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1. RESUMEN

Con este trabajo fin de grado lo que queremos es analizar y estudiar la viabilidad que tienen las
empresas de energias renovables.

Las energias renovables han tenido un gran impulso debido a que implican una serie de
ventajas al reducir la dependencia energética y las emisiones de Gases de efecto invernadero
(GEI), lo que supone un efecto positivo en el medioambiente. Por otro lado, generan puestos de
trabajo y su introduccion en el mercado cuenta con el respaldo mayoritario de la poblacion.

Para cumplir con el objetivo del trabajo he hecho un anélisis vertical y horizontal ademas de
analisis e interpretacion de ratios, para poder observar los cambios presentados por las distintas
operaciones que han surgido en la sociedad, y asi poder valorar si es viable 0 no.

Palabras clave: Energia renovable, Anélisis, Viabilidad, Solvencia.

ABSTRACT

With this end-of-grade work, what we want is to analyze and study the viability of renewable
energy companies.

Renewable energies have gained momentum because they imply a number of advantages in
reducing energy dependence and greenhouse gas emissions, which has a positive effect on the
environment. On the other hand, they generate jobs and their introduction into the market has the
maijority support of the population.

In order to meet the objective of the work | have done a vertical and horizontal analysis in addition
to analysis and interpretation of ratios, in order to observe the changes presented by the different
operations that have arisen in society, and thus to be able to assess if it is feasible or not.

Key words: Renewable Energies, Breakdown, Viability, Solvency.
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2. INTRODUCCION

Con este trabajo lo que quiero conseguir es conocer el avance y procedimientos que han sufrido
y sufren las empresas de energias renovables, asi como su historia. Para ello tenemos que tener
en cuenta los tipos de empresa que se dedican a ello y que proyectos tienen, como se
desarrollan, que se obtiene de esos proyectos, si los beneficios son mayores que los gastos, si el
‘consumo” es mayor que los costes para producir la energia, y comprobar si la empresa es
viable.

Para obtener este objetivo he ido haciendo zoom poco a poco, informéndome sobre las energias
renovables y los tipos de energias renovables que hay, como surge este tipo de energias y como
se obtiene, el sistema, o a través de que recurso natural obtenemos dicha energia, como surge,
0 a quien se le ocurre esta idea. Una vez estudiado todo esto nos centramos en conocer la
situacion que tiene Europa con respecto a las energias limpias, luego nos enfocamos en ver lo
que ocurre con Espafia, y mas concretamente nos centramos en las Islas Canarias. Conociendo
algunos de los proyectos mas llamativos o algunas de las empresas mas viables. Aunque no
todo es maravilloso, hay bastantes pegas y bastantes contradicciones, a pesar de que la
naturaleza nos lo da “todo hecho”. Espafia tiene una sancion econdmica por los recortes que ha
hecho el gobierno sobre la produccion de estas energias, y es que no sabemos aprovecharlas al
100%.

Como todo, invertir en un proyecto a estos niveles, y que la produccion de energia abastezca a
toda una poblacion, supone una cantidad bastante grande de dinero. Estos proyectos suelen
estar subvencionados, y depende del proyecto y el lugar en el que se encuentre lo
subvencionara el gobierno, el cabildo o alguna empresa asociada.

Una vez conocidos todos los datos nos hemos centrado en la sociedad de energia renovable
maés significativa de Tenerife, EI ITER. ¢ Es realmente viable esta empresa? ; Qué ha pasado en
los ultimos afios? Para responder a estas preguntas he buscado las cuentas anuales de dicha
empresa, analizando y estudiando todo sobre ella. He hecho un analisis vertical y un analisis
horizontal para poder observar los cambios presentados por las distintas operaciones que han
surgido en la sociedad. Ademas he ido interpretando los datos obtenidos, comparando los
resultados alcanzados tanto en el afio 2015 como el 2014 con las operaciones planeadas y los
controles aplicados, informando también de la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad y su
fortaleza o debilidad financiera. Ademas, también he querido conocer otra empresa de estas
caracteristicas, ZECSA, que una vez interpretados sus ratios los he comparado con los de ITER
y asi poder sacar una mejor conclusion al respecto.



3. CONCEPTO

La energia' es el alimento de toda actividad humana en el sentido mas amplio de la palabra:
mueve nuestros cuerpos, cocina nuestros alimentos, calienta, refrigera e ilumina nuestras casas,
mueve nuestros vehiculos, etc. Se denomina energia renovable a la energia que utiliza los
recursos inagotables de la naturaleza, como la biomasa, las radiaciones solares o el viento, ya
sea por la inmensa cantidad de energia que contienen, o0 porque son capaces de regenerarse
por medios naturales.

A escala mundial, la energia consumida por el hombre proviene en aproximadamente un 80% de
combustibles fosiles (carbon, petroleo y gas natural), cuya utilizacion masiva conduce al
agotamiento de sus reservas y supone una amenaza real al medio ambiente, que se manifiesta
principalmente a través del calentamiento global de la Tierra y de la acidificacion del ciclo del
agua.

La distribucion del consumo de energia es sumamente desigual: el consumo de energia por
habitante en las economias industriales es mas de 80 veces superior al de los paises del Africa
subsahariana. De hecho, la cuarta parte de la poblacion mundial consume tres cuartas partes de
la energia primaria del mundo.

Asi pues, en su conjunto, el actual sistema energético exhibe problemas que hacen impensable
su mantenimiento a largo plazo como base de un desarrollo sostenible y, por tanto, es preciso
(incluso urgente) encontrar una alternativa.

Conviene resaltar algunas de las caracteristicas del sistema energético actual:

- Esta fundamentado en el consumo de combustibles fosiles que, por su propia naturaleza, son
perecederos. En términos de energia primaria, el conjunto de estos combustibles: petroleo,
carbon y gas natural, representa el 78% del total.

- Aproximadamente 1/3 de la energia primaria se destina a la produccién de electricidad (esta
cifra se eleva al 40% en la Unién Europea)

- En términos de energia consumida, la electricidad representa el 12% del total y su destino es,
por igual, el sector industrial y el residencial.

- El consumo de energia primaria muestra profundos desequilibrios entre unos paises y otros.
Estas diferencias se traducen en que los paises del Norte, con el 25% de la poblacién mundial,
consume las 3/4 partes del total de la energia en el mundo

- Los paises pobres exhiben grandes carencias de electrificacion rural. Por ejemplo, mientras
que en Espafia el porcentaje de poblacion sin electrificar no supera el 0,3%, en Bolivia alcanza el
60%.

! Seminarios sobre Sostentabilidad: implicaciones econémicas y medioambientales. Julieta C.
Schallenberg Rodriguez



4. TIPOS DE ENERGIA RENOVABLES

Existen diferentes fuentes de energia renovables, segun los recursos utilizados para la
generacion de energia2:

Biomasa:

La biomasa es la utilizacion de la materia orgénica como fuente energética. La biomasa abarca
un amplio conjunto de materias organicas que se caracteriza por su heterogeneidad, tanto por su
origen como por su naturaleza.

En el contexto energético, la biomasa puede considerarse como la materia organica originada en
un proceso bioldgico, espontaneo o provocado, utilizable como fuente de energia. Estos recursos
biomasicos pueden agruparse de forma general en agricolas y forestales.

La valoracién de la biomasa puede hacerse a través de cuatro procesos basicos mediante los
que puede transformarse en calor y electricidad: combustion, digestion anaerobia, gasificacion y
pirolisis.

Eolica:

El aprovechamiento de la energia edlica, energia cinética que posee una masa de aire, es casi
tan antiguo como la civilizacion. Esta energia ha sido utilizada desde tiempos remotos por el
hombre para impulsar sus barcos mediante velas o para hacer funcionar molinos, tanto para
moler granos como para bombear agua.

En el siglo XX comenzd la utilizacién de la energia edlica para la produccion eléctrica.
Inicialmente su uso se limitaba al autoabastecimiento de pequefas instalaciones. Sin embargo
en la Ultima década del siglo XX, gracias a un desarrollo tecnoldgico y a un incremento de su
competitividad en términos econdmicos, la energia edlica se ha convertido en una opcién méas
del mix eléctrico.

Mini edlica:

La energia mini edlica es el aprovechamiento de los recursos edlicos mediante la utilizacion de
los aerogeneradores de potencia inferior a los 100kW. De acuerdo con las normas
internacionales, los molinos de esta tecnologia deben tener un rea de barrido que no supere los
200m2.

Esta tecnologia cuenta con una serie de ventajas:

e Permite el suministro de electricidad en lugares aislados y alejados de la red eléctrica.

e Genera energia de manera distribuida reduciendo de este modo las pérdidas de
transporte y distribucion.

o Produce electricidad en los puntos de consumo, adaptandose a los recursos renovables
y a las necesidades energéticas de cada lugar.

2 APPA



e Puede combinarse con la energia fotovoltaica.

Geotérmica de Alta Entalpia

La energia geotérmica es la energia que se almacena en forma de calor bajo la superficie de la
tierra. Esta Energia puede aprovecharse para la produccion directa de calor o para generar
electricidad. Es una energia de produccién continua las 24 horas del dia y por lo tanto
gestionable.

La energia geotérmica de alta entalpia es la que aprovecha un recurso geotérmico que se
encuentra en determinadas condiciones de presion y alta temperatura (superior a 150°). El
aprovechamiento de este recurso puede hacerse directamente si se dan de forma natural las
condiciones geoldgicas Yy fisicas para ello.

Geotérmica de Baja Entalpia

La energia geotérmica de baja entalpia basa sus aplicaciones en la capacidad que el subsuelo
posee de acumular calor y de mantener una temperatura sensiblemente constante, entre 10 y 20
m de profundidad a lo largo de todo el afio.

Debido a que el contenido de calor de los recursos geotérmicos de baja entalpia es insuficiente
para producir energia eléctrica, aquellos recursos con temperaturas por debajo de los 50° e
incluso hasta 15°C, pueden ser utilizados para producir agua caliente o para la climatizacién,
ayudandose de un sistema de calor que en la actualidad ya proporciona 4500MWt de potencia
instalada solo en Europa.

Mareomotriz:

Al conjunto de tecnologias que aprovechan la energia de los océanos se conoce como energia
marina. El mar tiene un gran potencial energético, que se manifiesta principalmente en las olas,
las mareas, las corrientes y en la diferencia de temperatura entre la superficie y el fondo marino.

El aprovechamiento de la energia marina no genera impactos ambientales ni visuales
considerables y constituye un recurso energético con gran capacidad de prediccidn. Sin
embargo, las condiciones hostiles del mar, la fuerza del oleaje y de la corrosién marina, asi como
la necesidad de contar con mecanismos para trasladar la energia a tierra, hacen que esta
tecnologia requiera de grandes inversiones y que aun esté en fase pre comercial, salvo alguna
excepcion.

En la actualidad3, dentro de las varias energias “verdes” que se aprovechan, una de las menos
conocidas es la mareomotriz; una energia que proviene de emplear la fuerza de las mareas y
las diferencias de altura que tiene los mares originadas por las fuerzas gravitacionales que el Sol
y la Luna, ejercen sobre la Tierra.

3 Articulo de “Econoticias” del dia 13/12/2016.



Mini hidraulica:

La energia hidraulica es el aprovechamiento de la energia cinética de una masa de agua. El
agua mueve una turbina cuyo movimiento de rotacion se transfiere, mediante un eje, a un
generador de electricidad. Hasta mediados del siglo XX la energia hidraulica fue la principal
fuente de produccion eléctrica a gran escala.

Las centrales mini hidraulicas son aquellas que cuentan con una potencia instalada menor a
10MW.

Solar Fotovoltaica:

La energia fotovoltaica es la transformacion directa de la radiacién solar en electricidad. Esta
transformacion se produce en unos dispositivos denominados paneles fotovoltaicos.

Solar Termoeléctrica:

La radiacion solar puede ser utilizada para la generacion de electricidad mediante un proceso de
dos etapas: primero convirtiéndola en calor y luego convirtiendo el calor en electricidad por
medio de ciclos termodinamicos convencionales o bien mediante generadores termoeléctricos.

1. Proyeccion del crecimiento de inversiones en energia renovables a nivel global.
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5. LAS ENERGIAS RENOVABLES EN EUROPA.

Las fuentes renovables de energia, edlica, solar, hidroeléctrica, oceanica, geotérmica, de la
biomasa y de los biocarburantes, constituyen alternativas a los combustibles fosiles que ayudan
a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, diversificar el suministro energético y
disminuir la dependencia respecto de los mercados, volatiles y poco fiables, de combustibles
fosiles (en particular, el petréleo y el gas)4.

Vivir en un mundo que esté abastecido al 100% por energias renovables es aun, segun los
expertos algo inimaginable, pero la realidad es que las energias limpias van ganando terreno a
las contaminantes poco a poco. La Unién Europea parece tener claro cual es el camino que hay
que seguir para conseguirlo. Uno de los objetivos que se ha propuesto para 2020 es lograr que
el 20% de energia generada dentro de sus fronteras provenga de fuentes verdes.5

Hace tres afios, Suecia, Bulgaria y Estonia, fueron los primeros en alcanzar ese porcentaje. En
2014 Lituania tampoco dudd en unirse a ese selecto club y el afio pasado se sumaron cinco
miembros mas: Finlandia, Croacia, Rumania, Italia y la Republica Checa. Aun con estas nuevas
incorporaciones, es Suecia el pais Europeo que mas energias limpias genera.

Otra de las novedades es que Europa se ha planteado un objetivo de eficiencia energética, o lo
que es lo mismo, un ahorro del 30%, disminuyendo la dependencia europea de la importacién de
energia. Esta medida podria suponer un ahorro de 70000 millones de euros en la factura de la
importacion de energia de origen fosil.6

En el articulo 194 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) se dice que la
politica energética de la Unidn persigue fomentar el desarrollo de energias nuevas y renovables.

La Directiva de energias renovables enumerd una serie de mecanismos que los Estados
miembros pueden aplicar para alcanzar sus respectivos objetivos, sistemas de apoyo, garantias
de origen, proyectos conjuntos, cooperacion entre distintos Estados miembros y con terceros
paises, asi como criterios de sostenibilidad para los biocarburantes. En esta Directiva se detallan
para cada pais objetivos nacionales en materia de energia renovable, para lo cual se tienen en
cuenta tanto su situacién de partida como su potencial total en lo que renovables respecta. El
objetivo mas bajo es el de Malta, el 10 %, mientras que el mas elevado es el 49 % de Suecia.
Cada pais de la Unidn establece como planea cumplir estos objetivos y la hoja de ruta general
de su politica de energia renovable en los planes de accién nacionales en materia de energia
renovable. Los avances en la consecucion de los objetivos nacionales se miden cada dos afios,
cuando los paises de la Unién publican sus informes de situaciéon nacionales en materia de
energias renovables’.

Cuando se habla de los paises que generan mas energia de fuentes renovables, suele pensarse
en las cantidades globales, por lo que EEUU, China y Alemania se llevan los laureles. ¢ Pero qué

4 Fichas técnicas sobre la Unidn Europea, 2017

5> Articulo de “La Expansion” por Sara H. Aserador el dia 16/04/2016
6 Articulo del “ABC” por Maribel Nufiez el dia 05/12/2016.

7 Fichas técnicas sobre la Unién Europea, 2017
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hay de las naciones que cubren mas del 95% de sus necesidades energéticas de este tipo, de
fuentes no contaminantes?8

Hablamos en general de paises relativamente pequefios, pobres y con carencias, algunos de
ellos en vias de desarrollo y sobre todo ubicados en Africa, América y Asia, quienes a pesar de
tenerlo todo en contra, cubren sus necesidades energéticas con fuentes de origen renovable,
mayoritariamente hidricas.

Albania es el segundo pais de Europa que se suma a esta lista con un 98 % de energia
procedente de fuentes renovables (principalmente hidroeléctrica, pero también solar y edlica). El
problema que enfrenta esta nacién es que el robo de electricidad mediante conexiones ilegales,
es un mal endémico que ocasiona importantes pérdidas al gobierno.

Noruega es una nacion europea que ha sabido conjugar y explotar con eficacia sus fuentes
renovables: la solar, la edlica y la hidroeléctrica, de tal modo que combinéndolas ha conseguido
cubrir mas del 97 % de las necesidades energéticas de su poblacion. Su meta es llegar al 100 %
en 2020.

Fuente: Diario Renovables

8 Articulo de “Econoticias” el dia 27/12/2016
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2. Porcentaje de energias renovables de la Unién Europea en 2013

Renewables in the European Union

Sweden, Estonia, Bulgaria and Lithuania have all hit their 2020 renewable energy
benchmarks. Romania and ltaly are alsc within striking distance, but some

countries such as the United Kingdom lag far behind their 2020 goals. 2013
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«(3) 9Se han reconocido las oportunidades de generar crecimiento econémico mediante la
innovacion y una politica energética competitiva y sostenible. La produccion de energia
procedente de fuentes renovables depende con frecuencia de las pequefias y medianas
empresas (PYME) locales o regionales. Las inversiones regionales y locales en la produccion de
energia procedente de fuentes renovables generan en los Estados miembros y en sus regiones

° Extracto del predmbulo de la Directiva 2009/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa al
fomento del uso de energia procedente de fuentes renovables (Directiva sobre las fuentes de energia
renovables de la UE):
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importantes oportunidades de crecimiento y empleo. Por ello, la Comisiéon y los Estados
miembros deben apoyar las medidas nacionales y regionales en materia de desarrollo en esas
areas, fomentar el intercambio de mejores practicas en la produccion de energia procedente de
fuentes renovables entre las iniciativas de desarrollo locales y regionales, y promover el uso de
Fondos Estructurales en ese ambito.

Hoy en dia, existen tantos y distintos adelantos tecnolégicos que se busca aprovechar de la
mejor manera las fuentes energéticas disponibles, incluso en algunos paises, se esta
enfatizando en su desarrollo no solo para paliar con la creciente demanda energética, sino
también como una forma de desarrollo econdmico.

6. LAS ENERGIAS RENOVABLES EN ESPANA

Espafia se estanca en el uso de energias renovables'0 y hace una década era lider mundial. El
pais sufri6 una enorme indigestion causada por una mezcla de acontecimientos como: una gran
instalacion de renovables en un periodo en el que la tecnologia no estaba muy madura y

requeria de grandes ayudas publicas, una crisis que
redujo drasticamente la demanda de electricidad, un
sistema sobre capacitado (hay mucha mas potencia
instalada de lo que se demanda) y un sistema mal
organizado basado en costosas centrales e
instalaciones de combustibles fésiles. Las principales
potencias han abrazado las tecnologias renovables
para generar electricidad empujadas por la caida de
sus costes. Entre 2013 y 2015, la potencia edlica
instalada crecié mas de un 20% en Europa, un 36%
en Asia y un 24% en Norteamérica.Espafia, en ese
mismo periodo aqui crecié un 0,07%, el equivalente a
instalar solo siete aerogeneradores en dos afios.
Entre 2013 y 2015, la potencia solar fotovoltaica
aument6 mas de un 15% en Europa, un 58% en Asia
y un 52% en Norteamérica. Espafia, el pais del sol,
miraba para otro lado en ese mismo periodo la solar
enganchada a la red eléctrica crecié aqui solo un
0,3%.

Cinco afios después del paron decretado por el
Gobierno de PP, se ultima una mega subasta de
2000 megavatios para instalar renovables, que se
celebro en abril. Espafia intenta salir del agujero en el
que se meti6 empujada por los compromisos

10 Articulo en “El Pais” escrito por Manuel Planelles en Madri

CONSUMO FINAL DE ENERGIA
100

80 Origen convencional

60

40 Objetivo 2020
20%

T D — 16,2%
[ | Origenrenovable|

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

CONSUMO FINAL DE RENOVABLES POR SECTOR

40 378 Electricidad
36,9%
30
20 Climatizacion
16,8%
10 _/f/
51
Transporte
1,8%
04 05 O6 07 08 09 10 11 12 13 14 15
COMPOSICION DE RENOVABLES EN EL SECTOR ELECTRICO
% del total
160 - — Resto17%
B . . . l I I ' —l Biocombustibles 3,9%
M Solar 13,5%

80

Hidraulica 31,1%

60
40

l I I M Edlica 49,8%
ZO I I I II I I I I I

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Fuente: Eurosat

13



europeos que tiene que cumplir.

El consumo final bruto de energia en 2015 procedente de fuentes limpias fue casi el mismo que
el afio anterior, segun los datos definitivos difundidos por Eurostat de toda la UE. En 2014, ese
porcentaje fue del 16,14% y en 2015 se quedo en el 16,15%. Es decir, el crecimiento, del 0,01%,
fue insignificante.

La biomasa salva los datos de Espafia', ya que en el caso de la generacion de electricidad en
2015 se produjo un descenso en el uso de fuentes limpias. Espafia, ademas, no forma parte del
grupo de los 11 paises aventajados que ya han cumplido con sus compromisos europeos para
2020. Ese afio el 20% de la energia que se consume en Espafia deberd ser renovable, cuatro
puntos mas que ahora.

Los datos sobre consumo de renovables de Eurostat se basan en tres componentes: la energia
limpia usada en la generacion de electricidad, la empleada en el transporte y la utilizada en
calefaccion y refrigeracion:

1) La electricidad, en 2015 Espafia redujo su porcentaje de renovables respecto al
ejercicio anterior: pasé del 37,8% al 36,9%. "La produccién bruta de electricidad renovable se ha
congelado, mientras que ha aumentado el consumo total de electricidad".

2) El transporte, el unico aporte nuevo fue el de los pocos coches eléctricos que circulan
por el pais. Aunque Espafa es un pais con un uso alto de biocarburantes en el transporte, su
aporte al balance de uso de fuentes limpias es inexistente. El problema reside en que Espafia no
ha podido certificar hasta ahora la sostenibilidad de la biogasolinas y biodiésel que emplea.

3) La calefaccion y refrigeracion, los datos globales de Espafia se mantuvieron igual que
en 2014 gracias al sector de calefaccion y refrigeracion, donde crecié la cuota de fuentes limpias
del 15,75% al 16,78%. “La razon principal es un aumento de 2014 a 2015 del consumo
declarado de biocombustibles renovables en la industria (biomasa)”.

%
12,0
10,0

Evolucion de la demanda peninsular

9% Demanda bruta == % Demanda corregida

Fuente: REVE??

11 Articulo de “El Pais” escrito por Manuel Planelles en Madrid el dia 14/03/2017.
12 REVE (Revista Edlica y de Vehiculo Eléctrico)
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Vamos a centrarnos en dos casos actuales, en el primer caso, el proyecto Magallanes, se
emplea la energia mareomotriz, y en el segundo caso, vamos a hablar de la empresa
Ansasol,S.L dedicada a la energia fotovoltaica y de la que pondremos 3 ejemplos nacionales.

6.1 Proyecto Magallanes

De forma similar a como se aprovecha el viento para generar energia edlica, para poder utilizar
la mareomotriz también se emplean turbinas, que aprovechan la energia potencial de las mareas
y la transforman en energia eléctrica. El inconveniente del uso de este tipo de energias es que
las centrales que se aprovechan del movimiento de las mareas no pueden instalarse en
cualquier sitio, sino que debe elegirse uno donde la diferencia entre la marea alta y la baja sea
de al menos cinco metros de altura, para que dichas plantas resulten rentables.
Es completamente “verde” por lo que no genera ningun tipo de contaminacion (ni sélidos, ni
liquidos ni gaseosos) y resulta una fuente idénea para conseguir energia sin afectar al Medio
Ambiente, ni contribuir de ninguna forma al Cambio Climético y/o al Calentamiento Global. Una
sola central es capaz de generar grandes cantidades de electricidad y lo hace de forma
silenciosa, muy eficaz (las mareas son predecibles y recurrentes), sin que le afecte el clima o la
época del afio y con un muy bajo costo a nivel de materia prima.

Las costas de Espaiia tienen la capacidad de producir una cantidad de energia anual equivalente
a 5centrales nucleares, ya que sus costas tienen puntos en donde las corrientes y las
diferencias de marea son perfectas para colocar plantas mareomotrices. En la actualidad solo
una planta en Espafia aprovecha las olas (energia undimotriz) por un proceso llamado “columna
de agua oscilante” y se ubica en Motrico (Mutrico — Gupuzcoa -Pais Vasco).
También existe el llamado “Proyecto Magallanes” que comenz6 a fabricar a principios de 2015 el
prototipo de un artefacto flotante llamado trimaran de acero, que posee un tubo con
hidrogeneradores que estaran sumergidos. Se espera que este proyecto se comience a
funcionar en el correr de 2016 y se colocaria en la costa gallega.

Alejandro Marqués de Magallanes'3, principal impulsor del proyecto, ha destacado el papel de la
comunidad gallega en la "carrera por la energia mareomotriz" y la importancia del proyecto a la
hora de integrar en una misma iniciativa "toda la cadena de valor de la industria vinculada al

mar-.

Sobre esta idea ha incidido también el responsable de montaje de la plataforma, Mario Cardama,
que ha valorado "el importante volumen de mano de obra y trabajo" y "los miles de empleos que
puede dar" el desarrollo en Galicia de un proyecto de estas caracteristicas ya que, segun las
previsiones, la construccion se realizara "en grandes cantidades".

Pero en este tipo de proyectos'* no todo es facil y viable, tras un parén de méas de un afio para
reformular la propuesta de 1+D, la empresa recibié una nueva plataforma concebida para este fin.

13 Articulo de “la vanguardia” 13/04/2015.
14 Articulo de “La Opinién A Corufia” escrito por Adrian Amoedo el dia 22/03/2017.
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El artefacto construido en Mos (Pontevedra) sera de mayor tamafio que el primer proyecto,
cuenta con una energia renovada y sera probado a partir de mayo en aguas gallegas.

La firma Magallanes Renovables cuenta con nuevos socios tanto nacionales como
internacionales, a lo que suma también la importante subvencidn europea conseguida el pasado
verano y que le permitira realizar las pruebas definitivas en Escocia. La firma consiguié 1,9
millones de euros en la cuarta edicion de Fast Track to Innovation (FTI) al convertirse en uno de
los 16 ganadores de entre los mas de 400 consorcios que se presentaron. Es la primera vez que
esta subvencion es liderada por una empresa gallega.

6.2 Ansasol,S.L Energia fotovoltaica

Otro de los proyectos en los que se esta trabajando es el que se esta pensando en montar en
Guillena (Sevilla). Se trata de montar un stper parque solar fotovoltaico'® de 110 megavatios,
segun el BOE del 17 de abril, Renovables de Sevilla SL ha acreditado su capacidad legal,
técnica y econdmico financiera para la realizacion del proyecto. Dicho documento detalla que la
Sala de Supervision Regulatoria de la Comision Nacional de los Mercados y la competencia ha
emitido informe favorable, aprobado por el Consejo de Administracion el 7 de febrero de 2017.
Dicha instalacion, finalmente contara con 110,4 MW, sera construida en los términos municipales
de Salteras y Guillena, en la provincia de Sevilla.

La linea aérea de evacuacion tiene como origen la subestacion transformadora 220/20 kV de la
instalacién fotovoltaica, discurriendo su trazado hasta la subestacion de Salteras propiedad de
Red Eléctrica de Espaiia, y tendra una longitud de poca mas de 10 km. La Direccion General de
Politica Energética y Minas ha declarado “de utilidad publica” esta linea.

La empresa que desarrollara el proyecto es espafiola, Ansasol, y “dispone de contrato firmado de
opcién de arrendamiento con una duracion
de 31 aros, prorrogable por un periodo de
12 afios mas”.

La ubicacién elegida (Guillena) tiene un
promedio de irradiancia horizontal anual (0°)
de 1.805 kilovatios hora por metro
cuadrado. Ansasol estima una produccion
de 177.000 megavatios hora anuales,
equivalentes a 1.603 kilovatios hora por
kilovatio pico.

La empresa Ansasol'$, se dedica desde el
2004 a la planificacion, el desarrollo y el
montaje y la comercializacion de instalaciones fotovoltaicas. Ansasol contribuye con los

Fuente: Ansasol

15 Articulo en la pagina “Renovables Verdes” escrito por Tomds Bigordd el dia 08/05/2017.
16 p4gina Web propia de “Ansasol Energia Fotovoltaica”
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organismos gubernamentales a cumplir con los objetivos fijados por la Directiva Europea de
Energias Renovables y contribuir asi al desarrollo sostenible de nuestro entorno, ajustandonos a
la legislacion Espafiola, ofreciendo soluciones viables técnica y econdmicamente. Nuestro
compromiso en cada proyecto que emprendemos, estd en el trabajo con socios locales y
regionales para contribuir de esta manera al crecimiento de la economia de cada region. Con
cada inversion creamos nuevos puestos de trabajo, mejoramos la imagen de los municipios
donde se ubican las plantas, contribuimos a la reindustrializacion de las regiones, caminando
hacia una sociedad sostenible y un planeta mas limpio evitando la emision de toneladas de CO2
a la atmdsfera con cada MW fotovoltaico generado.

En la actualidad'” este proyecto dispone de punto de conexién positivo de Red Eléctrica,
contratos de opcién de arrendamiento firmados, aval depositado y esta solicitada ante el
Ministerio de Industria (MINETUR) la declaracién de utilidad publica, autorizacion administrativa y
declaracion de impacto ambiental, teniendo presentada toda la documentacion para lo obtencion
de estos permisos.

Otro proyecto en los que esta trabajando esta empresa esta situado en Don Rodrigo, Sevilla.

Ademas se realizan distintas gestiones con ayuntamientos y con el Gobierno Autonémico con el
que estamos actualmente cerrando un Acuerdo Estratégico que facilitara las tramitaciones.

En la actualidad este proyecto dispone de punto de conexion positivo de Red Eléctrica, contratos
de opcién de arrendamiento firmados, aval depositado y esta solicitada ante el Ministerio de
Industria (MINETUR) la declaracion de utilidad publica, autorizacion administrativa y declaracion
de impacto ambiental, teniendo presentada toda la documentacion para lo obtencién de estos
permisos (proyectos, Estudio de impacto ambiental, etc.) El dia 1 de Julio se publicé en el B.O.E.
la informacién publica para la obtencién de la solicitud de autorizacién administrativa, declaracion
de impacto ambiental y declaracion de utilidad publica.

Este proyecto dispone desde el pasado 15 de Junio de 2015
de la Declaracién de Impacto Ambiental y ha sido incluida en
la Planificacion Energética 2015-2020. e

La empresa Ansasol invertira’® mas de 164 millones de
euros en una instalacion fotovoltaica en Alcala de Guadaira,
que supondra la creacion de unos 350 empleos directos
durante un afio y medio. Asi lo ha explicado el alcalde del
municipio, Antonio Gutiérrez Limones, al término de su P
reunion con el director comercial de Ansasol S.L, Javier

Estévez, en la que le ha precisado los detalles de la

actuacion, tanto técnicos como energéticos y medioambientales en las parcelas alcalarefias
seleccionadas como idoneas para la instalacion. Ademas, al término de la misma, la planta
necesitaria 26 trabajadores para la fase de explotacién, sin contemplar la administracion, gestion
y empleos indirectos que se generen en su tiempo de vida estimado minimamente entre 35 y 40

Fuente: Ansasol

17 pagina Web propia de “Ansasol Energia fotovoltaica”.
18 Articulo de” El Diario de Sevilla” el dia 24/05/2014.
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afos. "Se trata de una energia limpia, libre de contaminacion y no emisora de ruidos que
propiciara un ahorro de CO2 de mas de 191.000 toneladas anuales, y ademas genera un
impulso en la zona desde el punto de vista econémico y energético que servira de referencia y

ejemplo para otras regiones", ha puntualizado el
neitenca gotalce madicin ko gcalde de la zona.

<600 800 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800 2.000 >2.200

<450 600 750 900 1.050 1.200 1.350 1.500 >1.650

| Mapa de radiacion solar

El proyecto de la instalacion fotovoltaica Don
Rodrigo se desarrollara entre los términos de
Alcala de Guadaira y Utrera, aunque la mayoria
£ @ i ~de las actuaciones e inversiones las acogera el
h or - B - municipio alcalarefio. La instalacion tendré una
- ' superficie total de 299 hectareas y una potencia
instalada  de 150MWn, produciéndose
aproximadamente ~ 262.000 MWh,  que
corresponden al gasto de 95.000 viviendas en un
afio.

La iniciativa lleva ya dos afios de tramitacion con
las distintas administraciones y ahora se
encuentra en fase de publicacion. Asi, segln los
calculos de la propia empresa, el inicio previsto de la planificacion sera este mismo mes de julio y
la actuacion finalizara el primer trimestre de 2016.

Fuente: UNEF

6.3 Sancién a Espana

‘Espafia tendra que pagar 128 millones de euros™? a la firma britanica Eise Infrastruture Limited
y su filial Energia Solar Luxembourg en Luxemburgo por los recortes a la retribucién de las
energias renovables en la reforma eléctica.

Corria el afio 2007 y el anuncio decia “El sol puede ser suyo” “sea patriota, invierta en energias
renovables”. La palabra del BOE:"L a sociedad espafiola actual demanda cada vez mas la
utilizacion de electricidad como principios basicos para conseguir un desarrollo sostenible desde
un punto de vista econdmico, social y ambiental. Y la gente, claro, invirtio.

Como podemos ver en la imagen Espafia se caracteriza por una gran radiacion solar por lo que
podriamos aprovechar los beneficios del sol para generar energia.

Por aquel entonces, el ministro de Industria y Energia, José Manuel Soria, argumentaba de
forma reiterativa en publico que el Gobierno se comprometia a pagar un 7.398% de rentabilidad

19 Ariculo de “El Mundo” escrito por Victor Martinez el 5/05/2017.
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a las inversiones en renovables, un 3% mas que el bono espafiol a 10 afios, lo que suponia en
palabras del ministro una rentabilidad asegurada por ley como no existia en ningun otro sector.

Hoy, diez afios después, ahogados por las deudas, con su patrimonio haciendo malabares,
62.000 familias espafiolas esperaban como ultima solucién la sentencia de los laudos, los
inversores extranjeros a los que el Gobierno también embaucd y que han convertido a Espafia
en lider de demandas internacionales por delante de Republica Checa, Rusia, Turquia o
Venezuela.

El plan2® apostaba por la energia fotovoltaica, establecia una serie de primas para compensar la
alta inversién que harian las familias en una tecnologia practicamente inédita entonces. La
rentabilidad seria de entre un 7 y un 9% y los inversores empezarian a ganar dinero pasados 10
0 12 afios. La mayoria entr6 buscando un plan de pensiones alternativo, por compromiso
ecoldgico o simplemente porque parecia un negocio seguro.

Los recortes comenzaron con el gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero en 2010 y siguié con
el de Mariano Rajoy en 2013. El Tribunal Federal del distrito Sur de Nueva York confirma que el
recorte del gobierno en energias renovables ha sido "excesivo, abrupto y devastador"”.

Entre 2013 y 2014, muchas familias ante su dura situacién econémica vendieron sus
instalaciones, pero otras las perdieron a manos de los bancos por impagos.

En 2015, el Gobierno actual sentencié a las 62.000 instalaciones fotovoltaicas con un real
decreto en el que volvia a recortar las ayudas a las renovables. Todo ello a pesar de que Espafia
es el primer pais del mundo en capacidad termo solar instalada y actualmente aporta un 8% de
energia al sistema eléctrico de Espafia.

Aunque el Gobierno asegura que recurrira el arbitraje, Espafia tendra que desembolsar 128
millones de euros sin contar las 26 denuncias que aun tiene pendientes. Asi lo decidié el CIADI2!
en el primer laudo?? que hace publico este organismo.

La decision unanime y desfavorable para el Estado de la corte arbitral adscrita al Banco Mundial
sostiene que el nuevo marco regulatorio introducido en 2014, "nuevo y muy distinto", tuvo un
efecto "devastador en las inversiones del demandante”, el fondo britanico Eiser Infraestructure,
que tiene tres plantas termo solares en Alcazar de San Juan (Ciudad Real).

Para el tribunal, el rendimiento obtenido por los inversores extranjeros se encuentra "muy por
debajo de la rentabilidad razonable" que establecié el Gobierno en la reforma eléctrica disefiada
por el anterior secretario de Estado de Energia. Para el tribunal, "el nuevo sistema se basé en
supuestos muy diferentes, y empled un enfoque normativo nuevo y nunca probado, todo con el
objeto de reducir de manera significativa los subsidios otorgados a las plantas existentes".

20 Articulo ”Viaje por la gran estafa solar” de ”El Mundo” escrito por Rodrigo Terrasa y Arberto Di Lolli el
dia 13/03/2017

21 Centro Intrernacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversores.

22 5e entiende por laudo a la dltima decision del tribunal que resuelve el caso.
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El perito del demandado estim6 de forma preliminar una rentabilidad antes de impuestos en el
orden del 5%, mientras que el perito del demandante, Brattle, rebaja este interés hasta el 3,7%
antes de impuestos. Esta cantidad es un 33% inferior a lo comprometido por el Gobierno en la
reforma de 2014, segun el perito puesto en el caso por Espafia, y un 50% menos, segun los
calculos del perito de los inversores britanicos. La diferencia es aun mas notable si cabe con
respecto al 9,5% de rentabilidad (después de impuestos) que ofrecia la ley de 2007 introducida
por el Gobierno del PSOE. Esta caida de la rentabilidad es lo que motiva, entre otras cosas, a
sancionar a Espania.

El Gobierno de Espafia estudia recurrir el laudo del CIADI y considera que sus conclusiones no
pueden marcar un precedente ni ser extrapoladas al resto de pleitos abiertos contra el pais en el
Banco Mundial. "Este laudo Unica y exclusivamente declara, de manera referida a las tres
plantas termo solares de los demandantes y en atencion a sus particulares circunstancias, que la
reforma ha causado a sus titulares un dafio que, bajo la singular apreciacion del Tribunal, se
considera excesivo", sefiala el Ministerio de Energia en un comunicado.?3

7. ENERGIAS RENOVABLES EN CANARIAS.

El Archipiélago Canario esta constituido por siete islas: Lanzarote, Fuerteventura, Gran Canaria,
Tenerife, La Palma, La Gomera y El Hierro. Se encuentra situado a 60 millas de la costa africana
y a 750 de Cédiz, en el paralelo 28. Canarias tenia a finales de 1996 1.605.400 habitantes, y fue
visitada por unos 10.000.000 de turistas el afio pasado, lo que confiere unas especiales
connotaciones que le hacen sensiblemente diferente del resto del territorio europeo. En primer
lugar, debido a su configuraciéon geografica, se encuentra constituido por siete sistemas
eléctricos independientes (no hay conexion de red eléctrica entre las islas ni con ningun
continente, a excepcion del cable submarino de potencia limitada que une las islas de Lanzarote
y Fuerteventura -de 10 MW-), cada isla tiene un sistema eléctrico aislado, caracterizado a su vez
por su pequefia dimension y por su alejamiento de los grandes centros de abastecimiento.
Ademas estos subsistemas son de pequefio tamafio.

Si a ello unimos la practica inexistencia de recursos energéticos convencionales propios, vemos
que la dependencia energética exterior es practicamente absoluta. Estas caracteristicas, unidas
a la fuerte participacion del turismo en el PIB regional y la creciente necesidad de produccion de
agua que ello genera, condicionan el abastecimiento y dificultan la aplicacion de determinados
programas de politica energética; por ello, el Plan Energético de Canarias del Gobierno de
Canarias define los principales objetivos de la politica energética, que pueden sintetizarse en:

o Garantizar el abastecimiento energético.
e Reducir el grado de vulnerabilidad de los abastecimientos, diversificando las fuentes.

e Fomentar la utilizacion racional de la energia.

3 Articulo de “El Mundo” escrito por Victor Martinez el 05/05/2017.
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e Reducir la dependencia energética del exterior, fomentando y potenciando todo lo
posible la utilizacion de nuevas fuentes de energia.

e Garantizar una oferta de emergia estable y segura.
e Minimizar los costes de energia de los distintos sectores productivos.
e Contribuir a la proteccidn y conservacion del medio ambiente.

Canarias dispone de un monton de recursos energéticos renovables (sobretodo viento y sol) y
unas excelentes condiciones climatologicas, que permiten unos consumos energéticos mucho
mas bajos que en otros puntos de la Tierra en condiciones méas externas y con niveles de vida
similares. A dia de hoy los combustibles fosiles suministran mas de 80% de la energia a nivel
mundial pero en canarias esa dependencia es aun mayor, ya que el petréleo proporciona mas
del 98% de energia en el archipiélago.

71 ELITER

Es un centro de investigacidn de referencia internacional que se cred en 1990 impulsado por el
Cabildo Insular de Tenerife, han centrado sus trabajos en el desarrollo tecnologico y la
innovacion, investigando y desarrollando nuevos materiales, procesos y tecnologias con el
objetivo de promover y contribuir el desarrollo sostenible y la innovacién en la isla de Tenerife.

En 1990 se inauguré su primera plataforma edlica en una instalacién de 1,05 MW destinada a
estudiar el funcionamiento y rendimiento de distintos aerogeneradores. Desde entonces, han
instalado un total de 13 MW de energia edlica y de 41 MW de energia fotovoltaica, siendo
responsables del 35 % del total de potencia instalada de origen renovable en la isla de Tenerife.

La idea inicial del Cabildo de Tenerife era la de impulsar la creacion de una entidad dedicada a la
[+D+i que posteriormente fuese capaz de autofinanciarse para mantener su actividad. Hemos
conseguido este objetivo, afianzdndonos y creciendo con nuestros propios recursos, obtenidos a
través de la venta de la energia producida en los parques edlicos y las plantas fotovoltaicas, de
la realizacidn de proyectos de 1+D+i y de la prestacion de servicios de consultoria e ingenieria.

El ITER cuenta con 200 trabajadores especializados, y 12 centros de trabajo. Tiene una
presencia internacional en 30 paises. En 2016 tuvo una produccion de energia renovable de
86343 MWH equivalente al consumo de energia de 34168 hogares, 89521 personas, y se evitd
67899 toneladas de CO2 con la produccidn de energias renovables.

El grupo ITER lo conforman 12 entidades con diferentes porcentajes en participacion y con un
356.44M de euros invertidos de los cuales:

e |Instituto tecnolédgico y de energias renovables, S.A tiene un 37.905% de las
participaciones invirtiendo 135.2 M de euros

e Canalink, tiene un 32.07% de participacion, invirtiendo 114.4 M de euros
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e Soltén Il Granadilla 3.28% de participacion e invirtio 11.7 M de euros
e [T 3 tiene un 12.76% de participacion e invirtio 45.5 M de euros.

e EVM2 Energias Renovables tienen un 3.841% de participacion, invirtiendo 13.7 M de
euros.

e Energia verde de la Macaronesia tiene un 2.495% de participacion, invirtiendo un 8.9 M
de euros.

e Canal link Africa tiene un 7.37% de participacion e invierte 26.3” millones de euros
o Edlicas de Tenerife tiene un 0.14% de participacion e invierte 0.5 M de euros

e Parque edlico punta de Teno tiene un 0.0084% de participacion e invierte 0.03M de
euros

e AIET tiene un 0.059% de participacion e invierte 0.21 M de euros
¢ Involcan tiene un 0.14% de participacion e invierte 0.5 M de euros

o Parques edlicos de Granadilla con un 0.011% de participacion, invirtiendo 0.04 M de
euros

e CanaLink Baharicon con un 0.000008% de participacion, invirtiendo 0.003 M de euros

Su vocacion es el bienestar futuro de la sociedad, principalmente de la isla de Tenerife, y por
ello, todas las investigaciones van encaminadas a convertirse en realidades destinadas a
beneficiar a los ciudadanos de esta tierra.

7.1.1 Analisis vertical 2015

Interpretaciones del balance:

En 2015 observamos que los activos corrientes suponen el 35.26% del total de los activos y que
los activos fijos suponen el 64.74% restante.

Dentro de los activos corrientes, el mayor peso cae sobre las inversiones a corto plazo en
préstamos y otros créditos no comerciales en un 59.11%. Los deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar en un 32.89%. Observamos que las existencias son un 2.62% y que al efectivo
le corresponde un 1.08%. Otro porcentaje a tener en cuenta son las inversiones en empresas del
grupo con un 4.13%. También observamos que los deudores a corto plazo aumentaron en un
28.10% con respecto al 2014.

El pasivo corriente supone un 47.55% del pasivo total. Las deudas a corto plazo ajenas al grupo
es del 78,24% del total pasivo corriente. Las deudas con acreedores comerciales suponen el
10.96% del total del pasivo corriente. Las deudas a corto plazo en empresas del grupo se
estiman en un 8.86%
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Pasivo no corriente es del 52.45% del pasivo total, donde las deudas a largo plazo son el 94,60%
del pasivo no corriente de los cuales las deudas con entidades de crédito suponen el 75.42% de
las deudas a largo plazo.

El patrimonio neto supone un 72.02% del total del patrimonio neto y pasivo. Dentro del
patrimonio neto lo mas significativo son los fondos propios en un 97.69% del patrimonio neto,
donde las reservas son del 76.69% de los fondos propios.

Interpretaciones del resultado del ejercicio:

En este andlisis se observa que el porcentaje de utilidad bruto esta en la prestacion de servicios
y no en las ventas con un 91.82% del importe neto de la cifra de negocio.

La utilidad liquidad, el resultado del ejercicio, ha aumentado bastante con respecto a 2014 y
como vemos a continuacién en el anélisis horizontal.

7.1.2 Analisis horizontal 2015

En cuanto a la variacion de los afios 2014 y 2015 podemos ver que la cuenta de deudores
comerciales aumenta respecto a 2014 en un 28.10% y que ha disminuido en un 15.45% las
inversiones financieras a corto plazo y en un 71.89% los efectivos y otros activos liquidos
equivalentes. Y ademés observamos que en el 2015 tenemos 80000 euros de gastos
anticipados. Por lo que la sociedad ITER, S.A inicia una etapa de crecimiento.

En lo que respecta a los activos fijos, no corrientes, existe una variacion practicamente
insignificante.

En cuanto al pasivo total se ha disminuido en un 9.14% respecto al 2014 sobretodo por la
reduccion de la deuda a largo plazo en 4721534.33 euros.

Dentro del patrimonio el capital no sufrié ningin cambio.

La utilidad del ejercicio aumentd en 502.26%, lo que representa 1458497.51 Euros méas que el
resultado de 2014.

7.1.3 Analisis e interpretacion financiera

Rentabilidad Financiera: (RAll/Fondos propios) *100

2015: (1804179/97361773)*100=1.85%
2014: (88605/95874045)*100=0.09%
Var: (1.85-0.09)/0.09=19.55%

Supone que cada euro aportado por los socios tiene una rentabilidad de 1.85% y la variacion nos
indica un aumento en la rentabilidad de un 19.55% con respecto al afio anterior.
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Rentabilidad econémica: RAIl/Total activo

2015: (1804179/135176873)*100=1.33%
2014: (88605/137492196)*100=0.06%
Var: (1.33-0.06)/0.06=21.17%

Por cada euro que tiene la empresa en propiedad tiene una rentabilidad de 1.33% y teniendo un
incremento en la rentabilidad de los recursos del 21.17% respecto al afio anterior.

Liquidez general= Activo circulante/Pasivo circulante

2015= (47061223/17981851)*100=2.62%
2014=(49216377/16935442)*100=2.91%
Var= (2.62-2.91)/2.91=-0.09965%

El ratio de liquidez mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones en el
corto plazo. Es decir, la facilidad que la empresa tiene para convertir sus activos en dinero en
efectivo sin incurrir en pérdidas significativas de su valor, en ese sentido, de tener liquidez. Este
ratio muestra la capacidad de pago de la empresa con sus deudas en un momento dado. El
resultado indica que el activo corriente es 2.62 veces mas grande que el pasivo corriente; o que
por cada Unidad Monetaria (UM) de deuda, la compaifiia cuenta con 2.62 UM para pagarla.

Endeudamiento: ((Total Pasivo y PN — Fondos propios)/ Total pasivo y PN)*100
2015=((135176873-97361773)/135176873) *100=27.97%

2014= ((137492196-95874045)/137492196) =30.27%

Var = (27.97-30.27)/30.27 = -0.0743 %

El ratio de endeudamiento expresa la combinacion de deuda y capital social que la empresa
quiere tener, sefialando el grado de autonomia o dependencia financiera con la que se maneja la
empresa. Es idéneo que el indice sea bajo, debido a que ello se traduciria en un escaso nivel de
endeudamiento por parte de las empresas, con lo cual se mostraria capaz para pagar a los
acreedores y proveedores. El 27% nos muestra que la empresa registra una buena capacidad de
pago frente a sus deudas financieras, lo cual contribuye positivamente en la toma de decisiones
de los acreedores.
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Ratio de cobertura de intereses = RTD de explotacion /Gastos financieros
2015=-137369/663007*100= -0.21%

2014=-1214137/514082*100= -2.36%

Var=(-0.21 - (-2.36))/(-2.36) = -0.9110%

Ha mejorado con respecto al afio anterior por una importante disminucion en las pérdidas, pero
sigue sin tener el 0.21% de capacidad para atender los pagos generados por su deuda.

Coeficiente de solvencia= Fondos propio /Total Activo
2015= (97361773/135176873)*100= 72.03%

2014= (95874045/137492196)*100=69.73

Var= (72.03-69.73)/69.73= 0.033

Nos permiten analizar las deudas de la empresa a corto y largo plazo, mostrando el respaldo
econdmico con el que cuentan las empresas para responder ante sus obligaciones monetarias.
Por consiguiente, nos brinda una idea de la autonomia financiera con la que cuentan. Esto es,
cuanto dinero podria solicitar una empresa, respaldado por su patrimonio y activos. Entonces,
este ratio es de mucha utilidad, especialmente para los acreedores, ya que da informacion del
grado de endeudamiento y la probabilidad de reembolso que tienen las empresas. El 0.72 nos
muestra que la empresa registra una buena capacidad de pago frente a sus deudas financieras,
lo cual contribuye positivamente en la toma de decisiones de los acreedores.

Apalancamiento= (Pasivo fijo +Deuda financiera) / Fondos propios
2015= (19833249+5245121)/97361773 =25.76%

2014= (24682710+8898686)/95874045 =35.03%

Var= (25.76-35.03)/ 35.03 = -0.265%

Entendemos como apalancamiento financiero a el aprovechamiento que se le sacd a los
recursos financieros de la empresa, en este caso un 25.76% sufriendo una bajada del 0.265%
respecto al afio anterior.

Ratio Liguidez= (Activo circulante — Existencias) / pasivo liquido
2015= (470612.23-1233716)/17981851 *100=2.55%

2014= (49216377-1235441)/16935442 *100= 2.83%

Var= 2.55-2.83/2.83 = -0.099%
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Este ratio nos indica, de una forma mas detallada, la capacidad de la empresa para afrontar sus
deudas en el corto plazo.

Por cada euro que se debe a corto plazo se dispone de un 2.55 euros. La liquidez de esta
empresa ha sufrido un decrecimiento del 0.099% con respecto al afio 2014.

7.2 ZECSA

ZECSA es una empresa que nace respondiendo ala inquietud de sus accionistas sobre el
progreso de las energias renovables y la vision de negocio futuro a nivel mundial.

Los primeros pasos de ZECSA tras su constitucion fueron la participacion y colaboracién en
proyectos tales como el Analisis del Potencial Edlico Marino en Canarias y estudio de
alternativas para parques eotlicos marinos en Canarias, a nivel de la Comunidad Canaria el
Informe de Sostenibilidad Ambiental para la instalaciéon de parques eélicos marinos a nivel del
Estado Espafiol.

ZECSA esta en continuo crecimiento gracias a su capacidad de innovacion e impulso tecnolégico
y depura su know-how en las energias renovables con la finalidad de combinar sistemas que
mejoren la rentabilidad y rendimiento de las instalaciones.

El principal objetivo de ZECSA - Zona Edlica Canaria es crear valor a partir de recursos
naturales, centrando sus esfuerzos en las diversas fuentes de produccion de energia eléctrica de
caracter renovable.

Segun los datos contables obtenidos de esta empresa podremos sacar el siguiente analisis
financiero:

Rentabilidad Financiera: (RAll/Fondos propios) *100
2015= (-22794/222968)*100= -10.22%
2014= (-64574/148804)*100= -43.40%
Var= (-10.22-(-43.40))/ -43.40= 1.235%

Se aprecia una recuperacion importante con respecto al ejercicio anterior, con un incremento del
1.235% aunque sigue siendo negativa.

Rentabilidad econémica: RAIl/Total activo

2015= (-22794/1240051)*100= -1.84%
2014= (-64574/907238)*100= -7.12%
Var= (-1.84- (-7.12))/ -7.12= -0.92%

Al disminuir las perdidas y aumentar el activo, la rentabilidad econémica se ha mejorado de
manera considerable.
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Liquidez general= Activo circulante/Pasivo circulante

2015= (39529/190015)100=0.21%
2014= (9356/274475)*100=0.03
Var= (0.21-0.03)/0.03= 6%

El ratio de liquidez mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones en el
corto plazo. Es decir, la facilidad que la empresa tiene para convertir sus activos en dinero en
efectivo sin incurrir en pérdidas significativas de su valor, en ese sentido, de tener liquidez. Este
ratio muestra la capacidad de pago de la empresa con sus deudas en un momento dado. El
resultado indica que el activo corriente es 0.21% veces méas grande que el pasivo corriente; o
que por cada Unidad Monetaria (UM) de deuda, la compaiiia cuenta con 0.21 UM para pagarla.

Endeudamiento: ((Total Pasivo y PN — Fondos propios)/ Total pasivo y PN)*100
2015= ((1240051-222968)/1240051)*100=82.02%

2014= ((907238-148804)/907238)*100=83.60%

Var= (82.02-83.60)/83.60=-0.02%

El ratio de endeudamiento expresa la combinaciéon de deuda y capital social que la empresa
quiere tener, sefialando el grado de autonomia o dependencia financiera con la que se maneja la
empresa. Es idéneo que el indice sea bajo, debido a que ello se traduciria en un escaso nivel de
endeudamiento por parte de las empresas, con lo cual se mostraria capaz para pagar a los
acreedores y proveedores. El 82% nos muestra que la empresa registra una muy buena
capacidad de pago frente a sus deudas financieras, lo cual contribuye positivamente en la toma
de decisiones de los acreedores.

Ratio de cobertura de intereses = RTD de explotacion /Gastos financieros
2015= (-17460/4622)*100= -3.78%

2014= (-63028/1546)*100= -40.76%

Var=-3.78-(-40.76)/ -40.76= 0.91%

Ha mejorado con respecto al afio anterior por una importante disminucion en las pérdidas, pero
sigue sin tener el 3.78% de capacidad para atender los pagos generados por su deuda.
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Coeficiente de solvencia= Fondos propio /Total Activo

2015=(222968/10240051)*100=17.98%

2014= (148804/907238)*100=16.40%
Var=(17.98-16.40)/16.40= 0.096%

Nos permiten analizar las deudas de la empresa a corto y largo plazo, mostrando el respaldo
economico con el que cuentan las empresas para responder ante sus obligaciones monetarias.
Por consiguiente, nos brinda una idea de la autonomia financiera con la que cuentan. Esto es,
cuanto dinero podria solicitar una empresa, respaldado por su patrimonio y activos. Entonces,
este ratio es de mucha utilidad, especialmente para los acreedores, ya que da informacion del
grado de endeudamiento y la probabilidad de reembolso que tienen las empresas. El 0.72 nos
muestra que la empresa registra una buena capacidad de pago frente a sus deudas financieras,
lo cual contribuye positivamente en la toma de decisiones de los acreedores.

Apalancamiento= (Pasivo fijo +Deuda financiera) / Fondos propios
2015= ((807069+3554)222968)*100= 372.53%

2014= (483959/148804)*100= 325.23%
Var=(372.53-325.23)/325.23= 0.15%

Observamos que el apalancamiento es excesivo ya que las deudas triplican los fondos propios.
Entendemos como apalancamiento financiero a el aprovechamiento que se le sacd a los
recursos financieros de la empresa, en este caso un 25.76% sufriendo una bajada del 0.265%
respecto al afio anterior.

28



8. CONCLUSIONES

Al ser dos empresas publicas podriamos decir que no van a tener problema de solvencia, ya que
estan subvencionadas por el estado. Por lo que no la podemos comparar o analizar con una de
caracter privado. Dicho esto he llegado a la conclusion de que la variacién o tendencia a mejorar
los resultados es mas relevante en la empresa ZECSA ya que el capital inicial es menor y no
depende tanto de subvenciones y no como el ITER que al tener empresas asociadas y recibir
subvenciones su evolucién econdmica es menos pronunciada. Por lo que veo que la empresa
més viable y con un futuro mejor es ZECSA. Basandonos en la gestion de los fondos propios y el
activo, provocando un incremento de la rentabilidad financiera que pasa de un negativo del
43.40% a un -10.22, es decir, si partiésemos de que la rentabilidad en 2014 fuese 0 en 2015
hubiéramos obtenido aproximadamente una rentabilidad del 30%. La rentabilidad econémica
pasa de un -7.12 a un -1.84 por lo que concluyo que los activos se utilizan de forma mas
rentable.

Haciendo un analisis mas exhaustivo y comparando ambas empresas he llegado a las siguientes
conclusiones

3. Rentabilidad financiera. Se observa una mejoria en las dos empresas de un afio a otro.
El crecimiento mas impactante es en la empresa Zecsa, ya que pasa de ser negativo en
un 43.40% a un -10.22%. A pesar de este crecimiento los valores siguen siendo
negativos. En el caso del ITER aun siendo positivos, es una rentabilidad muy baja.

4. Rentabilidad Econdémica. Aun siendo negativa en el caso de zecsa se denota una
mejoria debido al incremento en el activo por las inversiones realizadas dando unas
pérdidas menores.En el ITER se aprecia una mejoria en una rentabilidad muy baja
debido al aumento del beneficio.

5. Liquidez. En el caso de Zecsa se incrementa el pasivo circulante y se reduce las deudas
a corto plazo dando como resultado un incremento en la liquidez general. Y en el ITER
se tiene una mejor liquidez que Zecsa, pero comparandolo con el afio pasado el
aumento ha sido insignificante.

6. Endeudamiento. Observamos que Zecsa tiene un endeudamiento excesivo, ya que los
fondos propios suponen un porcentaje muy pequefio respecto a las deudas totales. En
cambio en ITER el endeudamiento es moderado y se mejora gracias a q aumenta los
fondos propios.

7. Cobertura de intereses. En ZECSA se ha mejorado de forma importante gracias a que se
disminuyeron las perdidas y se redujeron bastante los gastos financieros.

8. Coeficiente de solvencia. Vemos que el coeficiente no varia practicamente en nada ya
que el aumento en los fondos propios, es proporcional al aumento en los activos. En
cambio el ITER tiene unos coeficientes de solvencia bastante buenos ya que los fondos
propios suponen alrededor del 70% del total de activos.
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9. Apalancamiento. Se observa que el aprovechamiento de los recursos propios se refleja
en que las deudas totales triplican a estos fondos, es el caso de ZECSA. Pero en el
ITER los fondos propios superan el endeudamiento.

Desde hace algunos afios se ha estado hablando cada vez con mas intensidad de la famosa
‘crisis energética’, en una doble vertiente: por un lado el presumible agotamiento de los
combustibles fosiles (no renovables y, consecuentemente, finitos) y por otro, de los efectos de la
combustion de estos recursos sobre la atmosfera del planeta, del cambio climatico (debido al
incremento del “efecto invernadero”). Cierto es que una de las causas del recalentamiento global
del planeta es debido al uso masivo e indebido de combustibles fésiles que impactan en la
naturaleza, provocando (deshielo de glaciares y casquetes polares, huracanes, lluvias
torrenciales, sequias, efc...)

Sin embargo, en cuanto a la duracion de los combustibles fosiles, todavia existen dudas sobre
los recursos disponibles y la consecuente duracion de los mismos.

Lo que parece una verdad ya incuestionable es que la era del petrdleo abundante y barato ha
terminado.

Actualmente en el mundo las energias renovables representan el 22% de la produccion
eléctrica de todo el mundo, casi un quinto de todo el consumo final de energia en el afio 2013.
Especial hincapié hay que realizar que durante el pasado 2013 se instalaron en todo el mundo
un total de 120.000 MW adicionales en instalaciones que emplean energias renovables, en un
contexto generalizado de crisis economica.

Con este panorama me he propuesto analizar la situacién de las empresas de energias
renovables, asi como todos los recursos y oportunidades que tenemos para tener un mundo mas
ecoldgico y limpio, solo produciendo energia a través de la naturaleza, a través de recursos
energéticos renovables (principalmente viento y sol).En Espafia y mas concretamente en Islas
Canarias tenemos unas excelentes condiciones climatolégicas, que permiten unos consumos
energeéticos per capita mucho mas bajos que en otros puntos de la Tierra en condiciones mas
extremas y con niveles de vida similares.

Gracias a esto a parte de mejorar el medio ambiente se esta creando muchisimos puestos de
trabajo.

En mi opinién las empresas de energias renovables si son viables, dentro de sus amenazas y
debilidades encontramos muchas mas oportunidades y fortalezas, sobre todo los beneficios
futuros. Como por ejemplo, el proyecto que propone Greenpeace el cual se basa en un estudio
en el que Canarias tendrian un futuro energético a partir de energias renovables en el afio 2050,
resulta atractivo puesto que el archipiélago cuenta con una climatologia dptima para que pueda
llevarse a cabo.

A pesar de la sancion que le han puesto a Espaiia, se siguen proponiendo y haciendo proyectos
renovables con beneficios futuros. Canarias cuenta no solo con proyectos fisicos como los
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nombrados anteriormente o la central Hidroedlica que se ha implantado en la isla del Hierro, y
que en los dos ultimos afios ha conseguido abastecer energéticamente en mas de una ocasion
al 100% a la isla utilizando Energias Renovables, por lo que también seria viable para el resto de
las islas, sino que también cuenta con proyecto sociales y de concienciacion para la poblacion.
El ITER en Tenerife cuenta con bastantes proyectos de ese estilo. Desde mi punto de vista es
uno de los aspectos mas importantes y es que el mundo al fin y al cabo estéd en manos del ser
humano, y tenemos suficientes vias para hacer que esta sociedad cambie y se acabe con la
explotacion de los combustibles fosiles, implantando nuevos proyectos como los nombrados
anteriormente que son viables para abastecer a la poblacion, pero que de nada nos sirve
proponer o tener un proyecto energético viable si no tenemos demanda, si la poblacion no esta
concienciada de esta sobreexplotacion innecesaria de energias no renovables.

Tras la obtencién de datos y el analisis financiero y contable anteriormente citado, he concluido
que de momento esta empresa como otras empresas de energia renovables subsisten gracias a
las subvenciones. En esta empresa en concreto, gran parte de los medios se destinan al [+D+l
sacrificando gran parte de los posibles beneficios obtenidos por la explotacion del negocio. Al
tener poca liquidez, los acreedores a corto plazo tienen un mayor riesgo. La rentabilidad para los
socios inversores la considero muy baja para sus aportaciones.

Lo que deberiamos plantearnos es si la sociedad es consciente de todo lo que acarrean las
energias no renovables. Plantearnos ;por qué paises con menos radiaciones solares al afio
obtienen mas rentabilidad de las energias fotovoltaicas que Espafia? ;Por qué se prefiere
reducir el coste de la produccion de las energias renovables y no de las no renovables? ;Por
qué seguir destrozando el planeta si tenemos los recursos energéticos necesarios para
abastecernos? A lo mejor la respuesta a estas preguntas nos explica porque a veces las
empresas de energias renovables no obtienen la evolucion que se espera.
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A) ACTIVO NO CORRIENTE 88.115.650,02 88.275.819,02
I. Inmovilizado intangible 5.A 6.520.477,84 5A 6.587.123,24,
1. Desarrollo

2. Concesiones 0,03 0,03,
3. Patentes, licencias, marcas y similares

4. Fondo de comercio 6.453.812,69 6.453.812,69|
5. Aplicacicnes informéticas 66.665,12 133.310,52
6. Otro inmovilizado intangible

II. Inmovilizado material 5B 60.022.964,70 5.B 62.767.890,42
1. Terrenos y construcciones 31.992.732,43 32.431.780,02,
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 21.864.360,43 24.295.313,01
3. lnmovilizado en curso y anticipos 6.165.871,84 6.040.797,39
lll. Inversiones inmobiliarias

1. Terrenos

2. Construcciones

IV.Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 18,210.672,34 16.108.903,94
1. Instrumentos de patrimonio 7.A 18.210.672,34 7.A 16.108.903,94
2. Créditos a empresas

3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Ofros activos financieros

V.Inversiones financieras a largo plazo 1.549.625,52 1.609.364,34
1. Instrumentos de patrimonio 7.B| 63.920,08 7.8 63.920,08
2. Créditos a terceros 7.B 169.213,76 7.B| 228.952,58,
3. VValores representativos de deuda 7.Cc 1.300.000,00 7.C 1.300.000,00
4. Derivados

5. Otros activos financieros 7.C 16.491,68 16.491,68|
V1. Activos por impuesto diferido 15 1.811.908,62 1.202.537,08)
B) ACTIVO CORRIENTE 47.061.222,66 49.216.377,34
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il. Existencias 8 1.233.715,92 9 1.238.440,92
1. Comerciales 25.477,84 25.477 84
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 890.789,89 890.789,89
3. Productos en curso 66.288,18 66.288,18]
4. Productos terminados 251.160,00 255.885,00]
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados

6. Anticipos a proveedores 0.01 0,01
1ll. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 7.G 15.477.481,05 7.6 12.082.301,46|
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 3.255.108,96 1.765.797,19
2. BEmpresas del grupo y asociadas, deudores 10.424.675,38 8.969.869,19
3. Deudores varios 397.733,67 353.440,06
4. Personal 1.794,76 1.688,41
5. Activos por impuesto corriente

8. Ofros créditos con las Administraciones plblicas 1.398.168,28 991.506,61
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos

IV.Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 7.D 1.945.342 44 7.D) 1.188.764,44]
1. Instrumentos de patrimonio

2. Créditos a empresas 1.677.851,70 981.800,35
3. Valores representativos de deuda

4. Derivados

5. Otros activos financieros 267.490,74 206.964,09
V.Inversiones financieras a corto plazo T.E 27.816.682,05 7.E]| 32,899,350,96
1. Instrumentos de patrimonio

2. Créditos a empresas 27.769.994,59 32.612.217,22
3. Valores representativos de deuda 4.400,00 4.400,00
4. Derivados

5. Otros activos financieros 4228746 282.733,74
VI. Periodificaciones 7.H 80.000,00

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7.6 508.001,20 7.G 1.807.519,56
1. Tesoreria 508.001,20 1.807.519,56
2. Otros activos liquidos equivalentes

TOTALACTIV [35.176.872,68] 137.492.196,30]
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Nota de la | Eerciclo fiscal | Nota de la| Hercicio fiscal
memoria 2015 memoria 2014
A) PATRIMONIO NETO 97.361.772,64 95.874.044,73
1) Fondos propios k] 95.114.042,03 93.327.765,03
1. Capital 11|  20.816.236,00 11 20.816.236,00
1. Capital escriturado 20.816.236,00 20.816.236,00
2. (Capital no exigido)
Il. Prima de emision 1.608.057,62 1.608.057,62
lll. Reservas 11.A| 72.943.027,66 12.A 72.615.248,17
1. Legal y estatutarias 2.904.745,20 2.875.706,67
2. Otras reservas 70.038.282,46 69.739.541,50
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -2.000.000,00 -2.000.000,00
V. Resultados de ejercicios anteriores -2.162,03 -2.162,03)
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) -2.162,03 -2.162,03|
VI. Otras aportaciones de socios
VII. Resultado del ejercicio 3 1.748.882,78 3 290.385,27|
VIIl. (Dividendo a cuenta)
IX. Otros instrumentos de patrimonio
2) Ajustes por cambios de valor
I. Instrumentos financieros disponibles para la venta
Il. Operaciones de cobertura
lil. Otros
3) Subvenciones, donaciones y legades recibidos 11.B 2.247.730,61 11.B] 2.546,279,70
B) PASIVO NO CORRIENTE 19.833.243,03 24,682.709,69
I. Provisiones a largo plazo 9.A 27.363,26 9.A 26.728,93|
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracién
4. Otras provisiones 27.363,26 26.728,93
Il. Deudas a largo plazo 8.A 18.763.161,24 9.A 23.484.695,57|
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deuda con entidades de crédito 14.150.825,07 16.016.571,91
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros 4.612.336,17 7.468.123,66)
Hl. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido 11.B;15 1.042.724,53| 11.B;15 1.171.285,19)
V. Periodificaciones a largo plazo
C) PASIVO CORRIENTE 17.981.851,01 16.935.441,94
1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo 0,00
lll. Deudas a corto plazo 9.B 14.068.208,91 9.8 14.233.680,14
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deuda con entidades de crédito 5.245.121,49 8.898.685,91
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros 8.823.087,42 5.334.994,23
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 1.593.122,07 703.302,08
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 9.B 1.970.846,59) 9.B| 1.922.989,72

1. Proveedores 1.992,97 7.879,11
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas

3. Acreedores varios 1.569.924,30 1.713.907,31
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 4.41811 11.789,85
5. Pasivos par impuesto carriente

8. Ofras deudas con las Administraciones Plblicas 394.511,21 189.313,45
7. Anticipos de clientes

VL. Periodificaciones a corto plazo 349,673,44 75.470,00|
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 135.176.872,68 137.492.196,36)
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS EJERCICIO 2015 (Euros)
Ingresos (Gastos)

. Hercicio 2014

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios 14 9.373.625,88 14 9.616.753,16|
a) Ventas 766.247,61 832.207,41
b) Prestacion de servicios 8.607.378,27 8.784.545,75)
2. Variacién de existencias de productos terminados yen curso de fabricacion -4,725,00 -10.185,00|
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 14 180.172,53 14 202.328,75
4, Aprovisionamientos 14 -612.573,91 14 -708.712,80
a) Consumo de mercaderias -577,82]
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles -59.914,80 -80.013,28
c) Trabajos realizados por ofras empresas -552.659,11 -618.121,70|
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacién 14 754.787,06 14 258.391,21
a) Ingresos accesorios y ofros de gestién corriente 39.510,14 15.145,99)
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio 715.276,92 243245,22
6. Gastos de personal 14 -4.469.614,34 14, -4.110.524,34/
a) Sueldos, salarics y asimilados -3.408.174,56 -3.055.386,21
b) Cargas sociales -1.061.439,78 -1.055.138,13]
¢) Provisiones
7. Otros gastos de explotacién 14 -2.489.598,58 14 -5.093.171,52,
a) Servicios exteriores -2.204.767,67 -3.095.084,69
b) Tributos -161.830,91 -2.071.907,98)
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones per operaciones comerciales 73.821,15]
d) Otros gastos de gestion corriente -123.000,00 0,00
8. Amortizacion del inmovilizado 5 -3.264.034,41 85| -3.532.938,49|
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 11.B 413.686,05|11.B 429.214,75)
10. Excesos de provisiones 1.730.634,47|
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizade 0,00 0,00
a) Deteriaros y pérdidas
b) Resultados por enajenaciones y otras 0,00]
12. Otros resultados 14 -19.093,79 4.072,87|
RESULTADO DE EXPLOTACION -137.368,51 -1.214.136,94
13. Ingresos financieros 14 2.604.640,02 14| 1.815.902,08|
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 1.849.103,84 262.967,23)
En empresas del grupo y asociadas 159.191,73
En terceros 1.849.103,84 103.775,50
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 765.536,18| 1.562.934,85
De empresas del grupo y asociadas 762.786,26 1.531.255,56
De terceros 2.749,92 21.679,29]
14. Gastos financieros 14 -663.007,46 14] -514.081,81
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas
b) Por deudas con terceros -662.37313 -514.081,81
¢) Por actualizacion de provisiones -634,33! 0,00
15. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 0,00 0,00]

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del ejercicio per activos financieros disponibles para la venta
16. Diferencias de cambio 14] -84,66 14 921,36
17. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 14 0,00 14 0,00
a) Deterioros y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y ofras

RESULTADO FINANGIERO 1.941.547,90 1.302.741,63]
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.804.179,39 88.604,69)
18. Impuestos sobre beneficios 15 -55.296,61 15 201.780,58
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 1.748.882,78 290.385,27)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
19. Resultadoe del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO

.748.882,78]

290.385,27]
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