.

IV. INGRESOSY GASTOS DEL PROYECTO

4.1 Inversion inicial

Los gastos necesarios para completar la instalacion del proyecto son los siguientes:
- Elementos materiales

El parque espera tener una produccion pico de 20.000 kWp, o lo que es lo mismo 20 MW.
Los paneles solares estaran compuestos por silicio monocristalino ya que, a pesar de su
elevado coste, ofreceran un rendimiento mucho mayor que otro tipo de panel. Por ello, se
firmard un acuerdo con la compafia distribuidora de paneles Krannich solar y
obtendremos un total de 57.143 paneles solares monocristalinos de la marca Suntech de
una potencia aproximada de 350 W. El precio del panel serd de 118,99 €/kWp. La
inversion total en paneles sera de 6.800.000 €.

Tras evaluar un estudio técnico realizado por el cuerpo de ingenieros, se decidio que los
paneles solares se instalaran en seguidores de un solo eje ya que, a pesar de tener un coste
mayor que una estructura fija, los rendimientos serian un 17 % mas elevados. Los
seguidores de dos ejes salian del presupuesto inicial del parque. Se compraran seguidores
solares de 1 eje modelo ETATRACK 1500 de la marca Lorentz que mediran 15 m?. La
inversion en seguidores solares sera de 2.370.000 €.

Los inversores transforman la energia de corriente continua producida por la recepcion
solar de los paneles, en energia de corriente alterna, inyectandola a la red eléctrica y
habilitando su uso comercial. Ademas, permite desconectar la red en el caso de que surja
algin problema. Es un activo muy importante y dedicamos una fuerte inversion. Para
producir los 20.000 kWv esperados, se compran un total de 5 inversores de 320.000,20 €
cada uno, ascendiendo la inversion total a 1.601.000 €.

- Ingenieriay licencias

Para construir infraestructuras de esta envergadura, es necesario un buen equipo de
ingenieros que desempefiaran tareas fundamentales como el estudio topografico y técnico
del terreno, estudio de impacto medioambiental, elaboracion de planos del proyecto o
direccién de la obra entre muchas otras. Los gastos totales de ingenieria ascenderan a
345.000 €

Estas labores de los ingenieros son fundamentales para adquirir las licencias y permisos
administrativos. Los mas destacados son la Licencia de Actividad y la Declaracion de
Impacto medioambiental. Los gastos totales en licencias seran de: 27.000 €.

- Terreno
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El terreno necesario para cubrir una potencia de 20 MW es de 87,92 hectareas. En este
proyecto, se optara por arrendar el terreno en lugar de comprar, puesto que la inversion a
la larga sera mas beneficiosa para nuestro proyecto. El precio de alquiler sera de 1850 €
por hectarea. Al ser un arrendamiento, lo trataremos como un gasto de explotacion.

Se tendra que acondicionar y nivelar el terreno para fijar los seguidores mediante una
obra civil. Se construird una oficina para organizar el personal del parque, y una valla
perimetral para cercar por completo la instalacion. La inversion total de obra civil es:
967.000 €

- Transporte y montaje

Para poder comenzar la construccion de la obra es necesario el transporte de todos los
materiales, que ascenderd a 500.000 €. Una vez tengamos los materiales, se iniciaran tanto
las obras de acondicionamiento del terreno, de cableado y de instalaciones mecanicas. La
inversion total de la cadena de montaje sera de 1.200.000 €

- Conexién

Una vez se haya construido toda la infraestructura del proyecto, es necesario conectarlo
a la red. Para ello es necesario la construccion de una Linea de Alta tensidon que conecte
el parque a la subestacién mas cercana. La construccion del cableado y de la linea
ascendera a 1.155.000 €.

La dltima parte de la instalacion seran los centros de transformacion, instalaciones
encargadas de transformar la tension de la electricidad. En este caso debemos construir
un total de 2 centros de transformacion que transformen la energia recibida en alta tension,
en baja tension y asi poder volcarla posteriormente en la subestacion méas cercana. La
inversion total en centros de transformacion sera de 1.675.000 €.

Por ello la inversion inicial necesaria para la construccion de la instalacion sera la
siguiente:

Desembolso inicial

Paneles 6.800.000 €
Seguidores (1 eje) 2.370.000 €
Inversores 1.601.000 €
Ingenieria 345.000 €
Licencias y permisos administrativos 27.000 €
Obra Civil (nivelacion del terreno) 967.000 €
Transporte 500.000 €
Sistema de montaje 1.200.000 €
Linea de Alta Tension 1.155.000 €
Centros de Transformacion 1.675.000 €
PRESUPUESTO TOTAL 16.640.000 €

Tabla 1. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO |
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4.2 Gastos de explotacion

Se denominan gastos de explotacion u operativos a todos los costes necesarios para
asegurar el mantenimiento y correcto funcionamiento del parque.

- Personal

A lo largo de toda su vida dtil, el parque necesitara un gran numero de trabajadores que
supervisaran el correcto funcionamiento del parque. Estos trabajadores se encargaran de
los aspectos técnicos y financieros que estaran supervisados por un jefe de planta. El gasto
de personal ascenderd a: 160.000 €.

- Seguridad

Ademas, se contratara personal de seguridad, que monitorizaran las camaras, requeriran
pases de acceso a planta y vigilaran por las noches y dias festivos. El gasto de seguridad
incluird la instalacion de equipos de seguridad y vigilantes de la empresa Securitas Direct
y ascendera a: 58.000 €

- Mantenimiento

La produccidn del parque dependera de un correcto funcionamiento de sus activos y para
ello es fundamental el mantenimiento. Para ello se firmara un contrato de operacion y
mantenimiento con la empresa Servicios Extremefios De Mantenimiento De
Infraestructuras S.L.. Existen tres tipos de mantenimientos en el contrato:

eMantenimiento preventivo: limpieza y revision de los activos de la planta para
garantizar que estén en buen estado y mantener el correcto funcionamiento de la
instalacion.

e Mantenimiento correctivo: en caso de fallos, dafios o defectos, habrd completa
disponibilidad para reparar cualquier tipo de equipo que garantice la produccion
eléctrica.

e Mantenimiento de suelo: este tipo de mantenimiento engloba diversas acciones. Al
tratarse de un proyecto construido sobre terreno rustico es frecuente la aparicion de
fauna salvaje por lo que se deberan vigilar las instalaciones. Ademas, realizaran las
labores necesarias para mantener el suelo de la estructura en buen estado y evitar la
erosion y el desgaste acelerados.

e Los gastos totales de mantenimiento ascenderan a: 230.000 €.
- Seguros

Este tipo de proyectos tiene una vida util larga y lo normal es que suelan ocasionarse
fallos o problemas que afecten a la produccion. Por ello, se firmaré un contrato de seguros
de responsabilidad civil y un seguro en caso de robo o catastrofes naturales. Los gastos
de seguros ascenderan a: 35.000 €.

- Alquiler
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Como sefiala el apartado anterior, el terreno necesario para cubrir una potencia de 20 MW
es de 87,92 hectéareas. El gasto total de alquiler de terreno ascenderd a: 162.652 €

- Proveedores

Se explican en el apartado de Fondos de Maniobra. El gasto total con los proveedores en

2021 ascendera a: 107.602,5 €.

Gastos de explotacion (2021)

Contrato de O&M 230.000 €
Personal 160.000 €
Seguros 35.000 €
Seguridad 58.000 €
Alquiler de terrenos 162.652 €
Proveedores 107.602,5 €
TOTAL 753.217,5 €

Tabla 2. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO I. Proyecciones desde
el afio 2020 al 2046 teniendo en cuenta el IPC.

4.3 Fondo de maniobra

Una parte fundamental de este proyecto es la gestion financiera de los fondos de
maniobra. Es un instrumento financiero que tiene la sociedad para hacer frente de sus
obligaciones a corto plazo mediante el activo circulante. En el caso de que exista un
excedente de activo circulante significara que el fondo de maniobra es positivo y se podra
financiar parte del proyecto mediante recursos propios. La férmula del Fondo de
maniobra seré:

FM = AC — PC

El periodo medio de pago (PMP) indica el promedio de dias que tardara la sociedad en
pagar las cuentas pendientes a los proveedores. Por otro lado, el periodo medio de cobro
(PMC) indica el promedio de dias que tardara la sociedad en cobrar de sus clientes. Las
cuentas pendientes de pago dependen del total de gastos de explotacion y las cuentas de
cobro del total de ingresos de explotacion y ambas cuentas se dividiran entre 360 dias.

PMP: 60 dias
PMC: 30 dias
Cuentas de pago y cobro (2021)

Proveedores 107.602,5 €
Clientes 193.200,0 €
Tabla 3. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO I. Se incluye la
variacion del Fondo de Maniobra del 2020 al 2046.
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4. 4 Ingresos de explotacion

Para hacer una correcta estimacién de los ingresos que esperamos obtener por la
produccidn eléctrica debemos de tener en cuenta la capacidad generadora de la planta y
el rendimiento medio que esperemos tener durante toda la vida del proyecto.

El parque espera tener una capacidad maxima de 20 MW que se conseguird multiplicando
el nimero total de paneles solares que componen por la potencia maxima garantizada por
el fabricante. Sin embargo, no se puede alcanzar el rendimiento maximo esperado pues
existen numerosos factores que alteran la cantidad de energia producida como el nimero
de horas de sol, ya que hay afios que se produce un tiempo con mas precipitaciones de la
esperado, o la pérdida de energia al transformar la electricidad o al volcarla en la red. Por
ello, los rendimientos maximos esperados en el parque seran del 19.200.000 kWh/afio, es
decir un 96% de la energia total que se espera producir.

Debemos tener en cuenta que, como todo activo material, el rendimiento medio de los
paneles no sera el mismo al principio de su vida atil que al final, ya que se iran
desgastando. Segun las estimaciones del fabricante, los paneles solares perderan
aproximadamente un 0,5% del total de su capacidad anualmente, funcionando al 90 % en
10 afios y al 80 % tras 20 afios.

Variables utilizadas para estimar los ingresos de explotacion

Capacidad Méxima 20 MW
Horas de uso medio anual 2300h
Disminucion del rendimiento anual 0,50%
Rendimiento maximo 96 %

Tarifa de Venta de Energia 14,5 c€/Kwp
IPC -0,50%
Produccion anual 19.200.000 Kwh/afio
INGRESOS EXPLOTACION (2021) 2.784.000 €

Tabla 4. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO |

4.5 Amortizacion

Una vez se obtiene la inversion inicial necesaria para la instalacion del parque, se decide
que su vida util sera de 25 afios. La instalacion fotovoltaica es un activo material que se
ird depreciando a lo largo de toda su vida util. Se ha tomado la decision de utilizar el
método de la amortizacion lineal que sera el resultado de dividir la inversion inicial entre
los afios de vida til y asi obtener cuanto se depreciara la instalacion cada afio. Es cierto
que esta depreciacion sera diferente cada afio puesto que habra numerosos factores que
influyan en el nivel de depreciacién. Sin embargo, se ha tomado la decision de que para
hacer una correcta proyeccion financiera es mas sencillo utilizar el método de
amortizacion lineal, depreciando la misma cuantia todos los afios. La férmula de
amortizacion sera la siguiente:
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Valor inicial — Valor residual

Cuota de amortizacion = ~ — ——
Numero de afio (vida util)

Amortizacion (2021)

Inversion inicial

16.640.000 €

Afios de vida util

TOTAL

665.600 €/aino

Tabla 5. Datos recogidos en el ANEXO |

4. 6 Balance de situacion

Una vez tenemos el total de la inversion necesario para construir el parque, elaboraremos
un balance de situacion para visualizar la estructura total de la sociedad. En el balance
observamos tanto el valor de los activos de la sociedad, como la cuantia de sus deudas a
largo y a corto plazo. Ademas, muestra el nivel de deuda financiada con recursos propios,
es decir, el capital aportado por los accionistas, y con recursos ajenos a traves de créditos
a largo plazo con los bancos.

El balance de situacion del proyecto en el primer afio fue el siguiente:

Balance 2021

Tabla 6. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO 1 en el que se

Activo fijo 16.320.460,5 € | Patrimonio neto 5.619.208,4 €
Inmovilizado Bruto 16.640.000 € Capital Social 5.334.950,8 €
Amortz acumulada -665.600 € Reservas 284.257,6 €
Inmovilizado neto 15.974.400 € Pasivo circulante 11.681.128,2 €
Intercalarios 346.060,5 € Préstamos 11.573.525,7 €
Activo circulante 979.876,1 € Proveedores 107.602,5 €
Clientes 232.000 € PASIVO 17.300.336,6 €
Caja y Bancos 747.876,1 €

Caja y Bancos 0€

ACTIVO 17.300.336,6 €

proyectaran todos los balances desde el 2020 al 2046.
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V. PROJECT FINANCE

5.1 Concepto vy funcionamiento

El Project Finance es un método de financiacion en virtud del cual, los inversores o
prestamistas tienen como Unica garantia de rembolso de la deuda, los flujos de caja
generados por el proyecto. Por ello, el Project finance se define como financiacién sin
recurso o con recurso limitado ya que la Unica forma que tendré de recuperar su dinero
dependeré de la rentabilidad del proyecto y no mediante terceros (Casanovas, T. 2016).

Antes de analizar las partes que conforman la financiacién de este parque fotovoltaico,
debemos explicar el funcionamiento general del Project Finance. La empresa promotora
del proyecto crea una sociedad juridica independiente conocida como Sociedad Vehiculo
del Proyecto o SPV. Esta sociedad se encarga de operar, mantener y organizar el proyecto.
El objetivo principal para crear esta sociedad independiente es que la SPV asume la deuda
al completo de manera que la empresa matriz o promotora, saca la deuda de su balance
corporativo y disminuye el riesgo de inversion, pues no podran acudir frente a ella en
caso de que no se cumplan las proyecciones ni los flujos de caja esperados del proyecto.

En funcidn de las responsabilidades y el modo de actuar de la SVP, se clasificarén de la
siguiente forma (Acerete, J.B 2004):

Build-Own-Operate (BOO)

La SPV de encarga de construir (build), poseer (own) y explotar (operate) el proyecto,
con la particularidad de que la devolucion de la deuda y la remuneracion coinciden con
la vida dtil del proyecto.

Build-Own-Operate-Transfer (BOOT)

La SPV es creada para explotar y ejecutar el proyecto durante un periodo determinado y
posteriormente transfiere el proyecto a la empresa matriz, pero sera propietaria de los
construido durante todo el periodo de explotacion.

Build-Operate-Transfer (BOT)

La SPV se encarga de construir y operar el proyecto durante un periodo determinado tras
el cual, transferird la propiedad del proyecto a la empresa matriz. Este periodo de
explotacion debe ser suficiente para reembolsar la deuda y obtener un margen suficiente
gue garantice la remuneracion de los accionistas

Design-Build-Finance-Operate (DBFQ)

En estos casos, la SPV ademas de la construccion y ejecucion del proyecto, se encarga
del disefio del mismo. EIl propietario de todos los activos terminados ser& la empresa
matriz, que en estos casos suele ser el Estado ya que es el instrumento utilizado en la
construccion de autopistas de peaje.
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Ademas de la SPV los agentes principales que participaran en la elaboracion del Project
Finance seran:

- Los promotores se encargan de iniciar el proyecto, crear la SPV vy vigilar la
construccién y explotacion del proyecto durante toda su vida til para garantizar
que se alcanza el interés general. Dependiendo del tipo del proyecto, los
promotores podran ser la empresa constructora, Administraciones Pablicas o el
propio Estado.

- Accionistas: se encargan de invertir el capital directamente en la SPV con el Unico
riesgo de no cumplirse los flujos de caja esperados perdiendo su inversion.

- Entidades financieras: las instituciones financieras encargadas de financiar los
recursos ajenos del proyecto y podran ser empresas privadas, bancos, fondos de
inversion. ..

- Asesores externos: al tratarse de un proyecto de energias renovables tendrd una
alta complejidad, afectard directamente al medioambiente y generara enormes
flujos de caja, por lo que se necesitaran numerosos asesores externos tanto en
materia ambiental como financieros, técnicos y sobre todo juridicos, debido al
gran numero de contratos.
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Imagen 2. Miranda, J.J. Estructura del Project Finance. Fuente: Gestiopolis.

5.2 Tipos de financiacion

Una parte fundamental a la hora de construir proyectos de esta envergadura y con grandes
cantidades de inversion inicial, es como obtener la financiacion que mas se ajuste al sector
y a los resultados esperados. En nuestro proyecto, la SVP debera buscar la financiacion,
endeudarse y tratar de cumplir sus obligaciones de pago a traves de los flujos de caja
generados en el proyecto. Para ello debemos distinguir entre dos tipos de financiacion,
la propia y la ajena (Gémez, D. & Jurado J. A. 2001)
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- Financiacion propia

En este tipo de proyectos, los accionistas deben aportar un capital minimo que garanticen
su participacion y asuncién de riesgo, aunque estos siempre buscaran arriesgar lo menor
posible, por lo que trataran de asegurar que se trata de un proyecto rentable. Ademas, las
aportaciones de los accionistas son fundamentales para que los organismos encargados
de la financiacidn ajena comprueben que existe compromiso por parte de los socios y
accionistas en funcion de los fondos aportados.

A pesar de ser una fuente de financiacion una vez entrada la fase explotacion del proyecto,
los accionistas podran utilizar los balances anuales para salir al mercado de capitales
recibiendo asi dinero con el que ampliarian capital y amortizarian parte de la deuda

- Financiacién ajena

Este tipo de proyectos necesitan una gran inversion inicial que no puede ser aportada
exclusivamente por los socios o accionistas, por lo que estos deben buscar fuentes de
financiacion ajena, pero deben garantizarles que se trata de un proyecto viable, rentable
y que con garantias econdmicas para que ambos obtengan un beneficio. Existen dos tipos
de financiacion: pablica o ajena.

e Financiacion publica

Como se ha explicado a lo largo de todo este trabajo, los gobiernos de todo el mundo han
comprendido la necesidad de impulsar las energias renovables y acelerar la transicién
energética mediante nuevas medidas legales y ayudas econdmicas. En Espafia existe el
Instituto de Crédito Oficial (ICO) que trata de impulsar la ejecucion y desarrollo de
proyectos mediante la concesion de fondos a medio o largo plazo. EI ICO actuard como
prestamista a largo plazo y en muchas ocasiones como asesor financiero. Entre las tareas
que realizara la ICO se encuentran: asuncion del riesgos y costes de inversion, control de
la evaluacion del proyecto y estudio de la validez de los permisos y licencias. Al final,
preguntando a otros promotores, la experiencia general con este tipo de créditos es que, a
pesar de que sea una gran ayuda para financiar un proyecto de estas dimensiones, la ICO
adquiere demasiado poder y controla completamente el proyecto. Al querer actuar de
manera independiente, en este trabajo se ha decidido obtener Unicamente financiacion
privada. (Gomez, D. & Jurado J. A. 2001)

e Financiacion privada

El parque fotovoltaico necesitara un crédito a largo plazo muy abundante por lo que se
financiara a través de créditos de una o varias entidades privadas.

En un proyecto fotovoltaico de 20 MW, se necesitara un crédito financiado mediante
cuatro bancos que se conoce como prestamo sindicado. Al tratarse de un crédito repartido
por varios bancos o entidades, estos deberan escoger una de ellas que actuara como banco
agente, que estara encargado de reclamar a la SVP el pago de la deuda, recibir y repartir
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los pagos entre los demas bancos y quien negocio las garantias y condiciones del crédito
con la SVP.

El instrumento mas utilizado por los bancos en estos casos es otorgar un crédito conocido
como Senior debt o Deuda senior. Este tipo de crédito se utiliza en proyectos a largo plazo
y serd el préstamo principal que cubra la mayoria de las necesidades basicas para llevar a
cabo el proyecto. En caso de que el prestatario, esta deuda sera la primera en cobrarse,
teniendo un derecho de cobro preferente (Pariente, R. 2014). La SVP debera abonar
periddicamente el pago del principal y los intereses en funcion de los flujos de caja
generados durante el proyecto. Las necesidades que no formen parte del grueso del
proyecto se financiaran a través de deuda subordinada que tiene unos tipos de interés méas
bajos de la deuda senior.

En los dltimos afios, debido al enorme crecimiento del sector eléctrico, los grandes fondos
de inversion internacionales han dedicado un parte de sus recursos a formar equipos
especializados que evalten el riesgo y el rendimiento de distintos proyectos energéticos,
decidiendo formar parte de la financiacion.

5.3 Coste de la financiacion

Una vez sabemos que el parque necesitara una inversion inicial de 16.640.000 € que estara
financiada con un 30 % de financiacion propia mediante capital aportado por los
accionistas, un 70 % a través del préstamo sindicado y no se pedira ninguna subvencion.

Las condiciones establecidas por los bancos para realizar un préstamo a largo plazo para
la construccidn del proyecto serian las siguientes:

- Ladeuda se amortizara en 12 afos.

- Se establecera un periodo de carencia de 1 afio en el cual no serd necesario
amortizar la deuda.

- Se acordara un tipo de interés que consiste en el Euribor junto con un margen del
1,2 % como comision de apertura 'y del 5 % durante la explotacion del proyecto.

Adicionalmente, existen dos gastos que aumentaran la inversion inicial necesaria.

- Los intereses intercalarios que se pagaran durante la construccion del proyecto
(2020) a los accionistas que hayan invertido en deuda antes de que comience a
operar el parque. Los gastos ascenderan a: 283.197 €

- Se fondeara parte de los créditos recibidos al Fondo de Reserva en Servicio de la
Deuda (FRSD). El FRSD es una cuenta de reserva en la que se acumulara la
cuantia de 6 meses de pago de deuda, para poder hacer frente al pago de la deuda
senior en el caso de que surjan irregularidades o problemas de liquidez. La cuantia
total de fondo reservados durante el afio 2020 sera de: 710.593,7 €

La cuantia total de la financiacion sera la siguiente:
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FINANCIACION PORCENTAJE CUANTIA
Fondos propios 30% 5.334.950,8 €
Financiacion con préstamo 70% 12.448.218,5 €
Subvenciones 0% 0€
INVERSION 100% 17.783.169,3 €

Tabla 7. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO |

Como muestra la tabla anterior, la inversion total sera la suma entre la inversion de costes
inicial (16.640.000 €), los intereses intercalarios (283.000 €), el FRSD (710.593,7 €) y la
comision de apertura del 1,2% del total de la deuda (149.378,6 €), sumando un total de
17.783.169, 3 €.

Al tratarse de préstamos a largo plazo de 20 afios, se establecera un periodo de carencia
de 1 afio en el cual no serd necesario amortizar la deuda. Se acordara un tipo de interés
que consiste en el Euribor junto con un margen del 1,2 % como comision de apertura y
del 8 % durante la explotacion del proyecto.

V1. RENTABILIDAD DEL PROYECTO

6.1 Instrumentos financieros de rentabilidad

6.1.1 Cash Flow

El Cash Flow o Flujo de caja nos permiten conocer si la empresa o el proyecto es capaz
de solventar las deudas o no pues recoge las entradas y salidas de caja en un periodo
determinado, normalmente un afio. Ademas, es necesario para desarrollar medidas de
valoraciéon como la WACC, el VAN o la TIR

El coste de capital se define como el rendimiento minimo que debe tener una inversion
para que sea rentable para el inversor. EI Weight Average Cost of Capital (WACC) o
coste medio ponderado del capital es un método de valoracidn de empresa.

E
ACC = K Kd(1-T
WACC = Ke o+ Kd (1 =T) =7

Los elementos que forman esta ecuacion son:

- Ke:rentabilidad exigida por los accionistas. En el siguiente apartado se obtiene
un resultado de 5,33% como la rentabilidad minima que exigen los accionistas
para que la construccion del parque sea viable.

- Kd: coste de la deuda. La deuda del proyecto consistird en un préstamo sindicado
con un tipo de interés resultado de la suma entre el Euribor del -0,45% y margen
o tipo de interés del 4,5 % durante la explotacion del proyecto.

- E:laestructura de capital proveniente de los accionistas en el proyecto representa
un 30%
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D: la estructura de capital proveniente de la deuda representa el 70% de la
financiacion del proyecto.

E + D: estructura total de capital

T: Tasa impositiva. La tasa por impuesto de sociedades asciende al 25 % (Agencia
Tributaria 2021)

WACC =5,33% *30%+ 7,05% * (1 — 0,25%) * 70% = 6,53%

Para obtener la rentabilidad exigida por los accionistas con el modelo CAPM o Capital
Asset Pricing Model. La formula de este modelo es la siguiente:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)

Rf: la rentabilidad ofrecida por activos sin riesgo 0 “risk free”. Para realizar una
correcta estimacion cual seria el risk free de nuestro proyecto a largo plazo,
escogeremos la rentabilidad de los bonos del estado a 10 afios. Segun los datos
del Banco de Espaiia facilitados por Reuters, el risk free de los bonos a 10 afios
serd de 0,31 % en 2021 (Banco de Espafia, 2021)

B: variable que relaciona la volatilidad de una accién con la volatilidad ofrecida
por el mercado. Obtener la volatilidad para este tipo de proyectos es una tarea muy
complicada por lo que se ha obtenido esta variable estudiando la 8 utilizada por
otras empresas de energia del mercado. Segin un informe realizado por el banco
Renta4, se indica que la B utilizada por el gigante eléctrico espafiol Solaria en el
afio 2020 fue 0,75 aproximadamente (Padron de la Cruz, L. 2020)

(Rm-Rf): prima de riesgo del mercado. La prima de riesgo espafiola mide la
diferencia entre el bono espariol a 10 afios y el bono aleman a 10. Segin datos
macroeconomicos ofrecidos por el periodico de la Expansion, la prima de riesgo
del mercado espafiol en el afio 2020 fue del 6,4% aproximadamente
(Datosmacroeconomicos.com 2021).

Ke = 0,31% + 0,75%(6,4%) = 5,3%

6.1.2 Valor actual neto (VAN)

Es un método de valoracion que utilizaremos para conocer si la inversion que queremos
realizar es rentable. Este método actualiza al momento presente los flujos de caja de la
inversion a un tipo de descuento o de interés determinado y nos permitira saber si este
proyecto es fiable o no. La formula del VAN es la siguiente:

VAN = 1+Zn: o i S i T i
-0 t_1(1+k)f_ T 14k (1+k)? (1+k)n

El VAN puede darnos tres escenarios posibles (Velayos, V. 2014)
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VAN < 0: el valor actualizado de los flujos de caja futuros no generara beneficios con
esa tasa de descuento y por tanto la inversion no es viable

VAN = 0: la inversion no generara pérdidas ni beneficios y sera indiferente realizarla o
no.

VAN > 0: si el valor actualizado de los flujos de caja futuros es positivo, significara que
con esa tasa de descuento la inversion generard beneficios y por lo tanto sera rentable.

6.1.3 Tasa interna de retorno (TIR)

Como hemos explicado en el apartado anterior, el VAN puede tener tres resultados
posibles que determinan la viabilidad de la inversién. La TIR se refiere al valor porcentual
por el que el valor actualizado de los flujos de caja futuros sea 0. Se trata de otro método
de valoracion de la rentabilidad de la inversion.

T T LAHTIRE T T T AHTIR) A+ TIRY? (A+TIR)"

Al igual que con el VAN la TIR ofrece tres posibles escenarios (Sevilla, A. s.f.)

TIR < k: la rentabilidad minima de la inversién no sera suficiente y por lo tanto la inversion
debera rechazarse.

TIR = k: la rentabilidad minima obtenida por la TIR es insuficiente para garantizar que la
inversion sea rentable

TIR > k: si la tasa minima de rentabilidad es superior a la tasa de descuento la inversion sera
fiable y se obtendran beneficios por lo que el proyecto sera aceptado.

6.1.4 Payback

Indicador financiero para conocer el tiempo o la cantidad de periodos necesarios para
recuperar la inversion inicial. Cuanto menor sea el periodo de recuperacion se obtendran
mayores beneficios y el riesgo de inversion serd menor. EI Payback permitira conocer si
la inversion debe realizarse o no pero el principal problema de este método de valoracion
es que no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Para solucionar este problema
se utiliza el payback descontado (Armas, D. F. 2017). La férmula es la siguiente:

IO
Payback = a + ~——
aybac a FC
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6.2 Resultados

6.2.1 Analisis de la rentabilidad

WACC 6,53%
VAN 4.081.209,8 €
TIR 9,4%
PAYBACK 9 aflos y 3 meses

Tabla 8. Fuente: elaboracion propia. Célculos recogidos en el Anexo |

Tras ver los resultados obtenidos con los instrumentos financieros de rentabilidad de la
tabla nimero 8, se sacan varias conclusiones:

En primer lugar, el valor actualizado neto de los flujos de caja con la tasa de descuento
estimada de 6,53% es positiva, concretamente de 4.081.209,8 €. Esta cantidad demuestra
que el proyecto no solo podra recuperar el desembolso inicial por completo, sino que, se
generaran grandes beneficios que permitiran repartir dividendos a los accionistas y hacer
frente al pago total de la deuda, demostrando que la inversion es viable y sobre todo
rentable.

En segundo lugar, se obtiene una TIR del 9,3 %. Este resultado quiere decir, que la tasa
de descuento necesaria para que el proyecto obtenga un VAN de 0, no obteniendo ni
pérdidas ni beneficios, es 9,3 %. La Tir del proyecto es superior a la tasa de descuento
obtenida con el calculo del WACC (6,53%) lo que demuestra que la inversion es
completamente rentable.

Por dltimo, se ha estimado que el Payback o periodo en el que se recuperaria
completamente la inversion sera de 9 afios y 3 meses aproximadamente. Esto significa
que a pesar de ser un proyecto de inversion a largo plazo (25 afios), el desembolso inicial
se recupera en un periodo de tiempo muy corto y que permitira comenzar a generar
beneficios muy rapido, demostrando que el proyecto es muy rentable.

6.2.2 Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda

Las ratios financieras, son instrumentos fundamentales para conocer el estado financiero
o la situacion econémica de la empresa o el proyecto. En este caso se utilizara la Ratio de
Cobertura al Servicio de la Deuda que nos permitiran conocer la viabilidad del proyecto.

La RCSD o Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR en inglés) nos permitira
conocer si los flujos de caja generados en el proyecto son suficientes para devolver el
pago de la deuda al completo, es decir, el principal y sus intereses (Novalvos, M. 2015).

En el caso de que el RCSD sea superior a 1, significa que el proyecto genera suficiente
caja para solventar el pago de la deuda. Sin embargo, si la ratio es inferior a 1 supone que
el proyecto no puede cumplir con sus obligaciones de pago con la caja generada y si esta
situacion se mantiene en el tiempo, estariamos ante un proyecto con mucho riesgo,
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insolvente e insostenible. Con el objetivo de reducir el riesgo de inversion, las entidades
financieras exigiran una RSCD minima del 123; y una RSCD media de durante toda la
vida del proyecto del 1,35. La férmula para sacar estas conclusiones es la siguiente:

RSCD = EBITDA
" DEUDA (PRINCIPAL + INTERESES)
RSDC min 1,27
RSDC medio 1,37

Tabla 9. Fuente: elaboracion propia. Datos recogidos en el ANEXO |

Como muestran los resultados de la Tabla nimero 9, se cumple la ratio minima del 1,2
exigido por las entidades financieras, ya que la RSDC minimo del proyecto es 1,26 y el
promedio de RSCD durante toda la vida del proyecto sera de 1,37 significa que el
proyecto genera suficiente caja para solventar el pago de la deuda, demostrando una vez
mas que la construccidn del parque sera un proyecto completamente viable.

6.2.3 Andlisis de sensibilidad

El analisis del sector energético, trabajo de asesores externos y la comparacion de
resultados con parques de la misma zona, seran claves para la elaboracion del flujo de
caja inicial y de un caso base que nos permita proyectar flujos de caja futuros que
garanticen la viabilidad del proyecto. Sin embargo, las proyecciones futuras dependen de
un gran numero de variables cambiantes como por ejemplo el IPC, los tipos de interés o
afios de vida util. El analisis de sensibilidad consistird en cambiar alguna de estas
variables mientras que el resto se mantienen constantes y ver como afectard a la
rentabilidad del proyecto. Suele realizarse un analisis pesimista que nos permitira actuar
correctamente y mantener la viabilidad del proyecto en el caso de que surja algin cambio
significativo.

Por otro lado, si cambidramos varias de estas variables al mismo tiempo, nos ofrecerian
diferentes escenarios posibles que afectarian la rentabilidad del proyecto. Esto se conoce
como analisis de escenarios.

Para realizar el andlisis de sensibilidad tendremos en cuanta dos variables fundamentales
que afectaran a los ingresos y la rentabilidad del proyecto y son: el IPC y la tarifa eléctrica.

- IPC
Optimista

En el escenario optimista, se cambia el indice de Precios de consumo de 2021 (-0,50%)
por el IPC de 2018 (1,50%), ya que por primera vez en diez afios el IPC de la zona Euro
ha sido negativo como consecuencia del COVID-19.

IPC 1,50%

39



VAN 11.826.772,1 €
TIR 11,1%
Tabla 10. Escenario Optimista IPC. Fuente: elaboracion propia

Como muestra la Tabla numero 10, el incremento del IPC provocara que el VAN sea muy
superior al esperado en condiciones del proyecto y la TIR significativamente mas elevada
que la tasa de descuento por lo que el proyecto seguird siendo rentable.

Pesimista

En el escenario pesimista, se cambia el IPC por otro més negativo, disminuyéndolo en un
2 % para se disminuya con el mismo margen que en el escenario optimista.

IPC -2,5%
VAN 3.855.064,5 €
TIR 7,7%

Tabla 11. Escenario pesimista IPC. Fuente: elaboracion propia

Como muestran los resultados de la tabla 11, en el caso de que el IPC siguiera desciendo,
a consecuencia de una crisis econdmica por ejemplo, el proyecto posee unos flujos de
caja tan elevados que no solo seguira siendo una inversion rentable, sino que generara
grandes beneficios.

- Tarifa eléctrica

Optimista

La variable del precio de la tarifa eléctrica es fundamental para determinar por cuanto se
vendera a la empresa distribuidora el total de la energia utilizada. Para obtener este dato,
se realiz6 un promedio del precio de venta de energia en el mercado eléctrico el dia 7 de
abril de 2021 y se obtuvo un resultado aproximado de 14,5 c€/Kwp. Se cambiara este
precio con un margen de + 3c€ para analizar el Vany la TIR del proyecto.

Tarifa eléctrica 17,5 ce/Kwp
VAN 13.398.523,3 €
TIR 12,2%

Tabla 12. Escenario optimista Tarifa eléctrica. Fuente: elaboracion propia

Como muestra la tabla nimero 12, el aumento de la tarifa eléctrico supondria un enorme
aumento del VAN y el TIR, generando grandes ingresos y asegurando la rentabilidad del

proyecto.

Pesimista
Trafica eléctrica 11,5 c€/Kwp
VAN 1.245.173,2
TIR 6,4%

Tabla 13. Escenario pesimista Tarifa Eléctrica. Fuente: elaboracion propia
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Como muestra la tabla nimero 13, si la tarifa eléctrica se reduce, se obtendria un VAN
positivo, pero la TIR seria inferior a la tasa de descuento (6,53%), por lo que el proyecto
podria no ser rentable y seria muy costoso encontrar tanto accionistas que quieran invertir,
como financiacién ajena de bancos. Con esta tarifa el proyecto dejaria de ser viable.

6.2.3 Analisis de Riesgos

Debido a los largos plazos y la enorme inversion inicial, en todos los proyectos
financiados a través del Project Finance, pueden aparecer importantes riesgos que pongan
en peligro la viabilidad del proyecto o el reembolso de la deuda. Los principales riesgos
que afectaran al proyecto son: (Gomez, D. & Jurado J. A. 2001)

Riesgo en la construccién

La fase inicial del proyecto o de construccion se caracteriza por ser un momento
extremadamente delicado puesto que no se generan flujos de caja y pueden suponer un
gran problema para continuar con la construccion del parque. La principal situacién
problematica que puede aparecer es nuevos costes debido a insuficiencias en transportes,
materiales o tecnologia o retrasos en la construccion que aumenten la inversion inicial o
el precio pactado con el constructor. Otro de los riesgos es que una vez se ha iniciado la
construccion se observen irregularidades en el terreno, como la aparicion de aguas
subterraneas, que no garanticen la estabilidad de la estructura del proyecto y pongan en
riesgo la terminacién del proyecto.

La solucion que se tomara para mitigar estos problemas a la hora de construir el parque
fotovoltaico es contratar un seguro a todo riesgo con la empresa constructora del proyecto,
de forma que esta ultima cubra la totalidad de dafios y reparaciones de maquinaria durante
un periodo de 5 afios. Ademas, se cobrard una penalizacion en caso de que se retrase el
tiempo de construccion estipulado y se contratara un equipo de ingenieros que
comprueben el correcto funcionamiento del parque antes de su puesta en marcha.

Riesgos medioambientales (Gomez, D. & Jurado J. A. 2001)

A pesar de ser un proyecto de energias limpias, la construccidn de un parque supone la
instalacién de grandes estructuras en ambientes naturales y pueden afectar tanto al
ecosistema, como a la poblacion local. Los problemas mas comunes que el proyecto
afecte al ecosistema de una especie protegida o la aparicion de resto arqueoldgicos
supongan un retraso en el comienzo de la obra e incrementen los costes.

La solucion que se tomara para mitigar estos problemas a la hora de construir el parque
fotovoltaico es contratar un equipo especializado de ingenieros que realicen un correcto
estudio topografico y se incluiran clausulas de indemnizacion por dafios muy elevadas en
caso de que se descubra alguna irregularidad

Riesgos operativos del proyecto

Estos riesgos suponen un gran problema ya que el proyecto ya ha pasado la fase de
construccién y deberia estar generando flujos de caja para cumplir con sus obligaciones
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de deuda. Estos costes suelen producirse por fallos en el mantenimiento del parque y
suelen ser fallos mecénicos en alguna de las placas que disminuyan la cantidad de energia
producida o un aumento en los costes de reparacion mayor del esperado.

La solucion que se tomara para mitigar estos problemas a la hora de construir el parque
fotovoltaico es contratar un seguro a todo riesgo por fallos de mantenimiento, que se
diferenciara con el seguro de construccion en que Unicamente se repararan fallos relativos
al mantenimiento o desgaste de maquinaria, no por defectos de construccion.

Riesgos de mercado (Gémez, D. & Jurado J. A. 2001)

Como hemos explicado anteriormente en este trabajo, la energia fotovoltaica depende de
un mercado basado en la oferta y demanda de electricidad. Puede pasar que la cantidad
de energia demanda disminuya a nivel nacional y los precios del pull o mercado diario
disminuyan y los flujos de caja esperados no se consigan, poniendo en riesgo la viabilidad
del proyecto

La solucion que se tomara para mitigar estos problemas a la hora de construir el parque
fotovoltaico es firmar un contrato de precio fijo con la empresa distribuidora, en el caso
de este trabajo sera Naturgy. Se negociara con Naturgy un precio asequible de venta y se
firmara un contrato de venta de energia a un precio de 14,5 c€/Kwp durante un total de
20 afios. Este contrato tendra en cuenta el incremento o disminucion del indice de Precios
de Consumo.

Riesgos politicos

El sector eléctrico esta altamente regulado por el estado. Los gobiernos europeos estan
altamente involucrados en la produccion de energias renovables y la actuacion del
legislador puede afectar al proyecto. El ejemplo mas claro de este tipo de decisiones
legislativas fue el Real Decreto 1578/2008 aprobado por el gobierno del PSOE y que
suponia el fin de las ayudas a las energias renovables, disminuyendo la tarifa casi un 30
% y derogando el marco legislativo anterior con caracter retroactivo. Esto supuso que
miles de los proyectos en fase de construccion no fueran capaces de hacer frente a sus
obligaciones de pago ni a los flujos de caja esperados y causé una enorme inestabilidad
en el sector.

Este tipo de riesgo es el mas problematico para el proyecto ya que no se puede hacer
frente a las decisiones legislativas. La Unica solucion seria que le proyecto estuviera
financiado por el Estado, pero esa opcién queda totalmente descartada.
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VII. CONCLUSION

Tras realizar el analisis financiero del proyecto, se ha estimado que un parque fotovoltaico
de 20 MW sera capaz de producir una cantidad total de 19.200.000 KWh/afio. Esta
cantidad energética podra abastecer la electricidad de aproximadamente 14.000 hogares,
y reducira un total de 15 toneladas de CO2 al afio. Por ello, el proyecto tendra un enorme
impacto social y medioambiental, reducira la emision de gases nocivos a la atmoésfera
favoreciendo la eliminacion del efecto invernadero e impulsara las medidas del gobierno
para garantizar la Transicion energética.

La transicion energética es una realidad y es que cada vez son mas los sectores focalizados
en encontrar productos sostenibles y beneficiosos para el medio ambiente. Podemos
destacar cientos de ejemplos como la aparicion de los coches 100 % eléctricos, placas
solares instaladas en tejados o ropa fabricada mediante materiales reciclados o de
plasticos recogidos del océano como la empresa espafiola Ecoalf. Algo que me llama la
atencion de todos estos negocios es su enorme crecimiento y el éxito que han tenido en
los Gltimos afios. Esto se debe al gran ejercicio concienciacion ecoldgica que estan
realizando todos los gobiernos mundiales para que los ciudadanos nos preocupemos en
cuidar y conservar nuestro planeta para garantizar un futuro de energias limpias.

A pesar de que todos los negocios y productos sostenibles y ecol6gicos son muy atractivos
para los consumidores, muchas personas creen que la construccion de los parques eolicos
o fotovoltaicos son dafiinos para el ecosistema. Por este motivo, en este trabajo se han
explicado con detenimiento todas las fases y procedimientos necesarios previos a la
construccién del parque. Ademas de los largos procesos administrativos, un documento
esencial y sin el cual no se puede iniciar a construir es la Declaracién de Impacto
Ambiental o DIA. Este documento incluye un andlisis exhaustivo del terreno y un estudio
topogréafico del subsuelo y la no alteracion de la fauna y la vegetacion de la zona.

Ademas de la transicion energética, el parque podra mejorar la eficiencia energética en
afios futuros. Los gobiernos de todo el mundo utilizan la eficiencia energética como
instrumento principal para combatir el cambio climatico, invirtiendo grandes cantidades
de dinero en investigacién y desarrollo para mejorar las tecnologias utilizadas en el sector
de las energias renovables. Un ejemplo de este tipo de tecnologias son los seguidores
solares instalados en el parque que permiten aprovechar al maximo la energia solar
recibida. Sin embargo, este trabajo explica la construccion de un parque fotovoltaico en
el aflo 2020 y estima las proyecciones financieras para dentro de 25 afios. Con esto quiero
decir que el parque fotovoltaico puede cambiar e ir introduciendo nuevas tecnologias que
aumenten la produccion energética, por ejemplo, la utilizacion de baterias fijas que
permitan que el parque siga en funcionamiento durante las horas nocturnas o sistemas de
almacenaje de hidrégeno verde.

Por ultimo, cabe destacar que los proyectos renovables no solo se han convertido en una
herramienta fundamental para la proteccion medioambiental, sino que son proyectos
financieros de gran atractivo para inversores tanto nacionales como internacionales, que
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inyectan grandes cantidades de dinero, algo muy beneficioso para la economia espafiola.
Ademaés, como se ha explicado en este trabajo de investigacion, este tipo de proyectos a
largo plazo necesitan una gran cantidad de trabajadores: personal de obra, ingenieros,
vigilantes, encargados de mantenimiento... Esto supone una gran cantidad de ingresos
para cientos de familias espafiolas. En mi opinion, este trabajo ha demostrado que el
proyecto sera rentable y beneficioso para la economia y las familias espafiolas. Por todo
ello, concluyo diciendo que hoy en dia, invertir en energias renovables, no solo es
rentable, sino que ademas es una manera de asegurar un futuro limpio de emisiones
contaminantes, protegiendo asi nuestro bien mas preciado, nuestro planeta.
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ANEXO |

En este Anexo se recogen las proyecciones financieras estimadas
del proyecto y sus calculos a partir del caso base, desde el afio 2020

hasta el 2046.

Se han incluido todas las operaciones necesarias para obtener el
VAN vy la TIR del proyecto y poder analizar la rentabilidad de la
inversion.
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PRODUCCION Y INGRESOS

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032 2.033
Potencia Instalada 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00
Produccion Anual KWh/Afio 19.200.000,0 19.104.000,0 19.008.480,0 18.913.437,6 18.818.870,4 18.724.776,1 18.631.152,2 18.537.996,4 18.445.306,4 18.353.079,9 18.261.314,5 18.170.007,9 18.079.157,9
Produccion Acumulada KWh/Ario 0,0 19.200.000,0 38.304.000,0 57.312.480,0 76.225.917,6 95.044.788,0 113.769.564,1 132.400.716,3 150.938.712,7 169.384.019,1 187.737.099,0 205.998.413,5] 224.168.421 4] 242.247.579,3]
INGRESOS / CLIENTES
Precio 14,50 14,50 14,43 14,36 14,28 14,21 14,14 14,07 14,00 13,93 13,86 13,79 13,72 13,65
Ingresos Explotacion 2.784.000,0 2.756.229,6 2.728.736,2 2.701.517,1 2.674.569,4 2.647.890,6 26214779 2.595.328,7 2.569.440,2 2.543.810,1 2.518.435,6 2.493.314,2 24684434
Clientes 232.000,0 229.685,8 227.394,7 225.126,4 222.880,8 220.657,6 218.456,5 216.2774 214.120,0 211.984,2 209.869,6 207.776,2 205.703,6
2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041 2.042 2.043 2.044 2.045 Liquidacién
20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00
17.988.762,1 17.898.818,3 17.809.324,2 17.720.277,6 17.631.676,2 17.543.517,8 17.455.800,2 17.368.521,2 17.281.678,6 17.195.270,2 17.109.293,9 17.023.747,4 16.938.628,7
260.236.341,4|  278.135.159,7|  295.044.4839|  313.664.761,5| 331.206.437,7|  348.839.9555|  366.295.7557|  383.664.277,0| 400.9459556| 418.141.2258|  435250.519,7|  452.274.267,1|  469.212.895,7
13,59 13,52 13,45 13,38 13,32 13,25 13,18 13,12 13,05 12,99 12,92 12,86 12,79
2.443.820,7 2.419.4435 2.395.309,6 2.371.416,4 2.347.761,5 2.324.342,6 2.301.157,3 2.278.203,2 2.255.478,1 2.232.979,7 2.210.705,8 2.188.654,0 2.166.822,2
203.651,7 201.620,3 199.609,1 197.618,0 195.646,8 193.695,2 191.763,1 189.850,3 187.956,5 186.081,6 184.2255 182.387,8 180.568,5
GASTOS
2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032 2.033
GASTOS EXPLOTACION / PROVEEDORES
Gastos O&M 230.000,0 228.850,0 227.705,8 226.567,2 2254344 224.307,2 223.185,7 222.069,7 220.959,4 219.854,6 218.755,3 217.661,6 216.573,2
Seguros (s/Inv) 35.000,0 34.825,0 34.650,9 344776 34.305,2 34.133,7 33.963,0 33.793,2 33.624,3 33.456,1 33.288,9 331224 32.956,8
Alquiler (€/ha/afio) 162.615,0 161.801,9 160.992,9 160.188,0 159.387,0 158.590,1 157.797,1 157.008,1 156.223,1 155.442,0 154.664,8 153.891,4 153.122,0
Personal 160.000,0 159.200,0 158.404,0 157.612,0 156.823,9 156.039,8 155.259,6 154.483,3 153.710,9 152.942,3 152.177,6 151.416,7 150.659,6
Seguridad 58.000,0 57.710,0 574215 57.134,3 56.848,7 56.564,4 56.281,6 56.000,2 55.720,2 55.441,6 55.164,4 54.888,6 54.614,1
Proveedores 107.6025 107.064,5 106.520,2 105.9965 105.466,5 104.939,2 1044145 103.892,4 1033730 102.856,1 1023418 101.830,1 101.321,0
2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041 2.042 2.043 2.044 2.045 2.046
215.490,4 214.412,9 213.340,9 212.274,2 211.212,8 210.156,7 209.105,9 208.060,4 207.020,1 205.985,0 204.955,1 203.930,3 202.910,7
32.792,0 32.628,1 32.464,9 32.302,6 32.141,1 31.980,4 31.820,5 31.661,4 31.503,1 31.345,5 31.188,8 31.032,9 30.877,7
152.356,4 151.594,6 150.836,6 150.082,4 149.332,0 148.585,4 147.842,4 147.103,2 146.367,7 145.635,9 144.907,7 144.183,2 143.462,2
149.906,4 149.156,8 148.411,0 147.669,0 146.930,6 146.196,0 145.465,0 144.737,7 144.014,0 143.293,9 142.577,4 141.864,6 141.155,2
54.341,1 54.069,3 53.799,0 53.530,0 53.262,4 52.996,0 52.731,1 52.467,4 52.205,1 51.944,0 51.684,3 51.425,9 51.168,8
100.814,4 100.310,3 99.808,7 99.309,7 98.813,1 98.319,1 97.827,5 97.338,3 96.851,7 96.367,4 95.885,6 95.406,1 86.401,0
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AMORTIZACION

| 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032 2033
AMORTIZACIONES (VID OCUPACION DE TERRENO VS DISPONIBILIDAD)
Inversion Anual 16.640.000,0
Inversion Acumulada 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0
Amortizacion Anual 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
Valor Neto 16.640.000,0 15.974.400,0 15.308.800,0 14.643.200,0 13.977.600,0 13.312.000,0 12.646.400,0 11.980.800,0 11.315.200,0 10.649.600,0 9.984.000,0 9.318.400,0 8.652.800,0 7.987.200,0 7.321.600,0
Intercalarios 432.575,6
2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041 2.042 2.043 2.044 2.045 2.046
16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0
665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 0,0
6.656.000,0 5.990.400,0 5.324.800,0 4.659.200,0 3.993.600,0 3.328.000,0 2.662.400,0 1.996.800,0 1.331.200,0 665.600,0 0,0 0,0
2.020 2.021 2.022 2023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2031 2.032 2.033
CASH FLOW
EBIT (+) 0,0 1.444.269,9 1.419.437,6 1.394.867,6 1.370.557,2 1.346.503,8 1.409.219,8 1.385.672,5 1.362.374,2 1.339.322,6 1.316.515,0 1.293.949,0 1.271.622,0 1.249.531,7 1.227.675,5
Amortizaciones (-) 0,0 752.115,1 752.115,1 752.115,1 752.115,1 752.115,1 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
Fondo de Maniobra Clientes (-) 0,0 -232.000,0 23142 22911 2.268,3 22456 22232 22011 21791 21574 21358 21145 2.093,4 2.072,6 2.051,9
Fondo de Maniobra Proveedores (+) 0,0 107.602,5 -538,0 -535,3 -532,6 -530,0 -527,3 -524,7 -522,1 -519,5 -516,9 -514,3 5117 -509,2 -506,6
Sociedades Operativo 0,0 -224.443 8 -228.850,9 -234.118,2 -239.713,9 -245.649,1 -273.467 4 -279.919,5 -286.739,0 -293.938,5 -301.530,8 -309.529,4 -315.528,3 -316.583 4 -314.697,5
Free Cash Flow -16.640.000,0 1.847.543,7 1.944.477,9 1.914.620,3 1.884.694,0 1.854.685,5 1.803.048,3 1.773.029,3 1.742.892,2 1.712.622,0 1.682.203,2 1.651.619,8 1.623.275,5 1.600.111,7 1.580.123,3
TIR Proyecto 9,4%
VAN (6,53%) 4.081.209,8
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2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041 2.042 2.043 2.044 2.045 2.046
1.206.051,1 1.184.656,2 1.163.488,2 1.142.545,0 1.121.824,1 1.101.323,4 1.081.040,5 1.060.973,3 1.041.119,4 1.021.476,7 1.002.043,1 1.648.416,3 1.648.416,3
665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 0,0 0,0
2.031.4 2.011,2 1.991,1 1.971,2 1.951,6 1.932,1 1.912,8 1.893.,8 1.874,9 1.856,2 1.837.,6 1.819,3 1.819,3
-504,1 -501,6 -499,0 -496,5 -494,1 -491,6 -489,1 -486,7 -484,3 -481,8 -479,4 -9.005,2 -9.005,2
-312.632,1 -310.618,9 -308.662,4 -306.762,0 -304.917,1 -303.127,2 -301.391,7 -299.709,9 -298.081,4 -296.505,7 -294.982,1 -412.104,1 -412.104,1
1.560.546,4 1.541.146,9 1.521.917,8 1.502.857,6 1.483.964,5 1.465.236,7 1.446.672,6 1.428.270,4 1.410.028,6 1.391.945,4 1.374.019,2 1.229.126,4 1.229.126,4
I [ 2.020 [ 2.021 [ 2.022 [ 2.023 2.024 2,025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2,032 2.033
PERDIDAS Y GANANCIAS
INCN 00 2.784.000,0 2.756.229,6 2.728.736,2 27015171 2.674.569,4 2.647.890,6 26214779 2595.328,7 2.560.440,2 2.543.810,1 2.518.435,6 2.493.314,2 2.468.443,4
TOTAL INGRESOS 0,0 2.784.000,0 2.756.229,6 2.728.736,2 2.701.517,1 2.674.569,4 2.647.890,6 2.621.477,9 2.595.328,7 2.569.440,2 2.543.810,1 2.518.435,6 2.493.314,2 2.468.443,4
Gastos O&M 00 230.000,0 228.850,0 227.705,8 226.567,2 225.434,4 224.307,2 2231857 222.069,7 220.959,4 219.854,6 218.755,3 217.661,6 216.573,2
Seguros (s/lnv) 00 35.000,0 34.825,0 34.650,9 34.4776 34.305,2 34.133,7 33.963,0 33.793,2 33.624,3 33.456,1 33.288,9 33.122,4 32.956,8
Alquiler (€/halario) 00 162.615,0 161.801,9 160.992,9 160.188,0 159.387,0 158.590,1 157.797,1 157.008,1 156.223,1 155.442,0 154.664,8 153.891.4 153.122,0
Personal 00 160.000,0 159.200,0 158.404,0 157.612,0 156.823,9 156.039,8 155.259,6 154.483,3 153.710,9 152.942,3 152.177,6 151.416,7 150.659,6
GASTOS DE EXPLOTACION 0,0 587.615,0 584.676,9 581.753,5 578.844,8 575.950,5 573.070,8 570.205,4 567.354,4 564.517,6 561.695,1 558.886,6 556.092,1 553.311,7
EBITDA 0,0 2.196.385,0 2171.552,7 2.146.982,7 21226723 2.098.618,9 2.074.819,8 2.051.272,5 2.027.974,2 2.004.922,6 1.982.115,0 1.959.549,0 1.937.222,0 1.915.131,7
Amortizaciones / Provisiones 0,0 7521151 7521151 752.115,1 752.115,1 752.115,1 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
Inmovilizado Material 00 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
Intercalarios 86.515,1 86.515,1 86.515,1 86.515,1 86.515,1
EBIT 0,0 1.444.269,9 1.419.437,6 1.394.867.,6 1.370.557,2 1.346.503,8 1.409.219,8 1.385.672,5 1.362.374,2 1.339.322,6 1.316.515,0 1.293.949,0 1.271.622,0 1.249.531,7
Resultado Financiero 546.494,7 504.033,8 458.394,9 411.701,6 363.907,5 315.350,3 265.994,5 215.418,0 163.568,5 110.391,6 55.831,3 9.508,9 -16.801,8
Ingresos Financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4.590,2 16.801,8
Gastos Financieros 546.494,7 504.033,8 458.394,9 411.701,6 363.907,5 315.350,3 265.994,5 215.418,0 163.568,5 110.391,6 55.831,3 14.099,1 00
RESULTADO ANTES IMPUESTOS 0,0 897.775,2 915.403,7 936.472,7 958.855,6 982.596,2 1.093.869,5 1.119.677,9 1.146.956,2 1.175.754,1 1.206.123,4 1.238.117,7 1.262.113,2 1.266.333,5
Impuesto sobre Sociedades 00 224.443,8 228.850,9 234.118,2 239.713,9 245.649,1 273.467,4 279.9195 286.739,0 293.938,5 301.530,8 309.520,4 315.528,3 316.583,4
RESULTADO NETO 0,0 673.331,4 686.552,8 702.354,5 719.141,7 736.947,2 820.402,1 839.758,4 860.217,1 881.815,6 904.592,5 928.588,3 946.584,9 949.750,1
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53

[ 2.034 | 2.035 | 2.036 | 2.037 | 2.038 | 2.039 | 2.040 | 2.041 | 2.042 | 2.043 | 2.044 | 2.045
2.443.820,7 2.419.443,5 2.395.309,6 2.371.416,4 2.347.761,5 2.324.342,6 2.301.157,3 2.278.203,2 2.255.478,1 2.232.979,7 2.210.705,8 2.188.654,0
2.443.820,7 2.419.443,5 2.395.309,6 2.371.416,4 2.347.761,5 2.324.342,6 2.301.157,3 2.278.203,2 2.255.478,1 2.232.979,7 2.210.705,8 2.188.654,0

215.490,4 214.412,9 213.340,9 212.274,2 211.212,8 210.156,7 209.105,9 208.060,4 207.020,1 205.985,0 204.955,1 203.930,3
32.792,0 32.628,1 32.464,9 32.302,6 32.141,1 31.980,4 31.820,5 31.661,4 31.503,1 31.345,5 31.188,8 31.032,9
152.356,4 151.594,6 150.836,6 150.082,4 149.332,0 148.585,4 147.842,4 147.103,2 146.367,7 145.635,9 144.907,7 144.183,2
149.906,4 149.156,8 148.411,0 147.669,0 146.930,6 146.196,0 145.465,0 144.737,7 144.014,0 143.293,9 142.577,4 141.864.,6
550.545,1 547.792,4 545.053,4 542.328,2 539.616,5 536.918,4 534.233,9 531.562,7 528.904,9 526.260,3 523.629,0 521.010,9
1.893.275,5 1.871.651,1 1.850.256,2 1.829.088,2 1.808.145,0 1.787.424,1 1.766.923,4 1.746.640,5 1.726.573,3 1.706.719,4 1.687.076,7 1.667.643,1
665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0 665.600,0
1.227.675,5 1.206.051,1 1.184.656,2 1.163.488,2 1.142.545,0 1.121.824,1 1.101.323,4 1.081.040,5 1.060.973,3 1.041.119,4 1.021.476,7 1.002.043,1
-31.114,5 -44.477,1 -57.819,5 -71.161,5 -84.503,1 -97.844,5 -111.185,4 -124.526,1 -137.866,4 -151.206,4 -164.546,0 -177.885,3
31.114,5 44.477,1 57.819,5 71.161,5 84.503,1 97.844,5 111.185,4 124.526,1 137.866,4 151.206,4 164.546,0 177.885,3
0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
1.258.790,0 1.250.528,2 1.242.475,6 1.234.649,7 1.227.048,1 1.219.668,6 1.212.508,8 1.205.566,6 1.198.839,7 1.192.325,8 1.186.022,7 1.179.928,4
314.697,5 312.632,1 310.618,9 308.662,4 306.762,0 304.917,1 303.127,2 301.391,7 299.709,9 298.081,4 296.505,7 294.982,1
944.092,5 937.896,2 931.856,7 925.987,3 920.286,1 914.751,4 909.381,6 904.175,0 899.129,7 894.244,3 889.517,1 884.946,3
DEUDA
Afio 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032
AmortizaciénDeuda
Principal -12.448.218,5 -874.692,8 -091.718,4 -1.014.390,0 -1.038.063,1 -1.062.773,6 | -1.071.610,0 -1.097.874,2 -1.125.268,3 -1.153.833,0 -1.183.610,8 -1.214.645,5 -619.738,9
interés+ FSRD -1.143.169,3 -583.777,1 -492.550,1 -446.884,8 -400.159,8 -344.047,1 -303.804,5 -254.403,3 -203.775,6 -151.868,9 -98.628,8 262.488,1 307.410,1
TOTAL -13.591.387,9 -1.458.469,9 -1.484.268,5 -1.461.274,7 -1.438.222,9 -1.406.820,7 | -1.375.414,5 -1.352.277,5 -1.329.043,9 -1.305.702,0 -1.282.239,6 -952.157,4 -312.328,8
2.033 2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039 2.040 2.041 2,042 2.043 2.044 2.045 Liquidacion
16.801,8 31.114,5 44.477,1 57.819,5 71.161,5 84.503,1 97.844,5 111.185,4 124.526,1 137.866,4 151.206,4 164.546,0 177.885,3 0,0
16.801,8 31.114,5 444771 57.819,5 71.161,5 84.503,1 97.844,5 111.185,4 124.526,1 137.866,4 151.206,4 164.546,0 177.885,3 0,0




BALANCE DE SITUACION

| 2.020 | 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032
BALANCE
ACTIVO |
Inmovilizado Bruto 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0 16.640.000,0
Amortizacion Acumulada 0,0 -665.600,0 -1.331.200,0 -1.996.800,0 -2.662.400,0 -3.328.000,0 -3.993.600,0 -4.659.200,0 -5.324.800,0 -5.990.400,0 -6.656.000,0 -7.321.600,0 -7.987.200,0
Inmovilizado neto 16.640.000,0 15.974.400,0 15.308.800,0 14.643.200,0 13.977.600,0 13.312.000,0 12.646.400,0 11.980.800,0 11.315.200,0 10.649.600,0 9.984.000,0 9.318.400,0 8.652.800,0
Gastos a distribuir / intercalarios 432.575,6 346.060,5 259.545,4 173.030,2 86.515,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activo Fijo 17.072.575,6 16.320.460,5 15.568.345,4 14.816.230,2 14.064.115,1 13.312.000,0 12.646.400,0 11.980.800,0 11.315.200,0 10.649.600,0 9.984.000,0 9.318.400,0 8.652.800,0
Clientes 0,0 232.000,0 229.685,8 227.394,7 2251264 222.880,8 220.657,6 218.456,5 216.2774 214.120,0 211.984,2 209.869,6 207.776,2
FRSD 710.593,7 747.876,1 736.392,4 724.882,3 713.340,6 693.480,1 681.934,4 670.343,2 658.700,8 647.001,2 635.238,4 316.919,0 0,0
Caja y bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 459.020,3
Activo Circulante 710.593,7 979.876,1 966.078,2 952.277,0 938.467,0 916.360,9 902.591,9 888.799,7 874.978,1 861.121,2 847.222,6 526.788,6 666.796,5
Total Activo 17.783.169,3 17.300.336,6 16.534.423,6 15.768.507,2 15.002.582,1 14.228.360,9 13.548.991,9 12.869.599,7 12.190.178,1 11.510.721,2 10.831.222,6 9.845.188,6 9.319.596,5
PASIVO
Capital Social 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8
Reservas 0,0 284.257,6 510.601,0 759.609,9 1.032.280,5 1.321.362,9 1.714.131,2 2.133.137,8 2.579.506,7 3.054.402,3 3.559.031,3 3.788.157 1 3.882.815,6
Neto Patrimonial 5.334.950,8 5.619.208,4 5.845.551,8 6.094.560,7 6.367.231,3 6.656.313,7 7.049.082,0 7.468.088,6 7.914.457,5 8.389.353,1 8.893.982,1 9.123.107,9 9.217.766,4
Préstamos 12.448.218,5 11.573.525,7 10.581.807,3 9.567.417,3 8.529.354,3 7.466.580,7 6.394.970,7 5.297.096,5 4.171.828,2 3.017.995,2 1.834.384,4 619.738,9 0,0
Proveedores 0,0 107.602,5 107.064,5 106.529,2 105.996,5 105.466,5 104.939,2 104.414,5 103.892,4 103.373,0 102.856,1 102.341,8 101.830,1
Pasivo Circulante 12.448.218,5 11.681.128,2 10.688.871,8 9.673.946,5 8.635.350,8 7.572.047,2 6.499.909,9 5.401.511,0 4.275.720,7 3.121.368,2 1.937.240,5 722.080,7 101.830,1
Total Pasivo | 17.783.169,3 17.300.336,6 16.534.423,6 15.768.507,2 15.002.582,1 14.228.360,9 13.548.991,9 12.869.599,7 12.190.178,1 11.510.721,2 10.831.222,6 9.845.188,6 9.319.596,5
[ 2083 [ 203 [ 2035 | 203 | [ 208 [ 2039 [ 2040 [ 2041 | 2042 2043 | 2044 | 2045 | 2046 |
16.640.000,0 |  16.640.0000 |  16.640.0000 | 16.640.0000 | 16.640.0000 | 16.640.0000 | 166400000 | 16.640.0000 | 16.640.0000 | 16.640.0000 | 16.6400000 | 16.640.0000 | 16.640.0000 | 16.640.000,0
-8.652.800,0 |  -0.3184000 |  -9.984.000,0 | -10.649.6000 | -11.3152000 | -11.980.8000 | -12.646.4000 | -13.312.0000 | -13.977.6000 | -14.643.2000 | -15.308.8000 | -15.974.4000 | -16640.0000 | -16.640.000,0
7.987.200,0 7.321.600,0 6.656.000,0 5.990.400,0 5.324.800,0 4.659.200,0 3.993.600,0 3.328.000,0 2.662.400,0 1.996.800,0 1.331.200,0 665.600,0 00 0,0
0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0
7.987.200,0 7.321.600,0 6.656.000,0 5.990.400,0 5.324.800,0 4.659.200,0 3.993.600,0 3.328.000,0 2.662.400,0 1.996.800,0 1.331.200,0 665.600,0 0,0 0,0
205.703,6 203.651,7 2016203 199.609,1 197.618,0 195.646,8 193.695,2 191.763,1 189.850,3 187.956,5 186.081,6 184.225,5 182.387.8 180.568,5
00 0,0 00 00 00 00 0,0 00 0,0 00 00 0,0 00 0,0
1221.158,7 1.890.290,5 2557.417,9 32245275 38916195 4.558.604,2 5.225.751,7 5.892.792,3 6.550.816,0 7.226.823,0 7.893.8136 8.560.788,0 9.227.746,2 9.220.560,3
1.426.862,4 2.093.942,2 2.759.038,2 3.424.136,6 4.089.237,6 4.754341,0 5.419.447,0 6.084.555,4 6.749.666,2 7.414.779,5 8.079.895,3 8.745.0134 9.410.134,0 9.401.128,8
9.414.062,4 9.415.542,2 9.415.038,2 9.414.536,6 9.414.037,6 9.413.541,0 9.413.047,0 9.412.5554 9.412.066,2 9.411.579,5 9.411.095,3 9.410.6134 9.410.1340 9.401.128,8
5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8 5.334.950,8
3.977.790,6 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1 3.979.777,1
9.312.7414 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9 9.314.727,9
0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0
101.321,0 100.814.4 100.310,3 99.808,7 99.309,7 98.813,1 98.319,1 97.827,5 97.3383 96.851,7 96.367.4 95.885,6 95.406,1 86.401,0
101.321,0 100.814,4 100.310,3 99.808,7 99.309,7 98.813,1 98.319,1 97.827,5 97.338,3 96.851,7 96.367,4 95.885,6 95.406,1 86.401,0
9.414.062,4 9.415.542,2 9.415.038,2 9.414.536,6 9.414.037,6 9.413.541,0 9.413.047,0 9.412.555,4 9.412.066,2 9.411.579,5 9.411.095,3 9.410.613,4 9.410.1340 9.401.128,8
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