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1. INTRODUCCION

1.1. RESUMEN

En este trabajo se va realizar un estudio de la viabilidad de la planta de régimen ordinario de
produccién de la empresa comercializadora de electricidad ELECTRA ENERGIA, S.A.U. para
posteriormente estudiar las diferentes alternativas a realizar con la misma.

Esta planta forma parte del sistema productivo de la empresa, siendo uno de los dos centros de
produccién que posee. Dicho elemento productivo fue construido debido a una decision
estratégica de la empresa. Se produjo un fuerte aumento de la estimacién de la demanda y su
proveedora de energia para la Comunidad Valenciana, IBERDROLA, queria venderle el kilovatio
de energia a un precio de consumidor en lugar de distribuidor como era la empresa, quedandose
de esta forma sin margen de beneficio. Por ello, mientras se resolvia el conflicto se decidio
construir la central de régimen ordinario, la cual era en su momento la alternativa mas
conveniente para satisfacer la demanda existente. Sin embargo, esta planta productora siempre
ha supuesto un coste para la empresay por ello en la actualidad la empresa se plantea qué hacer
con ella.

De esta forma, el estudio pretende resolver si a dia de hoy, mantener esta planta en produccion
continta siendo la mejor opcidn o si es conveniente la busqueda de nuevas alternativas.

En primer lugar, realizaremos un exhaustivo analisis del sector, para conocer de esta forma la
posicién que ocupa la comercializadora en el mercado, todo ello seguird acompanado de un
analisis estratégico de la misma, conociendo asi, los puntos fuertes y débiles de la empresa.

Posteriormente, se realizara un analisis econdmico-financiero de ELECTRA ENERGIA, S.A.U. a lo
largo de sus ultimos 3 anos, de esta forma se pretende estudiar tanto su situacidn econémica-
financiera como la repercusion e importancia de la planta de régimen ordinario en la empresa.

Consecutivamente, se estudiardn las posibles alternativas al funcionamiento de dicha planta,
valorando cada una de ellas desde el punto de vista técnico y econédmico y concluyendo cual es
la mas conveniente para la empresa.




1.2. OBJETO Y OBJETIVOS

El objeto de este proyecto final de Grado es la evaluacién y posterior busqueda de una solucion
o alternativa a la planta de régimen ordinario que posee ELECTRA ENERGIA, S.A.U. para poder
llevar a cabo su actividad de forma mas eficiente.

De acuerdo con el objeto del trabajo, el principal objetivo es analizar la planta de régimen
ordinario de la empresa ELECTRA ENERGIA, S.A.U. para poder evaluar su repercusién en la
empresa y posteriormente escoger la solucidn que se considere mds adecuada.

Por tanto los objetivos de este trabajo son:

= Analizar las caracteristicas del sector eléctrico en Espafia y profundizar en cada una de
las distintas actividades que forman parte del suministro eléctrico en Espafia.

= Determinar la situacién estratégica de la empresa en el entorno a través de la
realizacion de un estudio del sector eléctrico espafiol.

= Conocer y determinar las caracteristicas de la empresa objeto de estudio.

= Dar aconocer la viabilidad de la empresa mediante un andlisis econémico-financiero.

= Analizar las diferentes posibilidades de la empresa respecto a la planta de régimen
ordinario.

= Determinary escoger la mejor alternativa desde el punto de vista técnico y econdmico
para la empresa.
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1.3. JUSTIFICACION DE ASIGNATURAS RELACIONADAS

En este apartado se ha llevado a cabo la realizacion de una tabla en la que podemos ver cudles
son las asignaturas que guardan relacién con el TFG abordado.

A lo largo del trabajo se han puesto en practica conceptos relacionados con las asignaturas
indicadas en la tabla inferior. En los temas introductorios la tematica es basicamente tedrica
mientras que a medida que se avanza hacia el principal tema de estudio, es decir, la empresa
ELECTRA ENERGIA, S.A.U., hemos procedido a la puesta en practica tanto de conocimientos
tedricos como practicos relacionados fundamentalmente con la contabilidad. En estos ultimos
capitulos es donde se encuentra el principal valor afiadido del trabajo ya que se han trabajado
las CCAA de la empresa, donde se han plasmado conceptos de multiples materias cursadas.

Tabla 1: Justificacidn de las asignaturas relacionadas con el trabajo

ASUGNATURAS

RELACIONADAS JUSTIFICACION

CAPITULO DEL TFG

Cap.2.Introdducion al sector
Eléctrico Espanol

Introduccién a la
Administracién de
Empresas
Estrategia y Disefio
de la Organizacion
Economia Espafiola

El capitulo introductorio al

sector eléctrico Espafiol, se
ha llevado a cabo siguiendo
las pautas y aspectos vistos
en dichas materias.

A partir de los diversos
métodos  trabajados se
consigue explicar y aclarar la
evoluciéon y funcionamiento
actual del sector.

Cap.3.Andlisis del Sector
Eléctrico Espanol

Introduccién a la
Administracién de
Empresas
Estrategia y Disefio
de la Organizacion
Economia Espafiola
Investigacion
Comercial
Direccion Comercial
Planes Estratégicos
de Empresas
Innovacidny
Competitividad

El anadlisis descriptivo del
sector se obtiene de la
aplicacion de las asignaturas
mencionadas. Mediante las
técnicas  aprendidas en
dichas materias, se ha
realizado un diagnéstico de
la competitividad existente
en el sector, asi como un
analisis de las tendencias
existentes y futuras teniendo
en cuenta el ambito externo
e interno del mismo.

Cap.4.La empresa: ELECTRA
ENERGIA S.A.U.

Direccidn de
Recursos Humanos
Derecho de la
Empresa

Aplicando los conocimientos
aprendidos en las
asignaturas relacionadas, se
ha realizado una descripcion
de la empresa objeto de
estudio.
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Estas materias nos han
permitido plasmar el origeny
funcionamiento de la
empresa, asi como describir
los servicios que presta.

Cap.5.Andlisis economico-
financiero ELECTRA
ENERGIA S.A.U.

Introduccién a la
Contabilidad
Analisis y
Consolidacién
Contable

En este capitulo se ha
precisado para su realizaciéon
de las materias comentadas.
Ambas han sido de gran
ayuda y utilidad para analizar
todas las partes trabajadas
de las cuentas anuales, tanto
a nivel interpretativo como
practico.

A partir de esta informacion,
se ha podido llegar a una
conclusion de la situacién
econdmico-financiera  que
presenta la empresa.

Cap.6.Alternativas para la
planta de produccion

Introduccién a la
Finanzas

Direccidn Financiera
Economia Financiera

Analizada la situacion de
viabilidad de la empresa, las
asignaturas esenciales para
el desarrollo de este capitulo
son las indicadas. Resulta
vital analizar las diferentes
posibilidades que se podrian
realizar en detrimento de la
planta de régimen ordinario.

De acuerdo con ello, hemos
planteado todas las opciones
existentes en relacién a la
planta, exponiendo todos los
aspectos negativos y
positivos de las mismas.

Cap.7.Eleccion de la
alternativa y justificacion

Introduccién a la
Finanzas

Direccidn Financiera
Economia Financiera

Concluido el analisis de las
diferentes posibilidades
alternativas a la planta de
produccion, se ha estudiado
y justificado minuciosamente
la eleccidn final a partir de los
conceptos adquiridos.
Ademds se ha planteado
cuales serian los escenarios
en los que estaria situada la
empresa en caso de
conseguir materializar la
opcion elegida.

Fuente: Elaboracion Propia
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2. INTRODUCCION AL SECTOR ELECTRICO EN ESPANA

2.1. ORIGENES SECTOR ELECTRICO EN ESPANA

De acuerdo con (BARTOLOME RODRIGUEZ, 2007) y (MELIA TENA, 1975) en los origenes del
sector eléctrico en Espafia, generalmente todas las empresas de distribucién de energia eléctrica
nacieron por una concesion hidraulica o por la instalacién de una central térmica. Una vez
construidas éstas, las empresas ya podian producir la materia prima, es decir, la energia. En este
momento, es cuando iniciaban el negocio de la distribucidn, es decir, la construccion de lineas
que iban desde el lugar de produccién hasta las ciudades y pueblos para poder abastecerlos.
Cuando la poblaciéon ya estaba electrificada, es cuando podian comercializar la energia.

Los inicios de las compaiiias eléctricas fueron muy duros, especialmente a la hora de empezar
en el negocio, ya que se requeria de los siguientes requisitos:

=  Se necesitaba un capital muy importante y con un plazo muy largo de tiempo para financiar
las instalaciones de produccién vy las lineas eléctricas.

= Ambas se tenian que aprobar por concesién administrativa, con el peligro de la
concurrencia de otras empresas de la competencia.

= No existian monopolios naturales, es decir, que en las poblaciones podian existir dos o mas
distribuidoras, peligrando la reversion de la inversidn realizada.

Para poder hacer frente a la necesidad de capital, ya que la financiacidn de los bancos en aquel
entonces era limitada, en las empresas se unian uno o varios capitalistas de zonas de poblacion
gue junto con pequefios accionistas constituian las empresas.

Hay que tener en cuenta que para las industrias en aquel entonces, era un hecho diferenciador
el poder funcionar con energia eléctrica ya que eran mas competitivos al utilizar maquinaria
eléctrica y no depender tanto de la mano de obra.

Los pequefios inversores respondian muy bien a estas iniciativas, ya que los industriales que las
acometian tenian prestigio y eran conocidos en la zona. A principios de siglo la inversién en
bolsa era bastante opaca, muy limitada y complicada para invertir. Por la misma causa las
empresas se financiaron también con pequefios inversores, con la emisidon de obligaciones
hipotecarias.

A principios de siglo, las empresas eléctricas debido a todas las dificultades anteriormente
expuestas, se fueron concentrando ya sea bien por propia iniciativa o por absorciones o
compras. Esto fue debido a dos causas fundamentales, la falta de financiacion para acometer las
inversiones y la escasez o continuidad de produccidn de energia eléctrica para abastecer a los
clientes.

Algunas murieron de éxito dado que tenian mas mercado comercializado del que podian
abastecer con sus instalaciones de produccidn, mientras que otras lo hicieron por la calidad de
suministro, ya que muchas empresas producian solamente con centrales hidrdulicas vy
dependian de las precipitaciones de lluvia para poder turbinar.
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2.1.1. PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA EN ESPANA

Esta actividad es llevada a cabo por los productores de energia eléctrica, que son aquellas
personas fisicas o juridicas que tienen la funcién de generar energia eléctrica, asi como las de
construir, operar y mantener las instalaciones de produccidn.

La energia no se puede almacenar, por lo que la produccion es equivalente a la demanda de
energia. En el siguiente grafico, podemos observar el volumen de energia producido y
demandado desde el afio 1960 hasta el afio 2014 eléctrica, vemos que hasta aproximadamente
el ano 2008 la demanda crece anualmente, en ese afio con la llegada de la crisis, esta empieza a
decrecer y empieza a bajar la produccién. En cuanto a las tecnologias, a destacar en el afio 2000
la irrupcion de las energias renovables en la produccién, sobre todo la edlica, y la bajada de la
tecnologia de Fuel + Gas, que queda relegada a una minima produccion.

Grafico 1: Generacidn eléctrica en Espafia desde 1960 hasta 2014
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Fuente: Red Eléctrica Espaiola (REE) (2015)

2.1.1.1. PRODUCCION HIDROELECTRICA

De acuerdo con las estadisticas de 1900, el 60% de la produccién eléctrica era de origen térmico
y el 40% era hidrdulico, y a partir del afio 1929 el 81% era de origen hidrdulico y el resto térmico.

Las grandes empresas eléctricas empezaron su andadura produciendo energia eléctrica con
grandes centrales hidraulicas, posteriormente, durante los afios de la guerra civil y los primeros
afios de la posguerra se produjo un estancamiento de la capacidad de produccidn debido a la
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destruccién de centrales por los efectos de bombardeos y los provocados por el bando
republicano en sus retiradas. Ademas, la sequia de 1944-1945 impidié atender una demanda
creciente, con lo que el exceso de capacidad de produccion de la década anterior se convirtié
en un importante déficit.

A partir de los afios 40 empezaron a construir centrales de bombeo o reversibles, es decir que
ademas de poder transformar la energia potencial del agua en electricidad, tiene la capacidad
de hacerlo a la inversa, es decir, aumentar la energia potencial del agua, por ejemplo subiéndola
a un embalse.

En el siguiente mapa, podemos ver la ubicacidn de las principales centrales hidroeléctricas de
Espafia, podemos observar que la mayoria de centrales se encuentran en el noroeste de Espana,
y el resto en los Pirineos. Estas ubicaciones estan relacionadas con las zonas donde hay mayores
precipitaciones, tanto de lluvia como de nieve.

Mapa 1: Ubicacién de centrales hidroeléctricas en Espaia

Centrales hidroeléctricas
Hydroelechic power stations

= 100 MW
Adurce Red Eléctrica Bipanala

Fuente: REE (2008)

2.1.1.2 PRODUCCION TERMICA

Las décadas de los afios 50 y 60, estuvieron caracterizadas por un continuo crecimiento del
mercado, y fue la causa de una gran demanda de energia, que obligd a las empresas eléctricas
a construir centrales térmicas para poder abastecerla, hasta los afios 70, que debido a la crisis
del petréleo, dejaron de ser rentables.
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Aparte de las térmicas que funcionan con derivados del petréleo, estan las térmicas que
funcionan con carbdn, las cuales estdn muy subvencionadas a dia de hoy, ya que el consumo de
carbén autéctono esta muy relacionado con la reindustrializacidn de la mineria en Espaia.

En el siguiente mapa, podemos observar que la mayoria de térmicas, estan ubicadas en las zonas
mineras del norte, donde abunda el carbdn, y en la franja costera del mar Mediterrdneo, donde
se pueden abastecer de fuel y carbén importados.

Mapa 2: Ubicacién de Centrales térmicas en Espafia
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Fuente: UNESA (2007)

2.1.1.3. PRODUCCION NUCLEAR

En la década de los afios 70, la crisis del petréleo, tuvo como consecuencia la construccion por
parte de las empresas eléctricas de centrales nucleares. En Espafia se encuentran en
funcionamiento 6 centrales nucleares, todas ellas en la peninsula, 2 de las cuales disponen de 2
reactores cada una (Almaraz y Ascd), por lo que suman 8 reactores de agua ligera. Como muestra
el mapa 3, las centrales en funcionamiento son las de Santa Maria Garofia, Almaraz | y I, Ascé |
y ll, Cofrentes, Trillo | y Vandellds 1.

Este tipo de produccién no es popular entre la poblacidn por los riesgos que pueden conllevar,
por lo que en el afio 1983 el gobierno decretd la moratoria nuclear, es decir, la suspension
temporal del desarrollo de politicas de construccion y puesta en marcha de nucleares.

En el siguiente cuadro, podemos ver cada una de las centrales nucleares, con su emplazamiento,
potencia y afio de entrada en servicio. También los propietarios de las mismas, destacando a
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Endesa e Iberdrola, teniendo también participacion Hidrocantdbrico y Gas Natural. Es decir

cuatro, de las cinco grandes eléctricas de Espaia.

Tabla 2: Centrales nucleares en Espaiia en la actualidad

CENTRAL EMPLAZAMIENTO PROPIETARIOS POTENCIA ANO
ELECTRICA ENTRADA
(MW) EN
SERVICIO
Sta.Maria | V. Tobalina Nuclenor: Iberdrola | 466.00 B.W.R. | 1971
Garofna Burgos Generacioén, S.A.
(50%) y Endesa
Generacién, S.A.
(50%)
Almaraz | Almaraz Iberdrola 1035.30 P.W.R. | 1981
Caceres Generacion, S.A.
(52,7%), Endesa
Generacién, S.A.
(36,0%) Gas Natural,
S.A. (11,3%)
Asco | Asco Endesa Generacion, | 1032.50 P.W.R. | 1983
Tarragona S.A. (100%)
Almaraz Il | Almaraz Iberdrola 1045.00 P.W.R. | 1983
Caceres Generacién, S.A.
(52,7%), Endesa
Generacion, S.A.
(36%) Gas
Natural, S.A. (11,3%)
Cofrentes Cofrentes Iberdrola 1092.02 B.W.R. | 1984
Valencia Generacion, Nuclear
S.A.
Asco |l Asco Endesa Generacion, | 1027.21 P.W.R. | 1985
Tarragona S.A. (85%), Iberdrola
Generacion, S.A.
(15%)
Vandelldsll | Vandellés Endesa Generacion, | 1087.14 P.W.R. | 1987
L’Hospitalet del S.A. (72%), Iberdrola
Infant Generacion, S.A.
Tarragona (28%)
Trillo Trillo Iberdrola 1066.00 P.W.R. | 1988
Guadalajara Generacion, S.A.
(48%), Gas Natural
S. A. (34,5%)
Hidroeléctrica
Cantabrico (15,5%),
Nuclenor (2%).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Ministerio de Industria, Energia y Turismo
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Podemos observar en el mapa siguiente que las centrales nucleares se encuentran
principalmente en el noreste de Espafia, donde hay mdas demanda industrial.

Mapa 3: Ubicacién Centrales térmicas en Espafia
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2.1.1.4. PRODUCCION CICLOS COMBINADOS

Los ciclos combinados son centrales de generacion de energia eléctrica en las que se transforma
la energia térmica del gas natural en electricidad mediante dos ciclos consecutivos: el que
corresponde a una turbina de gas convencional y el de una turbina de vapor. Del afio 2002 hasta
el ano 2011, se instalaron en Espafia 67 ciclos combinados.

Este tipo de produccidn en los ultimos cinco afios ha caido un 72% su produccién, debido a varios
factores, la incursiéon de las energias renovables, evolucidn negativa de la demanda debido a la
crisis y la limitada capacidad de intercambio por las conexiones internacionales.

En el siguiente mapa podemos observar la distribucidn territorial de los ciclos combinados en
Espana.
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Mapa 4: Ubicacién de centrales de ciclos combinados en Espafia
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2.1.1.5. PRODUCCION DE ENERGIAS RENOVABLES

En el afio 1999 se aprobd el Plan de Fomento de las Energias Renovables (2000-2010), el objetivo
era desarrollar las energias renovables, estableciendo unas primas que se establecian con el

objetivo de impulsar la aparicion de instalaciones de fuentes limpias para ir reduciendo la

dependencia de otras energias como la nuclear, promocionando sobre todo las plantas

fotovoltaicas y las plantas eélicas. Para el afio 2010 el objetivo era la cobertura del 29,4% de la

demanda de energia eléctrica mediante fuentes renovables, objetivo alcanzado con creces pues
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ese afio se alcanzd el 35%. En el afio 2009, la edlica suponia un 51% de todas las energias
renovables.

La produccion de plantas fotovoltaicas no ha estado falta de polémica, ya que aunque no es muy
significativa su produccion a nivel nacional, como ya hemos dicho anteriormente, para
promocionar este tipo de produccidn se establecieron primas muy altas, y a partir del afno 2011
y en varios afos sucesivos, se recortaron dichas primas llegando al 40% de bajada, cambiando
el margen retributivo estable que el Estado se habia comprometido a mantener, esto ha
supuesto infinidad de recursos contra el mismo. Posteriormente también se bajaron las primas,
aunque en menor medida pero no menos importantes, de la energia edlica.

En el siguiente mapa, podemos observar la distribucién territorial de las energias renovables en
Espaia, discriminando las centrales de acuerdo con la tecnologia empleada para la produccion
de energia eléctrica: edlica, termosolar, biomasa, fotovoltaica, etc.

Mapa 5: Ubicacion de centrales de produccién de energias renovables
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2.1.2. EL MERCADO DE GENERACION O PRODUCCION ELECTRICA

De acuerdo con (AGOSTI, PADILLA, & REQUEJOQ, 2007) hasta el afio 1998, las empresas eléctricas
en Espafia estaban caracterizadas por una estructura vertical integrada, que operaban en toda
la cadena de valor del mercado, es decir que la misma empresa realizaba las actividades de
transporte, distribucidn, produccién y comercializacidn de energia eléctrica, siendo su zona un
monopolio natural para todas estas actividades.

Con la publicacion del Real Decreto 1538/1987 de 11 de diciembre de 1987, el estado creo un
sistema llamado “Marco Legal Estable”, cuyo principal cometido fue desarrollar un sistema de
tarifas sostenible en el tiempo, que permitiese la realizacidon de las inversiones planificadas,
permitiendo la explotacion unificada de los medios de produccion y transporte y garantizando
la estabilidad financiera de sector y de cada uno de los agentes que lo componian. En cuanto al
mercado de generacion, las instalaciones eran retribuidas en funcién de sus costes estandares
reconocidos, es decir costes de inversidn, mantenimiento y operacidn, combustible y costes de
capital circulante.

A partir de la Ley de sector Eléctrico 54/97 de noviembre del afio 1997, el estado obligd a las
empresas eléctricas a la separacion juridica de las actividades de transporte, distribucion,
produccién y comercializacién de energia eléctrica con el fin de abrir estos mercados a la
competencia. Por lo que, aunque como grupo aun estan verticalmente integradas, las diversas
actividades son desarrolladas por empresas diferentes.

Actualmente el mercado de generacidon o produccion, es el mercado mayorista en el que los
agentes productores venden la electricidad a los comercializadores. Dentro de este mercado se
incluye tanto la energia que se vende a través de contratos bilaterales fisicos como la energia
que se vende al mercado organizado o “pool”, donde se realizan la practica total de las
transacciones.

|II

El mercado organizado o “pool”, se estructura sobre la base de una serie de mercados sucesivos

en los que se va ajustando la oferta y la demanda de electricidad. El mas importante de todos

Ill

estos mercados es el “mercado diario”, en el que se negocia la energia para cada una de las
horas del dia siguiente. Con posterioridad a la casacidn en el mercado diario, realizada sobre la
base de las previsiones de demanda horaria del dia anterior, las empresas oferentes vy
demandantes de energia pueden ajustar sus posiciones en los “mercados intradiarios” y los
procesos de resolucion de restricciones técnicas, servicios complementarios y gestion de
desvios. El mercado diario es de entre todos ellos el mercado mds importante, puesto que en él
se negocia aproximadamente el 85% de la energia y es el mercado con mayor influencia en la

formacién del precio de produccién.

En el mercado diario para cada hora del dia se genera una curva de oferta y otra de demanda,
la curva de oferta se obtiene mediante la agregacion de las cantidades de energia ofertada por
los productores ordenadas de manera ascendente en funciéon de su precio y la curva de la
demanda se obtiene ordenando de manera descendente las cantidades ofertadas por los
compradores. Donde se cruzan ambas curvas, se establece el precio del mercado, el cual servira
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tanto como precio para los demandantes, como precio para todas las unidades de produccién
gue han ofertado.

En el siguiente grafico del Operador del Mercado (Omie), podemos observar un ejemplo de la
formacién del precio de la energia.

Grafico 2: Curvas agregadas de oferta y demanda
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Fuente: OMI-POLO ESPANOL, S.A.

En el mercado de generacién de Espafia, desde que se abridé a la competencia, han entrado
nuevos agentes grandes como son Gas Natural o Acciona, que no poseen distribucién, y muchos
pequefios nacidos especialmente a raiz de la produccién fotovoltaica, aunque estdn muy
atomizados.

Sin embargo, el mercado esta dominado por las dos empresas mas importantes de Espana,
Iberdrola y Endesa, las cuales controlan mas del 60% de la capacidad peninsular total; esto
supone que al ser un mercado tan concentrado, sea susceptible de manipular por estas dos
empresas. De hecho se les han abierto varias veces expedientes y se le ha impuesto multas por
manipulacion del Mercado Eléctrico aunque posteriormente aun habiendo indicios de
manipulacion se les ha exonerado por falta de pruebas.

Algunos ejemplos de estas sanciones dictadas por el Tribunal de Defensa de la competencia son:

e Laimpuesta a Iberdrola en el aflo 2007 de 38,7 millones de euros por abuso de posicidn
dominante.

e Enelafio 2008 a Iberdrola de 15,4 millones por el mismo motivo.

e En el afo 2014 a Iberdrola y Endesa de 18,4 millones a consecuencia de un paro en la
central de Garofia, por la reduccién sin autorizacién de la capacidad de produccidn.

e Enelafio 2015 a Iberdrola 25 millones por manipulacion del Mercado.
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En la siguiente ilustracidn, podemos ver la noticia de una de las sanciones impuestas a |Iberdrola,
publicada en el periddico El Mundo.

llustracion 1: Noticia de sancién a Iberdrola
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‘Minimulta’ a una gran emanipulacions
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que
sancién impoesta

Fuente: Periédico El Mundo, fecha 1 de diciembre de 2015

2.1.3. TRANSPORTE DE LA ENERGIA ELECTRICA EN ESPANA

De acuerdo con (REE, 2010), El transporte de energia es una actividad del suministro de
electricidad que consiste en transportar la energia desde la generacion, hasta los lugares donde
se encuentran las grandes industrias conectadas a la red de transporte y por otra parte, hasta
los puntos de conexidn con las distribuidoras de energia,-en las subestaciones, y desde éstas, se
transmite a los consumidores restantes.

En primer lugar, comentar que el sistema de red de transporte esta constituido por lineas,
transformadores y otros elementos con una tensidn igual o superior a 220 kV. También forman
parte de la red de transporte las interconexiones con otros paises, asi como aquellas con una
tensidn inferior a la mencionada anteriormente pero que sin embargo, lleven a cabo funciones
de transporte, este caso suele darse en las conexiones insulares y extra peninsulares.

Algunos datos a destacar de la red de transporte en Espaia, es que esta formada por ures
aproximadamente 42.000 km de lineas de transporte, mas de 80.000 MVA de capacidad para
llevar a cabo la transformacién y también posee alrededor de 5.000 subestaciones. Todos estos
elementos, permiten que la actividad se puede desarrollar de forma segura y equilibrada en
todos los aspectos de la misma.

23




En las siguientes dos tablas, podemos observar cdmo ha evolucionado la Red de Transporte en

estos Ultimos cinco afios, tanto en extensidén como en nimero de posiciones.

Tabla 3: Red de transporte peninsular y no peninsular

KM DE | 2011 2012
CIRCUITO
400kV 19.671 20.109 20.639 21.094 21.179
220kV 18.410 18.779 19.053 19.192 19.387
150-132-
110KV 272 272 272 272 398
<110 kV 2.011 2.014 2.014 2.014 2.022
Total 40.364 41.174 41.978 42.572 42.986
Fuente: REE y elaboracion propia
Tabla 4: Posiciones de subestaciones peninsulares y no peninsulares
NUMERO DE | 2011 2012 2013 2014 2015
POSICIONES
400Kv 1.253 1.319 1.374 1.394 1.441
220kV 2.813 2.936 3.026 3.077 3.124
150-132-
110KV 52 52 52 52 84
<110 kVv 743 743 745 769 779
Total 4.861 5.050 5.197 5.292 5.428

Fuente: REE y elaboracién propia

Con la publicacién de la ley 17/2007, de julio de 2007, Red eléctrica pasé a convertirse gestor
Unico de la red de transporte en Espafia, en régimen de exclusividad. En el afio 2010, todos los
activos del territorio espanol, incluyendo islas Baleares y Canarias, pasaron a las manos de REE-
Al mismo tiempo, se establecié como el Operador del Sistema a Red Eléctrica.

Al ser el transporte una actividad regulada, los proyectos que se lleven a cabo en red de
transporte han de ser aprobados de forma plurianual, al igual que en el caso de los
distribuidores, estos proyectos quedan plasmados en el documento “Planificaciéon de los
sectores de electricidad y gas”

Con la fuerte crisis econdmica que hemos sufrido ha provocado tanto una caida de la economia,
como del consumo eléctricos, y esta situacion ha generado una rectificacién de la ultima
planificacion de inversiones, ya que hay menos necesidad de lo que se creia de acuerdo con lo
planificado anteriormente, esta ultima planificacidon, permite Unicamente la construccion de
aquellas redes necesarias para garantizar la seguridad de la actividad.
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En el siguiente mapa, podemos ver que toda la red de transporte esta toda interconectada,
posibilitando que la energia producida en cualquier lugar, pueda transportarse a cualquier

punto de Espafia.

Mapa 6: Sistema eléctrico de Transporte en Espafia

SITENA ILECTRICO BALEAN
————_ & o g

MISTENA ILECTRICO CANARIO
[

i

Fuente: REE (2014)

2.1.3.1. LA RETRIBUCION DE LA ACTIVIDAD DEL TRANSPORTE

La Retribucidon del transporte de electricidad, se establece anualmente, por parte de la
administracion, teniendo en cuenta los costes de inversidn, de operacién y mantenimiento y de
gestidn de las redes. Este sistema de retribucidn busca cubrir todos los costes de prestacion del
servicio (incluyendo una retribucién para el capital invertido) y, a su vez, incentivar una gestion
eficiente, para el correcto funcionamiento de la actividad.

En definitiva, una parte de su remuneracién estara relacionada con el valor unitario actualizado
de las inversiones, otra que cubre los costes de operacién y mantenimiento y por ultimo,
incentivos segun la disponibilidad y la eficiencia de las instalaciones.

Por otra parte se tendran en cuenta una serie principios para su cdlculo, tales como que los
activos no amortizados marcaran la retribucidn por inversion y se utilizard la renta fija como las
obligaciones del estado a diez afios para reducir los riesgos en cuanto a retribucion financiera.
Ademas los cobros originados en el afio “x” se cobrardn en el afio “x+2” y existird una parte
variable entendida como incentivos que variara en funcidn de la calidad y eficiencia operativa.
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2.1.3.2. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA

La imposibilidad de almacenar la energia, supone una dificultad afiadida para Red Eléctrica, ya
que ha de intentar conocer con la mayor precisidon posible cudl es la demanda y la oferta de la
electricidad en cada instante con el fin de mantener una tensién y frecuencia acorde a lo
necesario y poder abastecer de forma eficiente a todo el sistema eléctrico, ordenando a
centrales que estan paradas a que produzcan, y a la inversa, segun si sube o baja la demanda de
energia. Para poder llevar a cabo todo lo mencionado con anterioridad es preciso que se conozca
el programa diario de transacciones asi como los posibles problemas que puedan existir en
cualquiera de los agentes del proceso de suministro eléctrico, como por ejemplo los productores
de energia.

Los procedimientos existentes para que el operador del sistema, es decir, REE lleve a cabo su
actividad son elaborados por la propia empresa y presentados ante el ministerio con el fin de
gue éste le dé el visto bueno a sus propuestas. Todas estas propuestas estan ligadas a
determinados criterios y normas para entre otras muchas finalidades, resolver cuestiones
relacionadas con la congestidn de redes, la conservacion de las centrales generadoras de energia
y cobertura del suministro.

En cuanto a las responsabilidades que tiene REE, encontramos por una parte la liquidacién de
los mercados de operacién y la propuesta a la Administracién del Estado de la planificacion de
la red de transporte, la cual comprendera ciclos de seis afios. En referencia la ultima
responsabilidad mencionada, ésta ha de pasar por una serie de tramites, en primer lugar se
necesita de un informe de la CNMC y tramite de audiencia, para posteriormente ser expuesta al
Congreso de los diputados y por ultimo aprobada por el Gobierno en funciones.

2.1.4. LA DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA EN ESPANA

La actividad de distribucién es aquella que tiene por objeto la transmisidn de energia eléctrica
desde las redes de transporte, o en su caso desde otras redes de distribuciéon o desde la
generacion conectadas a la propia red de distribucidn, hasta los puntos de consumo u otras
redes de distribucidn en las adecuadas condiciones de calidad con el fin dltimo de suministrarla
a los consumidores.

La actividad de distribucién es llevada a cabo por los distribuidores que son aquellas sociedades
mercantiles, que tengan como funcién distribuir la energia eléctrica, asi como construir,
mantener y operar las instalaciones de distribucidon. Asimismo, los distribuidores son los
gestores de las redes de distribucion que operen.

Tendran la consideracién de instalaciones de distribucion todas las lineas, parques y elementos
de transformacion y otros elementos eléctricos de tension inferior a 220 KV, asimismo, se
consideraran elementos constitutivos de la red de distribucién todos aquellos activos de la red
de comunicaciones, protecciones, control, servicios auxiliares, terrenos, edificaciones y demas
elementos auxiliares, eléctricos o no, necesarios para el adecuado funcionamiento de las redes
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de distribucidn, incluidos los centros de control en todas las partes y elementos que afecten a
las instalaciones de distribucion.

Los distribuidores como titulares de las redes de distribucién seran responsables de la
construccion, la operacion, el mantenimiento y, en caso necesario, el desarrollo de su red de
distribucidn, asi como, en su caso, de sus interconexiones con otras redes, y de garantizar que
su red tenga capacidad para asumir, a largo plazo, una demanda razonable de distribucién de
electricidad de acuerdo con los criterios establecidos por la Administracion General del Estado.

2.1.4.1 HISTORIA DE LA EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION

La central que Edison establecido en 1882, en Nueva York, fue la primera instalacién para la
produccién eléctrica comercial del mundo y aunque era una planta enorme para su época, podia
producir y distribuir electricidad en Corriente Continua (CC) hasta, aproximadamente, 330 ha de
Manhattan.

En 1886, George Westinghouse, un rico empresario pero un recién llegado en el negocio
eléctrico, fundd Westinghouse Electric para competir con General Electric de Edison. El sistema
de la primera se basé en los descubrimientos y las patentes de Nikola Tesla, quien creyo
apasionadamente en la superioridad de la corriente alterna (CA). Su argumento se basaba en
gue las pérdidas en la transmisién de electricidad dependian de la intensidad de la corriente que
circulaba por la linea. Para la misma transmisidon de potencia y siendo estd producto de la
intensidad por el voltaje a mayor voltaje, menor intensidad de corriente es necesaria para
transmitir la misma potencia y por lo tanto, menores pérdidas. Y a diferencia de la CC, el voltaje
de la CA se puede elevar con un transformador para ser transportado largas distancias con pocas
pérdidas en forma de calor.

El desarrollo de la Corriente Alterna y los sistemas universales de transformacién de tension,
facilitaron el abaratamiento del transporte a larga distancia, lo que provocé la expansion de la
distribucidn de energia eléctrica en Espaia y en todo el mundo.

Entre 1907 y 1913, las principales ciudades espafiolas comenzaron a ser abastecidas por
centrales hidroeléctricas que suministraban el fluido a través de largas lineas de transporte. Las
regiones espafiolas que producian y consumian mas energia eléctrica estaban concentradas en
las zonas productoras hidroeléctricas.

En el afio 1924, con la publicacion del Real Decreto de 12 de abril, sobre suministros de
electricidad, agua y gas, el suministro comercial de energia eléctrica se declard servicio publico,
esta reglamentacién obligo al suministro por parte de las compaiiias eléctricas y normalizo las
condiciones de regulacion del servicio y al pago de los correspondientes derechos de ocupacion
de la via y por tendidos de linea a los ayuntamientos.
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De acuerdo con (DIAZ MORLAN & SAN ROMAN , 2012), en Espafia, desde los origenes de la
electricidad hasta la guerra civil, hubo un exceso de oferta de energia, pero después de la guerra
civil y hasta el aflo 1957, se produjo una penuria energética, es decir que la demanda superd a
la oferta, incluso entre 1945 y 1949 la oferta fue superior a la demanda en un 20%, esta situacion
provocaba que durante esta época los apagones fueran frecuentes, esta penuria energética fue
debida a varios factores:

= Como ya se ha comentado anteriormente durante los afios de la guerra civil se produjo
la destruccion de centrales y redes de distribuciéon por los efectos de bombardeos y los
provocados por el bando republicano en sus retiradas cada vez que perdia terreno en
la guerra.

= En el periodo 1944-1955 se encadenaron varios episodios de intensa sequia, llamados
la “pertinaz sequia”. Al afo seco de 1944 se sumo que durante 1945 la precipitacion
anual media de Espafia alcanzé ese aiio el segundo valor mds bajo de toda la serie entre
1940 y 2003. El caudal de los rios fue, el mas bajo de los Ultimos 50 afos. La situacién
se agravo en el otofio de 1945 y primera mitad de 1946. La sequia acentud la grave
situacion socio-econdmica que sufria la Espaiia de posguerra. Se redujo el rendimiento
agricola en mas de un 30 % y produjo la cosecha de trigo mas pobre de todo el siglo,
sélo el 53 % de la media de la preguerra. En algunas localidades, la poblacién sufrié
casos de inanicién y muerte ante la falta de alimentos. Fue necesario importar grandes
cantidades de cereales y hacer uso de los de baja calidad para la produccién de pan que
se racionaba (100 a 150 gramos de pan por dia per capita). El suministro de agua a
Madrid se interrumpia todos los dias de 16h a 9h de la mafiana siguiente y la industria
se paralizaba cada vez mas, con graves problemas de abastecimiento eléctrico e
interrupcion del trafico ferroviario. De esta situacién nacid la politica hidraulica de
Franco, de crear pantanos, cuya capacidad total embalsable, supone el 65 % de Ila
capacidad existente en la actualidad.

= No habia una red Unica, las lineas de transporte y distribucién de Espaia no estaban
interconectadas, con la consecuencia de que la produccidn de energia no podia llegar a
muchos destinos.

= La escasez del petréleo, debido a la época de la autarquia, es decir al aislamiento
impuesto a Espafia por las principales potencias por razones politicas.

= Laescasez de bienes de equipo, por la misma razén anterior.

= La politica de austeridad que conllevd la congelacion de las tarifas eléctricas, las
vigentes en esa época eran las aprobadas en el afio 1933 y no se modificaron hasta el
afio 1951. Esta situacién produjo la falta de inversién por parte de las compafiias
eléctricas al no tener margenes de beneficio.

A partir de los afios 50, En 1951 el gobierno aprobd un nuevo sistema de tarifas, las Tarifas Tope
Unificadas, que entrd en vigor en 1953 y establecia la unificacidon de precios de la electricidad
para todo el territorio espafiol. Esto exigié la implantacién de compensaciones a los mayores
costes de generacion térmica y las altas cargas financieras de las nuevas construcciones,
credndose a este fin la Oficina Liquidadora de Energia (OFILE).

28



En estos afios y hasta mediada la década de 1970, se construyeron las grandes centrales
hidroeléctricas y térmicas con potencias proximas a los 1000 MW y se ponen en servicio las
primeras centrales nucleares. El desarrollo de la red de transporte completa la interconexién de
los sistemas de las diferentes empresas y se construyen las primeras lineas de transporte a 380
kV. En 1973 la potencia instalada superaba los 23.000 MW y la red de transporte en tensiones
superiores a 110 kV, tenia ya una longitud de mas de 40.000 Km.

2.1.4.2. LOS DISTRIBUIDORES DE ENERGIA ELECTRICA

A diferencia de otros paises europeos donde el sector publico tuvo un destacado papel en el
desarrollo de la distribucién de energia eléctrica, como el caso de Francia, en Espafia fue el
sector privado el principal desarrollador de esta actividad, exceptuando unos pocos
Ayuntamientos.

Los comienzos de las empresas de distribucidn de energia eléctrica a principio de siglo, no fue
nada facil, ya que no habia una regulacién de acotacién de mercado, una vez realizadas las
fuertes inversiones en maquinaria, obra civil y redes de transporte tenian que luchar, comprar
o fusionarse con las distribuidoras que ya disponian de redes de distribucion para hacerse con
una cuota de mercado.

Antes de las tarifas tope unificadas de 1951, cada compafiia disponia de precios propios
autorizados por la administracidn, no uniformes con el resto de empresas, y discriminando las
tarifas segun usos y usuarios.

La actividad de distribucion eléctrica en Espaia se ha caracterizado siempre, por la existencia de
unas pocas grandes empresas que han desarrollado esta actividad en convivencia con muchas
pequefias empresas, caracterizacion que aun sigue vigente en nuestros dias.

Las primeras grandes empresas que realizaron esta actividad a gran escala, fueron extranjeras
cabe destacar a AEG, Siemens y a Riegos y Fuerzas del Ebro, llamada la Canadiense, ya que su
matriz era una empresa de esa nacionalidad. La compafiia fue adquirida en plena posguerra
espanola, en febrero de 1948, por el financiero mallorquin Juan March quien debido a sus
contactos politicos hizo un gran negocio, comprandola por aproximadamente medio millén de
libras esterlinas, precio aparentemente muy inferior al valor tedrico de la compafiia que se
calculaba en diez millones de libras. En 1951 fue integrada en FECSA (Fuerzas Eléctricas de
Catalufia).

Los grandes grupos espafioles, aparecieron mas tarde de mano de las entidades bancarias, como
el Banco Vizcaya con el nacimiento en de Hidroeléctrica Ibérica, Hidroeléctrica Espafiola, Electra
del Viesgo. El Banco Urquijo con Union Eléctrica Madrilefia e Hidroeléctrica del Cantdbrico. El
Banco Central con participaciones también de Hidroeléctrica Espafiola. Los bancos en conjunto,
participaban en el afio 1913 en 55 sociedades eléctricas con una representacion de un 87% de
sus recursos basicos.
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Es relevante la creacion de UNESA en 1944 por las diecisiete principales compafiias que
representaban el 80% de la produccién total del sector, para establecer una coordinacidn de la
explotacién del conjunto del sistema eléctrico, que supuso el inicio de la explotacién unificada
de modo que las instalaciones de cada empresa se pusieran al servicio del abastecimiento de la
demanda del pais, como si una Unica empresa gestionara la totalidad de los medios de
produccién y transporte de energia eléctrica existentes.

De esas diecisiete grandes empresas, actualmente, después de fusiones, absorciones y compras,
se han convertido en cinco grandes empresas y de las miles de pequefias compaiiias que existian
antes de la guerra civil quedan un poco mds de trescientas.

En Espafia hay mas de 330 empresas de distribucién de energia eléctrica, pero hay que destacar
gue hay cinco grandes empresas que poseen mas del 90% de la distribucién en Espaiia, y el resto
son pequefias empresas con menos de 100.000 clientes conectados a sus redes, las cinco
principales son:

* ENDESA DISTRIBUCION ELECTRICA, S.L.

Es propiedad de Endesa, S.A., que es una empresa espafiola que opera en el sector
eléctrico y gasistico. Actualmente es propiedad en un 70% de la italiana ENEL, estando
el resto en manos de inversores y accionistas privados.

Fue fundada por el extinto Instituto Nacional de Industria el 18 de noviembre de 1944
bajo el nombre de Empresa Nacional de Electricidad, S.A. con el objetivo de controlar
mediante una empresa publica un sector considerado estratégico. Desde 2009, y tras
una prolongada OPA, en la que se descarté la compra por Gas Natural Fenosa, es una
subsidiaria al 70% de la empresa energética italiana Enel, a través de Enel Energy
Europe.3.

= |BERDROLA DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A.
Es propiedad de Iberdrola, S.A., que es una empresa espafiola que tiene la sede en la
localidad vizcaina de Bilbao en el Pais Vasco, Espafia. Es un grupo empresarial dedicado
a la produccidn, distribucion y comercializacion energética, en especial de electricidad.
Nacié de la fusidon en 1992 de dos empresas eléctricas espafiolas, Hidroeléctrica
Espafiola e Iberduero (MARTIN Y GARCIA, 2005), provenientes ambas de los inicios de la
electrificaciéon en Espafia.

= UNION FENOSA DISTRIBUCION, S.A.

Forma parte del grupo Gas Natural Fenosa, que es fruto de la fusion de Gas Natural y de
Unidn Fenosa, dos compaiiias energéticas espafiolas que procedian, a su vez, de sendas
fusiones y que, a finales del siglo XX, se habian convertido en un referente dentro del
mapa energético del pais. Gas Natural Fenosa, tercera del mercado espafiol ha integrado
los negocios de gas y electricidad en una compaiiia.

Es lider en comercializacién y distribucion de gas natural en Espafia y el tercer operador
de GNL en el mundo.
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HIDROCANTABRICO DISTRIBUCION ELECTRICA, S.A.

Pertenece a grupo EDP - Energias de Portugal (conocida anteriormente como
"Electricidades de Portugal"), es una de los principales grupos eléctricos de Europa, y el
mayor de Portugal, es un lider mundial de la energia y uno de los principales operadores
en la Peninsula Ibérica. El Grupo esta presente en Espana en la produccidn, generacién,
distribucidn y comercializacion de electricidad, gas y servicios.

EDP tiene, desde el ailo 2002 fecha en la que adquirié una participacién mayoritaria de
Hidrocantabrico, una importante cartera de negocio en Espaifia. Actualmente es el
cuarto productor y distribuidor de electricidad y el segundo operador de gas natural.

VIESGO DISTRIBUCION, S.L.

Forma parte del grupo de Electra del Viesgo. El 26 de junio de 2008, E.ON adquirio la
compafiia Enel-Viesgo, y las centrales térmicas de Los Barrios y Tarragona, creando E.ON
Espafa como unidad de mercado e incrementando su presencia en el mercado espaiol,
en el que cuenta con 650.000 clientes.

En 2015 E.ON Espafiia fue adquirida por los fondos Macquarie European Infrastructure
Fund y Wren House Infrastructure, y volvié a recuperar la denominacién de Viesgo. En
junio, Viesgo compro a Gas Natural Fenosa su 45% de la distribuidora Barras Eléctricas
Galaico-Asturianas, S.A. por 97,2 millones.
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En el siguiente mapa, vemos la distribucién territorial aproximada, de las cinco grandes
distribuidoras de Espaina.

Mapa 7: Area de distribucién de energia eléctrica seglin compafiia
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Fuente: Comercializadora de Energia Holaluz (2015)

2.1.4.3. RETRIBUCION DE LA DISTRIBUCION

De acuerdo con (CASAS MARIN, 2016) y (GOMEZ SAN ROMAN , 2007) en cuanto a la retribucién
de las empresas distribuidoras, hasta el afio 1998 que las empresas eléctricas desarrollaban de
manera verticalmente integradas las actividades de transporte, distribucién, produccion vy
comercializacion, su retribucién venia dada por el margen obtenido en la compraventa de
energia, es decir la retribucién venia dada exclusivamente por la actividad de comercializacion
y por la diferenciacién del precio de su autoproduccion si se tenia. Entre las empresas se vendia
el precio a una tarifa que establecia el estado, y estas lo vendian a los abonados con diferentes
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precios de acuerdo con las potencias y tensiones contratadas a unas tarifas también establecidas
por el estado.

En los primeros tiempos, la administraciéon, ya que la distribucién era una concesion
administrativa, imponia unos precios maximos, por lo que cada empresa, mientras no rebasara
estos, podia poner los precios que quisiera a los abonados.

En el afo 1952, la administracion implanto las Tarifas Tope Unificadas (TTU), comunes para todo
el territorio, estas tarifas ademds tenian un recargo destinado a fomentar las inversiones de las
grandes empresas en generacidn, y para definir las reglas y procedimientos de estas inversiones,
dentro de la patronal UNESA, nacid el organismo Oficina Liquidadora de la Electricidad (OFILE),
dicho organismo estaba supervisado por el Ministerio de Industria. Debido a las inversiones de
las grandes empresas, los recargos en la tarifa fueron en aumento, aun asi eran siempre
insuficientes para sufragar las inversiones, dandose el caso por ejemplo, que en el afio 1972,
OFILE tenia una deuda acumulada con el Estado de 20.000 millones de pesetas.

Para controlar los sobrecostes y distribuir las primas que equilibran el sistema eléctrico, en el
afno 1973, se cred el organismo publico independiente de UNESA, la Oficina de Compensacién
de la Energia Eléctrica (OFICO), que se encargd de compensar los sobrecostes y distribuir las
primas que equilibran el sistema eléctrico. OFICO existid hasta el afio 1994, en que todas sus
actividades fueron traspasadas a la Comisiéon Nacional de la Energia Eléctrica.

A partir de ese ano 1973, en que se habian agotado los recursos hidraulicos atractivos, y las
grandes empresas habian invertido en centrales térmicas, incrementando la capacidad de
generacion de manera muy significativa, la administracion implantd el Sistema Integrado de
Facturacién de Energia (SIFE), en el que se creaban unas tarifas en que se reflejaba en
incremento de precio anual durante 5 afios, sin que se pudiera hacer ningln cambio, a diferencia
de las TTU que variaban los recargos segun las necesidades.

Con la crisis del petréleo de los afios 1973 y la del afo 1979, los costes de produccidon que
basicamente era térmica, se encarecen significativamente, por lo que en este periodo, las tarifas
sufren correcciones al alza de manera anual. Como consecuencia del esfuerzo inversor y el
crecimiento en el precio del combustible la deuda del sector siguié creciendo hasta situarse por
encima del triple de sus ingresos, y los gastos financieros llegaron a representar el 47% de los
ingresos.

En el afio 1987, con la aprobacion del denominado Marco Legal Estable, se regula las condiciones
econdmicas de las grandes empresas de electricidad, este modelo identificaba los denominados
Costes Estandares, que representaban los valores razonables para cada tipo de instalacion:
centrales, lineas, subestaciones, etc. Y a partir de estos valores y un procedimiento econémico
contable, se determinaban los ingresos de cada empresa. Los ingresos por tarifas de estas
empresas, no suponian nada mas que un ingreso a cuenta de la retribucién calculada por el
estado.

Desde el afio 1952 hasta el afio 1999, las pequefias empresas de distribucidon no tuvieron
ninguna ayuda, a excepcion de algunas subvenciones para la distribucion de energia, los
llamados PLANER, Planes de Electrificacidn Rural, pero ninguno para la produccién de energia,
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siendo su margen, la diferencia entre las tarifas que marcaba la administracién, tanto para la
compra de energia a las grandes empresas, como para la venta para los abonados.

Desde el afio 1999 hasta el 2015, se retribuyd teniendo en cuenta las instalaciones de cada
empresa, pero con un método no definitivo, hasta la aprobacién de unos valores unitarios de
todos los elementos de las instalaciones, y no aplicandoselo a aquellas empresas que perdian
retribucidn respecto al margen histérico de 1998, aplicandoles este margen pero sin aumentos.

A partir de 2016, se aplica un modelo que se basa en la fijacidon de la retribucién a partir de una
base regulatoria de activos (RAB), incrementada anualmente por las inversiones aprobadas por
el regulador de manera ex-ante. Adicionalmente a la retribucidn asociada a las unidades fisicas
(amortizacion, retribucidn financiera y costes de operacién y mantenimiento), el nuevo modelo
establece el reconocimiento de los costes asociados, entre las que se encuentran la lectura, la
contratacidn y facturacién, la atencién telefénica, la planificacidn y las tareas de estructura, asi
como el reconocimiento de la tasa de ocupacion de via publica.

Este modelo establece tres incentivos a la actividad que desarrolla el distribuidor: incentivos
para la reduccidn de pérdidas, la mejora de la calidad de servicio y la deteccién de fraude.

Con este nuevo modelo retributivo se mejora la seguridad juridica de la distribucion, pues hasta
ahora no existia garantia de reconocimiento de las inversiones realizadas. Ahora, los planes de
inversién son validados de manera preliminar, con efectos retributivos, estando todas las
Administraciones, tanto Central como Autondmicas, y la Comisién Nacional de los Mercados y
la Competencia -CNMC- alineados en la definicidn y aprobacién de estos planes de inversion.
Se trata de un modelo Unico comun para todos los distribuidores, incluidos aquellos con menos
de 100.000 clientes conectados a sus redes (empresas anteriormente acogidas a la Disposicion
Transitoria 112 de la Ley 54/1997).

2.1.4.4. ZONAS DE DISTRIBUCION

En cuanto a la zona de distribucidn, en los comienzos como ya hemos comentado, en cada zona
de distribucidn convivian varias distribuidoras, pero hoy en dia y después de las concentraciones
empresariales, en general cada distribuidora tiene una zona delimitada, que es un monopolio
natural, aunque hay algunas poblaciones con caracter excepcional, que tienen mas de un
distribuidor.

De acuerdo con (CNMC) Con la entrada en vigor de la Ley 54/97 de noviembre de 1997, hubo
una excepcidon en la cuestion de los monopolios naturales, (durante unos afios ya que
posteriormente fue derogada), ya que dicha Ley permitia a las distribuidoras distribuir energia
fuera de su dmbito territorial con una serie de requisitos, esto fue aprovechado por varias
distribuidoras para aumentar su distribucion y establecerse en zonas con un gran potencial de
suministro, el ejemplo mas destacable fue Hidrocantabrico que consiguié distribuir en la
Comunidad Valenciana, en el feudo de la empresa Iberdrola.
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Hoy en dia, en las zonas limitrofes de dos distribuidoras, esta regulado de forma que si un nuevo
abonado pide suministro, se lo dard la distribuidora que necesite menor inversién para ello
(generalmente el que esté mas cerca), ahorrando asi dinero al sistema y evitando duplicidad de
redes.

2.1.5. COMERCIALIZACION DE LA ENERGIA ELECTRICA

Las comercializadoras son las empresas que venden la energia eléctrica a los consumidores. A
su vez, estas compafiias compran la energia a las generadoras en el llamado “pool eléctrico”,
una subasta de energia que al casar la oferta con la demanda, determina el precio de la energia
eléctrica en la Peninsula Ibérica.

Para ello utilizan las redes de transporte y distribucién, y por este servicio pagan unos peajes a
las distribuidoras de energia eléctrica.

El precio de las comercializadoras ofrecen a los consumidores se forma con la suma del precio
de la energia, con el coste de los peajes de las distribuidores, con el coste de estructura de las
comercializadoras y por ultimo con el margen de beneficio que se quiere obtener.

Las Comercializadoras nacieron como consecuencia de la liberalizacion del sector eléctrico, en
una primera fase, con la Ley 54/1997 de 27 de noviembre del Sector Eléctrico se separaron las
actividades reguladas (trasporte vy distribucion) y las no reguladas (produccion vy
comercializaciéon). Las empresas eléctricas se vieron obligadas a separar contable vy
juridicamente esas actividades.

Posteriormente, la Ley 17/2007 de 4 de julio del Sector eléctrico, establecié que la actividad de
suministro a tarifa pasara a ser ejercido en su totalidad por las comercializadoras en libre

competencia, en lugar de las distribuidoras que eran las encargadas hasta ese momento.

Finalmente, el Real Decreto 485/2009, de 3 de abril, reguld la puesta en marcha del suministro
de ultimo recurso e introdujo dos cambios importantes a partir del 1 de julio de 2009:

1. Las empresas distribuidoras ya no podian comercializar directamente al cliente la
electricidad. Esta actividad la realizarian las empresas comercializadoras.

2. Llas tarifas reguladas desaparecieron, a excepcion de la Tarifa de Ultimo Recurso (TUR)
para suministros de baja tensidon y potencia contratada inferior a 10 kW.

Hoy en dia, el comercializador de ultimo recurso, se denomina Comercializador de Referencia 'y
el consumidor suministrado por él puede elegir entre dos precios:

= El precio voluntario para el pequefio consumidor de energia eléctrica, vinculado a la
evolucién del precio del mercado de contado.
= La oferta alternativa para el suministro de electricidad a precio fijo durante un afio.
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Adicionalmente, el precio que pagara por la electricidad consumida, un consumidor acogido al
Bono Social, llamada tarifa de Ultimo recurso, sera el que resulte de aplicar un 25% de descuento
sobre el precio voluntario para el pequefio consumidor.

Las Comercializadoras de Referencia son:

= Endesa Energia XXI, S.L.U.

* |berdrola Comercializacién de Ultimo Recurso, S.A.U.

=  Gas Natural S.U.R,, SDG, S.A.

= EDP Comercializadora de Ultimo Recurso, S.A.

= Viesgo Comercializadora de referencia, S.L.

= CHC Comercializador de Referencia S.L.U.

= Teramelcor, S.L. (Solo Melilla)

= Empresa de Alumbrado Eléctrico de Ceuta Comercializacion de Referencia, S.A. (Solo
Ceuta)

Asi como el area de distribucién de una distribuidora de electricidad es un monopolio natural,
las comercializadoras pueden comercializar en todo el territorio espafiol. En Espafia existen
alrededor de 337 comercializadoras de electricidad.
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3. ANALISIS DEL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

3.1. IMPORTANCIA DEL SECTOR ELECTRICO EN ESPANA

EL sector eléctrico tiene una repercusion muy importante en el conjunto de Espafia. Su
desarrollo no afecta Unicamente al desarrollo econémico sino que ademas tiene una gran
influencia tanto en la sociedad como en el resto de sectores industriales.

La electricidad es la segunda fuente de energia final que mas se consume en Espafia. Como
podemos observar en el gréfico 3, la electricidad Unicamente es superada por el petrdleo, el cual

supone el 50,8% de la energia consumida, mientras que ésta supone el 23,4% del total

Grafico 3: Consumo final energia en Espaiia
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M Electricidad

W Gas

M Energias Renovables

m Carbon

Fuente: Elaboracién propia a partir del Ministerio de Industria, Energia y Turismo (2014)

Hemos de ainadir, que de acuerdo con los ultimos datos disponibles en el Libro de la Energia en
Espafa publicado por el Ministerio de industria, energia y Turismo en 2014 (MINISTERIO DE
INDUSTRIA, ENERGIA Y TURISMO, 2014), el consumo final de energia en Espafia en dicho afio
fue de 83525 kilotoneladas equivalentes de petrdleo (Ktep). Si atendemos a la tabla 5, la cual
nos muestra el consumo final de energia en los afios 2013 y 2014, asi como su variacién,
podemos apreciar que este consumo bajo en 2014 un 2,7% respecto al afio anterior, esto se
debe en gran medida a la crisis que hemos y estamos sufriendo en la actualidad.

Si llevamos a cabo un andlisis de la demanda energética por sectores, por lo que respecta a la
industria, su demanda ha disminuido debido la bajada de actividad que se estd produciendo en
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dicho sector. En cuanto al sector terciario, podemos decir que su bajada se ha debido
fundamentalmente por la menor demanda de energia en el sector servicios, como consecuencia
de la crisis econdmica comentada anteriormente. El sector transporte experimentd un giro en
su tendencia, ya que desde el afio 2008 venia experimentando una bajada, y sin embargo en
2014 su demanda volvié a incrementarse. Resumiendo, en 2014 la bajada de la actividad
econdmica sufrida por el pais se vio reflejada en una disminucidn paralela de la demanda de
energia, disminuyéndose esta un 1,9% respecto a 2013.

Tabla 5: Consumo de energia final (KTEP)

| 2013 2014 TASA VARIACION
CARBON 1.523 1.315 -13,7
GASES  DERIVADOS | 230 232 0,9
DEL CARBON
P. PETROLIFEROS 39.054 38.572 -1,2
GAS 14.784 14.156 -4,2
ELECTRICIDAD 19.953 19.576 -1,9
ENERGIAS 5.293 5.294 0,0
RENOVABLES
TOTAL USOS | 80.836 79.145 2.1
ENERGETICOS
usos NO
ENERGETICOS:
CARBON 0 42
PROD. 4.549 3.841 -15,6
PETROLIFEROS
GAS NATURAL 470 539 14,7
TOTAL USOS FINALES | 85.855 83.525 2,7

Fuente: Elaboracidn propia a partir del Ministerio de Industria, Energia y Turismo (2014)

La aportacidn del sector eléctrico en Espaia se considera fundamental, debido principalmente
al gran impacto que tiene sobre el PIB, la inversién, empleo y su importancia en el
funcionamiento de otros sectores, asi como en la sociedad. Ademas, no hemos de olvidar
tampoco el papel tan importante que juega en el desarrollo de la economia.

3.1.1. IMPACTO SOCIECONOMICO DEL SECTOR ELECTRICO

La produccidn y distribucion de energia eléctrica constituye hoy en dia uno de los principales
sectores con mas relevancia e importancia en el desarrollo de nuestra economia, especialmente
si atendemos a su aportacién al Producto Interior Bruto.

De acuerdo con los datos del Instituto Nacional de Estadistica, la inversién que se llevd a cabo
en el afio 2011 en el sector eléctrico fue la mas importante en comparacién con el resto de
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sectores de la industria. Si nos centramos en datos concretos, la inversidn en ese afio fue de
4.431 ME£, es decir, aproximadamente un 21% del total del capital invertido en el total de las
industrias.

Las empresas de generacion, distribucién y comercializacion que se encuentran dentro de la
Asociacidn Espafiola de la Industria Eléctrica, recibieron gran parte de la inversién comentada
con anterioridad, de hecho, sus inversiones en el afio 2011 en activos materiales fueron de 3.251
ME€, resultando de especial importancia la actividad de distribucion. La aportacion al Producto
Interior Bruto por parte de las actividades citadas anteriormente fue de un 1,9% en dicho ano.

En relacién a la aportacidn de estas actividades al PIB, hemos de destacar que del 1,9% las
actividades de distribucién y generacién suponen aproximadamente el 85% de esta aportacion,
lo cual resalta claramente la importancia de estas dos actividades. Ademds hacemos una
comparativa de estos datos con los de otros sectores, podemos apreciar que esta aportacion al
PIB es ligeramente inferior a la aportada por ejemplo por la agricultura, ganaderia o pesca entre
otros.

Por otra parte, hemos de comentar que en contraste con lo comentado con anterioridad, se
trata de un sector que no es gran creador de empleo como asi muestran los datos, aunque sin
embargo, se caracteriza por contratar empleados cualificados y con contratos de calidad, es
decir, no temporales.

3.1.2. LA ELECTRICIDAD EN LOS HOGARES

De acuerdo con lo comentado anteriormente, la electricidad no es Unicamente esencial en el
desarrollo de la economia, sino que ésta tiene muchas mds aplicaciones que son de suma
relevancia. Esta importancia se puede ver reflejada en que la electricidad se considera hoy en
dia una fuente de energia indispensable para el funcionamiento de nuestras residencias, las
cuales estan abastecidas en su inmensa mayoria de elementos que necesitan de dicha fuente
para su funcionamiento.

La importancia de la energia eléctrica en los hogares se puede ver claramente reflejada en el
porcentaje que representa la electricidad consumida en los hogares respecto del total de la
electricidad generada (25%). A partir de este dato, podemos observar como los hogares son cada
vez mas dependientes de la energia eléctrica, esto es debido a que las casas en las que residimos
estan cada vez mas robotizadas. Ademas si nos fijamos en la tabla 6, podemos observar como la
mayor parte de los bienes electrénicos expuestos se encuentran presentes en una elevada
cantidad de hogares.
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Tabla 6: Grado equipamiento de los hogares espafioles

EQUIPOS % DE HOGARES QUE DISPONE DE CADA
EQUIPAMIENTO
Frigorificos 99,6%
Congeladores 23,2%
Lavadoras 92,9%
Lavadoras-secadoras 7,10%
Lavavajillas 53,10%
Televisidon 99,90%
Secadora 28,30%
Horno 77,10%
Microondas 90%
Ordenadores fijos 52,3%
Ordenadores portatiles 40,7%

Fuente: Elaboracion propia e IDEA (2010)

A lo largo del tiempo, el peso y el uso del consumo eléctrico han ido variando constantemente.
Por un lado, la crisis econdmica ha hecho que los consumidores sean cada vez mds conscientes
de la importancia de la eficiencia de estos bienes, ya que de esta forma se consigue reducir
considerablemente el gasto en luz, un hecho que hoy en dia resulta vital para que muchas
familias puedan llegar a final de mes con menos apuros. Todo ello, ha dado lugar a que se haya
mejorado la calidad de los mismos en los hogares con el fin de reducir el consumo.

En relacion a lo comentado anteriormente, a pesar de la crisis econdmica, el aumento de este
tipo de equipamiento electrénico en los hogares se ha incrementado debido a una mayor
concienciacion de las personas en el ahorro energético, ya que los nuevos bienes son cada vez
mas eficientes energéticamente, por lo que la sociedad trata de adquirir siempre aquello que le
vaya a suponer un menor gasto.

Ademas destacar también que el precio de estos bienes se ha visto reducido con el paso del
tiempo debido a una mayor variedad de los mismos, hecho que hace que aumente la
competitividad en el mercado provocando una reduccidn de los precios.

3.1.3. LA ELELCTRICIDAD EN LOS SECTORES PRODUCTIVOS

Como ya vimos en el apartado anterior, el 25% de la energia total producida en el sector es
consumida por los hogares, del % restante hemos de destacar que la gran mayoria va destinada
a los sectores productivos (69%). En estos sectores dicha energia se necesita para la posterior
elaboracion de determinados productos.

Si atendemos al grafico 4 situado en la parte inferior, podemos observar como el sector en el
que se consume una mayor energia eléctrica es el de servicios, seguido de cerca por el
residencial y el de industria.
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Grafico 4: Consumo de energia eléctrica por sectores productivos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de IDAE

En el siguiente grafico podemos observar ademas como se distribuye el consumo de energia
eléctrica entre los subsectores industriales.

Grafico 5: Consumo de energia eléctrica por subsectores industriales
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Fuente: Elaboracién propia e IDAE
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Otro punto a destacar, es que la electricidad es el recurso energético que mas se utiliza si lo
comparamos con el resto de fuentes de energia como son el carbdn, gas, etc. En gran parte de
los sectores, el consumo de energia eléctrica supone casi el 50% de su consumo energético.
Todo lo comentado anteriormente lo podemos ver reflejado en el grafico que disponemos en la
parte inferior, donde queda perfectamente reflejado cdmo la electricidad se constituye un
elemento clave para el resto de sectores productivos.

En el grafico 6 situado en la parte inferior, podemos apreciar cuales son las fuentes de energia
mas utilizadas por los diferentes sectores de la industria. Si nos fijamos en sectores como por
ejemplo el textil y cuero, metalurgia no férrea, equipos de transporte o la construccion,
podemos observar que la electricidad es su principal fuente de energia, representando mas de
la mitad de la energia utilizada.

Grafico 6: La electricidad en los sectores productivos
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3.2. COMPETENCIA EN EL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

3.2.1. ESTRUCTURA DEL MERCADO ELECTRICO ESPANOL

A partir de la liberalizacién promovida por la Comunidad Econédmica Europea en el afio 1997 con
la promulgacién de la Ley 54/1997 de 27 de Noviembre del Sector Eléctrico, se consiguieron
grandes avances en el sector, sin embargo en este tipo de sectores liberalizados siempre existe
el peligro de que las grandes empresas ejerzan poder de mercado y, en este caso, ocurre lo
mismo con las empresas productoras de energia eléctrica.

La estructura de un mercado es una de las formas a partir de la cual se puede ver claramente si
las empresas del sector ejercen poder de mercado. Hemos de aclarar que la estructura de

mercado esta compuesta por el nUmero de empresas operativas y el tamafio de las mismas.

Como podemos observar, en la tabla 7 situada en la parte inferior se muestra la evolucion de la
estructura del mercado eléctrico espafiol.

Tabla 7: Evolucién de la estructura del mercado eléctrico espafiol

1997 2012

Mercado relevante Espafia MIBEL
Cuota del mayor agente 47% 21%
(energia)
Cuota de los 2 mayores 76% 41%
agentes (energia)
HHI 3128 1068
Numero de agentes en el 4 16
marginal
Capacidad en el marginal 19 45
(GW)
Agentes tomadores de Pocos Muchos
precio y capacidad
Transparencia/ Poca Total
Disponibilidad informacidn
Elegibilidad 0% 100%
Espana: CNMCy MITyC

Supervisores de mercado

Portugal: ERSE, ADC, ACER

Fuente: REE, MITyC y elaboracién propia

Atendiendo a la tabla, los indices de concentracién de mercado son de gran ayuda a la hora de
determinar la capacidad de que se este hecho se produzca. Entre ellos destaca el Herfindahl-
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Hirschman (HHI), mediante el cual la Comisidon Europea afirma que es muy poco probable que
existan problemas de competencia en situaciones en las que el indice Herfindahl sea menor que
2.000 y la cuota de mercado de la empresa mas grande sea inferior a 25%. En Espaiia, el indice
de concentracién HHI se redujo desde 3.218 en 1997 (inicios del proceso de liberalizacion) hasta
1.068 en 2012.

Por otra parte, Espafia es uno de los paises donde las cuotas de mercado de las principales
empresas productoras de energia mas se han visto afectadas por la entrada de nuevas empresas.
El punto a destacar en esta situacion es que esta tendencia tiene buenas perspectivas de futuro,
ya que en el “Benchmarking Report” de la Comisién Europea publicado en marzo de 2010, se
resalta la escasa concentracién de mercado que presenta Espafia en comparacion con los demas
paises. Como se observa en la tabla 7, la entrada de agentes con capacidad marginal de 45GW
demuestra la gran competitividad que existe hoy en dia en el mercado.

Por otro lado, el Mercado Ibérico de Electricidad (MIBEL) es el resultado de una iniciativa
conjunta de los Gobiernos de Portugal y Espaia, representando un importante paso en la
construccion del mercado interno de electricidad. Con la creacidon del MIBEL serd posible, para
cualquier consumidor dentro de la peninsula ibérica, adquirir energia eléctrica a cualquier
productor o comercializador que actue en Portugal o Espaia. En la tabla 7, podemos percatarnos
de la gran cantidad de supervisores existentes en el mercado eléctrico, lo cual quiere decir que
a través de la creacion de este mercado se ha aumentado la capacidad de control del mismo.

Otro factor clave para favorecer la entrada de competidores, y garantizar asi un mercado mas
competitivo ha sido el factor de la transparencia del mercado espafiol. Este hecho no ha tardado
en ser reconocido en la Comision Europea, calificando la transparencia del mercado eléctrico
Espafiol como una de las mas destacadas de la Unién Europea. Esta transparencia resulta de
gran ayuda para favorecer la entrada de nuevas empresas, ya que éstas dispondran de la misma
informacidn con la que cuentan las empresas ya instauradas en el sector. Ademds hemos de
destacar también que cuanto mayor sea la transparencia de un mercado mayor es la
probabilidad de que no se pueda ejercer poder de mercado ya que tanto las empresas como los
entes reguladores dispondran de una informaciéon mucho mas detallada.

3.2.2. BARRERAS CONTRA EL PODER DE MERCADO

De acuerdo con el apartado anterior, en el cual se estudiaba la evolucién de la estructura del
mercado eléctrico espafol y se veia como todos los indicadores parecian reflejar una buena
estructura de mercado, en este apartado se van a tratar una serie de condicionantes y hechos
que se dan en el mercado eléctrico Espafiol, y los cuales ayudan en gran medida a que el hecho
del poder de mercado sea muchos mas complejo poder ejercerlo, favoreciendo de esta forma
una estructura de mercado adecuada.

En primer lugar, como ya vimos en el apartado anterior, nos encontramos en un sector en el que
han entrado una gran cantidad de competidores, reduciendo incluso la cuota de mercado de las
principales empresas del sector. Este factor, condiciona a las grandes empresas que quieran
ejercer poder de mercado debido a que la continua entrada de nuevas empresas hace del
mercado eléctrico un sector mucho mas competitivo.
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En segundo lugar, otro factor condicionante seria la escasa existencia de barreras de entrada al
sector. Posteriormente este apartado serd objeto de estudio, por lo que resumiendo, podemos
concluir que en Espafia las principales barreras que existen son las fijadas por los entes
regulatorios.

Por otro lado, otro condicionante serian las actuaciones llevadas a cabo por las autoridades
reguladoras del mercado. Un primer condicionante a tener en cuenta serian las sanciones
impuestas con el fin de velar por un funcionamiento competitivo del mercado. Estas sanciones
no afectan a las empresas Unicamente en el aspecto econdmico, sino que las empresas se verian
afectadas también por su mala imagen corporativa, de hecho ya explicamos algunos casos
dénde Iberdrola o Endesa llevaron a cabo comportamientos anticompetitivos y el nombre la
empresa quedo retratado en las noticias de todos los medios de comunicacion. Otro factor,
podria ser la posible reduccion de barreras de entrada, ya que como hemos comentado en el
parrafo anterior, la mayor parte de las existentes son de caracter regulatorio.

Por ultimo, el sector eléctrico se caracteriza por ser un mercado en el cual la informacidn es
imperfecta, es decir, depende de una serie de variables que son desconocidas para todas las
empresas. Este hecho puede constituir para las empresas un factor clavé para no poder ejercer
poder mercado dado que se necesita conocer esta informacidn, de la cual no se dispone.

3.2.3. BARRERAS DE ENTRADA EN EL MERCADO ELECTRICO ESPANOL

En este apartado se van a tratar algunas de las barreras de entrada mas significativas detectadas
por el Tribunal de Defensa de la Competencia, las cuales aparecen en un informe que emitié
sobre el expediente de concentracion econémica a Endesa e Iberdrola (Tribunal de Defensa de
la Competencia, 2001).

En cuanto a las barreras detectadas por este organismo distinguimos las siguientes:

= La primera barrera de entrada que destaca en el informe es el riesgo regulatorio
existente. Este riesgo regulatorio se produce debido a tres causas principales, en primer
lugar, carencias existentes en las normas que se emiten por parte de los entes
reguladores, por otra parte, la impredecibilidad de cuando se van a llevar a cabo todos
los cambios legislativos y por ultimo, las pocas explicaciones dadas para el
funcionamiento de las normas

= El segundo punto tratado es el del aislamiento exterior. En este apartado se resalta el
problema que existe hoy en dia a la poca capacidad de interconexién del sistema
eléctrico espafol con otros sistemas, destacando que este hecho supone un retraso en
los intercambios de energia internacionales ya que cuando se producen las mayores
demandas de energia eléctrica a nivel internacional nuestra demanda de electricidad no
supera el 6%. En cuanto a esta problematica Red Eléctrica Espafiola responde
argumentando que existen muchas dificultades a la hora de aumentar las
interconexiones fisicas y que la Unica solucidn por el momento es la de aumentar la
potencia instalada
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El tercer aspecto a mencionar son los activos estratégicos. En este punto se discute de
gue las nuevas empresas generadoras de electricidad que entren en el sector tendran
dificultades para competir con las ya existentes debido a dos puntos diferenciados. En
primer lugar se trata el hecho de emplazamientos en los que se encuentran situados las
centrales, argumentando que la mayor parte de las empresas que cuentan con
emplazamiento de alta calidad (buen acceso a redes de transporte de alta tension,
fuentes de suministro y las inversiones basadas en aspectos medioambientales),
solicitan crear nuevas plantas de produccién en el mismo lugar en el que se encuentran
alegando que se debe por motivos econdmicos, siendo esto falso seglin este organismo.
El segundo aspecto que se menciona es el del acceso a redes de gasoductos por parte
de las nuevas empresas, esto se debe a que se considera que esta red es poco ampliay
las empresas que mejor acceso tienen a ellas son las empresas ya instaladas.

El cuarto punto va dirigido a la concentracidn. En el mercado de generacion existen
empresas con una fuerte posicién en el mercado, lo cual hace que las nuevas empresas
que intenten entrar en él se vean condicionadas por los precios fijados por estas
empresas, ya que en el mercado pool existe la posibilidad de que la produccién no se
vea colocada como consecuencia de que las grandes empresas hayan bajado los precios
con el fin de dificultar la obtencidn de margen de estas nuevas empresas y por lo tanto,
pongan en peligro su supervivencia en el mercado.

El quinto apartado va enfocado a la Integracion Vertical. Las empresas entrantes que
qguieran competir en alguna de las fases presentan elevadas dificultades para poder
competir con aquellas que se encuentran integradas de forma vertical, ya que si una
empresa realiza todas las fases, puede percibir el margen total a través de una sola
actividad o repartirla entre todas, esto hace que dediquen sus margenes en aquellas
actividades en las que entran nuevos competidores para poder eliminarlos.

Por ultimo se tratan los Costes de Transicién a la Competencia (CTC). Hasta 1997 a las
empresas del sector se les reconocia una parte de los costes de la produccién eléctrica,
pero en dicho afio la liberalizacion del sector impuesta por la UE puso en peligro que las
inversiones realizadas por las empresas bajo el régimen anterior no fueran amortizadas
ya que se preveia que el precio de la luz disminuyese. Este hecho hizo que el estado
crease los CTC, los cuales establecian un sistema de compensacion con un precio minimo
de la luz. A partir este precio minimo, el estado compensaba a las compaiiias si el precio
era inferior o bien las eléctricas tenian que devolverlo en caso contrario. En 2006 se
eliminaron estos costes. Sin embargo, en ese momento el saldo de dichos costes era
negativo, o lo que es lo mismo, a devolver por parte de las empresas, el estado no llego
a reclamar dicha diferencia.

En este apartado, hay que mencionar también una serie hechos que se han ido produciendo en
el mercado eléctrico espafiol a lo largo de los ultimos afios, provocando de esta forma una mayor
competitividad del mercado y consiguiendo reducir asi, la influencia de las barreras de entrada
gue acabamos de mencionar.

Entre estos hechos destaca en primer lugar la liberalizacion del sector promovida por la
Comunidad Econdmica Europea, la cual ha permitido establecer una integracién vertical con el
fin de fomentar la competencia, especialmente en la comercializaciéon. La integracion vertical
ha resultado mas beneficiosa para el sector ya que antes solo podian ser comercializadoras de
electricidad los distribuidores de electricidad histéricos y ahora han entrado en el mercado
nuevos agentes de comercializacion.
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Por otra parte, como ya comentamos en las barreras de entrada, se suprimieron en 2006 los
Costes de Transicién a la Competencia, los cuales segin el gobierno estaban causando
distorsiones en el mercado.

Otro punto a destacar es la creacion de la Oficina de Cambios en el Suministrador, la cual vigila
y establece los procesos para que las distribuidoras de energia eléctrica suministren la
informacidn de todos los datos de los abonados a todas las comercializadoras de electricidad.
De esta manera se logra que haya una competencia real entre todos los competidores y que la
distribuidora no suministre los datos Unicamente a la comercializadora de su grupo. Ademas
facilita los procesos y los tiempos para que se traspasen abonados de una comercializadora a
otra.

El hecho de ampliar las interconexiones fisicas, permite que existan mas posibilidades de traer
energia desde Europa conllevando una mayor competencia en mercado eléctrico.

3.3. ANALISIS DAFO DEL SECTOR ELECTRICO

La matriz de analisis DAFO O FODA, es una herramienta estratégica de analisis de la situacion de
la empresa o sector. El principal objetivo de aplicar la matriz DAFO es ofrecer un claro
diagndstico de la situacidon y poder tomar las decisiones estratégicas oportunas y mejorar en el
futuro.

Su nombre deriva del acréonimo formado por las iniciales de los términos: Debilidades,
Amenazas, Fortalezas y Oportunidades. Esta matriz de analisis permite identificar tanto las
oportunidades como las amenazas que se presentan en nuestro sector, es decir, factores no
controlables, y las fortalezas y debilidades que por el contrario si que lo son.

En este apartado se va a llevar a cabo un analisis interno y externo las principales actividades de
suministro eléctrico en Espafia mediante la metodologia de estudio conocida como DAFO
(REGAL RODRIGUEZ, 2012).
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llustracion 2: Matriz DAFO
« DEBILIDADES ]

( * AMENAZAS \
. FORTALEZAW ~OPORTUNIDADES \

Fuente: Elaboracion propia

3.3.1. GENERACION

FORTALEZAS

=  Facil seguimiento de la demanda debido a la existencia de diferentes tecnologias de
generacion.

= La liberalizacion del sector y por lo tanto de esta actividad, ha supuesto una mejora de
la competencia a la vez que unos precios mas reducidos

= Mayor presencia de las energias renovables. Este hecho tiene varios puntos positivos ya
gue nos permite acercarnos al objetivo 20/20/20, y contribuir al mantenimiento del
medio ambiente. El objetivo 20/20/20 consiste en conseguir una reduccion del 20% de
las emisiones de efecto invernadero, 20% de produccion con energias renovables y 20%
de mejora energética.

FORTALEZAS DEL MERCADO MAYORISTA

= Existencia de incentivos para mantener las centrales existentes.

= |Incremento de la competencia debido a que el operador del mercado vy el
operador del sistema no tengan en sus acciones influencia alguna de agentes.

= Minimizacion del riesgo de subsidios cruzados en las actividades de
comercializacién y generacion debido a la separacion de estas actividades.

48



= Descenso del indice Herfindahl-Hirschman (HHI), el cual nos indica que la
estructura de mercado que posee Espaiia es cada vez mas positiva, de hecho
como se analizd en su correspondiente apartado, este indice se encuentra muy
por debajo del limite establecido para considerar que la estructura del mercado
no es la correcta.

= Regulacién de la competencia en el MIBEL llevada a cabo por cinco agencias
(CNE, MIET, CNC, ERSE y ADC). Este hecho garantiza un mejor funcionamiento
del mercado eléctrico, ya que todas aquellas conductas que pongan en peligro
la competitividad del sector pueden ser detectadas mas facilmente debido al
elevado numero de supervisores del sistema.

DEBILIDADES

= Espafia es considerado como un pais altamente dependiente en cuanto a las
importaciones de combustibles se refiere.

= Lasenergias renovables estan ligadas a factores no controlables tales como el viento
en las centrales edlicas o las precipitaciones para el funcionamiento de las centrales
hidrdulicas. Este hecho hace que todavia existe un cierto temor a decantarse por
este tipo de energias, ya que los resultados pueden variar enormemente en funcion
de estos factores no controlables.

= Los incentivos concedidos para llevar a cabo la produccién de energia eléctrica
mediante energias renovables han provocado una construccion muy elevada de
este tipo de instalaciones, sin conseguir apenas ningun tipo de investigacion acerca
de las mismas.

= Lageneracion de energia renovable es muy costosa debido a la dificultad para llevar
a cabo su proceso de transformacion en energia eléctrica.

= Lascentrales térmicas han dejado de ser rentables debido al mayor uso de los ciclos
combinados y un descenso de la demanda

= Este descenso de la demanda energética ha hecho que se hayan visto reducidas las
inversiones en la construccion de plantas de producciéon eléctrica. Todo esto, ha
hecho que todo este mercado de construccion tecnolédgica se haya focalizado en
otros mercados internacionales.

DEBILIDADES DEL MERCADO MAYORISTA

=  Como explicamos en el apartado de las barreras de entrada, el hecho de que los
denominados activos estratégicos se encuentren en manos de las empresas ya
instaladas en el sector dificulta en gran medida que los nuevos competidores
encuentren emplazamientos econdmicos y de buena calidad.

= La concentracién en el mercado dificulta también a las empresas entrantes la
colocacién de su energia en el mercado. Esto se debe a que las grandes
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empresas colocan su energia a precios muy bajos para terminar con los
competidores.

OPORTUNIDADES

= El Aumento de la vida atil de las centrales nucleares permitird una menor dependencia
externa.

=  QOportunidad de ampliar y fomentar nuestro mercado mediante la ampliacién de las
interconexiones con los paises vecinos, en especial con Francia. Este eje aumentarad la
capacidad de intercambio entre Espafa y Francia. Ademas La creacién de nuevas
interconexiones con nuevos paises puede aumentar la competitividad del sector.

OPORTUNIDADES DEL MERCADO MAYORISTA

= La mejora de las interconexiones con los paises vecinos como Francia o Portugal
puede significar por una parte, un aumento de la competencia debido a la
incorporacién de mas agentes y por otro lado, una mejora de los intercambios de
energia.

= Mayor facilidad de acceso a los nuevos entrantes gracias al desarrollo de los
mercados a plazo, donde tenemos contratos bilaterales, subastas virtuales y CESUR.

= La alternativa de crear mercados separados en funcion de las tecnologias que
producen la energia eléctrica permitiria que determinadas formas de produccién de
energia como por ejemplo las centrales térmicas continuaran siendo rentables en
los mercados pool.

AMENAZAS

La existencia de las nuevas tecnologias permite que cada vez la produccién de energia
suponga soportar unos menores costes, y por consiguiente disponer de unos margenes
que son considerados excesivos (Windfall Profits). El problema surge en las tasas
puestas a estas formas de produccion.

= Posible introduccién de tasas por localizacién, las cuales variaran segun el lugar en el
cual haya sido generada la energia.

= Como comentamos en el apartado de barreras de entrada, el riesgo regulatorio avisado
por el Tribunal de Defensa de la Competencia, es hoy en dia una barrera a este mercado.
Esto se debe a principalmente a la falta de explicaciones en la metodologia utilizada por
los entes reguladores en sus nuevas normas y a la impredecibilidad que existe de que se
creen nuevas normas.

= Creciente probabilidad de que la produccion de energia eléctrica convencional asuma
los costes medioambientales.
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3.3.2. TRANSPORTE

FOTALEZAS

= La retribucidn persigue recompensar la disponibilidad y eficiencia de las instalaciones
como consecuencia de una buena gestion.

=  Aprovechamiento de las economias de escala debido al monopolio de Red Eléctrica.

= El hecho de que el operador del sistema sea también el transportista permite a la
compaifia garantizar un mejor funcionamiento del sistema.

DEBILIDADES

= El hecho de que Red Eléctrica Espafiola sea transportista Unico y que sea una actividad
regulada junto con la distribucion, hace que todas aquellas inversiones que se lleven a
cabo no resulten rentables dado que van dirigidas Unicamente a REE.

= La practicamente nula interconexién espafiola con el resto de paises.

= Las tareas administrativas demoran la instalacién de las redes y la puesta en marcha de
las mismas.

= Pérdidas procedentes de las largas distancias existentes entre las centrales generadoras
y los destinos donde va a ser consumida. Este hecho provoca ademas que las empresas
generadoras tengan que instalar en sus redes reguladores de tensidn para que la
energia llegue con una tensién adecuada.

AMENAZAS

= En el caso de que se redujesen distancias entre los centros de consumos y los
generadores de energia, existirian redes infrautilizadas y por lo tanto se estaria
incurriendo en costes innecesarios

= A pesar de la liberalizacidon del sector y por lo tanto que las actividades de energia
eléctrica se encuentren divididas, las empresas verticalmente integradas todavia tienen
intereses cruzados.
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OPORTUNIDADES

= La posible aparicidon futura de superconductores que permitan un transporte de la
energia sin pérdidas.

= En la planificacidon de REE 2012-2020, se prevé la realizacidn de:
e 5nuevas lineas
e 3 mallados
e Nuevas interconexiones con Francia

e Nuevas interconexiones subterraneas, favorables para el medio ambiente y
aumentar la seguridad del suministro.

e Refuerzo y mejora de los sistemas insulares

= El hecho de que puedan aparecer nuevas tecnologias que permitan disponer de una red
eléctrica mas flexible.

3.3.3. DISTRIBUCION

FORTALEZAS

=  Mediante la integracidn vertical, las empresas se pueden ver beneficiadas debido a un
mayor conocimiento del mercado.

= Perfecto conocimiento de los consumidores de energia ya que las distribuidoras
controlan todo sus consumos.

= Existencia de incentivos en funcidn de la calidad.

DEBILIDADES

= Nula competencia debido a que son monopolios naturales.

= Las diferencias de coste entre unas empresas distribuidoras y otras hace que no se
pueda responder a todos los clientes de forma homogénea.

= Aumento de costes provocado por pérdidas de energia en las redes correspondientes,
al igual que ocurria en la generacidén de energia.

= Laretribucidn de la distribucion se fija anualmente en funcién de la evolucién de
determinados factores no controlables como son el IPC y el IPI.
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AMENAZAS

= Lareduccién en la inversion podra descender como consecuencia de una mejor
gestién de los clientes.

= El posible desarrollo de las conocidas "redes inteligentes". La red inteligente se define
asi porque son redes eléctricas donde la electricidad no solo va hacia un sentido, sino
que es bidireccional. De esta forma, las viviendas y distintos negocios pueden en un
momento dado convertirse también en pequeinos productores de electricidad y no solo
consumidores.

= Posible barrera de entrada y sustitucion de empresas de tomas eléctricas como
consecuencia de los nuevos contadores inteligentes. Estos nuevos contadores son
capaces de recoger exactamente los datos del consumo por horas y enviarlos
automadticamente, sin necesidad de que vaya ningun técnico a domicilio a tomar la
lectura o de que la tengas que aportar tu. De esta forma la factura sera totalmente
precisa y por supuesto con lecturas reales.

OPORTUNIDADES

= El hecho de que se hayan instaurado beneficios en funcidn de la calidad del suministro
puede ser beneficioso para las distribuidoras.

= Mayor eficiencia en costes.
= Mejorar el suministro de energia mediante la optimizacidn de los flujos de electricidad.

= Laintroduccién de las “redes inteligentes” puede permitir llevar a cabo una mejora del
suministro, debido a una reduccién de los costes y una red mas eficiente.

= Incremento del grado de fiabilidad de las redes suministradoras de energia.

3.3.4. COMERCIALIZACION

FORTALEZAS

= La estructura de la que disponen las distribuidoras puede suponer una ventaja para
ellas a la hora de realizar diversos servicios.

= El hecho de que las empresas comercializadoras tengan impuestas las tarifas por igual.

= Se considera una actividad del suministro de energia con una alta competencia como
consecuencia del nimero de empresas operativas.
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DEBILIDADES

= Como se ha comentado a lo largo de los diferentes puntos, la escasisima interconexion
espafnola con otros paises hace que sea muy dificil la entrada de competidores
extranjeros.

=  Pocas posibilidades de aprovechar economias de escala.

= Laregulacidn por parte de la administracién del pago de las tarifas para el acceso a las
redes puede suponer un problema, ya que como dijimos anteriormente siempre existe

un riesgo regulatorio en el mercado eléctrico.

= A pesar de la separacién de cada una de las actividades, la distribuciény la
comercializacidn no se encuentran correctamente separadas.

AMENAZAS

= Aligual que ocurre en la generacién de energia, las posiciones dominantes de las
principales empresas pueden suponer un problema.

=  Elevados costes en los cambios de comercializador.

= El elevado plazo de compromiso de los consumidores con las empresas
comercializadoras dificulta el cambio de un comercializador a otro.

OPORTUNIDADES

= Lareduccién del periodo de tiempo de los contratos garantizaria una mayor
competencia.

= Laaapertura a nuevas interconexiones diversos paises puede servir para acceder a
nuevos mercados y con ello provocar la entrada de nuevos competidores para
fomentar la competitividad de la actividad.

= La puesta en practica de diferentes herramientas que permitan controlar a las grandes
empresas comercializadoras.
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4. LA EMPRESA: ELECTRA ENERGIA S.A.U.

4.1. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA SOCIETARIA DE LA MATRIZ DE
ELECTRA ENERGIA

En este punto, se va a analizar la evolucién de la estructura societaria de Electra del Maestrazgo,
S.A,, constituida en el afio 1922, que es la matriz de Electra Energia, S.A., y asi podremos ver
como ha evolucionado la separacién de actividades en el tiempo, debido a la legislacion de
liberalizacién del Sector Energético promovido por la Comunidad Econdmica Europea, ya que
este proceso es el que ha dado origen a Electra Energia, y ha marcado el régimen econdmico de
la Central Térmica que se va a analizar.

Electra del Maestrazgo, S.A., desde su constitucién hasta el afio 1995, desarrollé6 de manera
verticalmente integrada, las actividades de distribucién, produccién y comercializacién. Con el
trascurso del tiempo, fue adaptandose a las disposiciones del sector, que propugnaban por una
liberalizacidon del sector eléctrico, promoviendo la separacién de la distribuciéon de energia
eléctrica, del resto de actividades, es decir produccidon y comercializacidn. Las ilustraciones 3, 4
y 5 reflejan la evolucidn de dicho proceso:

llustracién 3: Evolucién empresa matriz 1

LECTRA DEL MAESTRAZG
S.A.

Distribucidn, Produccion y
Comercializacidn Energia
Eléctrica

Fuente: Elaboracidn Propia con datos suministrados por la Empresa

Con fecha de 15 de junio de 1995, Electra del Maestrazgo, S.A., compra el 95,24% de las acciones
de Hidroeléctrica del Guadalope, S.A., empresa dedicada a la actividad de produccidn de energia
eléctrica, con una central hidroeléctrica pie de presa en explotacion, en el pantano de Santolea.

En la misma fecha, cede la concesidn de dos centrales hidraulicas de su propiedad, a
Hidroeléctrica del Guadalope, S.A., por lo que toda la produccién hidrdulica, de régimen especial,
es traspasada desde Electra del Maestrazgo, S.A.

Este traspaso de concesiones, se hizo con el fin de facilitar y dar cumplimiento a lo establecido
en el Real Decreto 2366/1994, sobre produccién de energia eléctrica por instalaciones
hidraulicas, en régimen en el cual desarrollaba los criterios para para las relaciones de caracter
técnico-administrativas entre los productores hidraulicos y los distribuidores de electricidad.
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llustracién 4: Evolucién empresa matriz 2

ELECTRA DEL MAESTRAZGO, S.A.

Distribucion y Comercializacion
Energia Eléctrica

IDROELECTRICA DEL GUADALOP
S.A.

Produccién Energia Eléctrica
Régimen Especial

95,24%

Fuente: Elaboracidn Propia con datos suministrados por la Empresa

Con fecha 27 de noviembre de 1997, se publica la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico, en el cual se
establece la exigencia de la separacidn juridica de las actividades reguladas y no reguladas, y en
fecha 25 de febrero del afio 2000, se publica el Real Decreto 277/2000, por el que se establece
el procedimiento de separacion juridica de las actividades destinadas al suministro de energia
eléctrica.

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en dicha Ley desarrollada por dicho Real Decreto, Electra
del Maestrazgo, S.A., inicia un proyecto de separacién de actividades, de forma que la propia
empresa realizaria la actividad regulada de distribucion de energia eléctrica, y para las
actividades no reguladas de generacién y comercializacidn, se constituyé 8 de noviembre del
2000, una nueva empresa llamada Electra Energia, S.A., a la cual se aporté la rama de produccion
de energia eléctrica en régimen ordinario, compuesta por una planta de produccion de energia
térmica de fuel-oil, asi como la actividad de venta de energia eléctrica a los consumidores
cualificados o a otros sujetos del sistema.
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llustracién 5: Evolucién empresa matriz 3

ELECTRA DEL MAESTRAZGO,
S.A.

Distribucién Energia Eléctrica

HIDROELECTRICA DEL ELECTRA ENERGIA S.A.U.

GUADALOPE, S.A. Comercializacion y Produccion
Produccién Energia Eléctrica de Energia Eléctrica 'y
Régimen Especial antenimiento de Instalacione

95,24% 100%

Fuente: Elaboracién Propia con datos suministrados por la Empresa

Con la publicacion de la Ley 24/2013 del Sector Eléctrico, de 26 de diciembre, se determind que
las empresas que desarrollaran algunas de las actividades de transporte o distribucion de
energia eléctrica, debian tener como objeto social exclusivo el desarrollo de las mismas, sin que
pudieran realizar actividades de produccion, de comercializacidn, ni tomar participaciones en
empresas que realizaran estas actividades. También establecia que las sociedades que realizaran
actividades reguladas no podrian prestar garantias ni avalar préstamos de otras sociedades del
grupo o partes vinculadas que realizaran actividades liberalizadas u otras actividades ajenas al
sector eléctrico.

Para cumplir dicha Ley 24/2013, Electra del Maestrazgo, S.A., con fecha 5 de diciembre de 2014,
realizd una escision en la modalidad de segregacién, en la cual segregd la rama de actividad de
la distribucion de la energia eléctrica, integrada por todo el conjunto de elementos del activo y
pasivo, vinculados y necesarios para el desarrollo de dicha actividad, conformando todos ellos
una unidad econdmica independiente, y traspasdndolos en bloque a una empresa de nueva
creacion, con la denominacidn de Maestrazgo Distribucidn Eléctrica, S.L.

Después de todos estos cambios regulatorios a lo largo del tiempo, la estructura societaria hoy
en dia, es la siguiente:
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llustracién 6: Evolucién empresa matriz 4

LECTRA DEL MAESTRAZGO, S.

Empresa Holding

HIDROELECTRICA DEL ELECTRA ENERGIA S.A.U. MAESTRAZGO DISTRIBUCION

CIEIDE A B omercializacion y Produccion d ELECTRICA, S.L.
Produccidén Energia Eléctrica Energia Eléctrica y
Régimen Especial antenimiento de Instalacione

100% 100%

Distribucion Energia Eléctrica
100%

Fuente: Elaboracién Propia con datos suministrados por la Empresa

4.2. DESCRIPCION ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

4.2.1. ORIGEN

Con fecha 27 de noviembre de 1997, se publica la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico, en el cual se
establece la exigencia de la separacidn juridica de las actividades reguladas y no reguladas, y en
fecha 25 de febrero del afio 2000, se publica el Real Decreto 277/2000, por el que se establece
el procedimiento de separacion juridica de las actividades destinadas al suministro de energia
eléctrica.

Electra del Maestrazgo, S.A., hasta entonces estaba realizando la actividad regulada de
distribucion de energia eléctrica, en las provincias de Castellén y Teruel, comarcas del

Maestrazgo y Els Ports, en el &mbito territorial de las comunidades auténomas de la Comunidad
Valenciana y Aragon y las actividades no reguladas, de generacién de energia eléctrica, en la
central térmica de fuel-oil, instalada en el término municipal de Morella (Castellén), y la de

comercializacion de energia eléctrica, dando suministro a todos los abonados conectados a su

red de distribucion.

En el afio 1999, las caracteristicas de las actividades que estaba realizando Electra del
Maestrazgo, eran las siguientes:

= Como ya hemos dicho, su ambito territorial distribucion de energia, era en la provincia
de Castellén y Teruel, y disponia para ello de lineas aéreas de media tensidn, a 30 y 20
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KW, principalmente, cuya red tenia una longitud de mas de 500 kilémetros y el total de
la potencia instalada era de 27.250 KWA, repartida entre centros de distribucion,
centros de transformacion intemperie, centros de transformacién en obra civil y centros
de transformacion en casetas prefabricadas, suministrando energia eléctrica mediante
redes de baja tension, con un total de 359 kildmetros.

= En cuanto a generacidn de energia, puso en red 10.629.370 KWH, generados en la
Central Térmica de fuel-oil, ubicada en Morella, cuya energia producida fue asumida por
el mercado propio de Electra del Maestrazgo, por lo que no hubo transferencias a Red
Eléctrica Espafiola, la restante energia la adquirié Electra a Endesa, l|berdrola,
Hidroeléctrica del Guadalope y Marcasa.

= En comercializaciéon de energia, suministraba energia eléctrica a 55 términos

municipales, 29 de la provincia de Castelldon y 26 de la provincia de Teruel, siendo 16.626
el total de abonados y 5.045.968 KWH la energia suministrada a los mismos.

Para dar cumplimiento a la Ley 54/1997, Electra del Maestrazgo proyectd la separacion de
actividades, de forma que la propia Electra, realizaria la actividad regulada de distribucién de
energia eléctrica, como objeto social exclusivo, y para las actividades no reguladas de generacion
y comercializacion se constituiria una nueva sociedad a la que se aportaria la rama de actividad
de la produccion eléctrica en la térmica de fuel-oil sita en Morella, asi como de la actividad de
venta de energia eléctrica a los consumidores.

Por ello, el dia 8 de noviembre del afio 2000, Electra del Maestrazgo, constituyd ante el notario
de Castelléon Antonio Arias Giner, una nueva sociedad cuya denominacion fue Electra Energia,
S.A., cuyo objeto social era el de la produccidn y comercializacion de energia eléctrica, y el de la
construccion de instalaciones eléctricas de alta y baja tensién, y el de mantenimiento y
verificacidn de ese tipo de instalaciones y del alquiler de equipos de medida, y cuyo capital social
fue de dos millones cincuenta y dos mil euros (2.052.000 euros), representada por dos mil
cincuenta y dos acciones de mil euros de valor nominal, todas ellas propiedad de Electra del
Maestrazgo, S.A.

La aportacién de la rama de actividad de la produccidn, que es la que formaria el capital social
de Electra Energia, estaba formada por los elementos integrantes (activos y pasivos) de la rama
de actividad de produccion. Su importe se expresa en pesetas.
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Central térmica de produccidn de energia eléctrica, sita en la ciudad de Morella, con el siguiente
detalle:

ACTIVO VALOR DE LA
APORTACION
- Terreno sobre el que se ubica la central 7.120.615
- Obra civil y primer motor 12 fase 172.788.887
Valor de adquisicion 280.501.430
Amortizacion acumulada (107.712.552)
- Obra civil y primer motor 22 fase 95.656.885
Valor de adquisicion 156.043.758
Amortizacidon acumulada (60.386.873)
- Sistema automatico contra incendios 1.084.155
Valor de adquisiciéon 1.144.227
Amortizacion acumulada (60.072)
- Segundo Motor 409.171.813
Valor de adquisicion 414.001.834
Amortizacion acumulada (4.830.021)
- Saldo en los bancos 5.036.049
Suma el ACTIVO 690.858.404
PASIVO

- Saldo de los préstamos bancarios para

financiar la adquisicion de la Central 327.085.469
- Importe pendiente de imputar de una
subvencién 22.348.863
Suma el PASIVO 349.434.332
IMPORTE NETO DE LA APORTACION 341.424.072

Por lo que el capital de Electra Energia, S.A., fue el valor de la aportacién de la rama de actividad
de produccién, que supuso un importe de 341.424.072 pesetas, equivalentes a 2.052.000 euros.
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4.2.2. EVOLUCION

En este apartado, vamos a ver cémo ha evolucionado en el desarrollo de sus actividades la
empresa Electra Energia, S.A., desde su constitucién hasta 2015.

4.2.2.1. COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA

Como ya hemos visto, en el apartado anterior, las actividades no reguladas, fueron aportadas a
Electra Energia, S.A., con el fin de adecuarse a la legislacién, en el afio 2000. También hemos
visto que toda la legislacién iba dirigida a la liberalizacion de sector energético, promovido por
la Unidén Europea, con el fin de que fuera un mercado libre, sobre todo en la comercializacion, y
consecuentemente aparecerian mas sujetos en dicho mercado y que lo harian mas competitivo,
como asi ha sido.

Pero hasta el aiflo 2009, no desaparecieron las tarifas y se abrié el mercado a la competencia,
debido a una razén fundamental, que explicamos a continuacion.

En el afio 2000, como ya hemos dicho antes las empresas distribuidoras, tenian como margen,
la diferencia entre la compra y venta de energia, por lo tanto no se les podia dejar sin clientes,
porque no hubieran tenido ingresos, por lo tanto, la administracién antes de liberalizar la
comercializacién tenia que crear un sistema de retribucién de las mismas; las cinco grandes ya
hacia tiempo que tenian una retribucidon asignada por la administracién, pero no asi las
distribuidoras de menos de 100.000 clientes conectados en sus redes, que eran mas de 300
empresas, es decir, todas menos las cinco grandes empresas.

La administracion, publicé en diciembre del afio 2008, la Orden ITC/3801/2008, de 26 de
diciembre, por la que se revisan las tarifas eléctricas a partir de 1 de enero de 2009, y en dicha
orden establecia una retribucidn para cada empresa distribuidora. A las cinco grandes se les
reconocio su retribucion histérica, y a las distribuidoras de menos de 100.000, se les aplicé o
bien el resultado del margen compra-venta de energia que habian tenido hasta entonces,
retribucién histdrica, pero mejorado, o con un célculo realizado a partir de sus instalaciones,
escogiendo el valor superior de los dos. Esta retribucién ha evolucionado, y en el afio 2016, hay
un modelo Unico comun para todos los distribuidores, se calcula teniendo en cuenta una base
regulatoria de activos (RAB), incrementada anualmente por las inversiones aprobadas por el
regulador, y también con el reconocimiento de los costes asociados.

En dicha orden, también se establecia, la desaparicidén de las antiguas tarifas y la obligacion de
que la comercializacién a partir de 2009, solo podia ejercerse por los comercializadores.
También aparecia una tarifa refugio para los abonados llamada Tarifa de Ultimo Recurso (TUR).
Las tarifas TUR solo podian comercializarse por las Comercializadoras de Ultimo Recurso, estas
comercializadoras establecié el gobierno que fueran las cinco grandes. Al principio todos los
clientes de las grandes iban a estar incluidas en ella si no se decia lo contrario Por lo que o
estabas en la TUR, que era un sistema parecido al de antes, o te salias de las tarifas y estabas en
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el mercado liberalizado. La TUR estuvo vigente desde el 1 de julio de 2009 hasta el 31 de mayo
de 2014, cuando fue sustituida por el Precio Voluntario para el Pequefio Consumidor (PVPC).

Para las distribuidoras de menos de 100.000 clientes, en la que se encuentra Electra del
Maestrazgo, S.A., se dispuso que los clientes de sus distribuidoras, pasaran en bloque a sus
comercializadoras, en nuestro caso a Electra Energia, S.A.,. Estos clientes pasarian directamente
al mercado liberalizado, ya que dichas comercializadoras, no podian vender a la TUR, sino a un
precio libre. Como era mds beneficioso para el abonado, todas las empresas aplicaban el precio
equivalente a la TUR, a sus clientes. La comercializacidn empezé, el 1 de julio de 2009, por lo
que medio afo se facturd por parte de las distribuidoras, por el antiguo método de las tarifas, y
el otro medio por parte de las comercializadoras, a precio libre.

Hoy en dia, coexisten en el mercado la tarifa libre junto con el Precio Voluntario para el Pequeiio
Consumidor (PVPC), este precio de la electricidad, se calcula para cada dia y hora en funcién del
mercado diario de energia.

4.2.2.2. CONSTRUCCION Y MANTENIMIENTO DE INSTALACIONES ELECTRICAS

El negocio de la actividad de construccién y mantenimiento que realiza Electra Energia, S.A., estd
enfocado en los siguientes trabajos:

- Construccién de lineas de alta y baja tensién, subestaciones, centros de regulacién,
centros de transformacion, etc.
- Mantenimiento de lineas de alta y baja tension, subestaciones, centros de regulacion,
centros de transformacioén, etc.
- Mantenimiento de centrales de generacidn tanto hidraulicas, térmicas, fotovoltaicas.
Los clientes de esta actividad, son las empresas del grupo de Electra del Maestrazgo, S.A., asi
como particulares y a otras empresas.

Electra Energia, S.A., viene realizdndolos desde su constitucion en el afio 2000.

4.2.2.3. PRODUCCION O GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA

De acuerdo con la publicacion del Real Decreto 2019/1997, de 26 de diciembre, por el que se
organizaba y regulaba el mercado de produccién de energia eléctrica, en referencia a los
contratos bilaterales de energia eléctrica con entrega fisica, establecia que los productores,
como sujetos del mercado de produccién podian formalizar contratos bilaterales con entrega
fisica de suministro de energia eléctrica. El Ministerio de Industria, Turismo y Comercio regulaba
la participacion de los distribuidores en dichos contratos bilaterales.
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Y también establecia que las unidades de produccion que estuvieran afectas al cumplimiento de
estos contratos quedarian exceptuadas de la obligacién de presentar ofertas en el mercado
diario de produccion por la parte de su energia generada vinculada al cumplimiento del contrato.

Por lo que Electra Energia, formalizd un contrato bilateral de energia eléctrica, con Electra del
Maestrazgo, por el cual suministraba a esta empresa la energia obtenida de la unidad de
produccién antes relacionada, y consecuentemente no tuvo la obligacién de vender esta energia
al mercado diario de producciéon. Esta energia era vendida posteriormente por Electra del
Maestrazgo, S.A., a sus abonados.

En el afio 2009, los clientes de Electra del Maestrazgo, S.A., como ya hemos visto anteriormente,
son traspasados en bloque a Electra Energia, por lo que al no tener Electra del Maestrazgo
ningun cliente, era imposible seguir con el contrato bilateral de venta de energia. En esta
situacion, y de acuerdo con la Ley 54/1997, Electra Energia debia realizar la venta de su energia
a través del Operador de Mercado (OMEL) cuando no estuvieran acogidos a sistemas de
contratacion bilateral, por lo que en el afio 2010 comenzd a vender su energia a través de un
agente al mercado eléctrico.

El mercado eléctrico funciona de la siguiente manera, las compafiias productoras de energia
eléctrica han de realizar diariamente ofertas econdmicas para vender su electricidad mediante
el mercado mayorista, organizado por el Operador del Mercado Eléctrico (OMEL). Las ofertas se
cruzan con las demandas realizadas a su vez por los comercializadores, las distribuidoras y
algunos grandes consumidores.
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4.2.3. SITUACION ACTUAL

4.2.3.1. COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA

La energia puesta en red en la zona de Distribucidon de Electra del Maestrazgo, S.A., ahora
Maestrazgo Distribucion Eléctrica, S.A.U., ha sufrido en los ultimos afios la siguiente evolucién

decreciente:

Tabla 8: Energia distribuida por Maestrazgo Distribucidn Eléctrica, S.A.U.

ANOS ENERGIA DISTRIBUIDA  PORCENTAIJE
Ao 2001 65,50 GWh

Ao 2002 67,90 GWh +3,7%
Ao 2003 72,90 GWh +7,4%
Aho 2004 79,19 GWh +8,6%
Ao 2005 83,00 GWh +4,8%
Ao 2006 84,50 GWh +1,8%
Ao 2007 87,96 GWh +4,0%
Ao 2008 89,14 GWh +1,3%
Ao 2009 85,75 GWh -3,8%
Afo 2010 87,40 GWh +1,9%
Ao 2011 84,10 GWh -3,8%
Afo 2012 79,92 GWh -5,0%
Ao 2013 76,71 GWh -4,0%
Aho 2014 74,01 GWh -3,5%
Ao 2015 73,22 GWh -1,1%

Fuente: Maestrazgo Distribucion Eléctrica, S.A.U. y elaboracidon propia

Este descenso de energia, es debido a varios factores que a continuaciéon enumeramos:

=  Crisis econdmica
= (Climatologia
= Despoblamiento

La crisis econdmica afecta en dos aspectos a la zona de Maestrazgo Distribucion Eléctrica, S.A.,
el primero de ellos se debe a que es una zona rural muy turistica, ya que las dos poblaciones con
mas atractivo turistico, de la Comunidad Valenciana, posiblemente sean Peiiiscola y Morella, y
uno de los aspectos castigados por la crisis son los de los desplazamientos de turismo. El otro
aspecto, que esta afectado por la crisis, es el consumo, ya sea por ahorro de energia tanto en
empresas como en particulares, como por el cierre de negocios.

El tiempo también estd cambiando mucho por décadas, ahora es mds suave en todas las
estaciones, antiguamente era mucho mas frio y era frecuente que hubiera nevadas varias veces
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al afio, ahora es mas cdlido y una o dos nevadas al afio, en cambio en verano que era muy
caluroso, se han suavizado mucho las temperaturas. Esta situaciéon hace que se consuma menos
calefaccidn en invierno y en verano no se utilice el aire acondicionado.

Y el tercer factor, es el despoblamiento, la zona del Maestrazgo es totalmente rural, con falta de
servicios esenciales, hospitales, institutos, etc., por lo que la gente se va a las ciudades a vivir, a
excepcion de Morella, ya que es una poblacidon muy turistica. Otro de las situaciones que llevan
al despoblamiento, es el envejecimiento de la poblacidn, ya que no queda casi gente joven.

Vista la energia distribuida por Maestrazgo Distribucidn Eléctrica, S.A.U., que es la zona donde
desarrolla la actividad de comercializacién, Electra Energia, S.A, vamos a compararla con la
energia comercializada por esta empresa.

Los volumenes de energia comercializada por Electra Energia, S.A.U. desde el inicio de la
actividad en la etapa reciente desde julio de 2009 han sido:

Tabla 9: Energia comercializada por Electra Energia, S.A.U.

ANOS ENERGIA COMERCIALIZADA
Ao 2009 (22 semestre) 33,70 GWh
Ano 2010 64,16 GWh
Ano 2011 62,35 GWh
Aio 2012 59,58 GWh
Ano 2013 56,51 GWh
Ano 2014 53,08 GWh
Ano 2015 54,90 GWh

Fuente: Electra Energia, S.A.U. y elaboracion propia

Cabe destacar que en el afio 2009, como ya hemos dicho, Electra Energia, S.A solo comercializd
a partir del 1 de julio, por lo que la energia es aproximadamente la mitad.

En primer lugar, vemos que la energia, es decreciente hasta el afio 2015, que sube un poco, por
lo que de acuerdo con la evolucion parece que se esta saliendo de la crisis.

En segundo lugar con la comparativa de las energias, que es menor la energia distribuida a la
comercializada, hay que tener en cuenta que durante estos afios, se han perdido clientes en la
empresa, poco importante en nimero, pero si en consumo, sobre todo con los multipuntos, es
decir empresas que tiene presencia en toda Espafia, como son los bancos, supermercados,
telefonia, etc. y las empresas mas grandes, debido a que tienen mucho poder de negociacién y
son muy atractivas para el resto de comercializadoras.
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Tabla 10: Comparativa entre la energia distribuida y la comercializada

ANOS ENERGIA DISTRIBUIDA  -10% PERDIDAS  ENERGIA DIFERENCIA %
COMERCIALIZADA
Aiio 2010 87,40 GWh 78,66 GWh 64,16 GWh 18,43
Afio 2011 84,10 GWh 75,69 GWh 62,35 GWh 17,62
Afio 2012 79,92 GWh 71,92 GWh 59,58 GWh 17,16
Afio 2013 76,71 GWh 69,03 GWh 56,51 GWh 18,14
Aio 2014 74,01 GWh 66,60 GWh 53,08 GWh 20,30
Aio 2015 73,22 GWh 65,89 GWh 54,90 GWh 16,68

Fuente: Elaboracién Propia con datos de las Empresas

Pero si tenemos en cuenta en la energia distribuida, las pérdidas de distribucién, que estan
alrededor del 10%, y la comparamos con la energia comercializada, observamos que Electra
Energia, solo ha perdido el 16,68 % de su comercializacion, por lo que ha mantenido durante
estos anos el 83% de su mercado potencial.

4.2.3.2. CONSTRUCCION Y MANTENIMIENTO DE INSTALACIONES ELECTRICAS

En cuanto al negocio de construccién y mantenimiento de instalaciones eléctricas, es un negocio
muy estable ya que los principales clientes de esta actividad, son las empresas del grupo, por las
que se adapta a sus necesidades de personal y a un precio mucho mas competitivo que cualquier
empresa ajena a este grupo.

Por lo que también tiene el beneficio de tener unos ingresos estables, que se abonan en tiempo
y en forma.

La facturacion de esta actividad en el afio 2015, le supuso a Electra energia unos ingresos limpios
de cerca de 64.000 euros.
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4.2.3.3. PRODUCCION O GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA

Vemos a continuacion la energia eléctrica generada por la central de Electra Energia y su
facturacién desde el afio 2001 hasta el afio 2008, en este periodo estaba vigente el contrato con
la distribuidora Electra del Maestrazgo.

Grafico 7: Energia generada por Electra Energia
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Fuente: Elaboraciéon Propia con datos de Electra Energia, S.A.U.

Como podemos observar, en el afio 2002, es cuando mas energia se produjo, y a partir de ese
afio fue cayendo suavemente hasta el afio 2008, el régimen de produccion lo marcaba la
distribuidora de acuerdo con sus necesidades o intereses, por lo que se entiende que con el
tiempo fue comprando menos energia a Electra Energia, porque tenia la posibilidad de
encontrarla mas econdmica por otros medios, ya sea a través de tarifa o con bilaterales con
otras productoras.

Grafico 8: Facturacioén Electra Energia (Euros)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Electra Energia, S.A.U.

Vemos también que la facturacién de dicha energia no es correlativa con la energia producida,
la explicacién es que lo que se pactaba en el contrato bilateral era un precio referenciado a las
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tarifas, por lo que depende de las horas en que funcionara la central, la energia tenia un precio
u otro.

Ahora vamos a analizar otro periodo, el que va desde el afio 2010 a 2014, durante estos afos
Electra Energia, S.A.U., ya no vende la energia a través de un contrato bilateral, si no que la
vende al Mercado Eléctrico.

Grafico 9: Facturacidn en el Mercado Eléctrico (Euros)
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Fuente: Elaboracién Propia con datos de Electra Energia, S.A.U

Aqui ya vemos claramente que en el Mercado la energia de la central cada afio es menos
competitiva, y en el afio 2014, incluso tiene pérdidas, esto se debe a que en ese afio no produjo
energia y tuvo que soportar los gastos inherentes del Mercado Eléctrico.

La causa de que la energia de la Central, sea cada vez competitiva, es por el tipo de combustible
utilizado, fuel-oil, que aunque haya bajado el precio del petréleo enormemente, no puede
competir con las energias renovables. Recordemos, que en el Andlisis del Mercado Eléctrico, que
hemos analizado anteriormente, las energias renovables hacen su interrupcion en el afio 2011.

Por todo lo expuesto, hay que tomar una decisién con la Central Térmica de Electra Energia, ya
que no es competitiva en el Mercado Eléctrico, por lo que mas adelante se analizardn las
distintas opciones.
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5. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO ELECTRA ENERGIA S.A.U.

En este apartado se pretende llevar a cabo un anadlisis econdmico-financiero de la empresa
ELECTRA ENERGIA, S.A.U., a partir de los datos de las Cuentas Anuales de dicha empresa
(Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo, Estado de Cambios en
el patrimonio Neto y la Memoria). El horizonte temporal escogido para llevar a cabo este analisis
es el de los afios 2013, 2014 y 2015, el cual nos permite observar y analizar la evolucién de la
empresa a través de un andlisis dinamico.

Este anadlisis econédmico-financiero nos permitird conocer la situacidn actual de la empresa
después de haber detenido su actividad de produccién de energia eléctrica a través de la central
de régimen ordinario en el afio 2014. Este punto nos ayudard a conocer cuales son las
necesidades reales de la empresa en cuanto a la busqueda de posibilidades respecto a la central
se refiere, lo cual nos serd de gran ayuda en los siguientes capitulos a la hora de escoger una
determinada opcidn.

La eleccidon de este horizonte temporal se debe a que en 2013, como ya vimos en el apartado de
la empresa, la central térmica objeto de estudio fue el ultimo afio en el cual estuvo en
funcionamiento y todavia era rentable para la empresa a pesar de su escasa facturaciéon en el
mercado eléctrico, sin embargo a partir del afio 2014 la central se encuentra parada por lo que
podemos ver cdmo ha afectado este hecho a su situacidn econédmico-financiera en los afios 2014
y 2015.

El contenido del apartado quedard estructurado en 8 puntos. En primer lugar el andlisis del
balance comprendera los tres primeros puntos, donde encontraremos un analisis de la situacion
patrimonial de la empresa, analisis de la situacidon de liquidez y andlisis de la situacién de
endeudamiento, este analisis del balance quedara completado con el analisis de la Politica de
Inversién-Financiacion a través del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (EOAF),
comprendiendo el cuarto punto. El quinto punto lo comprendera el estudio de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias, seguido por el sexto punto en el que se estudia el Estado de Flujos de
Efectivo. Por otro lado, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se analizara en el séptimo
punto y ya por ultimo tenemos el diagnostico final que comprendera el octavo punto.
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5.1. ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL

En primer lugar llevaremos a cabo un andlisis vertical de la estructura econdmico-financiera de
la empresa. Para llevar a cabo lo mencionado anteriormente hemos elaborado unas tablas en
las que se recogen masas patrimoniales de cardcter representativo.

Tabla 11: Estructura del activo (Euros)

ACTIVO
2015 2014 2013
Unidad monetaria % Unidad monetaria % Unidad monetaria %
Activo no corriente 2.653.423,32 44,70% 3.632.939,39 60,34% 3.120.726,10 59,114%
Existencias 41.453,49 0,698% 34.647,91 0,58% 34.420,35 0,652%
Realizable 1.770.084,92 29,82% 1.787.407,58 29,69% 1.790.983,33 33,926%
Efectivo 1.471.377,98 24,79% 566.189,37 9,40% 333.021,26 6,308%
TOTAL 5.936.339,71 100,00% 6.021.184,25 100,00% 5.279.151,04 100,000%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 12: Estructura del patrimonio neto y pasivo (Euros)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO
2015 2014 2013
Unidad monetaria % Unidad monetaria % Unidad monetaria|%
Patrimonio neto 3.244.813,66 54,66% 3.111.696,44 51,68% 2.960.062,05 56,071%
Pasivo no corriente 725.169,12 12,22% 598.487,88 9,94% 503.706,00 9,541%
Pasivo corriente 1.966.356,93 33,12% 2.310.999,93 38,38% 1.815.382,99 34,388%
TOTAL 5.936.339,71 100,00% 6.021.184,25 100,00% 5.279.151,04 100,000%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Los datos sectoriales obtenidos a lo largo del trabajo han sido extraidos de una empresa
subcontratada por la empresa, conocida como INFORMA, la cual se encarga de realizarle un
informe anual de su situacion econdmico-financiera asi como de los datos del sector (INFORMA,
2015).

Tabla 13: Estructura resumen de activo y patrimonio neto del Sector

SECTOR

ACTIVO

Activo no corriente 44,86%
Activo corriente 55,14%
PASIVO

Patrimonio neto 39,07%
Pasivo no corriente 22,75%
Pasivo corriente 38,18%
FONDO DE MANIOBRA 1.353.730,01

Fuente: Datos extraidos del informe INFORMA (INFORMA, 2015)
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En las tablas anteriores los principales rasgos a destacar en el activo son que las partidas de
balance presentan una gran estabilidad en los afios 2013 y 2014, con apenas diferencias entre
unas y otras, sin embargo en el afio 2015 se aprecia un claro aumento del efectivo proveniente
la partida de tesoreria. Por otra parte, encontramos también una notable disminucién del activo
no corriente en 2015, provocado principalmente por un descenso de la inversidon en empresas
del grupo y asociadas a largo plazo, asi como por un continuo decrecimiento de la partida de
instalaciones técnicas y otro inmovilizado material. Si nos vamos a la memoria, en la partida de
inversién en empresas del grupo y asociadas a largo plazo podemos observar que el aumento
de esta partida en el aino 2014 y su posterior disminucién en el afio 2015, esta justificada en un
crédito a largo plazo con entidades del grupo formalizado en 2014 por 811.995,12 y cuyo saldo
se redujo en cuantia en este ultimo ejercicio hasta quedarse en 145.000.

En relacion con el peso del activo no corriente, podemos observar como éste supone un
porcentaje destacado del total del activo aunque ha sufrido una bajada respecto al afio anterior,
lo cual no es de extraiiar si tenemos en cuenta que las empresas del sector eléctrico necesitan
de grandes instalaciones para desarrollar su actividad. Otro aspecto a destacar es el elevado
efectivo con el que cuenta la empresa, asi como el realizable, en el cual destaca la partida de
clientes por ventas y prestacion de servicios a corto a plazo, dicha partida supone el 84% del
realizable.

En cuanto al pasivo y al patrimonio neto, comentar que la deuda a corto plazo representa un
porcentaje elevado del total aunque no tiene realmente mucha importancia debido a que la
gran mayoria es deuda sin coste ya que precede de los proveedores. En la disminucién del peso
del patrimonio neto, cabe destacar que pese a incrementarse éste cada afio, su peso es menor
debido al aumento proporcional que experimenta el pasivo no corriente en 2014 y el pasivo
corriente en 2015.

Por lo que respecta a la comparacién sectorial, la estructura patrimonial de la empresa objeto
de estudio es muy semejante a la de las empresas del sector. En la estructura econdmica destaca
la mayor presencia del activo no corriente, aunque ligeramente superior que el actico corriente.

En cuanto a la estructura financiera, la empresa parece desmarcarse del patrén del sector, ya
gue estd mas capitalizada que las empresas del sector. La financiacion ajena por su parte es
inferior a la del sector, por lo que sus ratios de pasivo corriente y pasivo no corriente son
inferiores a la muestra sectorial.

Por otro lado, el fondo de maniobra positivo parece ser un signo caracteristico de las empresas
del sector eléctrico, con un valor muy similar al calculado de la empresa.

Un elemento util a afadir a este analisis vertical, es el fondo de maniobra, el cual se puede
obtener mediante la diferencia del activo corriente y pasivo corriente o bien la diferencia entre
el patrimonio neto mas pasivo no corriente y el activo no corriente. Esta herramienta nos
permite ver si la financiacidn a largo plazo es capaz de financiar las inversiones a largo plazo y si
la empresa dispondria de activos liquidos suficientes para hacer frente a los pagos de sus pasivos
corrientes. En funcién del signo del fondo de maniobra podemos saber si la empresa se
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encuentra en una situacion de quiebra técnica o suspension de pagos técnica cuando el fondo
de maniobra es negativo, o bien, en equilibrio econdmico-financiero o posible ociosidad, si éste
es positivo.

Tabla 14: Fondo de Maniobra en Euros

FONDO DE MANIOBRA
2015 2014 2013
1.316.559,46 77.244,93 343.041,95

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

fondo de maniobra

A partir de esta tabla, podemos concluir que la empresa podria a priori afrontar los pagos mas
inmediatos con los recursos disponibles en este momento sin ningln tipo de problemas. No se
puede hablar de posible situacion de ociosidad en el afio 2015 dénde éste es mayor ya que para
gue se de esa situacién el activo corriente deberia de ser dos veces superior al pasivo corriente.

5.2. ANALSIS DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ

El andlisis de la liquidez nos permitird en primer lugar completar el andlisis comentado
anteriormente y su funcién principal recaerd en la posibilidad de estudiar cual es la situacion de
la empresa para afrontar sus deudas a corto plazo. Para poder llevar a cabo este analisis de una
forma eficiente se procede al calculo de una serie de ratios.

Tabla 15: Ratios de liquidez

ANALISIS DE LA LIQUIDEZ
2015 2014 2013 SECTOR

Ratio de liquidez 1,67 1,03 1,19 1,57
Ratio de tesoreria 1,65 1,02 1,17

Ratio de disponibilidad 0,75 0,24 0,18

Dias de Disponible 960,95 442,93 242,44

Ratio de FM de maniobra sobre activo 0,22 0,01 0,06 0,27
Ratio de FM sobre pasivo corriente 0,67 0,03 0,19

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Una vez calculados los ratios, podemos observar que el aspecto mas importante a destacar es el
crecimiento de todos los ratios en 2015, ya que en los afios 2013 y 2014 todos ellos presentan
diferencias poco significativas. Sin embargo en el afio 2015, se pasa de una situacidn de liquidez
ajustada, con un fondo de maniobra escasisimo en 2014, a una situacion de posible ociosidad
en los ratios de tesoreria y disponibilidad. Este hecho viene propiciado en parte por una
disminucién del pasivo corriente de un 15% respecto al afio anterior, y fundamentalmente
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debido al gran incremento de efectivo producido en dicho ano, lo cual nos hace pensar que la
empresa se encuentra en 2015 en una situacidn de cierta ociosidad y por lo tanto podria estar
perdiendo rentabilidad, lo cual se estudiard mds adelante en el apartado del andlisis del fondo
de maniobra.

Por otra parte, podemos apreciar una casi nula diferencia entre los ratios de liquidez y tesoreria,
lo cual nos resalta la escasa importancia de las existencias, algo previsible teniendo en cuenta el
sector que estamos tratando. Sin embargo, si que existe cierta diferencia entre el ratio de
tesoreria y de disponibilidad, lo que nos confirma un peso bastante importante del realizable,
particularmente la partida de clientes por ventas y prestacion de servicios a corto plazo.

Los dias de disponible, no hacen mas que confirmar la holgada situacién de liquidez con la que
cuenta la empresa. Estos dias de disponible representan la capacidad de la empresa para cubrir
los pagos de explotacidn, y como podemos observar en la tabla estos dias han aumentado
enormemente en 2015, de hecho, han doblado a los dias de disponible de 2014, al igual que ya
ocurrié en ese mismo afo donde se dobld los dias de disponible del afio 2013. Este aumento de
los dias de disponible vino provocado en 2014 por una reduccién de los pagos anuales de
explotacién y un claro aumento del efectivo, mientras que en el afio 2015, el aumento vino
provocado claramente por el incremento de efectivo, el cual aumentd un 2,59% respecto al afio
anterior.

Por ultimo, comentar los dos Ultimos ratios, los cuales relativizan el peso del fondo de maniobra.
El primero nos informa del peso que representa el fondo de maniobra en relacién al activo, y
como se observa su peso no es realmente muy elevado excepto en el ultimo afio debido al
incremento del efectivo. Por otra parte, el segundo nos muestra su peso en relacién a las deudas
a corto plazo (pasivo corriente), y como se aprecia, su valor en este Ultimo afio nos indica que la
empresa dispone de recursos corrientes mas que de sobra para hacer frente a las deudas a
corto plazo.

Por lo que respecta a la comparacion sectorial, destacar que la empresa presenta una situacion
de liquidez algo superior a la del sector, lo que muestra su buena situacion de liquido. Por otra
parte, en cuanto al ratio que relaciona el fondo de maniobra con el activo destacar que el de la
empresa es ligeramente inferior al del sector, ya que como se habia visto anteriormente, el
fondo de maniobra de la empresa estaba por debajo de la media del sector.

5.3. ANALISIS DE LA SITUACION DE ENDEUDAMIENTO

En este apartado, se procede al estudio del endeudamiento de la empresa, es decir, ver si la
estructura financiera de la misma es adecuada o no lo es. Este hecho influird de forma
significativa en las decisiones de los propietarios de la empresa ya que seguln su estructura
financiera sus decisiones se veran en mayor o en menor medida condicionadas por terceros.

Para un mejor estudio de la situacidn de endeudamiento se ha llevado a cabo el calculo de una
serie de ratios que nos seran de gran ayuda.
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Tabla 16: Ratios de endeudamiento

ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO
2015 2014 2013 SECTOR
Ratio de endeudamiento 0,45 0,48 0,44 0,60
Ratio de autonomia 1,21 1,07 1,28
Ratio de solvencia 2,21 2,07 2,28
Ratio de calidad de deuda 0,73 0,79 0,78
Ratio de gastos financieros sobre la venta 0,002 0,003 0,002
Ratio de coste de la deuda 0,0227 0,0278 0,0221 0,03
Cobertura de gastos financieros 7,75 6,74 14,32 32,93

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U e INFORMA
(INFORMA, 2015)

En primer lugar, comentar que el ratio de endeudamiento nos da la proporcidn de deudas de la
empresa en relacién con los recursos financieros con los que ésta cuenta, es decir, su pasivo y
patrimonio neto. A partir de los datos de las tablas, podemos decir que el ratio de
endeudamiento de la empresa es bueno, ya que se encuentra entre el 0,40 y 0,60, lo cual es un
buen indicador de que el volumen de deuda se encuentra entre sus valores dptimos. La empresa
sigue una politica conservadora de financiacidn, con escaso nivel de deuda. Ademds cabe
destacar que gran parte de la deuda es a corto plazo, principalmente con acreedores y
proveedores lo cual como ya comentamos anteriormente es un aspecto positivo ya que se
considera deuda sin coste.

Por otra parte, debido a su adecuado endeudamiento la empresa presenta unos ratios de
autonomia y solvencia bastante elevados. El ratio de autonomia nos muestra la capacidad de la
empresa de tomar sus propias decisiones sin depender de terceros que pudieran influir en sus
mismas. De acuerdo con esto, el valor obtenido en el ratio de solvencia nos muestra claramente
que la empresa goza de una buena situacion financiera ya que dispone de recursos econdémicos
suficientes para hacer frente a todas sus deudas. De hecho, se puede observar como el activo
dobla los tres afios al pasivo, lo cual es un aspecto a destacar ya que este ratio nos mide la
distancia de la quiebra técnica por parte de la empresa.

Otro ratio a comentar es el de calidad de la deuda, a priori su valor no es el mas deseado, ya que
cuanto menor sea éste, mejor calidad de la deuda en lo que a plazo se refiere, y por lo tanto
menor serd su exigibilidad. Su valor se sitda en torno al 75%, aunque como ya hemos resaltados
anteriormente, se trata en su mayoria de deuda sin coste lo cual es positivo para la empresa.
Ademas la empresa no parece tener problemas de liquidez frente a la misma.

En cuanto al coste de la deuda, podemos decir que éste es muy positivo ya que unos tipos de
interés en torno al 2% son ciertamente unos valores reducidos, lo que hace que la empresa goce
de deuda a buen precio. Resaltar que la mayor parte de la deuda con coste pertenece a deudas
con entidades de crédito, suponiendo tanto a largo como a corto plazo mas del 50% de ésta. En
el mismo ambito se mueve el ratio de gastos financieros sobre ventas, el cual se presenta en
torno al 2 y al 3 por mil, este hecho nos muestra la insignificancia del peso de los gastos
financieros en la empresa.

Por ultimo, la cobertura de los gastos financieros nos muestra la capacidad de la empresa para
absorber los gastos financieros. Como podemos observar en la tabla, la empresa dispone en
resultado de explotacion 14 veces superior a los gastos financieros en 2013, y aunque este ratio
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sea inferior en 2014 y 2015, su beneficio antes de intereses e impuestos continta siendo 7 veces
superior a los gastos financieros. Esta bajada esta fundamentada principalmente en que el
resultado de explotacidn se redujo en cuantia partir de 2013, y no en que los gastos financieros
hayan crecido, ya que éstos se encuentran prdcticamente iguales en los tres afios aunque
ligeramente mas elevados en 2014.

Llegados a este punto, comentaremos la evolucién del endeudamiento llevada a cabo por la
empresa. Como podemos observar a través de los ratios, el endeudamiento ha crecido
ligeramente en 2015 respecto a 2013, sin embargo en 2014 la empresa aumentd su
endeudamiento a corto plazo debido en gran medida a las deudas con entidades de crédito y
por los proveedores, aunque las cuotas vencidas y pagadas con estas entidades de crédito no
fueron reemplazadas por nuevas en 2015. En relacidn con la composicidon de la deuda, ésta
mantiene la tonica del predominio de la deuda a corto plazo en el horizonte analizado.

Por lo que respecta a la comparacién sectorial, podemos observar que la empresa se encuentra
menos endeudada que el resto del sector, como ya vimos en el analisis de la situacidon
patrimonial donde la empresa estaba mas capitalizada que el resto del sector. Por otro lado, si
vemos el coste de la deuda podemos observar que la empresa se encuentra en la misma linea
gue el sector, sin embargo no podemos decir lo mismo cuando hablamos de la cobertura de los
gastos financieros, ya que la empresa cuenta con mucho menos margen para los mismos lo cual
es consecuencia como se vera posteriormente en el analisis de PyG que la empresa cuenta con
mas gastos financieros que el resto del sector.

5.4. ANALISIS DE LA POLITICA DE INVERSION-FINANCIACION

De acuerdo con (MARfVIDAL, MATEOS RONCO, & POLO GARRIDO, 2013) el anélisis de la politica
de inversién-financiacidn nos permitira conocer los elementos en los que la empresa ha decidido
invertir asi como los recursos utilizados para llevar a cabo dichas operaciones. Este estado
financiero, muestra cudl ha sido el flujo de fondos obtenidos en un periodo de tiempo, y cémo
se han invertido.

Para comenzar con el estudio de este estado financiero, hemos desarrollado el Estado de Origen
y Aplicacién de Fondos (EOAF). Para llevar a cabo su desarrollo se parte de dos balances, el del
afio N y N-1, y se parte de las siete masas patrimoniales elaboradas para el andlisis vertical,
aunque también se desagrega el beneficio y la amortizacion, los cuales constituyen la
autofinanciacién de la empresa. Posteriormente se calculan todos los aumentos y disminuciones
producidas entre las masas patrimoniales comentadas anteriormente, donde las variaciones
positivas de activo y las negativas de pasivo y patrimonio neto se clasificaran en aplicaciones,
mientras que por otra parte, las variaciones negativas de activo y las positivas de pasivo y
patrimonio neto se consideraran origenes de fondos.

En primer lugar, hemos procedido al calculo de las amortizaciones por separado, ya que ésta es
considerada un origen de fondos.
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Tabla 17: Amortizacion del afio 2015 (Euros)

AMORTIZACIONES ACUMULADAS 2015 2014 AMORTIZACION 2015
INSTALAC. TECNICAS Y OTRO INMOV. 4.456.058,49 4.141.828,00 314.230,49
TERRENOS Y CONSTRUCCIONES 3.269,58 1.634,79 1.634,79
PROPIEDAD INDUSTRIAL 1.150,00 1.150,00 -
APLICACIONES INFORMATICAS 1.500,00 1.500,00 -
TOTAL 4.461.978,07 4.146.112,79 315.865,28

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 18: Amortizacién 2014 (Euros)

AMORTIZACIONES ACUMULADAS 2014 2013 AMORTIZACION 2014
INSTALAC. TECNICAS Y OTRO INMOV. 4.141.828,00 3.797.832,27 343.995,73
TERRENOS Y CONSTRUCCIONES 1.634,79 1.634,79
PROPIEDAD INDUSTRIAL 1.150,00 1.150,00 -
APLICACIONES INFORMATICAS 1.500,00 1.437,50 62,50
TOTAL 4.146.112,79 3.800.419,77 345.693,02

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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A continuacidn incluimos las tablas con todas las variaciones producidas entre las diferentes

masas patrimoniales.

Tabla 19: Variacidn de las masas patrimoniales en el afio 2015 (Euros)

ACTIVO 2015 2014 variacion
Activo no corriente 7.115.401,39 7.779.052,18 |- 663.650,79
Existencias 41.453,49 34.647,91 6.805,58
Realizable 1.770.084,92 1.787.407,58 |- 17.322,66
Efectivo 1.471.377,98 566.189,37 905.188,61
Total 10.398.317,78 10.167.297,04 231.020,74
PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio Neto 3.097.741,75 3.111.696,44 |- 13.954,69
Pasivo no corriente 725.169,12 598.487,88 126.681,24
Pasivo corriente 1.966.356,93 2.310.999,93 |- 344.643,00
Beneficio 147.071,91 147.071,91
Amortizacién acumulada 4.461.978,07 4.146.112,79 315.865,28
Total 10.398.317,78 10.167.297,04 231.020,74
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 20: Variacidn de las masas patrimoniales en el afio 2014 (Euros)

ACTIVO 2014 2013 variacion
Activo no corriente 7.779.052,18 6.921.145,87 857.906,31
Existencias 34.647,91 34.420,35 227,56
Realizable 1.787.407,58 1.790.983,33 |- 3.575,75
Efectivo 566.189,37 333.021,26 233.168,11
Total 10.167.297,04 9.079.570,81 1.087.726,23

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio Neto 2.965.612,49 2.960.062,05 5.550,44
Pasivo no corriente 598.487,88 503.706,00 94.781,88
Pasivo corriente 2.310.999,93 1.815.382,99 495.616,94
Beneficio 146.083,95 146.083,95
Amortizacién acumulada 4.146.112,79 3.800.419,77 345.693,02

Total

10.167.297,04

9.079.570,81

1.087.726,23

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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Una vez elaboradas todas las variaciones hemos procedido al célculo del EOAF.

llustracion 7: Estado de Origen y Aplicaciéon de Fondos 2015 (Euros)

APLICACIONES ORIGENES

13.954,69 PN ANC 663.650,79

PNC 126.681,24

BENEFICIO 147.071,91

A 315.865,28

A FONDO MANIOBRA  1.239.314,53

6.805,58 EXISTENCIAS REALIZABLE 17.322,66

905.188,61 EFECTIVO

344.643,00 PASIVO CORRIENTE

A FONDO MANIOBRA  1.239.314,53

1.270.591,88 |TOTAL APLICACIONES| TOTAL ORIGENES 1.270.591,88

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

llustracion 8: Estado de Origen y aplicacion de Fondos 2014 (Euros)

APLICACIONES ORIGENES
857.906,31 ANC PNC 94.781,88
BENEFICIO 146.083,95
A 345.693,02
PN 5.550,44
A FONDO MANIOBRA - 265.797,02
227,56 EXISTENCIAS REALIZABLE 3.575,75
233.168,11 EFECTIVO PASIVO CORRIENTE 495.616,94
A FONDO MANIOBRA -  265.797,02
1.091.301,98 |TOTALAPLICACIONES| TOTAL ORIGENES 1.091.301,98

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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El analisis de los resultados obtenidos en el EOAF debe pasar por responder a las tres cuestiones
siguientes:

12, ¢Cuadl ha sido la politica de inversidn-financiacion seguida por la empresa en el ejercicio
2015Y 2014?

En el afio 2014, el pasivo corriente ha constituido el principal origen de fondos en el ejercicio,
representando el 45% del total de los origenes (tanto a largo como a corto plazo). El incremento
del pasivo corriente se debe principalmente a un aumento de los proveedores y las deudas con
entidades de crédito en menor medida. Cabe destacar también la autofinanciacién con la que
cuenta la empresa, que representa el 45% del total de los origenes, es decir, tiene el mismo peso
que el pasivo corriente. Dentro de la autofinanciacion hemos de decir que la amortizacion
representa el 70% de la misma, mientras que el resultado un 30%. En cuanto al resto de
elementos de origenes a largo y a corto plazo encontramos un incremento del pasivo no
corriente, el cual se debe fundamentalmente al aumento de deudas con entidades de crédito,
mientras que la disminucidn del realizable es muy reducida por lo que carece de importancia.

Los fondos a largo y a corto plazo se han aplicado fundamentalmente en las inversiones en
activos no corrientes, que suponen el 79% de las aplicaciones totales. Esta inversidn en activos
no corrientes esta centrada principalmente en inversiones en empresas del grupo y asociadas,
asi como en activos por impuesto diferido en menor medida.

Parte de estos origenes también ha sido destinada a las aplicaciones a corto. En estas
aplicaciones destaca el incremento de la tesoreria, el cual ha constituido el 21% del total de las
aplicaciones, mientras que el incremento de las existencias es muy bajo.

Por otra parte, en el afo 2015, en los origenes a largo plazo, la disminucién del activo no
corriente ha constituido el principal origen de fondos en el ejercicio, representando el 52% del
total de los origenes. Esta disminucién del activo no corriente viene fundamentada en la
disminucién en inversiones en empresas del grupo y asociadas. Al igual que en el afio 2014, cabe
destacar la importancia de la autofinanciacién de la empresa ya que supone el 36% del total de
los origenes. Dentro de la autofinanciacion la amortizacién representa el 68% mientras que el
resultado un 32%, ligeramente superior que en el afio 2014. El incremento del pasivo no
corriente supone el resto de los origenes a largo plazo, y éste ha sido motivado por un aumento
en deudas con entidades de crédito. Por ultimo, la disminucidn del realizable constituye el
ultimo de los origenes, esta disminucién viene de una disminucidn de clientes por ventas y
prestacion de servicios a corto plazo.

En cuanto a las aplicaciones a largo plazo, Unicamente encontramos una disminucién del
patrimonio neto, mientras que en las aplicaciones a corto plazo cabe destacar un incremento de
todos los activos corrientes a excepcién del realizable. El incremento del efectivo es el dato mas
relevante ya que representa el 71% del total de las aplicaciones. Paralelamente se ha reducido
el pasivo corriente como consecuencia de las deudas con entidades del grupo y asociadas, asi
como los proveedores. Por ultimo el incremento de las existencias se debe a un aumento de las
materias primas.
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22, ¢Ha sido equilibrada esta politica de inversién-financiacién?

La politica de inversidn-financiacidn en el afio 2014 ha generado una disminucién del fondo de
maniobra, aunque el aspecto positivo es que el fondo de maniobra continua siendo positivo.
Podemos decir entonces que la politica de inversion-financiacién seguida por la empresa no ha
sido del todo adecuada y ha venido marcada por las inversiones en empresas del grupo y
asociadas. De acuerdo con lo comentado anteriormente, esta politica no ha sido equilibrada ya
gue los origenes de fondos generados a largo plazo no han sido suficientes para financiar la
totalidad de las aplicaciones a largo plazo.

En cuanto al afio 2015, la situacidn es bien distinta ya que la politica de inversidn-financiacion
seguida por la empresa ha sido muy satisfactoria, generando una variacién positiva en el fondo
de maniobra de mas de 1 millén de euros, por lo que la podemos definir como una politica
equilibrada. Como ya hemos dicho anteriormente una politica sera equilibrada en caso de que
mantenga o lleve a la empresa a una situacion de equilibrio econdmico-financiero, y en este caso
hemos partido de una situacién de equilibrio ajustada (fondo de maniobra positivo) y nos ha
llevado a una mejor situacion del mismo.

32, ¢Como ha afectado esta politica a la situacién econdmica-financiera de la empresa?

= En primer lugar, en el afio 2014 la empresa partia de un fondo de maniobra positivo
aunque la politica de ese afio provocé una reduccién del fondo de maniobra. A pesar de
este hecho, la empresa continua teniendo en 2014 un fondo de maniobra positivo pero
ajustado por lo que no se corresponde con una situacidn complicada de liquidez (pero
si ajustada con valores del ratio de liquidez muy préximos a 1). Por otra parte, en el 2015
se partia de un fondo de maniobra positivo, y la politica de inversion financiacidon generé
una variacion positiva del fondo de maniobra, por lo que dejé ala empresa en una mejor
situacién de equilibrio econémico-financiero de la que estaba.

= La autofinanciacidn ha supuesto tanto en el afio 2014 como en el afio 2015 el segundo
origen de fondos, lo que es muy favorable y positivo para la empresa ya que se trata de
financiacion sin coste implicito ni explicito.

= Enelafio 2014 a diferencia de en 2015, se produce una variacion positiva de los activos
no corrientes de la empresa que representan inversiones que han hecho crecer a la
empresa forma patrimonial. Si bien se trata de inversiones no productivas, basadas en
participaciones en empresas del grupo.

= En ambos ejercicios se ha producido un aumento del endeudamiento a largo plazo,
fundamentado basicamente por el incremento de las deudas con entidades de crédito
y de otros pasivos financieros en menor medida. Como ya vimos en el andlisis del
endeudamiento este incremento no ha supuesto un problema para la empresa ya que
se mantiene dentro de los valores deseados del ratio.

= La liquidez inmediata se ha visto realmente favorecida por el crecimiento consecutivo
en los dos ultimos ejercicios del efectivo, aunque especialmente es en el afo 2015
donde ademas de reducirse los pasivos corrientes y aumentar el efectivo en enorme
cuantia, el resto de activos corrientes, a excepcidon del realizable, se han visto
aumentados también. Este hecho hace que la empresa se encuentre en una situacién
de posible ociosidad, aunque este apartado lo trataremos posteriormente en el analisis
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del ciclo de caja. aunque Sin embargo en el afio 2014, ademas de aumentarse en gran

medida los pasivos corrientes, la crecida del efectivo fue mucho menor viéndose

Unicamente acompafada por un aumento casi nulo de las existencias, disminuyéndose

ademas el realizable.

Por todos los motivos comentados con anterioridad, podemos concluir que en el afo 2014

la politica de inversién-financiacion de la empresa no fue adecuada dado que redujo el fondo
de maniobra. Sin embargo en el afio 2015, esta politica ha sido equilibrada ya que ha llevado
a la empresa a una mejor situacién econémico-financiera.

5.5. ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Otro de los analisis imprescindibles a la hora de realizar el diagndstico de la situacion

econdmica-financiera de una empresa es el estudio de su cuenta de pérdidas y ganancias.
Para ello, resulta de utilidad reorganizar la informacion aportada por esta cuenta para que

resulte mas practica.

Tabla 21: Resumen de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (Euros)

2015 2014 2013
ventas 11.968.770,49 100%| 11.603.189,68 100%| 11.336.499,27 100%
(-) costes de ventas -10.279.965,90 -85,89%|- 9.988.710,65 -86,09%|- 9.853.318,94 | -86,92%
margen bruto 1.688.804,59 14,11%| 1.614.479,03 13,91%| 1.483.180,33 13,08%
(-) gastos fijos - 874.742,66 -7,31% -812261,19| 7,00% -847665,95| 7,48%
(+/-) otros ingresos y gastos - 595.612,52 -4,98% -545115,08| -4,70% -248680,99( -2,19%
BAII 218.449,41 1,83% 257102,76( 2,22% 386833,39| 3,41%
(+) ingresos financieros 224,07 0,00% 686,03 0,01% 199,23 0,00%
(-) gastos financieros - 28.198,85 -0,24% 38.147,44 -0,33%(-  27.013,22 -0,24%
(+/-) otros ingresos financieros 8.755,20 0,07% 10.950,00 -0,09% 438,00 0,00%
BAI 199.229,83 1,66% 208.691,35 1,80% 360.457,40 3,18%
(-) impuesto sobre beneficio |- 52.157,92 -0,44% 62.607,40 -0,54%|- 108.137,22 -0,95%
resultado del ejercicio 147.071,91 1,23% 146.083,95 1,26% 252.320,18 2,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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Tabla 22: Principales Indicadores Financieros de la PYG (Euros)

2015 2014 2013
ventas 11.968.770,49 100%| 11.603.189,68 100%| 11.336.499,27 100%
margen bruto 1.688.804,59 | 14,11%| 1.614.479,03 | 13,91%| 1.483.180,33 | 13,08%
VAB 1.093.192,07 9,13%| 1.069.363,95 9,22%| 1.234.499,34 | 10,89%
EBITDA 534.314,69 4,46% 602.795,78 5,20% 733.125,28 6,47%
BAII 218.449,41 1,83% 257.102,76 2,22% 386.833,39 3,41%
BAI 199.229,83 1,66% 208.691,35 1,80% 360.457,40 3,18%
resultado ejercicio 147.071,91 1,23% 146.083,95 1,26% 252.320,18 2,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 23: Expansion de los principales indicadores Financieros de PYG

2015 2014
expansion ventas 1,032 1,024
expansiéon margen bruto 1,046 1,089
expansiéon VAB 1,022 0,866
expansion EBITDA 0,886 0,822
expansion BAII 0,850 0,665
expansion BAI 0,955 0,579
expansion resultado 1,007 0,579

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

El aspecto mas significativo y a destacar en la gestién de la empresa, es que ésta ha
conseguido resultados positivos en los tres ultimos afios, aunque escasos (1,23 — 1,26 —
2,23) si tenemos en cuenta el volumen de ventas de la empresa. No obstante este hecho
esta fundamentado en el tipo de actividad econdmica que realiza, ya que los margenes con
los que se opera son muy bajos.

En cuanto a la evolucidn de la cuenta de pérdidas y ganancias, podemos decir que en el afio
2014 la evolucién no fue favorable para la empresa, ya que una expansion de las ventas (la
cual fue real ya que se situé por encima de la inflacion 1.023>-1) no se vio correspondido
con un resultado mayor, de hecho su resultado disminuyd en 106.236,23€, pasando de
significar un 2,23% a un 1,26% del total de las ventas. Esta disminucidn vino provocada
principalmente por otros gastos de explotacion, los cuales aumentaron en gran medida.

En cuanto a la evolucién de la cuenta pérdidas y ganancias en 2015, podemos afirmar que
esta si que fue favorable, ya que un aumento de las ventas, se correspondié con un aumento
del resultado aunque el beneficio perdidé peso en relacién a las ventas. Destacar que el
crecimiento de las ventas fue real ya que la inflacion fue menor que la expansién de ventas
(1,0315>0,0).
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El primer resultado que muestra la cuenta de pérdidas y ganancias es el margen bruto, el
cual representa en torno al 14% en los tres afios analizados, esto es debido a como hemos
comentado anteriormente a los elevadisimos costes de venta que tiene la empresa y en
general el sector, los cuales suponen aproximadamente el 85% del total de ventas. Esta es
la causa principal por la que su resultado es tan inferior en comparacién con las ventas. La
expansion del margen a lo largo de los tres afios ha sido escasa pero ha pasado de un 13,08%
aun 14,11%, lo que nos indica que estos costes venta tienden a ser practicamente iguales a
lo largo de los diferentes anos.

La empresa presenta una estructura de gasto flexible, ya que el coste de ventas representa
con diferencia el mayor concepto de su cuenta de resultados. Este aspecto es positivo para
la empresa, ya que en caso de que ésta tuviese que mejorar su gestién econdmica le
resultaria mas sencillo actuar sobre los gastos variables que sobre los gastos fijos
correspondientes a la estructura de la empresa.

El VAB es el aumento de riqueza generada por la actividad de una empresa en el periodo
considerado y es el resultado que debe permitir retribuir a los diferentes participes de la
actividad empresarial: trabajadores (salarios), acreedores (intereses), administracion
(tributos), propietarios (dividendos) e incluso generar autofinanciacion. Como consecuencia
de un margen bruto escaso, el VAB (entre el 9%-11%) por lo consiguiente debe de garantizar
la retribucidn a todos los actores mencionados anteriormente, por lo que podemos deducir
y observar que el resultado de la empresa serd claramente pequefio. El VAB decrecié en
2014 principalmente por el aumento de otros gastos de explotacidn, mientras que en el afio
2015, este volvié a crecer respecto a 2014.

Un aspecto que si que merece la pena destacar es la disminucién del EBITDA, la cual nos
informa sobre ingresos y gastos que se han transformado en tesoreria o que lo hardn en un
futuro. Esta disminucién en el afo 2014 no viene dada por un incremento de los gastos de
personal sino que los otros gastos de explotacién que produjeron una bajada en el VAB, han
originado que el efecto de esta bajada tenga un impacto en el EBITDA. En 2015, al igual que
en el afo 2014, se produjo una bajada del EBITDA, aunque esta si que se produjo claramente
por un aumento de los gastos de personal.

En cuanto al BAIl, destacar también que su evolucidn a lo largo de estos afios no ha sido
positiva dado que se ha ido reduciendo afio tras afio, la razon de esta bajada no parece ser
atribuible a las amortizaciones, ya que estas han ido disminuyendo cada afio, por lo que
encontramos su razonamiento debido a los efectos de las bajadas producidas con
anterioridad, en el caso del afio 2014 un aumento de otros gastos de explotacién, y en el
2015 un aumento de los gastos de personal. El BAIl representa en el afio 2015 un 1,81%
mientras que en 2013 era de un 3,41%.

La empresa cuenta con una amplia cobertura de los gastos financieros como se puede
observar, ya que éstos Unicamente suponen un 0,24% de las ventas en 2015y en 2013, y un
0,33% en 2014, donde estos aumentaron como consecuencia del aumento de las deudas
con entidades de crédito a largo plazo. EL BAI en estos afios es ajustado pero positivo,
representando en 2015, 2014, 2013 el 1,66%, 1,80% y 3,18% en relacidon a la cifra de
negocios.
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Por ultimo, del beneficio neto comentar que la empresa aumentd ligeramente su resultado
en el Ultimo ejercicio, aunque perdidé peso en relacidn a la cifra de negocios.

Por lo que respecta a la comparacién sectorial, hemos obtenido los valores relativos de los
distintos apartados de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tabla 24: Indicadores financieros de PYG del Sector

SECTOR % S/VENTAS
margen bruto 13,65
EBITDA 3,09
BAII 2,13
BAI 3,14
resultado ejercicio 2,45

Fuente: Datos extraidos del informe INFORMA (INFORMA, 2015)

Como se puede observar, todos los valores siguen la misma tdnica que los de la empresa.
Como ya se resalté anteriormente, la caracteristica de que las empresas operen con
madrgenes ajustados en comparacion con sus ventas parece tipica del sector, ya que sus
costes de ventas suelen representar en torno al 85% de las ventas, cifra muy elevada que
hace el margen bruto quede claramente reducido, el cual se situa en el 13%.

Posteriormente observamos como al igual que en la empresa, el resto de gastos e ingresos
de explotacidon minoran claramente el margen bruto, dejando un resultado de explotacion
con valores muy reducidos. Por otro lado, también podemos apreciar como en el sector, a
diferencia de nuestra empresa, el resultado financiero suele ser beneficioso para las mismas,
incrementando el resultado de explotacidn y dejando un mejor resultado antes de
impuestos.

Por ultimo, el resultado obtenido por la empresa es inferior al del sector, como consecuencia
de lo comentado anteriormente en relacion con el resultado financiero, el cual minora el
resultado de la empresa y sitla el mismo por valores inferiores a los del sector.
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5.5.1. ROTACION DE ACTIVOS

Para comprobar el rendimiento de los activos es fundamental calcular los denominados
ratios de rotacidon de activos, ya que estos nos permiten analizar el rendimiento o la
productividad que se obtienes de los mismos. Este rendimiento estara expresado en forma
de ventas debido a que esos ratios se calculan dividiendo las ventas por el activo
correspondiente.

Tabla 25: Ratios de rotacion de activos

ANALISIS DE LA ROTACION
2015 2014 2013 SECTOR
rotacion de activo 2,02 1,93 2,15 2,09
rotacion de activo no corriente 4,51 3,19 3,63
rotacion de activo corriente 3,65 4,86 5,25
rotacion existencias 288,73 334,89 329,35
rotacion clientes 7,29 7,04 6,84

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U. e INFORMA
(INFORMA, 2015)

Para empezar el analisis de estos datos cabe destacar que su valor mas adecuado es el mas
alto posible ya que eso nos indicara que con poco inversidn en activos, la empresa es capaz
de conseguir mayor cifra de negocios.

En primer lugar empezaremos comentando el afio 2014, ya que en este afio los ratios de
activo corriente, no corriente y activo se vieron disminuidos respecto a 2013, la disminucidn
de este ultimo estuvo provocada porque el aumento del activo (14%) fue superior al
experimentado por las ventas (2%). En el incremento del activo tiene especial importancia
el activo no corriente y el efectivo, de ahi que los ratios de activo corriente y no corriente si
que hayan disminuido al contrario que los de existencias y clientes, los cuales se
incrementaron ligeramente.

Por todo lo comentado anteriormente podemos concluir que el activo es menos productivo
que en el ejercicio anterior, ya que disponemos de mds activo y las ventas no se han
incrementado de forma proporcional a lo hecho por el activo. Ademas hemos de anadir que
el incremento del activo se corresponde con activos “no productivos” porque el del activo
no corriente se correspondia con participaciones en empresas del grupo y el del activo
corriente con el efectivo, por lo que es légico que no redunde en una mejora de la cifra de
negocios.

En el afio 2015, la situacidn es diferente a la de 2014, ya que el activo si que podemos afirmar
gue es mas productivo que en el afio 2014, debido a que el ratio de rotacién de activo se ha
visto incrementado como consecuencia de una disminucién del activo, proveniente en gran
medida del activo no corriente, y un incremento de la cifra de ventas.
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En cuanto al ratio de activo no corriente, comentar que ha mejorado sustancialmente
debido como acabamos de explicar a una bajada del activo no corriente, proveniente
practicamente de inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.

Por otra parte, el ratio de activo corriente disminuye respecto a 2014, esto es debido a que
el activo corriente ha aumentado en gran medida debido fundamentalmente a un aumento
de efectivo.

Por ultimo, comentar que el ratio de rotacién de clientes se ha visto incrementado como
consecuencia de una bajada de los clientes del 1% y una subida de las ventas del 3%, lo que
parece indicar una mayor liquidez de dicha masa patrimonial y por otro lado, el ratio de
rotacion de existencias ha disminuido debido a un mayor aumento de éstas (19%) respecto
a las ventas.

Hay que tener en cuenta que el andlisis de la productividad llevado a cabo con estos ratios
ofrece una visién limitado dado que muchas de las inversiones en activos no persiguen
obtener una mayor cifra de ventas.

Por lo que respecta a la comparacién sectorial, hemos de sefalar que la empresa presenta
una menor rotacion de activos que la muestra sectorial (en 2015 porque en 2013 era mayor),
lo cual quiere decir que sus activos son menos productivos, en términos de cifra de negocios,
de las inversiones en estos elementos. A pesar de que la rotacién sea inferior hemos de decir
gue el valor de rotacidn de activos de la empresa se encuentra en una ténica similar a la del
sector.

5.5.2. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

5.5.2.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

A la hora de elaborar un andlisis econdmico-financiero, uno de los puntos mas importantes
a comentar es el estudio de la rentabilidad, tanto econédmica como financiera, ya que nos
permite observar que elementos han sido necesarios para obtener el beneficio generado.

Tabla 26: Analisis del ratio de la Rentabilidad Econémica de la empresa

RENTABILIDAD ECONOMICA
2015 2014 2013 SECTOR
RENDIMIENTO 0,037 0,043 0,073 0,041
ROTAC. ACTIVO 1,955 1,927 2,147 2,09
MARGEN VENTA 0,018 0,022 0,034 0,0194

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U. e INFORMA
(INFORMA, 2015)

86




La rentabilidad econdmica de la empresa ha sufrido un descenso en los dos ultimos
ejercicios, situdndose en 2015 por debajo del 4%. El hecho de que la empresa tenga una
rentabilidad econdmica positiva es un buen indicador ya que asegura una determinada
productividad para los activos de la empresa.

Por otra parte, es util comparar el rendimiento de los activos con el coste de su financiacion,
ya que el rendimiento del activo ha de ser mayor al coste medio del pasivo y de los
dividendos de los accionistas. En este caso podemos apreciar como la productividad del
activo, es decir, su rentabilidad econdmica, es superior al coste de la deuda (3,67% > 2,27%).

En cuanto a la evolucién de la rentabilidad, podemos afirmar que esta gran disminucién de
la rentabilidad en 2014 respecto a 2013 se debe primordialmente a una bajada del BAll y a
un notorio aumento del activo. En 2015, la bajada que se produjo de la rentabilidad fue
menos agresiva que en 2014, ya que el BAll se redujo un 15,03% y el activo lo hizo también
pero en menor medida (1,4%).

Si llevamos a cabo la descomposicidon del ratio, considerando la rotacién de activo y el
margen de ventas, podemos apreciar que la bajada de la rentabilidad se debe
principalmente a una disminucién del margen de ventas tanto en 2014 como en 2015.

El margen de ventas se ha visto reducido en ambos ejercicios, mientras que la rotacion del
activo disminuyd en 2014 pero sin embargo volvid a incrementarse ligeramente en 2015. La
bajada del margen de ventas en 2014 se produjo como consecuencia de un aumento de las
ventas y una considerable bajada del BAIIl, disminuyéndose este Ultimo en mas de 100.000€
respecto al afio anterior, mientras que en 2015, se produjo tanto un aumento de las ventas
como del BAIIl, aunque en este caso el incremento de las ventas fue claramente superior al
experimentado por el resultado antes de intereses e impuestos (0,3% < 3,1%), por lo que el
ratio volvid a disminuir.

En cuanto a la rotacién de activos, en 2014 este ratio sufrié una importante disminucion
dado que a pesar de que las ventas creciesen (2,35%), el activo lo hizo todavia mas (14,05%).
Sin embargo en 2015, el ratio aumento provocado por una reduccion del activo y un
aumento de las ventas.

Por otra parte, mediante la descomposicion de la rentabilidad se puede deducir cual es la
estrategia de la empresa, y en este caso, ésta se fundamenta en la rotacién de activos, ya
que trata de obtener un elevado nivel de ventas en lugar de buscar una maximizacién del
beneficio por unidad monetaria vendida. Esto lo deducimos de sus elevados ratios de
rotacion en comparacion con el margen de ventas que se sitla en torno al 2%. Esta
caracteristica de margenes ajustados, es coherente con el tipo de empresa que estamos
analizando, ya que sus cotes de venta son muy elevados.

Por lo que respecta a la comparacion sectorial, podemos observar como dicha estrategia
mencionada anteriormente es seguida también por el sector, presentando una rotacién de
activos incluso mas elevada que la empresa, por lo que queda claro como el sector se inclina
mas por obtener una elevada cifra de ventas.
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Como ya estudiamos anteriormente, la rotacion de activos de la empresa es inferior a la del
sector, y si nos fijamos también en su margen de ventas, podemos ver que también se
encuentra situado ligeramente por debajo a la muestra sectorial. Con una rotacién de
activos y un margen de ventas inferiores a los del sector, es entendible que la rentabilidad
econdmica del sector sea superior a la de la empresa.

En resumen, la rentabilidad econdmica se encuentra situada por debajo de la del sector
debido tanto a la rotacidn de activos como el margen de ventas aunque podemos también
remarcar que ésta no se encuentra en valores muy inferiores a los del sector.

5.5.2.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

En este apartado pasamos a estudiar la rentabilidad financiera, la que para muchos es uno
de los aspectos mas relevantes a estudiar de la empresa ya que se relaciona el resultado del
ejercicio, o lo que es lo mismo beneficio neto, con el patrimonio neto. Esta relaciéon nos
permite ver cual es el resultado generado en relacién a la inversion de los propietarios.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, cuanto mas elevado sea el ratio de la
rentabilidad financiera, mayor beneficio para los inversores, ademas también sera de crucial
importancia comparar el valor resultante del ratio con otro tipo de inversiones en el
mercado financiero. Al igual que en la rentabilidad econdmica, el estudio de esta magnitud
se llevara a cabo mediante la descomposicidon del mismo en un conjunto de ratios que
veremos a continuacion siguiendo el método Parés.

Tabla 27: Analisis del ratio de la Rentabilidad Financiera

RENTABILIDAD FINANCIERA
2015 2014 2013 SECTOR
RENTABILIDAD 0,045 0,047 0,085 0,0994
ROTAC. ACTIVO 2,016 1,927 2,147 2,09
MARGEN VENTA 0,018 0,022 0,034 0,0194
APALANC. F2 1,669 1,571 1,662
EFECTO FISCAL 0,738 0,700 0,700

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U. e INFORMA
(INFORMA, 2015)

Una vez observada la tabla, lo primero que nos ha de llamar la atencidon es que la
rentabilidad financiera sigue la misma ténica que la rentabilidad econémica, debido a que
la rentabilidad econdmica forma parte del ratio de rentabilidad financiera y por lo tanto su
bajada afecta a ésta también. La gran disminucidn de la rentabilidad financiera en 2014 se
debe fundamentalmente a una cuantiosa bajada del resultado del ejercicio, como ya ocurrid
con la rentabilidad econédmica, y un aumento del patrimonio neto, mientras que en 2015, la
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bajada ha sido mucho menor ya que el resultado aumenté (0,67%) respecto a 2014 pero lo
hizo en menor medida que el patrimonio neto (4,27%), este hecho fue el responsable de la
bajada de la rentabilidad financiera.

Para poder llevar a cabo un andlisis mucho mas completo pasaremos a estudiar los ratios en
los que se descompone la rentabilidad financiera, ya que podemos apreciar que en 2014
todos los ratios sufrieron una disminucidn, a excepcion del efecto fiscal el cual se mantuvo
constante, mientras que en 2015, volvieron a incrementarse todos los ratios a excepcion del
margen de ventas como ya estudiamos en la rentabilidad econdmica.

En cuanto al apalancamiento financiero en 2014, comentar que el aumento de su primer
componente se vio propiciado por un aumento del activo superior al del patrimonio neto
(14,05% > 10,53%), es decir, un mayor endeudamiento, mientras que si atendemos a su
segundo componente el BAI se redujo en un 42% y el BAIl lo hizo en un 33,53%, este hecho
como es légico hizo que el numerador disminuyera en mayor medida que el denominador,
por lo que como resultado se origind una bajada de este componente, revelando un mayor
impacto de los gastos financieros en los resultados que sumada al incremento del primero,
propiciaron una bajada del apalancamiento financiero.

Si atendemos a la recuperacion del apalancamiento financiero en 2015, tenemos que
analizar los dos componentes, ya que cada uno de ellos sigue una vertiente distinta. Las
causas de la bajada en el primer componente las encontramos en que el activo decrecid
mientras que el patrimonio neto aumentd produciéndose una reduccién del nivel de deuda.
Teniendo en cuenta la bajada del primer componente podemos concluir sin haber analizado
aun su segundo componente, que la subida del apalancamiento financiero se debié a éste,
ya que como podemos observar el BAIl se redujo en un 15% mientras que el BAI lo hizo en
menor medida (4,53%) debido al menor impacto de los gastos financieros, por lo que este
componente ha sido el causante del aumento del ratio de apalancamiento financiero en
2015.

En resumen, se podria decir que el apalancamiento financiero se ha reducido desde 2013
hasta 2015, pero que sin embargo éste se sitla en todos los afios por encima de la unidad,
lo cual hace indicar que la deuda impulsa la rentabilidad financiera y por lo tanto, es
conveniente para ésta. Hemos de afiadir que ademas de que la rentabilidad econémica es
superior al coste de la deuda, la situacion de endeudamiento de la misma es suficientemente
holgada para poder soportar mayor deuda, por lo que en caso de que la empresa quisiera
financiarse con deuda, ésta no perjudicaria la rentabilidad financiera.

Dado que la empresa presenta unos niveles de endeudamiento dentro de lo recomendado
y su situacidn de liquidez es también buena, un aumento del endeudamiento no pareceria
que pudiera afectar a la empresa de forma negativa.

Por ultimo, trataremos el efecto fiscal, el cual se mantuvo constante durante 2014, aunque
posteriormente se incrementd en 2015. Este aumento del ratio explica que la empresa esta
sometida a una menor presion fiscal en el Ultimo ejercicio. A pesar de esto, esta menor
presion fiscal no ha tenido repercusion para contrarrestar el resto de ratios. Se trata de una
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presion fiscal en torno al 30% y, en consecuencia, algo elevada para los tipos reales efectivos
gue suelen soportar las empresas.

Si analizamos el tipo de perfil de esta empresa para poder comparar con otro tipo de
inversiones, deducimos que seria una empresa conservadora, ya que presenta unos ratios
de endeudamiento del 45%, por lo que hemos de compararla con inversiones poco
arriesgadas como son por ejemplo las letras del tesoro a 12 meses, a fecha 9/12/2015 daban
una rentabilidad negativa del -0,024%, por lo que no tenemos ninguna duda de la buena
posicién de la empresa para atraer a inversores.

Si llevamos a cabo la comparacién sectorial, podemos en primer lugar observar como la
rentabilidad financiera presentada por el sector alcanza valores muy favorables situados en
torno al 9%, lo cual quiere decir que las empresas presentan apalancamientos favorables y
gue la deuda impulsa pues la rentabilidad financiera.

Hemos de senalar que la rentabilidad financiera de la empresa se encuentra con valores
inferiores a los del sector. Este hecho se debe que como ya vimos anteriormente la
rentabilidad econdmica de la empresa es inferior a la del sector por lo que al formar parte
del ratio de la rentabilidad financiera, es una de las razones por las que esta rentabilidad es
inferior en la empresa.

5.5.3. ANALISIS DEL FONDO DE MANIOBRA

El estudio del fondo de maniobra se considera fundamental a la hora de saber cual es la
estructura patrimonial mds conveniente para una empresa. Por lo general, para que la
empresa se encuentre en equilibrio econdmico-financiero se considera necesario un fondo
de maniobra positivo, sin embargo existen algunos casos donde las empresas funcionan con
fondos de maniobra negativos siempre que puedan alcanzar el fondo de maniobra
necesario.

El andlisis del fondo de maniobra ademas de que te permite ver cual es la estructura
patrimonial para la empresa, también te permite conocer que parte del activo corriente es
financiado con recursos permanentes, es decir, patrimonio neto mds pasivo no corriente.

Para conocer las necesidades del fondo de maniobra es necesario ver todas las relaciones
existentes entre los activos corrientes, no corrientes y pasivos, asi como las velocidades con
las que se mueven.

En el caso de esta empresa, las velocidades vienen representadas por el periodo medio de
almacenamiento de materias primas, plazos medios de cobro y plazos medios de pago a
proveedores. Todos los mencionados anteriormente se encuentran expresados en dias y nos
permiten determinar el ciclo de caja y el ciclo de maduracion.

90




Tabla 28: Gestidn de la politica de Cobros y Pagos

GESTION DE LA POLITICA DE COBROS Y PAGOS
2015 2014 2013
plazo mp 860,83 8.108,02
plazo pc
plazo pt
plazo cobro clientes 41,39 42,83 44,07
plazo pago proveedores 29,28 31,99 20,68
ciclo maduracion 41,39 42,83 44,07
ciclo de caja 12,11 10,85 23,39

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

En primer lugar hay que aclarar que los plazos calculados no se han hecho a partir de saldos
medios de las cuentas de los clientes o de los proveedores, por lo que no se han tenido en
cuenta las estacionalidades que hayan ocurrido en el ejercicio. Este hecho se debe a que no
ha sido posible disponer de los saldos de las cuentas de clientes y proveedores precedentes
al ejercicio 2013.

Para proceder con el calculo del ciclo de maduracidn se ha tenido en cuenta Unicamente el
plazo de cobro a clientes. El hecho de que solo se haya utilizado este plazo de cobro a
clientes y no el periodo medio de almacenamiento de materias primas se debe a que éstas
no forman parte de la actividad principal de la empresa, la comercializacién, ya que son
utilizadas para la produccion de energia. Las materias primas son fuel (68%-2014 y 78%-
2015), gasoil (17%-2014 y 8%-2015) y aceite (15%-2014 y 14%-2015) utilizadas en su
totalidad para la central térmica de fuel-oil de produccién de energia que es objeto de
estudio de este trabajo. Como ya comentaremos posteriormente, esta central de
produccién se encuentra parada en la actualidad y Unicamente es puesta en marcha en
contadas ocasiones para garantizar que todos los elementos de la misma sean puestos en
funcionamiento y no dejen de funcionar como consecuencia del desuso.

De acuerdo con todo lo expuesto anteriormente se ha calculado el periodo medio de
almacenamiento de materias primas pero éste no lo utilizaremos por dos motivos concretos.
El primero es que estas materias primas no forman parte de la actividad principal de la
empresa, y el segundo se debe a que la central se encuentra parada y estas materias primas
no se destinan para la que deberia ser su finalidad, es decir, la produccién de energia, sino
para que tanto la central como sus elementos no queden obsoletos e inutilizables. En
resumen estas materias primas las cuales tienen un peso insignificante en balance alterarian
todo nuestro estudio del ciclo de maduracién vy el ciclo de caja.

Por otra parte, para la elaboracién del ciclo de caja se ha restado al ciclo de maduracion la
financiacion obtenida por los proveedores.

Por otra parte, los ratios de cobro a clientes y pago a proveedores, permiten ver cudl es la
politica de cobros y pagos de la empresa, hay que tener en cuenta que la situacién deseada
por todas las empresas son unos plazos reducidos para el cobro a los clientes y unos amplios
plazos de pago a proveedores. En el andlisis de liquidez ya pudimos apreciar como la
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empresa gozaba de una politica favorable de cobros y pagos y de hecho como se muestra a
continuacién la empresa cobra a los clientes entorno a los cuarenta y dos dias, en el caso de
2015. En cuanto al plazo de pago a los proveedores estos se sitlan en torno a los 30 dias en
2014 y 2015, un poco mas reducidos en 2013 donde estaban en los 20 dias. Destacar que
este plazo se situa dentro de los plazos habituales de una buena gestiéon comercial, los cuales
son 30 — 60 - 90.

En cuanto a la disminucién del plazo de pago a proveedores, lo cual siempre es una mala
noticia ya que se reduce la financiacidon concedido por éstos, decir que no ha sido realmente
significativa ya que solo se ha reducido dos dias, lo cual no parece que vaya a afectar a la
situacidon econémico-financiera de la empresa. La disminucién del ratio se ha debido a una
disminucién del saldo de proveedores de un 5,78%, asi como a un aumento de los
aprovisionamientos.

Respecto a lo comentado anteriormente, el ciclo de maduracion el cual estd compuesto por
el plazo medio de cobro a clientes, ha experimentado una ligera bajada respecto a 2014, ya
que todas las variaciones que se produzcan en el plazo de cobro a clientes seran las que se
produciran en el ciclo de maduracién al estar compuesto Unicamente por este plazo. Hemos
de decir que este ciclo de maduracidn representa las necesidades tedricas de financiacion
para la empresa, por lo que una bajada de éste es un aspecto positivo ya que refleja que el
tiempo que tarda la empresa desde que invierte dinero hasta que lo recupera con el cobro
a los clientes es menor.

Si pasamos a estudiar el ciclo de caja hemos de tener en cuenta que éste representa las
necesidades reales de financiacion, por lo que cuanto mas reducido sea éste mejor. En el
afio 2015, las menores necesidades tedricas de financiacién no se han visto correspondidas
con unas menores necesidades reales de financiacién, debido a que el plazo de pago a
proveedores se redujo en mayor medida de lo que lo hizo el plazo de cobro a clientes. Hemos
de decir que este aumento experimentado por el ciclo de caja es muy pequefio,
incrementandose Unicamente 2 dias respecto a 2014. Ademads, comentar que las
necesidades reales de financiacidn son bajas, ya que son 13 dias en 2015y 11 en 2014, por
lo que habremos de ver si el fondo de maniobra nos permite funcionar con este ciclo de caja.

Si tenemos en cuenta que la empresa cuenta con un signo positivo del ciclo de caja, eso
quiere decir que ésta presenta necesidades reales de financiacidn, ya que la financiacidon
concedida por los proveedores no es suficiente para cubrir su ciclo de maduracion.

De acuerdo con lo anterior, un ciclo de caja positivo obliga a la empresa a la necesidad de
funcionar con un fondo de maniobra positivo, ya que la velocidad con la que se convierten
en liquido los elementos del activo corriente operativo es inferior al plazo de vencimiento
de los pasivos corrientes operativos.

Si comparamos estos valores con los del fondo de maniobra de la empresa, calculado
anteriormente en el andlisis de la situaciéon patrimonial, podemos conocer si existen
problemas en la situacién real econdmico-financiera de la empresa. La existencia de un
fondo de maniobra positivo, el cual se incrementd en cuantia este ultimo curso, nos disipa
nuestras dudas sobre las necesidades de financiacidon de la empresa, ya que estos fondos
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permiten a la empresa operar sin ningln problema con un ciclo de caja positivo. Ademas
este ciclo de caja también nos ayuda a comprender la posible situacion ociosa de liquidez,
ya que la empresa necesita de liquido para poder pagar a sus proveedores hasta que reciba
la financiacion correspondiente de sus clientes.

En resumen, el ciclo de maduracién y el ciclo de caja de la empresa son adecuados si
tenemos en cuenta que la empresa cuenta con un fondo de maniobra el cual le permite
desarrollar su gestién del ciclo de explotacidn sin problemas.

5.6. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

De acuerdo con (MARI VIDAL, MATEOS RONCO, & POLO GARRIDO, 2013) el estudio del
estado de flujos de efectivo se puede considerar un estado financiero nuevo si se compara
con otros paises donde ya se venia aplicando desde hace mas tiempo. Dentro de este estado
financiero podemos distinguir tres actividades diferentes como son las de explotacion,
financiacion e inversién.

En primer lugar, los recursos procedentes de las operaciones, nos muestran cuales son los
recursos que se podria haber generado si todos los ingresos y gastos se hubieran podido
cobrar y pagar en el ejercicio, sin tener en cuenta operaciones de inversién o financiacion.
Parte de estos recursos son aplicados en partidas capital corriente y la parte que no, seran
los flujos de tesoreria ordinarios.

El primer paso a la hora de analizar el EFE consiste de elaborar la estructura analitica
simplificada, a partir del cual se puede comenzar a analizar de manera porcentual. Como
vemos en la tabla siguiente:

Tabla 29: Analisis del Estado de Flujos de Efectivo (Euros)

ESTUDIO EFE 2015 % 2014 % 2013 %
BAI 199.229,83 22%| 208.691,35 90%| 360.457,40€ | -182%
RPO 537.224,33 59%| 606.529,36 | 260%| 732.495,81€ | -369%
FTO 872.191,55 96%| 108.851,47 47%|(- 29.084,37 € 15%
FTI Prod. - 19.853,65 -2% - 0%|-181.240,66 € | -78%
FTI F2 204.049,77 23% 6.032,67 3%|- 10.805,46 € 5%
FTI 184.196,12 20% 6.032,67 3%|-192.046,12 € 97%
FTF -->P - 0% - 0% - € 0%
FTF -->A - 151.199,06 -17%| 118.070,47 51%| 22.819,79€ | -12%
FTF - 151.199,06 -17%| 118.070,47 51% 22819,79| -12%
INCREM. EFECTIVO 905.188,53 100%| 233.168,11 (100% -198310,7| 100%
Ei 566.189,37 63%| 333.021,26 | 143%| 531.331,96 € | -268%
Ef 1.471.377,90 163%| 566.189,37 | 243%| 333.021,26 € | -168%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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Si empezamos con el andlisis vertical del EFE, podemos observar que la empresa ha
aumentado su efectivo en el ejercicio 2015 en un 159%. Como podemos apreciar en las
tablas, tanto las actividades ordinarias como las de inversion han generado tesoreria
mientras que por otro lado, la actividad de financiacién es negativa.

Los flujos de tesoreria procedentes de las actividades ordinarias (FTO) son aquellos que se
obtienen como consecuencia de la actividad de la empresa, ademds se obtienen
calculandose por el método indirecto, transformando el resultado, que es una magnitud
econdmica, a una magnitud financiera, ya que Unicamente se tienen en cuenta los ingresos
y gastos que se traducen en movimientos de tesoreria. Dado que nuestros FTO son elevados
en 2014 y 2015 podemos decir que son los encargados del crecimiento de la empresa, la
devolucidn de las deudas y el pago de los dividendos, no pudiendo decir lo mismo en el afio
2013 ya que éstos son negativos.

Por otra parte, tenemos los RPO (recursos procedentes de las operaciones), los cuales como
ya comentamos anteriormente tienen en cuenta la variacién que se hubiera generado en la
tesoreria si todos los gastos e ingresos se hubieran cobrado y pagado en el ejercicio.

En el afio 2014 y 2013 los RPO son la magnitud mas relevante, mientras que en 2015, estan
por debajo de los FTO pero siendo también muy elevados, estos datos nos indican que la
empresa tiene una gran capacidad potencial para generar recursos. Las diferencias que se
observan entre el BAl y los RPO son debidas basicamente por la amortizacién del
inmovilizado.

En primer lugar, los RPO de este afio 2013 son los mas altos de los tres afios analizados, pero
sin embargo los FTO del afio 2013 son negativos, este es debido a los cambios en el capital
corriente, mas concretamente en la partida de deudores y otras cuentas para cobrar la cual
es de enorme cuantia (revela la existencia de importantes partidas de ventas no cobradas
en el ejercicio) y acreedores y otras cuentas para pagar (pagos procedentes de ejercicios
anteriores).

En cuanto a los FTO, en el afio 2014 se vieron reducidos respecto a los RPO como
consecuencia de los cambios en el capital corriente, al igual que en el afio 2013
principalmente por las cuentas de deudores y otras cuentas a cobrar, asi como de los
acreedores y otras cuentas a pagar. Por otro lado los FTO en este mismo afio también se
vieron afectados por otros flujos de explotacidn, mas concretamente por el impuesto sobre
beneficios. A pesar de esta bajada la generacién real de recursos es elevado por lo que este
hecho no supone un problema.

En el afio 2015, los FTO al contrario que en 2014 experimentaron una subida respecto a los
RPO. Este hecho se debid principalmente a cambios positivos en el capital corriente,
procedentes de otros pasivos financieros.

Una vez vistos y estudiados los FTO, pasamos a los flujos de las actividades de inversion, o
lo que es lo mismo FTI. En el afio 2014 y 2015, dichos flujos fueron positivos, en el 2014 se
produjo principalmente por cobro por desinversiones de otros activos financieros, mientras

94




que en el afio 2015 por un cobro por desinversion en empresas del grupo y asociadas. Caso
opuesto en el afio 2013, donde se produjeron inversiones en el inmovilizado material y esto
origind unos FTI negativos como es de esperar.

Por lo que respecta a las actividades de financiacidn, los afios 2013 y 2014 presentan saldos
distintos al afio 2015, ya que en los primeros se produce una emisién de deudas con
entidades de crédito en 2014 y emisidn de otras deudas en 2013 que origina un flujo de
financiacion positivo (la empresa esta captando financiacion ajena), mientras que en 2015
la devolucion de deudas con entidades de crédito y otras deudas genera un saldo negativo.

Como resumen podemos decir que en el afio 2013 tanto los FTO como los FTI son negativos
y la Unica actividad que proporciona flujo positivo es la de financiacién. En el afio 2014, las
actividades ordinarias y las de financiacion constituyen las principales fuentes generadoras
de energia, mientras que las de inversion son algo menores. En el afio 2015, los FTO si que
son los principales generadores de tesoreria acompanados de lejos por las actividades de
financiacion.

Si nos fijamos en el andlisis horizontal, los signos de las magnitudes han sido todos similares
en 2015y 2014 a excepcién del FTF en 2015 los cuales fueron negativos. Sin embargo, si nos
fijamos en la importancia relativa de cada uno, es aqui donde podemos encontrar mas
diferencias, ya que los FTO en el afio 2015 son ocho veces superiores a los de 2014,
principalmente debido a las diferencias de cambio en el capital corriente y a pesar del menor
resultado antes de impuestos, no hemos comparado con el afio 2013 ya que en éste fueron
negativos y por lo tanto la diferencia as muy significativa. Por otra parte tenemos los FTI, los
cuales en 2015 son bastantes superiores debido a cobros por desinversiones en empresas
del grupo, por otro lado tenemos el afio 2013 donde éstos fueron también negativos. Y por
ultimo tenemos los FTF, los cuales en 2013 y 2014 fueron claramente positivos ya que la
empresa llevo a cabo emisién de deuda de entidades de crédito y otras deudas, mientras
que en el afio 2015 se produjo la devolucidn de otras deudas, la cual hizo que su saldo fuera
negativo.
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5.6.1. ANALISIS MEDIANTE RATIOS

Mediante el andlisis de los ratios expuestos a continuacién su puede estudiar la capacidad
de la empresa para abordar sus obligaciones.

Tabla 30: Ratios RPO

2015 2014 2013
RPO/PASIVO 0,200 0,208 0,316
RPO/VENTAS 0,045 0,052 0,065

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 31: Ratios FTO

2015 2014 2013
FTO+/I 29,930 1,853 |- 0,077
FTO/PASIVO 0,324 0,037 |- 0,013
FTO/VENTAS 0,073 0,009 |- 0,003
FTO/ACTIVO 0,147 0,018 |- 0,006

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

A partir de los ratios de las tablas podemos observar que en los afios 2014 y 2015, todos los
ratios de FTO son superiores a los de RPO, como consecuencia, ya que la capacidad real de
generar recursos en estos ejercicios ha sido superior a la potencial. Sin embargo en el afio
2013 la tendencia es contraria ya que los FTO son negativos y los RPO positivos, ya que en
éstos los cambios en el capital corriente provocaron que los flujos operativos fueran
negativos.

En los ratios de FTO/ pasivo y RPO/pasivo donde se analiza la capacidad de generar recursos
frente a los fondos ajenos, podemos observar como los RPO a lo largo de los tres ejercicios
experimentan una disminuciéon, donde la bajada mas acentuada se produce en 2014 cuando
ademas de reducirse los RPO el pasivo se incrementa. Por otro lado, en los FTO se produce
la vertiente contraria, es decir, se pasa de unos FTO negativos en 2013, a unos FTO cada vez
mas elevados. Esta disminucidon en los RPO/pasivo viene dada principalmente por la
reduccion progresiva de los RPO, y en el caso de los FTO ocurre lo contrario, ya que el
aumento del ratio se debe a un creciente aumento de los flujos operativos. En 2015 la
empresa genera 0,32 euros de tesoreria por cada euro de deuda que tiene que pagar.

96




En cuanto a los ratios de FTO/ventas y RPO/ventas, estos siguen la misma ténica que los
relacionados con el pasivo, es decir, los de FTO se incrementan a lo largo de los tres afios,
mientras que los RPO se van incrementando. En estos ratios es de destacar la capacidad para
generar recursos y tesoreria, ya que Unicamente se producen 7 céntimos por euro vendido,
aunque como ya hemos visto a largo del analisis la empresa opera con margenes muy
ajustados.

Por otro lado, tenemos el ratio FTO+i/i, resulta muy favorable para la empresa la amplia
cobertura de gastos financieros que posee en el ejercicio 2015, muy superior a la unidad.
Este aumento de cobertura de intereses respecto al ejercicio anterior fue debido a que en
el afio 2014 la tesoreria generada fue muy inferior a la de 2015, y ademas los intereses
pagados fueron superiores a los de 2015. En cuanto a 2013 se refiere, comentar que el
resultado del ratio es negativo como consecuencia de unos FTO negativos en dicho afio.

Por ultimo, analizaremos el ratio FTO/activo, el cual nos muestra la tesoreria generada por
las operaciones sobre el activo total. En este ratio merece la pena destacar que el ratio
aumenta claramente en 2015 debido como no al gran incremento de los FTO, ya que en
2013 era negativo debido a unos FTO negativos y en 2014 pese a ser positivo el ratio, éste
es muy bajo debido tanto a un incremento del activo como a unos FTO no muy elevados.

5.6.2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA Y DE TESORERIA

Para finalizar el andlisis del estado de flujos de efectivo, se puede llevar a cabo una serie de
relaciones entre la informacion proveniente del mismo y la situacidn de liquidez y la
financiera, todo ello a través de los RPO y FTO.

Tabla 32: Analisis de la situacidn financiera y tesoreria mediante ratios

2015 2014 2013
BAI >0 >0 >0
RPO >0 >0 >0
FTO >0 >0 <0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

A partir de las combinaciones de los signos se puede decir que la empresa se encuentra en
una situacién de liquidez suficiente en los afios 2014 y 2015, esto ocurre cuando el resultado
antes de impuestos es positivo (BAIl), ha generado recursos (RPO), y ademas los ha
transformado en liquidez (FTO). Si atendemos al afio 2013, en este caso nos saldria falta de
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liguidez preocupante, lo que quiere decir que la empresa teniendo la capacidad de generar
recursos no ha generado tesoreria.

5.7. ANALISIS DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

De acuerdo con (MARI VIDAL, MATEOS RONCO, & POLO GARRIDO, 2013) a través del estudio
del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se puede obtener una visién completa de los
cambios que se han ido produciendo en él. Este estado es especial importancia si tenemos
en cuenta que nos informa tanto de los elementos que lo componen como las causas de sus

variaciones.

En el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se informa de los dos tipos de variaciones
que se pueden producir. Por una parte encontramos las producidas en la cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el resultado de la empresa, el cual se traslada también al patrimonio
neto, y por otra parte, encontramos las operaciones con socios y propietarios.

Por lo que respecta a las primeras variaciones las encontraremos reflejadas en el Estado de
Ingresos y Gastos Reconocidos, conocido como EIGR, mientras que las segundas variaciones
se encontrardn en el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto, conocido como ETCPN.

Tabla 33: Andlisis del Patrimonio Neto

2015 2014 2013
Miles euros % Miles euros % Miles euros %
PATRIMONIO NETO 3.244.813,66 100,00% | 3.111.696,44 100,00% | 2.960.062,05 100,00%
A-1) Fondos propios 3.238.411,78 99,80%| 3.091.339,87 99,35%| 2.945.255,92 99,50%
Capital 2.052.000,00 63,24%| 2.052.000,00 65,94%| 2.052.000,00 69,32%
Reservas 1.039.339,87 32,03%| 893.255,92 28,71%| 828.544,54 27,99%
Resultados de ejercicios
. ! - 0,00% - 0,00%(- 187.608,80 -6,34%

anteriores
Resultado del ejercicio 147.071,91 4,53%| 146.083,95 4,69%| 252.320,18 8,52%
2-) Ajustes por cambios de
valor 5.588,25 -0,17% 3.763,61 0,12%|- 7.189,00 -0,24%
Activos financieros

X . 7.345,05 -0,23% |- 6.748,39 -0,22% |- 6.751,00 -0,23%
disponibles parala venta
Operaciones de cobertura 1.756,80 0,05% 10.512,00 0,34% |- 438,00 -0,01%
A-3)
Subvenciones,donaciones y 11.990,13 0,37% 16.592,96 0,53% 21.995,13 0,74%
legados recibidos

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Si realizamos un andlisis del patrimonio neto a partir de la siguiente tabla, la primera
informacidn a destacar es que los fondos propios tienen una importancia vital dentro del
patrimonio representando casi el total de éste con un (99,8% — 99,35% — 99,50%) a lo largo
de los afios 2015, 2014 y 2013. Dentro de los fondos propios la parte que ostenta un mayor
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peso es el capital escriturado seguido de las reservas, dentro de las cuales destacan las
reservas de revalorizacion.

Si nos fijamos en el resultado del ejercicio, observamos que éste representa en torno al 4,5%
del patrimonio en los afios 2014 y 2015 y un 8,5% en el aiio 2013.

Por otro lado, la aportacion de los ajustes por cambios e valor, asi como las subvenciones,
donaciones y legados es practicamente insignificante si tenemos en cuenta sus pesos en
relacidn al patrimonio neto, suponiendo Unicamente un cero y pico por ciento.

En cuanto a la evolucién experimentada por el patrimonio neto, destacar que en términos
generales todos los elementos mantienen practicamente igual todos los pesos de
importancia. Los fondos propios han supuesto a lo largo de los tres afos la principal
magnitud en el patrimonio neto donde han tenido especial relevancia el capital, el cual se
ha mantenido constante, y las reservas, las cuales se han ido incrementando como
consecuencia de una aumento de las reservas legales y estatutarias.

Por otra parte, el resultado del ejercicio como ya vimos mediante el estudio de la cuenta de
pérdidas y ganancias, fue superior en el afio 2013 (8,5%) respecto a los afios 2014 y 2015
(en torno al 4,5%). En cuanto a las subvenciones, comentar que estas han ido perdiendo
peso progresivamente, aunque hay que comentar su aportacion era infima en el patrimonio
neto.

Tabla 34: Analisis del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos (Euros)

A) Resultado de la cuenta
d) did . 147.071,91 |110,48%| 146.083,95 96% 252320,18( 102,43%
e perdidas y ganancias
imputados directamente al PN 0,00% 0,00% - 0%
I. Por valoracion de
instrumentos financieros - 152,85 -0,11% 3,73/ 0,0025% |- 222,35 -0,09%
1. Activos financieros
disponibles para la venta - 152,85 -0,11% 3,73|0,0025% |- 222,35 -0,09%
Il. Por coberturas de flujo de
efectivo 8.755,20 -6,58%| 10.950,00 7,22%|- 438,00 -0,18%
VII. Efecto impositivo - 443,81 -0,33% -1,12] 0,00% 66,70 0,03%
B) Total ingresos y gastos
imput. Direc. Al PN 9.351,86 -7,03%| 10.952,61 7,22% |- 593,65 -0,24%
imput. Direc.
X. Sub i ,d i
Iegaud:se:ec(:i(:)ril::)s onacionesy 7717,39| -5,80%|- 7.717,39 | -509%|- 7.717,39 | -3,13%
XIll. Efecto Impositivo 3.114,56 2,34% 2.315,22 1,53% 2.315,21 0,94%
C) Total tranferencias a la
) ta de PvG - 4.602,83 -3,46%(- 5.402,17 -3,56%(- 5.402,18 -2,19%
cuenta de Py
TOTAL DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS 133.117,22 100%| 151.634,39 |(100,00%( 246.324,35 |100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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A partir de esta tabla hemos elaborado un analisis vertical del Estado de Ingresos y Gastos
Reconocidos, donde el primer hecho a destacar es que se ha generado riqueza en el ejercicio
2015. Esta riqueza ha venido generada en su totalidad por el resultado de la cuenta de
pérdidas y ganancias, ya que en la imputacién de ingresos y gastos al patrimonio neto, la
valoracidon de instrumentos financieros, el efecto impositivo y las coberturas de los flujos de
efectivo han minorado el mismo. Ademas, anadir que las transferencias a la cuenta de
pérdidas y ganancias también han minorado el resultado como consecuencia de las
subvenciones, donaciones y legados recibidos.

Por otra parte si llevamos a cabo un analisis horizontal, se puede observar como la
generacidon de riqueza ha ido descendiendo progresivamente a los largo de los tres
ejercicios, reduciéndose respecto a 2013 en un 45,95%, aunque en todos los afios mas del
100% se le atribuye a los resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En cuanto a los ingresos y gastos imputados en el patrimonio neto, comentar que en los
afos 2015 y 2013 fueron negativos debido a las coberturas de efectivo, sin embargo este
mismo epigrafe fue el causante en el afio 2014 de unos ingresos y gastos imputados en el
patrimonio neto positivos.

Por ultimo, las transferencias a la cuenta de PyG, se mantienen practicamente constantes a
lo largo de los tres afos, presentan saldo negativo y esto es debido a subvenciones,
donaciones y legados recibidos.

100




Tabla 35: Analisis del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto (Euros)

TOTAL %

A) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2013 2.960.062,05

B) SALDO AJUSTADO, INICIO EJERCICIO 2014 | 2.960.062,05 95,13%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 151.634,39 4,87%
IIl. Otras variaciones del patrimonio neto - 0,00%
2. Otras variaciones - 0,00%
C) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2014 3.111.696,44 100,00%
D) SALDO AJUSTADO, INICIO EJERCICIO 2015 | 3.111.696,44 95,90%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 133.117,22 4,10%
[Il. Otras variaciones del patrimonio neto - 0,00%
2. Otras variaciones - 0,00%
E) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2015 3.244.813,66 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

A partir de esta tabla analizaremos el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto, donde
el primer aspecto a destacar es que las variaciones totales producidas en el patrimonio neto
en el afio 2015 han experimentado un crecimiento del 4%, aunque cabe destacar que este
crecimiento ha sido inferior al experimentado el afio anterior, ya que éste fue del 5%.

En cuanto al crecimiento de la riqueza de la empresa se puede afirmar que ésta se ha debido
al resultado global generado, el cual procedia en su totalidad del resultado del ejercicio de
la cuenta de pérdidas y ganancias. Este hecho remarca que la riqueza de la empresa se ha
producido gracias a actividad econdmica de la empresa y no a las aportaciones de los socios.
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5.8. DIAGNOSTICO FINAL

En este apartado se pretende elaborar un diagndstico de la empresa con los aspectos mas
relevantes de la situacion econdmico-financiera, con el propdsito de poder adoptar las
medidas necesarias en un futuro.

= En primer lugar hablaremos de la situacidn patrimonial, ya la empresa ha
experimentado una disminucidon de ésta, reduciéndose en un 1,4% respecto al
ejercicio anterior, provocada por una disminucidon en el activo no corriente,
concretamente en inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo,
aunque esta disminucion se compensd con gran aumento del efectivo. En cuanto a
la estructura financiera, destaca el patrimonio neto, con un peso especial de los
fondos propios donde destacan las reservas y el capital.

= En cuanto a las relaciones entre las masas patrimoniales destacar un fondo de
manobra positivo en todos los afios, aunque en el afio 2015 aumenta claramente
respecto al afio 2014 donde se produjo una fuerte bajada. Esta situacion refleja que
la empresa se encuentra en una situacién de equilibrio econémico-financiero desde
el punto de vista estatico.

= Porlo que respecta a la situacién de liquidez, comentar que la empresa presenta en
2015 una buena situacién de liquidez, como bien se puede apreciar en los valores
de su ratio. Este ratio tan elevado se produce como consecuencia de gran
incremento del efectivo en este afio, lo cual ha hecho que tanto el ratio de
disponibilidad como el de tesoreria se encuentren en valores elevados que hacen
pensar que la empresa sufra una posible pérdida de rentabilidad, aunque como
hemos estudiado en el andlisis del fondo de maniobra, esta liquidez es necesaria
para cubrir las necesidades reales de financiacién derivadas del ciclo de caja.

= Otro punto a comentar es la situacion de endeudamiento que presenta la empresa.
Como bien se estudid en su respectivo apartado, la empresa presenta un
endeudamiento adecuado, donde la mayor parte de la deuda es a corto plazo, sin
embargo esta deuda a corto plazo es en su gran mayoria sin coste lo cual hace que
la carga financiera no tenga un impacto significativo en los costes. Podemos también
concluir que la empresa presenta una solvencia y autonomia muy buenas que le
sitlan en una muy buena situacién respecto de la quiebra técnica. El descenso del
endeudamiento en 2015 se debe principalmente a un incremento del patrimonio
neto y un descenso del pasivo.

= La empresa presenta una equilibrada politica de inversién-financiacién ya que los
fondos generados a largo plazo han valido para cubrir todas las aplicaciones, tanto
a largo como a corto plazo. Hay que destacar el importante peso de la
autofinanciacién, la cual supone un 36% de todos los origenes, ya que se considera
financiacion sin coste. Justificamos ademas que es equilibrada dado que lleva a la
empresa a una mejor situacion econdmico-financiera de lo que lo estaba
anteriormente, generando un fondo de maniobra mds elevado.

= En cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, podemos sefialar en primer lugar
que la empresa opera con unos margenes ajustados, los cuales son propios del
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sector en el que opera, y ello provoca que el resultado de la empresa sea escaso en
proporcién con las ventas realizadas por la empresa. Por otro lado, la estructura de
gastos de la empresa es flexible dado que estd compuesta principalmente por los
costes de venta. Por ultimo destacar la buena gestién econdmica que se ha llevado
a cabo en este afio, la cual ha hecho que un aumento de las ventas se haya visto
traducido en un aumento del resultado.

Los ratios de rotacion de la empresa en 2015 han mejorado respecto a los del
ejercicio anterior, esto es debido a que una bajada del activo se ha visto sin embargo
respondida con una aumento de las ventas, por lo que podemos concluir que los
activos son mas productivos que en 2014.

En cuanto a la rentabilidad econémica hay que destacar en primer lugar que es
positiva, sin embargo el aspecto negativo a resaltar es que ha sufrido un descenso
en los dos ultimos afos. En el afio 2015 esta bajada ha sido escasa, y se ha debido a
una bajada del margen de ventas, ya que la rotacidn si que aumentd respecto al
2014. Hay que comentar que la rentabilidad econémica ha sido superior al coste de
la deuda y que la estrategia de la empresa se basa en la rotacidn de activos.

La rentabilidad financiera de la empresa experimenta una insignificante bajada
respecto al afio 2014, la cual se debe a la pérdida del rendimiento de la empresa.
Por otra parte apuntar que el apalancamiento financiero de la empresa ha
aumentado respecto al 2014 y ademas de situa por encima de 1, lo cual indica que
la deuda impulsa la rentabilidad financiera, y por lo tanto es favorable para la
empresa.

Ciclo de maduracion reducido, formado Unicamente por el plazo de cobro a clientes,
por lo que las necesidades tedricas de financiacién no son muy elevadas. Si
analizamos el ciclo de caja vemos que éste es positivo, dado que la financiacién
concedida por los proveedores no es suficiente para cubrir nuestras necesidades
reales de financiacidn, por ello la existencia de un fondo de maniobra positivo como
ocurre en este caso nos confirma que este ciclo positivo no es preocupante para la
empresa ya que gracias a éste podrd llevar a cabo la gestion de su ciclo de
explotacidn sin problemas.

La empresa se encuentra en una situacion de liquidez suficiente en el ejercicio 2015,
en el cual se ha generado efectivo gracias a las actividades ordinarias, las cuales van
a permitir el crecimiento de la empresa, la devolucién de deudas, asi como el pago
de dividendos.

En relacidn al patrimonio neto, destacar un aumento del mismo en el ejercicio 2015,
lo cual nos indica que se ha producido una generacién de riqueza provocada
fundamentalmente por el resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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6. BUSQUEDA DE POSIBILIDADES PARA LA PLANTA DE
REGIMEN ORDINARIO

Una vez llegados a este apartado, con una amplia vision del funcionamiento del sector
eléctrico espafiol, de la empresa en cuestidon, asi como de su situacion econdmico-
financiera, podemos dar paso al tema objeto de estudio del trabajo, es decir, la planta de
régimen ordinario que posee la empresa.

Con este estudio se va a proceder en primer lugar a la explicacién de cudles fueron los
origenes de la planta de produccion. De esta forma se tendrd una amplia visién de cudles
fueron las causas que motivaron su construccidn y como se llevd a cabo en su momento.

Posteriormente, una vez expuestos los origenes de la planta de régimen ordinario, se pasara
a exponer los motivos por los cuales la empresa se estd planteando la busqueda de
alternativas a la misma.

Una vez conocidos los motivos, se pasara a explicar cuales son las alternativas potenciales a
dicha planta, analizando cada una de ellas desde un punto de vista técnico y econdmico.

Finalmente, se analizardn y estudiardn todas las alternativas planteadas para poder
recomendar a la empresa, cual seria la decisidn la decisién mds acorde para sus propios
intereses.

6.1. HISTORIA DE LA CENTRAL TERMICA DE REGIMEN ORDINARIO
EN MORELLA

La generacidn a nivel nacional, como ya hemos visto fue financiada a las grandes empresas,
via tarifas, credndose para las compensaciones de los costes de generacidn, la Oficina
Liqguidadora de Energia (OFILE), por lo que la energia que se generaba en las grandes
centrales, era energia del sistema, a la que tenian derecho todos los sujetos del sector
eléctrico. Dichas centrales de generacidon de las grandes empresas, eran ademas retribuidas
en sus costes fijos, con independencia de su tiempo de funcionamiento.

Electra del Maestrazgo, S.A., en 1987, tenia tres centrales hidrdulicas de generacién propia,
dos conexiones con Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A., actualmente Endesa, en Teruel, y
una conexién con Hidroeléctrica Espafiola, S.A., actualmente Iberdrola, en Benicarld. Por
dichas conexiones, a través de etas dos empresas, Electra adquiria la energia del sistema
gue necesitaba, a una tarifa que regulaba el Ministerio de Industria.

La decisiéon de Electra del Maestrazgo, S.A. de construir una central térmica, fue a
consecuencia de la peticiéon en el afio 1987 de una ampliacién de potencia en la toma de
Hidroeléctrica Espafiola, ahora Iberdrola, técnicamente no puso objeciones, pero
econdmicamente queria aplicar una tarifa general, que no era la de aplicacién a los
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distribuidores, y que dejaba sin margen la comercializacién de electricidad, este hecho
desembocd en un contencioso que durd mas de 20 afos y que mas abajo se describe.

Por todo lo expuesto anteriormente, interesaba a Electra producir mds energia, para
aumentar la calidad de servicio y para tener menos dependencia energética de Iberdrola, ya
gue aunque se tenia casi la total seguridad de que el desenlace del contencioso seria
favorable para la empresa, por estar en un sistema regulado por tarifas que establecia la
administracién, siempre cabia la posibilidad, como asi fue al final, de que se perdiera.

En el aio 1994, Electra del Maestrazgo, S.A., presentd ante la administracion competente,
un proyecto de instalacién de una planta de generacién eléctrica, mediante un grupo motor-
alternador diésel a fuel-oil de 3.410 Kws a 6 Kv y su correspondiente transformador elevador
de tension 6/20 KV de 4.300 KVA.

Con fecha 2 de diciembre de 1994, la Direccién de Industria y Energia de la Conselleria de
Industria, Comercio y Turismo de la Generalitat Valenciana, autorizé la instalacion de la
Central generadora y con fecha 24 de mayo de 1995, el Servicio Territorial de Industria y
Energia de Castelldn, otorgd la puesta en marcha de dicha central.

Con fecha 13 de enero de 1995, lberdrola, S.A., presenté recurso ordinario, explicado
posteriormente, en contra de la Resolucidn del Servicio Territorial de Industria y Energia de
Valencia por la que se autorizaba una planta de generacién a Electra del Maestrazgo. Se
podian intuir claramente las intenciones de Iberdrola, que queria ahogar completamente a
Electra, dejandola sin capacidad de opciones para proveerse de energia, de esta forma ella
misma seria la encargada de poder suministrar los aumentos de demanda en la provincia de
Castelldn.

En el afio 1997, con el fin de poseer una mayor garantia de suministro, y ya que la planta se
disend desde su origen para albergar dos grupos de generacion, se iniciaron los tramites
administrativos para ampliar la central mediante la instalacion de un nuevo motor-
alternador diésel fuel-oil de 4.540 Kws a 6 Kv y su correspondiente transformador elevador
6/20 KV de 6.300 KVA.

Con fecha 12 de junio de 1998, el Ministerio de Industria y Energia, autorizé la ampliacién
de la Central, y con fecha 30 de agosto de 2000, la Dependencia del Area de Industria y
Energia de la Subdelegacion del Gobierno en Castelldn, otorgd la puesta en marcha.

El 8 de noviembre del 2000, Electra del Maestrazgo constituyd una nueva empresa llamada
Electra Energia, S.A., a la cual aportd la rama de produccion de energia eléctrica en régimen
ordinario, compuesta por esta planta de produccidn de energia térmica de fuel-oil, asi como
la actividad de venta de energia eléctrica a los consumidores cualificados o a otros sujetos
del sistema.

Esta operacion se realizé para cumplir con la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico de fecha 27
de noviembre de 1997, por el que se establecia la obligacidon de separacidn juridica de las
actividades reguladas y no reguladas del sector eléctrico, como ya se ha sefialado
anteriormente en este trabajo.
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llustracion 9: Transporte de los motores de la planta de régimen ordinario

Iz

Fuente: Archivo Histérico Electra del Maestrazgo, S.A.

6.2.1. CONTENCIOSO IBERDROLA - AUTORIZACION CENTRAL TERMICA

Como ya hemos comentado, con fecha 13 de enero de 1995, Iberdrola, S.A., presentd
recurso ordinario en contra de la Resoluciéon del Servicio Territorial de Industria y Energia de
Valencia por la que se autorizaba una planta de generacion a Electra del Maestrazgo,
alegando las siguientes cuestiones:

1. Laincompetencia del 6rgano administrativo para otorgar la autorizacién administrativa
para la instalacion de una Central Generadora, por afectar a mas de una Comunidad
Auténoma.
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2. Vulneracién del régimen sectorial eléctrico aplicable, concretamente, la Ley 40/94 de
Ordenacién del Sistema Eléctrico (LOSEN), asi como de las normas que configuran el
denominado marco legal estable, y la denominada explotacién unificada del sistema
eléctrico nacional.

3. Improcedencia de la autorizacién de la nueva instalaciéon, cuando en la misma no
concurren condiciones de conveniencia e idoneidad, derivadas de las citadas normas.

Con fecha 12 de mayo de 1998, el Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad Valenciana,
falla en contra de lberdrola, desestimando todos los recursos interpuestos contra la
Resolucién del Servicio Territorial de Industria y Energia de Valencia por la que se autorizaba
una planta de generacién a Electra del Maestrazgo, con los siguientes argumentos:

1. La Central se encontraba instalada en Morella, por tanto dentro de la Comunidad
Valenciana y toda la produccion seria absorbida por la demanda de la provincia de
Castelldn. Por lo que el 6rgano administrativo si que era competente.

2. Si que concurrian condiciones de conveniencia e idoneidad derivadas de las citadas
normas, en base a que:

a. La zona de Morella era deficitaria de energia eléctrica, y la energia producida
serviria para atender su mercado y la demanda de energia en constante
aumento, manteniendo la tensidn, teniendo por tanto una mayor calidad de
servicio.

b. La utilizacion de fuel-oil como combustible en la Central era correcto al no existir
ninguna normativa que se opusiera y por su bajo coste.

c. lberdrola no podia resultar perjudicada, pues las centrales de generacién de
Iberdrola son retribuidas en sus costes fijos, con independencia de su tiempo de
funcionamiento.

6.2.2. CONTENCIOSO IBERDROLA - TARIFA AMPLIACION DE POTENCIA

Electra del Maestrazgo, S.A., que en el afio 1987, distribuia a 29 municipios de la provincia
de Castellon y a 26 municipios de la provincia de Teruel, para suministrar a todos sus clientes
de energia eléctrica contaba con los siguientes medios:

a) Generacion propia, con tres centrales hidraulicas llamadas Sebastia Facundo, Fontseca
y Cantalear.

b) Dos conexiones con Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A., actualmente Endesa.

c) Una conexion con Hidroeléctrica Espafiola, S.A., actualmente lberdrola.
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Los suministros de energia eléctrica tanto de Eléctricas Reunidas de Zaragoza, S.A., como de
Hidroeléctrica Espafiola, S.A., eran a la tarifa E.3, aplicable a todos los intercambios de
energia entre distribuidores que estaban incorporados al sistema SIFE, en el cual ingresé
Electra del Maestrazgo, S.A. el 1 de agosto de 1979, y por supuesto mds econdmica que la
tarifa general aplicada a los usuarios, ya que la administracion la establecid para que las
distribuidoras tuvieran un margen. Esta tarifa desaparecié en el ailo 1991, para convertirse
en la tarifa D.

En febrero del afio 1987, Electra del Maestrazgo, S.A. pidié una ampliacidon de potencia en
contrato de suministro que tenia con Hidroeléctrica Espafiola, S.A., ésta no puso objeciones
técnicas a la misma, pero si econdmicas, ya que argumentd una argucia, en el sentido de
qgue como en la legislacién ponia que la tarifa E3 era a extinguir, no era de aplicacién, por lo
que para la ampliacién de potencia tenia que cobrar la tarifa general, esto suponia dejar sin
margen a Electra del Maestrazgo, S.A.

En la legislacidn, la tarifa E3 ponia a extinguir, pero no porque se fuera a eliminar la tarifa de
distribuidor, sino porque era una tarifa que iba a ser sustituida por otra tarifa con diferente
denominacion, que como ya se ha dicho anteriormente era la tarifa D.

Debido a la oposicién a ampliar la potencia por parte de Hidroeléctrica Espaiola, S.A., la
Generalitat Valenciana con fecha 27 de abril de 1987, obligd a la misma a que ampliara la
potencia y la facturara a la Tarifa E.3 a Electra del Maestrazgo, S.A., lo cual se hizo efectivo.
Hidroeléctrica al mismo tiempo recurrid ante la Generalitat, que volvid a fallar en su contra.

En el afio 1990, Hidroeléctrica promueve un contencioso administrativo por este asunto, el
cual desembocaria en una sentencia del Tribunal Supremo en fecha 3 de junio de 1998, por
la cual establecia que el contenido de la relacidn juridica-negocial entre las partes deberia
quedar determinado por su propia voluntad, sin que la administracidon pudiera imponer a
ninguna de las partes obligaciones.

Sorprende la sentencia, en cuanto que ambas empresas estaban en un sector regulado, y
tanto en una como otra, su retribucién venia dada por unas tarifas reguladas por la
administracién. También es sorprendente que el Ministerio de Industria, cuando Electra del
Maestrazgo le pedia que se definiera en el juicio sobre este asunto, en ningiin momento lo
hizo, y ademas que el juzgado no tuviera en cuenta los criterios de la Comisidon Nacional de
Energia, favorables totalmente a Electra del Maestrazgo, S.A., por ser un érgano consultivo.

Iberdrola, antes Hidroeléctrica Espafiola, S.A., pide la ejecucién de sentencia, en reclamacion
del importe de la diferencia entre las dos tarifas, pero Electra del Maestrazgo, arguye, que
de acuerdo con la misma, se tiene que poner de acuerdo las dos empresas en el precio, esto
provoca que lIberdrola interponga otra demanda.

De acuerdo con esta demanda, el Juzgado de 12 Instancia de Castelldn, en fecha 16 de mayo
de 2003, condena a Electra del Maestrazgo, S.A. a pagar a lberdrola la cantidad de
2.996.285,65 euros mas los intereses legales desde 1987, dicha cantidad es abonada a
Iberdrola.
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Por parte de Electra se recurre, y en fecha 28 de julio de 2004, la Audiencia Provincial de
Castellon, falla a favor de Electra del Maestrazgo, por lo que Iberdrola tiene que devolver el
importe del abono antes citado.

Por ultimo, el 3 de junio de 2009, el Tribunal Supremo falla a favor de Iberdrola, por lo que
la sentencia es firme, y Electra tiene que volver a pagar las cantidades antes citadas.

Por lo que se ha visto, entre la via administrativa y los dos juicios, pasaron mas de 20 anos
de litigios, con un coste para Electra del Maestrazgo, S.A., de alrededor de 4.500.000.- de
euros, de los cuales alrededor de tres millones correspondian al principal y mas de un millén
y medio a intereses. La empresa se quedd con una sensacion de indefensién y abandono
hacia la misma, por parte de las administraciones, a excepcién de la Generalitat Valenciana,
tanto la de justicia, como por parte del Ministerio Industria.

llustracién 10: Central térmica de origen ordinario

Fuente: Archivo Histérico Electra del Maestrazgo, S.A.
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6.3. DESCRICPCION DEL PROBLEMA ACTUAL

Como bien se ha explicado anteriormente, los motivos de la construccién de la planta de
régimen ordinario estaban fundamentados en la necesidad de satisfacer una creciente
demanda en la provincia de Castellon. Sin embargo, la negativa de Hidroeléctrica espafiola,
hoy por hoy Iberdrola, a aumentar la potencia a Electra del Maestrazgo aplicando la tarifa
correspondiente (tarifa D), hizo que la empresa se planteara la necesidad de construir una
nueva central para satisfacer la creciente demanda sin tener que depender de la
Hidroeléctrica espafiola.

La situacién actual de la planta de produccién de energia térmica de fuel-oil es bien distinta
a la de sus inicios, ya que en un primer momento la planta tenia una o varias utilidades para
la empresa Electra Maestrazgo, la cual fue quien construyd la planta. Para la empresa
distribuidora, estratégicamente, servia como autoproduccién conllevando con ello una
menor dependencia de las grandes empresas. Econémicamente, era una energia mas
barata que la que le hubiese suministrado Hidroeléctrica espaiola en su dia, y por ultimo,
técnicamente, regulaba la tensidn, ya que las tomas de Hidroeléctrica Espafiola y Eléctrica
Reunidas de Zaragoza estaban muy alejadas de Morella, y por lo tanto la tension llegaba
muy baja a esta poblacidn, por lo que se conseguia aumentar la calidad de servicio, y por
ultimo servia ademds como toma de auxilio por si fallaba uno de las dos tomas
anteriormente citadas.

En estos momentos, la central de Electra Energia no tiene ya nada que ver con la
distribuidora Electra del Maestrazgo, por lo que ésta ultima al ser distribuidora, tener una
retribucién reconocida y solo transportar energia, no necesita ya la actividad de produccién.
Técnicamente, tampoco la necesita como reguladora de tensién ya que ha construido lineas
nuevas y reguladores de tensidn para que llegue la energia con un buen nivel de tension.

En cuanto a la central térmica en relacidn a su actual propietario Electra Energia, desde el
afio 2000 hasta el afio 2009, econdmicamente fue rentable mientras tuvo un contrato
bilateral con Electra del Maestrazgo para vender energia. A partir del afio 2010, que empezd
a vender la energia directamente al mercado eléctrico, su rentabilidad evolucioné de forma
decreciente hasta llegar al afio 2014, donde ésta ya fue negativa. A partir de entonces, la
central dejé practicamente dejo de ser utilizada hasta la actualidad.

Recordemos que a partir del afio 2011, empezaron a hacer ofertas en el mercado eléctrico
las energias renovables, dado que estas ofrecian precios mucho mas baratos, la produccion
a fuel-oil dejaba de ser competitiva.
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6.4. POSIBILIDADES DE LA EMPRESA RESPECTO A PLANTA DE
REGIMEN ORDINARIO

En este punto se pretende estudiar cudles son los diferentes caminos que puede seguir la
empresa en cuanto a la planta de régimen ordinario se refiere. Hay que plantearse la
posibilidad de si mantener la planta de produccidn podria ser a dia de hoy una opcidn viable
para la empresa o seria mds conveniente la busqueda de alternativas a la misma.

En cuanto a las posibles alternativas existentes a la planta de régimen ordinario,
distinguimos las dos siguientes:

= Vender toda la planta de régimen ordinario, incluyendo tanto los motores de
produccién y sus elementos auxiliares como los propios terrenos y construcciones.

= Vender por un lado los motores y sus elementos auxiliares, y que por otro lado la
empresa venda a la empresa del grupo Maestrazgo Distribucién Eléctrica S.L. los
terrenos y las construcciones.

Por otra parte, hay siempre que tener en cuenta la posibilidad de que la empresa siga su
actividad sin vender dicha planta, el Unico aspecto a comentar es que no se puede considerar
como una alternativa ya que la empresa continuaria en su misma situacion actual.

6.4.1. MANTENER LA PLANTA DE PRODUCCION

Como ya hemos comentado en la introduccidn, la central térmica de fuel-oil, con las nuevas
tecnologias de produccidon nunca podra volver a ser rentable en el mercado de energia.

Esto se debe a que al ofertar sus precios de produccion en el mercado eléctrico, nunca casara
su oferta con la demanda, ya que hay precios mas competitivos provenientes de las energias
renovables.

Por ejemplo en el caso de las centrales edlicas, la materia prima, es decir el aire, no supone
ningun coste para la empresa ya que su obtencién es gratuita. El Unico inconveniente que
presentan las energias renovables es que no son gestionables, es decir, dependen de los
factores climatoldgicos, los cuales no son controlables.

Hay que tener en cuenta, que este tipo de centrales que utilizan combustibles fésiles siguen
sin ser rentables a pesar de la bajada experimentada por el petréleo, el cual se encuentra
en precios histoéricos.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, podemos concluir que la posibilidad de
mantener esta central de produccién térmica no es rentable para la empresa, ya que supone
unos gastos fijos de mantenimiento, y no se ve correspondida con ningun tipo de ingreso ya
que la central se encuentra parada durante todo el afio.
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En conclusion, la opcidn de mantener la central no es aconsejable para la empresa, ya que
este tipo de plantas no tienen opcién de futuro en el mercado eléctrico.

6.4.2. VENTA DE LA PLANTA DE REGIMEN ORDINARIO

En este apartado se va a considerar la posibilidad de la venta de la planta de régimen
ordinario en todo su conjunto, incluyendo tanto los terrenos y construcciones, como los
motores y sus elementos auxiliares.

De acuerdo con lo explicado anteriormente, este tipo de plantas térmicas de fuel-oil no son
rentables para vender energia al mercado, por lo que obviamente esta planta no se podra
vender a otra empresa del mismo sector ya que tampoco le resultard competitiva. De hecho,
todas las empresas competidoras estdn cerrando sus plantas térmicas y de ciclos
combinados.

Un ejemplo muy cercano es el que se ha producido en Iberdrola con sus centrales de ciclo
combinado de Castelldn, la cual utiliza como combustible gas natural. Recordemos que las
plantas de Castellédn comenzaron a funcionar en un inicio con fuel-oil, y posteriormente para
que éstas fueran econdmicamente mds eficientes se las convirtié en ciclo combinado de
gas. A pesar de este cambio, las centrales de ciclo combinado no son competitivas, por ello
Iberdrola como se verd a continuacion solicité el cierre del grupo 3 de sus plantas de ciclo
combinado.

El gobierno autorizoé el 15 de Abril de 2015 a Iberdrola para que ésta cerrara su grupo 3 de
la central de ciclo combinado en Castelldn de la Plana.

Para el cierre de la planta, segun estd resuelto en el Boletin Oficial del Estado es necesario
que antes de que el Gobierno autorice el cierre, el operador del sistema, Red Eléctrica, y
posteriormente la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia den su aprobacion
a dicho cierre.

Este cierre se tendra que llevar a cabo en los siguientes tres meses a su aprobacion y de esta
forma una vez transcurridos los tres meses Iberdrola perderd el derecho de los pagos por
capacidad y el ciclo combinado quedara indisponible. Ademas tendran que desmantelar el
grupo en los préximos cuatro anos.

Esta autorizacién fue concedida por el Ejecutivo tras haber rechazé con anterioridad varias
solicitudes de cierre, ya que se consideraba que para garantizar la seguridad era necesaria
esa potencia.

Las eléctricas fundamentan sus solicitudes de cierre debido al escaso uso que se le daba a
estas centrales como consecuencia de la crisis econdmica y al desarrollo de las nuevas
tecnologias renovables.

112




Otro ejemplo cercano, es el que existe en Teruel con las dudas del cierre de la central térmica
de Andorra (Teruel), la cual utiliza como combustible el carbén nacional.

Dichas dudas se han acentuado cuando Endesa publicé en el afio 2014 sus planes de
inversién para todo el grupo del periodo 2014-2016 y no incluian ninguna partida de
inversién para dicha central.

Esta claro que las centrales que funcionan hoy en dia con combustibles fésiles como son el
carbén, el petréleo, o el gas natural, no son competitivas después de la entrada en el
mercado de las energias renovables.

De acuerdo con todo lo descrito anteriormente, no se puede proceder a calcular cual seria
el precio de venta de la central al no haber mercado dentro del mismo sector, ya que como
hemos comentado todas las empresas estan pensando en la idea de deshacerse de este tipo
de centrales, ya que no son competitivas.

6.4.3. VENTA POR SEPARADO DE LOS MOTORES Y EDIFICO

En esta alternativa, se plantea la posibilidad de vender los motores de produccion y todos
sus componentes auxiliares separadamente del terreno y de la construccion.

Por otra parte, también analizaremos si el terreno y el edificio se lo queda la empresa o
busca otros compradores para los mismos.

En primer lugar empezaremos con la opcién de la venta de los motores, y analizaremos el
mercado potencial existente de compradores.

Estos motores se pueden utilizar como motores de emergencia cuando hay déficit en la
generacidn de energia eléctrica de algun lugar, o cuando se producen cortes frecuentes en
el suministro eléctrico. De este modo, la legislacion de algunos paises puede obligar a
instalar un grupo electrégeno en lugares en los que haya grandes densidades de personas,
como centros comerciales, hospitales, carceles, edificios administrativos, etc.

La finalidad de la instalacidon de estos grupos obedece principalmente a la necesidad de la
provision de energia eléctrica en los casos circunstanciales de interrupcién del servicio de
las redes.

Por lo que éste podriamos considerarlo como uno de los mercados potenciales donde estos
motores podrian tener una utilidad, sin una busqueda de rentabilidad de los mismos,
simplemente serian utilizados en casos de emergencia y no para producir energia de forma
continuada en dichos establecimientos.

Los principales mercados a considerar serian los de los paises emergentes y
subdesarrollados. En primer lugar explicaremos la diferencia entre dichos conceptos ya que
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suelen ser comunmente mal utilizados, debido a que se utilizan erréneamente como iguales,
cuando realmente existen claras diferencias.

Los paises emergentes son aquellos que estan en proceso de desarrollo y con expectativas
de futuro con una incipiente industria y economia, mientras que los subdesarrollados suelen
ser paises con una economia estancada o en declive, ademas de una deficiencia de servicios.

En el aspecto social, los paises emergentes se caracterizan por tener un estado de derecho,
seguridad juridica lucha contra la corrupcién, burocracia y una economia liberalizada, y en
los paises subdesarrollados carecen de todo ello.

Las posibles utilidades de estos motores en los paises emergentes, pueden ser tanto para el
suministro a industrias como para los abonados domésticos, ya que estos paises al estar
experimentando anualmente crecimientos econdmicos muy altos, para poder hacer frente
a la gran demanda energética, necesitan estar invirtiendo continuamente en plantas de
generacion eléctrica, y ademads, estan continuamente industrializando zonas que carecian
de servicios energéticos.

Por lo que respecta a los paises subdesarrollados, presentan un déficit enorme para llevar a
cabo el suministro eléctrico a toda la poblacién, asi como todos los servicios bdsicos que
cualquier otro pais tenga desarrollados, tales como hospitales, colegios, fabricas, etc.,
teniendo una mala calidad de servicio, con frecuentes cortes de luz, incluso habiendo zonas
gue no disponen de suministro eléctrico.

Tanto en los paises emergentes como subdesarrollados, las empresas tienen una capacidad
econdmica limitada, por lo que utilizan en abundancia el mercado de segunda mano para
proveerse de sus necesidades. Por este motivo, afrontar una inversién de este calibre en el
mercado de primera mano seria para la mayoria de ellas ruinoso y practicamente imposible.

En resumen, estos motores tienen un mercado potencial en estos paises, ya que sirven tanto
para garantizar el suministro eléctrico a la poblacidon como a la industria.

Una vez analizado el mercado de los motores y sus componentes auxiliares, vamos a analizar
qué posibilidades existirian con el terreno y la construccion.

Analizando la zona de Morella, donde se encuentra la central térmica, vemos que existe un
poligono industrial justo al lado de la central, y a su vez observamos que dentro del poligono
industrial de esta poblacidn solo hay una cooperativa que se dedica a la fabricacidon de
piensos, quedando el resto de naves ocupadas por empresas intermediarias de venta de
diferentes productos. Por lo que vemos que no es una zona netamente industrial.

Otro aspecto a resaltar de la zona, es que esta en el interior de la provincia, por lo que existe
una carencia en cuanto a comunicaciones por carretera.

Visto esto, deducimos que no existiria mercado para su venta, ya que esta zona no esta
industrializada y de hecho, en el poligono industrial existen naves en venta que llevan varios
afios sin estar ocupadas por empresas debido a la falta de ofertas. Ademas el precio del
terreno con la construccidn, seria mucho mas elevado que cualquier nave de este poligono.
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La opcidn de que se lo quede la propia empresa Electra Energia no les reporta ningun
beneficio ya que no necesita almacén de materiales para la actividad de construccién y
mantenimiento de lineas porque lo tiene la distribuidora Maestrazgo Distribucion Eléctrica,
a la cual le presta dichos servicios. En el caso de que fueran clientes externos al grupo, la
empresa trabaja contra pedidos por lo que tampoco necesita almacén, ya que éstos son
trasladados directamente a la obra. En cuanto a la actividad de comercializacién no se
precisa de ningun tipo de almacén.

Investigando el grupo de Electra del Maestrazgo, nos hemos percatado de que la empresa
distribuidora Maestrazgo Distribucion Eléctrica S.L. dispone de tres almacenes de material
dispersos por la zona de Morella, por lo que podria ser una opcion para ella, juntar en un
Unico almacén todos sus materiales, y crear ademas un centro logistico para la misma. Por
otro lado, el terreno serviria como espacio para depositar por ejemplo los postes que se
dedican para hacer las lineas eléctricas.

De acuerdo a todo lo dicho anteriormente, la Unica opcién viable para la empresa es que se
realice una operacidn vinculada entre empresas del grupo en la que el terreno vy la
construccion pasen a manos Maestrazgo Distribucion Eléctrica S.L.
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7. ELECCION Y JUSTIFICACION

En este apartado se pretende decidir cudl es para la empresa la mejor de las posibilidades
planteadas para su central de régimen ordinario en base a todas las razones dadas y
argumentadas en sus correspondientes apartados.

Las razones por las que hemos desechado la opcién de que la empresa continte con la
propiedad de la central térmica son que este tipo de centrales estan teniendo un uso
decreciente en el mercado eléctrico debido a que sus costes para la produccién de energia
son muy superiores a los de otro tipo de produccidn. Otro aspecto a destacar, es que la
empresa esta incurriendo ademds en unos costes fijos para su mantenimiento, por lo que
estd perdiendo beneficio a costa de esta central.

En cuanto a la opcidn de vender toda la central de régimen ordinario podemos decir que sus
probabilidades son casi inexistentes, por no decir nulas. Como vimos en su correspondiente
apartado, grandes empresas del tamafio de Iberdrola o Endesa se encuentran en una
situacién similar a la que se encuentra Electra Energia con su central, habiendo precedido al
cierre de su central en el caso de Iberdrola. Por lo que podemos observar, si ni a Electra
Energia ni a las grandes empresas les estad conviniendo seguir manteniendo activa dicha
central, es obvio que a todas las empresas del sector tampoco les va a interesar adquirir la
misma.

De acuerdo con lo todo lo expuesto con anterioridad sobre cada una de las posibilidades,
podemos concluir que la mejor opcidn para la empresa en cuanto a la planta de produccion
térmica se refiere es la posibilidad de la venta independiente de los motores y su material
respecto al terreno y a la construccion.

La eleccion de eta alternativa se debe a que es la Unica posibilidad real en la que la empresa
puede obtener un cierto beneficio, ya que los motores son piezas cotizadas en los paises
emergentes y subdesarrollados debido a un precio muy inferior al de mercado, por lo que
existirian claras posibilidades de conseguir su venta.

Por otra parte, la empresa podria llevar a cabo una operacion vinculada entre empresas del
grupo, vendiendo el terreno y la construccién a valor de mercado a Maestrazgo Distribucién
Eléctrica S.L. Esta opcidn la consideramos viable dado que esta ultima empresa dispone de
diversos almacenes dispersos por la misma zona, por lo que unificar todos ellos en uno solo
les permitiria poder contar con un Unico centro en el que concentrar todos sus elementos.
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7.1. ANALISIS DE LA VIABILIDAD ECONOMICA

Una vez escogida la opcidon de la venta de los motores a paises subdesarrollados o
emergentes, y la venta del edificio y los terrenos a la empresa del grupo Maestrazgo
Distribucion Eléctrica S.L., hemos de proceder a cuantificar cada una de las ventas de la
forma mads exacta posible.

En primer lugar trataremos la venta de los motores, para los cuales hemos planteado tres

escenarios posibles en los que podria incurrir la empresa:

1. Vender los motores por encima de su valor neto contable: En el caso de que la
empresa consiguiese vender los motores por encima del su valor neto contable, la
empresa obtendria un beneficio por la diferencia entre el valor neto contable y su
precio de venta, por lo que esta seria su opcién mds favorable.

2. Vender los motores por debajo de su valor neto contable: En este caso, la empresa
se tendria que contabilizar una pérdida por la diferencia entre su valor neto contable
Yy su precio de venta.

3. Vender los motores al mismo precio que su valor neto contable: En esta opcién, la
empresa ni obtendria ningun tipo de beneficio ni incurriria en ninguna pérdida.

Para el andlisis de estos tres escenarios, el primer aspecto a tener en cuenta para poder ver
en qué escenario se situaria la empresa segln el precio de venta, es el conocer cual es el
valor neto contable de los motores asi como de todos los elementos necesarios para su
funcionamiento.

De acuerdo con la tabla 36, el valor Neto Contable de los motores y los elementos auxiliares
es adiade hoy de 1.573.150,14 euros. El hecho de que se haya adjuntado esta tabla de Excel
se debe a que la empresa no tiene descompuesto en las Cuentas Anuales la partida
Instalaciones Técnicas y otros Inmovilizados, dentro de la cual se encuentran los motores,
por lo que hemos recurrido a un Excel en el que tienen calculado este valor de forma
independiente.

El Valor Neto Contable obtenido en la tabla se ha llevado a cabo de la siguiente manera:

V.N.C. actual =4.544.942,57€ + 156.350,71€ + 738.172,10€ — 3.193.254,26€ — 135.967,40€
—537.093,58€ = 1.573.150,14

Tabla 36: Valor Neto Contable Motores

VALOR NETO CONTABLE MOTORES (€)
Precio Aumento [In. Neto Valor [Amort.Acum. A.Acum.15 A.Acum.15 V.N.C.
adquis. valor 96 Ley 16/2012 | a 31/12/15 [increm.valor 96 [increm.valor 16/12 actual
4.544.942,57| 156.350,71| 738.172,10(3.193.254,26 135.967,40 537.093,58| 1.573.150,14

Fuente: Datos obtenidos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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El siguiente paso seria el de intentar conocer cual seria el precio aproximado del motor en
el mercado. Para ello hemos procedido a buscar motores con las mismas caracteristicas que
el mismo que estuvieran en venta en el mercado, sin embargo todos los motores
encontrados, o bien no reunian caracteristicas similares con el de la empresa o en caso de
tener alguna caracteristica similar no se especificaba su precio.

De acuerdo con los datos obtenidos y ante la imposibilidad de encontrar datos certeros del
precio de venta de los motores, podemos decir que la empresa deberia tratar de vender sus
motores por un precio superior al de su valor neto contable, ya que este seria el escenario
dénde la empresa resultaria mds beneficiada.

En caso de incurrir en el segundo escenario, éste seria el menos beneficioso para la empresa
ya que ésta incurriria en una pérdida respecto a sus motores.

Por ultimo, en el tercer escenario la empresa no tendria que soportar ningun tipo de pérdida
ni tampoco obtener beneficio, por lo que también seria una buena opcidn para la empresa
dado que se desharia de unos activos en desuso y los cuales se irian depreciando afio tras
afio sin ser utilizados.

En el caso de los terrenos y el edificio, se trata de una operacidn vinculada entre empresas
del grupo.

En el caso de Electra Energia S.A.U. y Maestrazgo Distribuciéon Eléctrica S.L., como ya vimos
en el apartado donde se explicaba la empresa, forman parte del mismo grupo de sociedades
donde Electra del Maestrazgo, S.A. es la sociedad dominante y en el caso de ELECTRA
ENERGIA, S.A.U. la dependiente.

La valoracidon de los bienes objeto de transmision en una operacion vinculada entre
empresas del grupo se llevard a cabo segun el valor de mercado, entendiéndose valor de
mercado aquel que se habria acordado por personas o entidades independientes en
condiciones de libre competencia.

De acuerdo con todo lo expuesto anteriormente, un primer punto de partida seria conocer
cual es el valor neto contable de la obra civil y los terrenos. De esta forma, seria una forma
certera de saber cudl es el valor de dichos activos de acuerdo con sus amortizaciones y sus
precios de adquisicién. En este apartado hay que resaltar que el valor de los terrenos se
encuentra registrado en el balance, dentro del epigrafe de terrenos, pero el de la obra civil,
se encuentra dentro de instalaciones técnicas y otro inmovilizado material, y no en el de
construcciones como pareceria a priori. Este apunte cabe recalcarlo dado que
posteriormente se llevard a cabo un anadlisis del balance en el que serd decisivo el
conocimiento de este hecho.

Una vez explicado esto, si atendemos a la tabla 37, podemos observar el Valor Neto
Contable de los Terrenos, el cual asciende a 42.795,76 €. El hecho de que haya adjuntado
esta tabla de la Cuentas Anuales de ELECTRA ENERGIA, S.A.U., es para demostrar la
veracidad de los importes de los elementos que se detallan es estos apartados.
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Tabla 37: Valor Neto Contable Terrenos

ANO precio | Incremento | Valor bruto | Valor

ADQUIS ELEMENTO adquis, de Valor | actualizado Total
2000 Consitucion sociedad - terreno central fuel - ) 7742]95,76 | - 00of 000] 42.795,76
2613 Varlrorisuelorinmgepgﬂ C/Huerto de A Méasﬁ,ﬁ ,,99-5,0,1:1.2 11 000] 000 99.501,12
TOTAL: 142.296,88 0,00 0,00 142.296,88

Fuente: Datos obtenidos de la Cuentas Anuales ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Por otra parte, hemos de obtener el Valor Neto Contable de la obra civil, la cual se encuentra
valorada dentro del epigrafe de Instalaciones Técnicas y otro inmovilizado material. Para

obtener este valor hemos vuelto a recurrir a un Excel calculado por la empresa en el cual se

recoge el V.N.C de la central Térmica, descontados los terrenos (Coste de adquirir central

Térmica = Terrenos + Motores + Obra Civil). De acuerdo con esto, el Valor Neto Contable

recogido en esta tabla es el conformado por los Motores + Obra Civil, y si anteriormente
hemos visto que el V.N.C. de los motores era 1.573.150,14 €, la resta entre este valory el de
los motores, nos proporcionard el V.N.C. de la Obra Civil.

De acuerdo con esto, el V.N.C de la Obra Civil =1.915.626,06€ -1.573.150,14€ = 342.475,92€

Tabla 38: Valor Neto Contable Central Térmica descontados los terrenos (Euros)

Valor Activo | %am. | Amortiz. |Amort.Acum.| Am.Afio/15 A.Acum.15 Am. Afio/15 A.Acum.15 V.N.C.
a3l/12/15 | 2.015 | ejercicio 15 | a31/12/15 [s/inc.Valor 96|increm.valor 96|s/inc. Valor 16/12 [increm.valor 16/12| actual
1.857.859,62| 35 52.124,58| 1.381.298,82 4.985,61 118.146,55 47.019,96 141.059,88| 217.354,37
1.025.266,91| 3,5 30.104,47|  797.767,07 1.561,24 36.997,46 24.527,49 7358247 116.919,91

797281 35 240,69 4.051,62 0,00 0,00 74,35 223,05 3.698,14
278817252 35 83.654,46| 1.310.584,56 0,00 0,00 25.026,76 75.080,28( 1.402.507,68
21.92824| 35 672,71 9.305,82 0,00 0,00 152,66 457,98 12.164,44
205.799,86[ 35 7.052,08 42.312,48 0,00 0,00 168,62 505,86| 162.981,52
5.906.999,96 173.848,99( 3.545.320,37 6.546,85 155.144,01 96.969,84 290.909,52| 1.915.626,06

Fuente: Datos obtenidos ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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A partir de esta informacion se podran plantear de nuevo los mismos tres escenarios que
para la venta de los terrenos y la obra civil:

1. Vender los terrenos y la construcciéon por encima de su valor neto contable: La
empresa obtendria un beneficio por la diferencia entre el valor de mercado fijado
para los activos y su valor neto contable.

2. Vender los terrenos y la construccidon por debajo de su valor neto contable: La
empresa deberia incurrir en una pérdida por la diferencia entre el valor de mercado
fijado para los activos y su valor neto contable

3. Vender los terrenos y la construccién al mismo precio que su valor neto contable:
La empresa venderia los activos por la misma cifra que su valor neto contable, por
lo que ésta no obtendria beneficio pero tampoco incurriria en ninguna pérdida.

Un aspecto a tener en cuenta a diferencia de en el caso de los motores es que en las
operaciones vinculadas entre empresas del grupo se ha de determinar el valor de mercado
del activo, el cual serd su precio de venta. A partir de este valor de mercado, se sabra en cual
de los escenarios planteados anteriormente estara situada la empresa.

La opcidon mas idénea para llevar a cabo una valoracién de mercado es la de contratar un
tasador que se encargue de valorar el activo, el cual se rige por una serie de caracteristicas
para fijar la tasacion tales como estado del edificio, ubicacién, superficie, iluminacion y
distribucidn entre otras.

Una vez obtenida la tasacidon de los terrenos y la construccién, la empresa deberd vender los
activos, en funcidn de la valoracién obtenida con anterioridad, a Maestrazgo Distribucion
Eléctrica S.L.

Debido a la falta de datos para cuantificar tanto la venta de los motores como la del
inmueble y poder ver asi cual seria el montante de la venta, vamos a proceder a relacionar
cual seria el impacto de estas operaciones en el andlisis econdmico-financiero elaborado
con anterioridad.

Para ello, en primer lugar, estudiaremos cudl es el gasto anual que le supone a la empresa
tener esta central térmica parada. De esta forma, conseguiremos conocer cudles son los
costes fijos de la planta de régimen ordinario, y a partir de ahi, al ser vendida la planta de
produccidn, estos costes dejaran de tener efecto sobre los resultados de la empresa.
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Por ello en primer lugar resulta fundamental detallar cuales son los costes fijos anuales de
la planta de régimen ordinario:

Tabla 39: Costes fijos anuales de la Central térmica

COSTES FIJOS (€)

Amortizacién motores y Obra Civil 277.365,68
Gastos personal 2000
Combustibles (fuel, gasoil y aceite) 17.576,19
Primas de Seguros Central 23.995,91
Tributos locales 11.549,61
Otros Tributos 459,05
Imp. Sobre actividades econédmicas 5.928,13
Inspeccidn Instalaciones REE 1.579,12
Comisién Representacién Mercado Libre 260,94
TOTAL 340.714,51

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Conviene estudiar entonces, como se veria afectada la situacién econdmico-financiera de la
empresa mediante la venta de la central térmica, y por consiguiente la eliminacion de estos
costes fijos citados con anterioridad.

En primer lugar, estd claro que todos estos costes fijos tienen una repercusién en el
resultado anual de la empresa ya que todos y cada uno de ellos forma parte del Resultado
de Explotacién, dentro de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. De acuerdo con esto el
principal cambio significativo en la situacion de la empresa se podra observar en su
resultado del ejercicio.

Hemos creido conveniente llevar a cabo la elaboraciéon de una nueva Cuenta de Pérdidas y
Ganancias donde se pueda apreciar claramente cual seria la variacidn experimentada por el
resultado del ejercicio como consecuencia de la venta de la central. Para ello, hemos
utilizado los datos de la cuenta de PyG de 2015 y le hemos eliminado todos los costes fijos
de la central que desgranamos anteriormente. De esta forma, se alcanzaria un hipotético
resultado de la empresa si en el afio 2015 se hubiera formalizado la venta de la Central
Térmica de Régimen Ordinario (suponiendo los datos del ejercicio 2015).

Para la elaboracion de la tabla hemos modificado las siguientes partidas (siguiendo el orden
de los epigrafes de la CPyG):

= Epigrafe 4.Aprovisionamientos. En este epigrafe se le ha restado al importe de

aprovisionamientos de 2015, el gasto por la compra de otros aprovisionamientos
(17.576,19), los cuales eran fuel, gasoil y aceite, utilizados en su totalidad para la
Central de Régimen Ordinario. Como podemos observar, estos gastos no suponen
mucho gasto para la empresa en comparacibn con el coste total de
aprovisionamientos.
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= Epigrafe 6.Gastos de Personal. En este apartado, se ha descontado de los gastos de

personal del afio 2015, una estimacién del gasto de personal que le supone a la
empresa dicha central. La estimacion llevada a cabo por la empresa se ha basado en
un célculo a partir del cual se han tenido en cuenta las horas de los trabajadores
perdidas en la planta, asi como el coste de los desplazamientos. Podemos observar
que estos gastos de personal son insignificantes si lo comparamos con el total del
montante, esto se debe a que los trabajadores se desplazan aproximadamente unos
dos dias al mes para la supervisién de la central, lo cual no supone muchos dias en
computo global.

= Epigrafe 7.0tros Gastos de Explotacidn. En este epigrafe, se ha descontado del total
de otros gastos de explotacidn, el gasto anual por la prima de seguros que supone

mantener la central (servicios exteriores), Inspeccién de las Instalaciones realizadas
por Red Eléctrica Espafiola (servicios exteriores), tributos locales (tributos), otros
tributos (tributos), imp. Sobre actividades econdmicas (tributos) y la Comision de
representacién en el Mercado Libre (Otros gastos de Gestiéon). Como podemos
observar, el montante de Otros Gastos de Explotaciéon asciende a 43.772,76€, el cual
tampoco es muy relevante si lo comparamos con la cantidad existente en este afio.

= Epigrafe 8.Amortizacion del inmovilizado. En este apartado, se ha descontado del
total de amortizaciones, el gasto por la amortizacidn correspondiente a la central
térmica, incluyendo motores e inmueble. Como podemos observar, las
amortizaciones han supuesto la principal variacién en el resultado de explotacion.
Este hecho era evidente si tenemos en cuenta que se trata de una Central Térmica
de grandes dimensiones, por lo que la mayor parte del gasto por amortizaciones
provenia de este activo. La amortizacion de la Central Térmica, la cual se compone
de los terrenos, obra civil y motores, se ha calculado a partir de las amortizaciones
existentes en la tabla 38, en la cual se ha procedido a sumar las amortizaciones de
2015 (173.848,99€ + 6.546,85 + 96.969,84 = 277.365,68€). Hemos de recordar que
esta tabla mostraba el V.N.C. de la Central Térmica descontado el valor de los
terrenos, este hecho de que los terrenos no estén incluidos en esta tabla no tiene
relevancia ya que éstos no se amortizan.

De acuerdo con todo lo mencionado, hemos procedido a elaborar una Cuenta de Pérdidas
y Ganancias donde se puede apreciar la CPyG de 2015 y la CPyG de 2015 si se hubiera llevado
a cabo la venta de la central, aunque sin considerar en ésta ultima los posibles efectos
derivados de los resultados (positivos o negativos) por la enajenacion de la misma.

122




Tabla 40: Comparativa de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias con venta y sin venta

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (€)

(DEBE)/HABER 2015 (CON VENTA) | 2015 (SIN VENTA)
A) OPERACIONES CONTINUADAS
1. importe neto de la cifra de negocios 11.968.770,49 11.968.770,49

a)Ventas

b)Prestaciones de servicios

c)Ingresos de caracter financiero de sociedades holding

2.Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion

3.Trabajos realizados por la empresa para su activo

4.Aprovisionamientos

- 10.262.389,71

- 10.279.965,90

a)Consumo de mercaderias

b)Consumo de materias primas y otras materias consumibles

c)Trabajos realizados por otras empresas

d)Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos

5.0tros ingresoso de explotacion

Ingresos accesorios y otros de gestion corriente

Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio

6.Gastos de personal

- 552.877,38

- 558.877,38

a)Sueldos, salarios y asimilados

b)Cargas sociales

C)Provisiones

7.0tros gastos de explotacion

- 556.759,14

- 600.531,90

a)Servicios exteriores

b)Tributos

c)Pérdidas, dterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales

d)Otros gastos de gestidn corriente

e)Gastos por emisidn de gases de efecto invernadero

8.Amortizacién del inmovilizado

- 38.499,60

- 315.865,28

9.Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras

7.717,39

7.717,39

10.Excesos de provisiones

11.Deterioro y resultadopor enajenacion del inmovilizado

a)Deterioro y pérdidas

b)Resultados por enajenaciones y otras

c)Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado de las sociedades holding

12.Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13.0tros resultados

- 2.798,01

- 2.798,01

A.1)RESULTADO DE EXPLOTACION(1+2+3+4++5+6+7+8+9+10+11+12+13)

563.164,04

218.449,41

14.Ingresos financieros

224,07

224,07

a)De participaciones en instrumentos de patrimonio

a 1)En empresas de grupo y asociadas

a 2) En terceros

b)De valores negociables y otros instrumentos financieros

b 1) De empresas del grupo y asociadas

b 2)De terceros

c)lmputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero

15.Gastos financieros

- 28.198,85

- 28.198,85

a)Por deudas con empresas del grupo y asociadas

b)Por deudas con terceros

c)Por actualizacidn de provisiones

16.Variacion de valor razonable en instrumentos financieros

8.755,20

8.755,20

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta

17.Diferencias de cambio

18.Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

a)Deterioros y pérdidas

b)Resultados por enajenaciones y otras

19.0tros ingresos y gastos de caracter financiero

a)Incorporacién al activo de gastos financieros

b)Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores

c)Resto de ingresos y gastos

A.2)RESULTADO FINANCIERO(14+15+16+17+18+19)

- 19.219,58

- 19.219,58

A.39 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2)

543.944,46

199.229,83

20.Impuestos sobre beneficios

- 52.157,92

- 52.157,92

A.4)RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3+20)

B)OPERACIONES INTERRUMPIDAS

21.Resultado del ejerciccio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos

A.5)RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 +21)

491.786,54

147.071,91
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA

Tabla 41: Comparativa de los principales Indicadores Financieros de la Cuenta de PyG

2015 (con venta) (€) 2015 (sin venta) (€)
ventas 11.968.770,49 100% 11.968.770,49 100%
margen bruto 1.706.380,78 14,26% 1.688.804,59 14,11%
VAB 1.154.541,02 9,65% 1.093.192,07 9,13%
EBITDA 601.663,64 5,03% 534.314,69 4,46%
BAIIl 563.164,04 4,71% 218.449,41 1,83%
BAI 543.944,46 4,54% 199.229,83 1,66%
resultado ejercicio 491.786,54 4,11% 147.071,91 1,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 42: Comparativa de la expansion de los principales indicadores Financieros de la

CPyG
2015 (con venta)

expansion ventas 1,00
expansion margen bruto 1,01
expansion VAB 1,06
expansion EBITDA 1,13
expansion BAIl 2,58
expansion BAI 2,73
expansion resultado 3,34

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 43: Comparativa resumen de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2015 (con venta) (€) 2015 (sin venta) (€)
ventas 11.968.770,49 100% 11.968.770,49 100%
(-) costes de ventas - 10.262.389,71 -85,74%|- 10.279.965,90 -85,89%
margen bruto 1.706.380,78 14,26% 1.688.804,59 14,11%
(-) gastos fijos - 591.376,98 -4,94% -874742,66| 7,31%
(+/-) otros ingresos y gastos - 551.839,76 -4,61% -595612,52| -4,98%
BAII 563.164,04 4,71% 218449,41 1,83%
(+) ingresos financieros 224,07 0,00% 224,07 0,00%
(-) gastos financieros - 28.198,85 -0,24%| - 28.198,85 -0,24%
(+/-) otros ingresos financieros 8.755,20 0,07% 8.755,20 0,07%
BAI 543.944,46 4,54% 199.229,83 1,66%
(-) impuesto sobre beneficio |- 52.157,92 -0,44% |- 52.157,92 -0,44%
resultado del ejercicio 491.786,54 4,11% 147.071,91 1,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.
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Una vez obtenido el resultado del ejercicio tras las modificaciones descritas
anteriormente, pasaremos a analizar cémo afectaria este hipotético resultado a la
empresa.

Como podemos observar en la tabla 41, las variaciones producidas a lo largo de la cuenta
de pérdidas y ganancias hasta el EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation
and Amortization), son muy poco significativas.

Estas escasas variaciones se pueden apreciar con mayor claridad en la tabla 42, en la
cual podemos ver que la expansion del margen bruto (1,01) es muy reducida ya que las
Unicas variaciones experimentadas por este indicador son Unicamente la menor compra
de aprovisionamientos. Si seguimos hacia delante podemos ver que las variaciones
producidas en el VAB y en el EBITDA son ya bastante mas significativas (1,06 — 1,13)
debido a que a se restaron los gastos de explotacion para obtener el VAB vy
posteriormente los gastos de personal para obtener el EBITDA. Podemos ver ademas
como el EBITDA pasaria de representar el 4,46% a representar el 5,03%.

Si continuamos con el andlisis, podemos ver tanto en la tabla 41 como en la tabla 43,
que el BAIl es el indicador de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias que nos muestra
claramente la principal variacién en el resultado de explotacion como consecuencia de
esta venta. Este hecho se debe como era evidente a las amortizaciones, ya que la
empresa soportaba una amortizacién anual de 277.365,68 en relacién con la central
térmica. De acuerdo con esto, si nos fijamos en la tabla 39 en la expansion del BAlI,
podemos apreciar que éste ha aumentado un 2,58%, una expansidon muy significativa
gue mejoraria claramente esta magnitud. El BAIl pasaria entonces a representar el
4,54% de las ventas, una muy buena cifra si tenemos en cuenta que la del sector, vista
en el analisis de la Cuenta de PyG de la empresa, era de 2,13%.

La siguiente magnitud a analizar seria el BAI, como consecuencia del gran incremento
experimentado por el BAIl, esta magnitud se ve claramente favorecida a pesar de que el
resultado financiero de la empresa es negativo y reduce este incremento.

Por ultimo, el resultado del ejercicio creceria un 3,34% representando el 4,11% de las
ventas. De esta forma si volvemos a hacer una comparativa con el sector, su porcentaje
respecto a las ventas seria claramente superior al valor del sector, situado en un 2,45%.

En resumen, si se materializa finalmente la venta de la central térmica, la situacién de la
empresa experimentaria una clara mejoria respecto a la actual. Esto se debe a que su
resultado del ejercicio creceria aproximadamente un 3,34% (sin considerar los
resultados de la propia enajenacién de los activos), situandose incluso por encimo del
resultado del ejercicio conseguido por las empresas del sector (de similares
caracteristicas).

Por otra parte vamos a analizar también cual seria el impacto de la venta en el Balance
de Situacion, ya que estd claro que la empresa dejaria de soportar unos costes fijos, pero
también por otra parte, el activo de la empresa se veria reducido en bastante cuantia.
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Para llevar a cabo este andlisis es de vital importancia conocer el Valor Neto Contable
de los motores por una parte y el de los terrenos y la construccion por otra, cuyos valores
fueron ya expuestos anteriormente en este mismo punto. Destacamos la importancia
de conocer estos valores debido a que éstos restaran en el balance a determinados
epigrafes del activo no corriente y del activo corriente:

= 2) Activo no corriente — Inmovilizado Material — Terrenos y Construcciones. En

este apartado se le restara al valor existente, el Valor Neto Contable de los
terrenos de la central térmica, el cual es a dia de hoy de 42.975,76 euros. Esta
cantidad es elevada si la comparamos con el montante de terrenos vy
construcciones existentes en el balance, ya que estos terrenos representan el
20% del total de esta partida.

= 2) Activo no corriente — Inmovilizado Material — Instalaciones técnicas y otro

inmovilizado material. En este apartado, se le restard a la cantidad existente, el

Valor Neto Contable de los motores y la Obra Civil a dia de hoy, el cual asciende
a 1.915.626,06€. Este importe también es elevadisimo si tenemos en cuenta la
cantidad existente en el balance (2.136.283,3€).

= 2) Activo Corriente — Existencias — Mat. primas y otros aprovisionamientos. En

este apartado se eliminaria el importe existente, ya que como comentamos en
el andlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, este importe se refiere en su
totalidad a las materias primas necesarias para llevar a cabo el funcionamiento
de la central (fuel, gasoil y aceite).
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Tabla 44. Comparativa del balance con venta o sin venta (Euros)

2015 (con venta)

2015 (sin venta)

A)

ACTIVO NO CORRIENTE

694.821,50

2.653.423,32

Imovilizado intangible

Desarrollo

Concesiones

Patentes

Fondo de comercio

Aplicacién informaticas

Investigacion

Propiedad intelectual

Derechos de emision de gases de efecto invernadero

Otros inmovilizados

2)

Inmovilizado material

398.448,32

2.357.050,14

Terreno y construcciones

177.791,08

220.766,84

Instalaciones técnicas y otros inmovilizado material

220.657,24

2.136.283,30

Inmovilizado en curso y anticipos

3)

Inversiones inmobiliarias

Terrenos

Construcciones

4)

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

145.000,00

145.000,00

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

145.000,00

145.000,00

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

Otras inversiones

5)

Inversiones financieras a largo plazo

67.725,72

67.725,72

Instrumentos de patrimonio

1.010,77

1.010,77

Creditos a terceros

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

66.714,95

66.714,95

Otras inversiones

6)

Activos por impuestos diferidos

83.647,46

83.647,46

7)

Deudas comerciales no corrientes

B)

ACTIVO CORRIENTE

3.241.462,90

3.282.916,39

1)

Activos no corrientes mantenidos para la venta

2)

Existencias

41.453,49

Comerciales

Materias primas y otros aprovisionamientos

41.453,49

Productos en curso

De ciclo largo de produccion

De ciclo corto de produccién

Productos terminados

De ciclo largo de produccion

De ciclo corto de produccién

Subproductos, residuos y materiales recuperados

Anticipos a proveedores

3)

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

1.672.869,99

1.672.869,99

Clientes por ventas y prestaciones de servicios

1.489.811,37

1.489.811,37

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo

b)Clientes por ventas y prestacion de servicio a corto plazo

1.489.811,37

1.489.811,37

Clientes empresas del grupo y asociadas

152.339,47

152.339,47

Deudores varios

277,75

277,75

Personal

Activos por impuestos corrientes

30.441,40

30.441,40

Otros créditos con las Administraciones Publicas

Accionistas(socios) por desembolsos exigidos

4)

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

Derivados

Otros activos financieros

Otras inversiones

5)

Inversiones financieras a corto plazo

86.646,23

86.646,23

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

86.646,23

86.646,23

Otras inversiones

6)

Periodificaciones a corto plazo

10.568,70

10.568,70

7)

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

1.471.377,98

1.471.377,98

Tesoreria

1.471.377,98

1.471.377,98

Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

3.936.284,40

5.936.339,71

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

127




Tabla 45: Comparativa de la situacién patrimonial

ACTIVO (€)
2015 (con venta) 2015 (sin venta
Unidad monetaria % Unidad monetaria %
Activo no corriente 694.821,50 17,65% 2.653.423,32 44,70%
Existencias - 0,000% 41.453,49 0,70%
Realizable 1.770.084,92 44,97% 1.770.084,92 29,82%
Efectivo 1.471.377,98 37,38% 1.471.377,98 24,79%
TOTAL 3.936.284,40 100,00% 5.936.339,71 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Tabla 46: Comparativa de los ratios de rotacion

ANALISIS DE LA ROTACION
2015 (con venta) | 2015 (sin venta)
rotacion de activo 3,04 2,02
rotacion de activo no corriente 17,23 4,51
rotacion de activo corriente 3,69 3,65
rotacion existencias 288,73
rotacion clientes 7,29 7,29

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

Una vez obtenido el hipotético balance de situacidn, el cual resultaria en caso de que se
produjese la venta de la central térmica de energia, pasaremos a analizar cuales son los
cambios mas significativos producidos en él.

Como se puede observar en la tabla 45, la venta de la central térmica de energia,
provocaria una elevadisima reduccion del activo no corriente. El activo no corriente
pasaria de representar un 45% del activo a Unicamente un 18%. Si comparamos el
porcentaje que representa el activo no corriente respecto del total de activo en la
empresa (18%), con el porcentaje que representa en el sector (44,86%), se puede ver
claramente que este valor seria muy inferior.

Por otra parte, el activo corriente pasaria a representar el 82,35% del total del activo,
un valor muy elevado si tenemos en cuenta el del sector (55%). La evolucion
experimentada por este componente es también muy notoria, ya que pasa de
representar un 56% a un 82,35% como hemos remarcado anteriormente.

Otro aspecto significativo es el de las existencias, mds concretamente las materias
primas y otros aprovisionamientos, las cuales dejarian de tener representacion en el
balance. Esto se debe a que la totalidad de éstas iba directa al uso de la Central Térmica.

Como podemos observar, si la empresa consiguiese vender la central, la estructura del
activo, al igual que la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se modificaria de forma
destacada.
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Este hecho nos muestra también que gran parte de las empresas se encuentran
integradas verticalmente, ya que de acuerdo con los datos del sector comentados con
anterioridad, todas ellas parecen disponer de un activo no corriente bastante elevado.
Esto se debe a que probablemente realicen, al igual que ELECTRA ENERGIA, S.A.U. en la
actualidad, las actividades de comercializacién y produccidn, ya que las actividades de
produccién requieren de un elevado activo no corriente para realizar su actividad.

Por ultimo hemos querido también analizar como evolucionaria la rotacién del activo,
ya que de esta forma podemos ver si éste seria mds productivo. Si nos fijamos en la tabla
46, podemos observar como la rotacién del activo mejoraria claramente, pero si nos
fijamos en la rotacién del activo no corriente vemos que ésta alcanza unos valores
mucho mas dptimos. En definitiva, podemos percatarnos de que el activo seria mucho
mas productivo de lo que lo es actualmente.

Como conclusiéon, una vez estudiados tanto el balance como la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, podemos decir que la empresa obtendria un resultado del ejercicio mucho
mas elevado (suponiendo que no se generasen resultados negativos en la enajenacion
de la planta), situdndose por encima de la media del sector analizado por la empresa
gue nos suministra dicha informacion.

Por otro lado, el balance cambiaria su composicidon radicalmente, ya que el activo
corriente pasaria a tener mucha mas representacion del total del activo, mientras que
el activo no corriente disminuiria claramente. Este ultimo hecho, provocaria que el
activo, en especial el activo no corriente, fuera mucho mas productivo de lo que lo es
hoy en dia.

Podemos concluir pues, que la venta de la central mejoraria la situacién de la empresa
en relacion con su situacidn econémico-financiera.
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8. CONCLUSIONES

Una vez llegados al ultimo capitulo del TFG, me dispongo a exponer todas las conclusiones
extraidas a lo largo de la elaboracién del mismo, las cuales son acordes con los objetivos
mencionados al principio del trabajo.

Analizar las caracteristicas del sector eléctrico en Espaia y profundizar en cada una de las
distintas actividades que forman parte del suministro eléctrico en Espafa. Como ya

estudiamos en capitulo 2 del presente TFG, introduccion al sector eléctrico en Espafia, el
sector eléctrico en Espafia estd compuesto por las actividades de Transporte, Distribucion,
Produccion y Comercializacion de energia eléctrica. Dentro del sector eléctrico hay cinco
empresas dominantes, que a excepcion del transporte realizado por Red Eléctrica, tienen
mas del 80% de cuota del resto de actividades, estas son Endesa, Iberdrola, Union Fenosa,
Hidrocantabrico y Viesgo. Hay que destacar entre las cinco, a Endesa e Iberdrola, las cuales
poseen una elevada cuota de mercado.

Destacamos la legislacion de liberalizacion promovida por la Comunidad Econdmica
Europea, que ha hecho evolucionar el sector Eléctrico, partiendo de una situacion de hace
unos pocos afios, donde las empresas distribuidoras realizaban de manera verticalmente
integrada todas las actividades de transporte, distribucidn, produccidon y comercializacion,
hasta el momento actual, donde hay cuatro actividades diferenciadas y donde cada una de
las cuales ha de ser realizada por sociedades diferenciadas, las cuales en el caso del
transporte y la distribucion, al ser actividades reguladas, no pueden realizar ninguna otra
actividad que no sea la suya.

En cuanto a la actividad de transporte de energia eléctrica, ya que es una actividad esencial,
es desarrollada integramente por Red Eléctrica de Espaiia, S.A., que es al mismo tiempo el
Operador del Sistema Eléctrico espafiol. Red Eléctrica de Espafia, fundada en 1985, fue la
primera empresa en el mundo dedicada en exclusividad al transporte y operacion del
sistema eléctrico y se formd con la adquisicion de todos los activos de transporte de las
empresas eléctricas.

El transporte realiza una actividad regulada, por lo que recibe una retribucidon anual del
estado, basada en los valores unitarios de referencia de inversion, de operaciéon, y de
mantenimiento de las instalaciones de transporte.

En cuanto a la distribucidn, la cual es también una actividad esencial, recalcar que en Espaia
hay mds de 330 distribuidores de electricidad, con cinco empresas que poseen mas del 90%
de la distribucion en Espaiia.

Que hayan cinco empresas dominantes en esta actividad, a priori no supone ningin
problema, ya que cada zona de distribucién es un monopolio natural, donde los suministros
solicitados son atendidos por la empresa distribuidora que econdmicamente suponga un
menor coste para el sistema, generalmente es la que esté mas cerca del suministro, por lo
que las empresas dominantes no pueden entrar en la zona de distribucidn de las pequefias
distribuidoras.
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Donde histdricamente si que ha habido conflicto, y puede seguir habiéndolo, es en los
accesos de las pequefias distribuidoras a la red de las cinco dominantes, aunque con la nueva
retribucidn a la distribucidn se ha suavizado el problema ya que se hace cargo de una forma
u otra el sistema, las grandes pueden negar la conexién a sus redes por razones técnicas que
a lo mejor tienen poco fundamento, obligando a las pequeias a recurrir ante Red Eléctrica,
la CNMC, o al propio Ministerio. Esta situacidon se resolveria si se aprobaran los
Procedimientos de Operacién Basicos de las Redes de Distribucion que elaboré la CNMC
junto a todos los sujetos implicados, y que se elevd al Ministerio en el afio 2009 para su
aprobacion.

La produccion de energia eléctrica, desde el afio 2000, con el Plan de Fomento de las
Energias Renovables, aumentd mucho el nimero de intervinientes en esta actividad de
produccién, sobre todo en produccién fotovoltaica, pero tanto con el Gobierno de José Luis
Rodriguez Zapatero con Miguel Sebastidan como ministro de industria, como con el Gobierno
de Mariano Rajoy con José Manuel Soria como ministro de industria, se han elaborado
sucesivas normativas que han ido recortando las primas de estas tecnologias, favoreciendo
al sector convencional y, ademas, han servido para frenar el desarrollo de las energias
renovables en Espafia tanto en energia fotovoltaica como en eélica.

De todas formas la produccién de energia en Espafia, esta dominada practicamente por
Endesa e Iberdrola, sobre todo con la energia nuclear, por lo que el mercado de energia
como ya hemos visto es susceptible de manipulacién, por lo que se tendrian que tomar
medidas ejemplarizantes en este sentido.

Desde que se ha liberalizado la actividad de comercializacién, y aunque la cuota de mercado
de las cinco grandes sigue siendo enorme, han aparecido nuevas comercializadoras que
hacen mucho mds competitiva esta actividad.

El grave peligro que hay en esta actividad, es que al ser el mercado de energia al susceptible
de manipulacién, como ya hemos dicho, puede aumentar mucho el precio de la energia en
periodos de tiempo, hundiendo los margenes de las comercializadoras, ya que en esta
actividad lo normal es hacer contratos con los clientes, con precios fijos con periodicidad
anual.

Determinar la situacion estratégica de la empresa en el entorno a través de la realizacion

de un estudio del sector eléctrico espaiiol. Como ya se indicd en el capitulo 3 del TFG,

andlisis del sector eléctrico espaiiol, La repercusidon del sector eléctrico en Espafia no es
Unicamente destacable en el desarrollo econdmico, sino que su evolucion afecta tanto a la
sociedad como al resto de sectores industriales. Como prueba de ello solo tenemos que
observar que se trata de la segunda fuente de energia mas consumida en nuestro pais,
situada Unicamente por detrds del petréleo. Otro aspecto a destacar es que el consumo de
energia se redujo en 2014 en un 2,7%.

Por otra parte, un aspecto a destacar es que se trata del primer sector industrial en cuanto
a inversion se refiere. Ademas, si profundizamos dentro del mismo podemos apreciar que
las actividades que cobran una mayor importancia son las de produccion y distribucion,
suponiendo un 85% de la aportacion del sector eléctrico al PIB espafol. Sin embargo esta
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fuerte inversidn que se lleva a cabo en este sector no se ve seguido por una gran aportacion
al empleo, aunque siendo el mismo de buena calidad (alta cualificacién y baja
temporalidad).

El impacto del sector eléctrico en Espafia no lo podemos apreciar también en el dambito
social ya que ésta se trata de una energia fundamental tanto en los hogares como en los
sectores productivos. Esta energia consumida en los hogares representa el 25% de la
electricidad consumida en Espaia, a pesar de la mejora en la eficiencia energética de los
bienes de consumo. En el ambito de los sectores productivos, el aspecto a destacar es que
la electricidad utilizada en éstos supone un 70% de la electricidad consumida en Espaiia.
Ademas cabe mencionar que la electricidad es la principal fuente de energia en estos
sectores.

En cuanto a la competencia en el sector se refiere, hemos de prestar atencion a la estructura
de mercado, la cual se compone fundamentalmente por dos elementos tales como, el
tamanfio y el nimero de empresas existentes en el funcionamiento del mercado. Uno de los
elementos que son de mayor ayuda a la hora de determinar la concentraciéon de empresas
en el mercado es el indice HHI, el cual estima que en Espaiia es improbable que se produzca
este hecho ya que su indice de HHI se situaba en 2012 en 1.068, muy por debajo del limite
marcado por la Comisién Europa para que existan motivos para preocuparse por la
concentracidon de empresas (2.000).

Espafia consiguié mediante la liberalizacién del sector que se produjese una gran entrada
de competidores, hecho que ha provocado que el poder de las grandes empresas se haya
visto debilitado. Ademas, las previsiones de futuro son muy optimistas dado que segun la
Comisién Europea somos uno de los paises con menor concentracion.

Otro punto a mencionar es la creacion del MIBEL, el cual consiste en la creacidon de un
mercado en el cual los consumidores de energia espafoles podran adquirir energia a
cualquiera de las empresas productoras tanto espafiolas como portuguesas. Este mercado
ha favorecido de esta forma una mayor competitividad.

La transparencia del mercado eléctrico en Espaia es el Ultimo de los factores a destacar de
la competencia. La Comisién Europea la calificd como una de las mas elevadas en la Unién
Europea, lo cual es una gran noticia ya que significa que los nuevos entrantes gozaran de las
mismas condiciones que los asentados en el sector.

Un punto claramente relacionado con la competencia del mercado son los condicionantes
existentes que dificultan el hecho de ejercer poder de mercado, ya que sirven como
obstdaculos a la hora de que las grandes empresas se planteen ejercer este poder. La entrada
continua de competidores, la cual vimos anteriormente, hace que para las grandes
empresas sea mucho mas dificil aumentar sus ganancias, debido a que la competitividad
aumenta claramente cuanto mayor sea el nimero de empresas. Otro factor clave son las
sanciones impuestas por los drganos encargados de supervisar el mercado. Por ultimo
mencionar la escasa existencia de barreras de entrada, predominando principalmente las
fijadas por entes reguladores, asi como la informacion imperfecta que nos ofrece este
mercado, debido a la existencia de variables desconocidas para el conjunto de las empresas.
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En cuanto a las barreras de entrada se refiere, como se vio anteriormente, las principales
existentes en este mercado son las de caracter regulatorio, es decir, aquellas impuestas por
el gobierno o procedentes del marco legal espanol. En Espafia las barreras mas influyentes
segun el Tribunal de Defensa de la Competencia son el riesgo regulatorio existente en la
actualidad, el aislamiento exterior del sistema eléctrico espafiol con otros sistemas, la
posesion de los denominados activos estratégicos en manos de las empresas ya instaladas
en el sector, la concentracidn en el mercado de generacidn eléctrica, la dificultad de que las
nuevas empresas entrantes compitan con las empresas integradas de forma vertical y por
ultimo los costes de transicion a la competencia.

Conocer y determinar las caracteristicas de la empresa objeto de estudio. Como pudimos
ver en el capitulo 4 del TFG, la empresa: ELECTRA ENERGIA S.A.U, los origenes de ELECTRA
ENERGIA se debieron a la obligacién de la separacién juridica de la actividad de

comercializacion dentro de la liberacién del sector eléctrico promovida por la Comunidad
Econdémica Europea. Esta separacion se hizo mediante una segregacion de la rama de la
actividad de comercializacion de ELECTRA DEL MAESTRAZGO, S.A. a favor de una empresa
de nueva creacion llamada ELECTRA ENERGIA, S.A.U.

ELECTRA ENERGIA ademéas de la actividad de comercializaciéon, realiza también las
actividades de instalacion y mantenimiento de instalaciones eléctricas y produccién de
energia eléctrica en régimen ordinario con la central objeto de estudio de este trabajo.

En cuanto a la actividad de produccidn eléctrica observamos que esta no es rentable en la
actualidad para la compaiiia. En el afio 2010 la empresa comenzd a vender energia al
Mercado Eléctrico, y a partir de este momento la central fue cada vez menos competitiva
hasta dar pérdidas en el afio 2014. Actualmente la central se encuentra parada en la
actualidad por lo que estd claro que la empresa ha de toma una decisién respecto a la misma
con el fin de no tener que soportar las pérdidas que supone tener la central parada afio tras
afio.

En cuanto a la instalacién y mantenimiento de instalaciones de eléctricas, se trata de una
actividad rentable y competitiva para la empresa.

Por ultimo, si estudiamos la comercializacidn de energia eléctrica observamos que aunque
ésta sea rentable para la empresa, muy poco y lentamente va perdiendo clientes ya que se
limita a comercializar dentro de la zona histdrica del grupo. La pérdida de clientes se produce
debido a la entrada de nuevos competidores, lo cuales van captando cada afo ciertos
clientes de la empresa, sin embargo, la empresa al no salir a comercializar fuera de su zona
no capta nuevos clientes. De acuerdo con esto parece que la Unica manera de reconducir
esta tendencia parece que seria ampliar las zonas de comercializacién a nuevos territorios.

Dar a conocer la viabilidad de la empresa mediante un andlisis econémico-financiero.

Como ya se estudio en el capitulo 5, andlisis econdmico-financiero ELECTRA ENERGIA, S.A.U.,
la situacion econdmico-financiera de la empresa es adecuada.
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En primer lugar podemos observar que la empresa cuenta con un fondo de maniobra
positivo, el cual es necesario para la empresa a la hora de cubrir sus necesidades de
financiacion derivadas del ciclo de caja.

En cuanto a la situacion de liquidez, podemos decir que es muy buena, ya que la empresa
presenta ratios muy elevados, los cuales serdn necesarios para, como ya dijimos
anteriormente, hacer frente a las necesidades de financiacién desde el punto de vista
dindmico.

Su situacion de endeudamiento es adecuada, con buena solvencia y autonomia financiera.
A pesar de que la mayor parte de la deuda sea a corto plazo, esto no supone una
preocupacién para la empresa ya que se trata en su mayoria de deuda sin coste.

La politica de inversion financiacidn es equilibrada, esto se debe a que ha llevado a la
empresa a una mejor situacion econémico-financiera de lo que se encontraba en el
ejercicio anterior. Esta buena politica de inversién-financiacién ha mejorado también el
fondo de maniobra, incrementdndolo en este ultimo ejercicio.

En lo que se refiere a la cuenta de pérdidas y ganancias, destacar una adecuada gestion
econdmica por parte de la empresa, ya que el incremento de las ventas se ha visto
acompafiado de un aumento del beneficio. Un aspecto caracteristico de este tipo de
empresas es el hecho de operar con margenes ajustados, asi como tener estructuras de
gasto flexibles.

Destacar un aumento de la productividad de los activos, como consecuencia de una
reduccion del activo y un incremento de las ventas.

La rentabilidad econémica de la empresa es positiva y situada por encima del coste de la
deuda. La estrategia de la empresa se basa en la rotacidn de activos y un aspecto a mejorar
por parte de la misma es evitar que siga disminuyéndose en los proximos afios dicha
rentabilidad.

En cuanto a la rentabilidad financiera, comentar que el apalancamiento financiero se ha
situado por encima de la unidad y por lo tanto esto nos indica que la deuda es favorable
para la entidad ya que aumenta la rentabilidad financiera.

La empresa presenta un ciclo de caja positivo, lo cual indica, como ya comentamos con
anterioridad, que se hace necesaria la existencia de un fondo de maniobra positivo para
cubrir las necesidades reales de financiacion.

Por lo que respecto al EFE, comentar que la empresa se encuentra en una situacién de
liquidez suficiente y si nos trasladamos al ECPN comentar que se ha producido un
incremento de la riqueza.
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Analizar las diferentes posibilidades de la empresa respecto a la planta de régimen

ordinario. En este capitulo 6 del TFG, busqueda de posibilidades para la planta de régimen
ordinario, se plantearon tres posibilidades a llevar a cabo:

= Vender toda la planta de régimen ordinario de forma conjunta.
= Vender los motores por una parte y los terrenos y la construcciéon por otra.
=  Mantener la planta de régimen.

Determinar y escoger la mejor alternativa desde el punto de vista técnico y economico
para la empresa. Como vimos en el capitulo 7 del TFG, eleccién vy justificacidn, tras haber

planteado las tres opciones a la planta de régimen ordinario nos disponemos a elegir la
mejor opcién para los intereses de la empresa.

En el analisis de estas tres posibilidades, se desecharon la primeray la tltima, siendo elegida
la posibilidad de vender los motores de forma separada de la construccion y terrenos.

La posibilidad de vender toda la planta de produccion quedé descartada al ver que este
tipo de plantas ya no son rentables para las empresas del sector eléctrico como
consecuencia de que proporcionan rentabilidades negativas. De hecho vimos casos en los
que dos de las grandes compafiias renunciaban a plantas similares a esta.

La opciéon de mantener la planta de produccion en propiedad de la empresa también fue
eliminada dado que esta planta se encuentra parada en la actualidad. Ademas supone un
gasto anual para la empresa sin reportar ningun tipo de beneficio ya que ésta necesita ser
puesta en marcha en determinadas ocasiones para garantizar el funcionamiento de todos
los elementos.

La opcion elegida fue la de vender por una parte los motores en algun pais desarrollado o
subdesarrollado ddnde existen claras posibilidades de ser vendidos, ya que su precio es
mucho inferior al de unos nuevos. Los terrenos y la construccion serdn objeto de una venta
entre empresas del grupo y pasaran a las manos de Maestrazgo Distribucion Eléctrica S.L.,
la cual se veria beneficiada debido a que conseguiria unificar todos los almacenes que tiene
dispersos por la zona del Maestrazgo en uno solo.

Finalmente, para poder ver cual seria el impacto que provocaria la venta de la planta de
produccién, se elaboré una hipotética Cuenta de pérdidas y Ganancias y un hipotético
Balance, tomando los datos del ejercicio 2015, y suponiendo la venta de la central. La
realizacion de esta tabla nos permitia ver la comparativa entre los datos del afio 2015 sin
llevar a cabo la venta y los datos del afio 2015 confirmando la venta.

La conclusidn final seria que la empresa en caso de poder ejecutar la venta de la central
térmica obtendria un resultado del ejercicio mucho mas elevado de lo que lo es en la
actualidad, situandose incluso por encima de los datos del sector.

En cuanto al balance, se modificaria claramente la composicion del activo, disminuyendo
en cuantia el activo no corriente. Por otra parte, el activo seria mucho mas productivo, en
especial el activo no corriente. La situacion general de la empresa mejoraria claramente.
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= Escritura de Constitucién de Maestrazgo Distribucidn Eléctrica, S.L.
= Electra del Maestrazgo, S.A. — Archivo Histdrico

= Electra Energia, S.A.U. - Archivo
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REFERENCIAS LEGALES

= Real Decreto de 12 de abril de 1924, sobre suministros de electricidad, agua y gas.

= Real Decreto 1538/1987, de 11 de diciembre, por el que se determina la tarifa eléctrica
de las Empresas gestoras del servicio.

= Ley 40/1994, de 30 de Diciembre, de Ordenacién del Sistema eléctrico nacional.

= Ley54/97, de 27 noviembre del afio 1997 del Sector Eléctrico.

= Real Decreto-ley 7/2006, de 23 de junio, por el que se adoptan medidas urgentes en el
sector energético.

= Ley 12/2007, de 2 de julio, por la que se modifica la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del
Sector de Hidrocarburos, con el fin de adaptarla a lo dispuesto en la Directiva
2003/55/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2003, sobre
normas comunes para el mercado interior del gas natural.

= Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia

= 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.

= Orden ITC/3801/2008, de 26 de diciembre, por la que se revisan las tarifas eléctricas a
partir de 1 de enero de 2009.

= Real Decreto 485/2009, de 3 de abril, por el que se regula la puesta en marcha del
suministro de ultimo recurso en el sector de la energia eléctrica.

= Real Decreto-ley 13/2012, de 30 de marzo, por el que se transponen directivas en
materia de mercados interiores de electricidad y gas y en materia de comunicaciones
electrdnicas, y por el que se adoptan medidas para la correccidn de las desviaciones por
desajustes entre los costes e ingresos de los sectores eléctrico y gasista.

= Ley24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico.
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ANEXO 1: BALANCE DE SITUACION DE ELECTRA ENERGIA, S.A.U. (2013 - 2015)

ACTIVO (EUROS)

2015

2014

2013

A)

ACTIVO NO CORRIENTE

3.120.726,10

Imovilizado intangible

2.653.423,32

3.632.939,39

62,50

Desarrollo

Concesiones

Patentes

Fondo de comercio

Aplicacién informaticas

62,50

Investigacion

Propiedad intelectual

Derechos de emisién de gases de efecto invernadero

Otros inmovilizados

2)

Inmovilizado material

2.357.050,14

2.653.061,77

2.998.692,29

Terreno y construcciones

220.766,84

222.401,63

224.036,42

Instalaciones técnicas y otros inmovilizado material

2.136.283,30

2.430.660,14

2.774.655,87

Inmovilizado en curso y anticipos

3)

Inversiones inmobiliarias

Terrenos

Construcciones

4)

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

145.000,00

811.995,12

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

145.000,00

811.995,12

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

Otras inversiones

5)

Inversiones financieras a largo plazo

67.725,72

59.933,22

53.288,89

Instrumentos de patrimonio

1.010,77

1.163,62

1.159,89

Creditos a terceros

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

66.714,95

58.789,60

52.129,00

Otras inversiones

6)

Activos por impuestos diferidos

83.647,46

107.949,28

68.682,42

7)

Deudas comerciales no corrientes

B)

ACTIVO CORRIENTE

3.282.916,39

2.388.244,86

2.158.424,94

1)

Activos no corrientes mantenidos para la venta

2)

Existencias

41.453,49

34.647,91

34.420,35

Comerciales

Materias primas y otros aprovisionamientos

41.453,49

34.647,91

34.420,35

Productos en curso

De ciclo largo de produccion

De ciclo corto de produccion

Productos terminados

De ciclo largo de produccion

De ciclo corto de produccion

Subproductos, residuos y materiales recuperados

Anticipos a proveedores

3)

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

1.672.869,99

1.690.536,54

1.656.944,26

Clientes por ventas y prestaciénes de servicios

1.489.811,37

1.629.587,84

1.230.565,84

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo

b)Clientes por ventas y prestacion de servicio a corto plazo

1.489.811,37

1.629.567,84

1.230.565,84

Clientes empresas del grupo y asociadas

152.339,47

17.934,97

425.652,42

Deudores varios

277,75

24.200,00

726,00

Personal

Activos por impuestos corrientes

30.441,40

18.833,73

Otros créditos con las Administraciones Publicas

Accionistas(socios) por desembolsos exigidos

4)

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

Derivados

Otros activos financieros

Otras inversiones

5)

Inversiones financieras a corto plazo

86.646,23

86.302,34

123.470,37

Instrumentos de patrimonio

Créditos a empresas

Valores representativos de deuda

Derivados

Otros activos financieros

86.646,23

86.302,34

123.470,37

Otras inversiones

6)

Periodificaciones a corto plazo

10.568,70

10.568,70

10.568,70

7)

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

1.471.377,98

566.189,37

333.021,26

Tesoreria

1.471.377,98

566.189,37

333.021,26

Otros activos liquidos equivalentes

TOTALACTIVO

5.936.339,71

6.021.184,25

5.279.151,04
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO (EUROS)

2015 2014 2013
A) PATRIMONIO NETO 3.244.813,66 3.111.696,44 2.960.062,05
A-1) |Fondo propio 3.238.411,78 3.091.339,87 2.945.255,92
1) Capital 2.052.000,00 2.052.000,00 2.052.000,00
Capital escriturado 2.052.000,00 2.052.000,00 2.052.000,00
Capital no exigido
2) Prima de emision - - -
3) Reservas 1.039.339,87 893.255,92 828.544,54
Legal y estatutarias 126.039,96 111.431,56 74.125,89
Otras reservas 158.881,26 27.405,71
Reservas de revalorizaciéon 754.418,65 754.418,65 754.418,65
4) (Acciones y participaciones en patrimonio propias) - - -
5) Resultados de ejercicios anteriores - - 187.608,80
Remanente
(Resultados negativos de ejercicios anteriores) 187.608,80
6) Otras aportaciones de socios - - -
7) Resultado del ejercicio 147.071,91 146.083,95 252.320,18
8) (Dividendo a cuenta) - - -
9) Otros instrumentos de patrimonio neto - - -
A-2) [Ajustes por cambios de valor 5.588,25 3.763,61 7.189,00
1) Activos financieros disponibles para la venta 7.345,05 6.748,39 6.751,00
2) Operaciones de cobertura 1.756,80 10.512,00 438,00
3) Activos no corrientes y pasivos vinculados,mantenidos par4 - - -
4) Diferencias de conversion - - -
5) Otros - - -
A-3) |Subvenciones,donaciones y legados recibidos 11.990,13 16.592,96 21.995,13
B) PASIVO NO CORRIENTE 725.169,12 598.487,88 503.706,00
1) Provisiones a largo plazo - - -
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal
Actuaciones medioambientales
Provisiones por reestructuracion
Otras provisiones
2) Deuda a largo plazo 413.571,83 242.580,31 110.098,82
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito 275.897,33 119.594,72
Acreedores por arrendamiento financiero
Derivados
Otros Pasivos financieros 137.674,50 122.985,59 110.098,82
3) Deudas con empresas de grupo y asociadas a largo plazo 307.600,58 348.796,30 384.180,69
4) Pasivos por impuestos diferidos 3.996,71 7.111,27 9.426,49
5) Periodificaciones a largo plazo - - -
6) Acreedores comerciales no cirrientes - - -
7) Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo - - -
C) PASIVO CORRIENTE 1.966.356,93 2.310.999,93 1.815.382,99
1) Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos pq - - -
2) Provisiones a corto plazo - - -
Provisiones por derechos de emision de gases de efecto in
Otras provisiones
3) Deudas a corto plazo 481.157,97 743.915,95 691.891,57
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito 481.157,97 743.650,31 691.891,57
Acreedores por arrendamiento financiero
Derivados
Otros Pasivos financieros 265,64
4) Deudas con empresas de grupo y asociadas a corto plazo 39.292,72 35.384,39 35.384,39
5) Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.445.906,24 1.531.699,59 1.088.107,03
Proveedores 588.827,63 615.696,75 456.042,18
Proveedores a largo plazo
Proveedores a corto plazo 588.827,63 615.696,75 456.042,18
Proveedores, empresas del grupo y asociadas 409.022,21 443.450,62 219.570,49
Acreedores varios 14.744,71 118.060,91 31.164,21
Personal(remuneraciones pendientes de pago) 72.906,61 43.673,50 51.700,51
Pasivos por impuestos corrientes - - 40.463,42
Otras deudas con la Administraciones publicas 351.378,65 310.817,81 284.032,14
Anticipos de clientes 9.026,43 5.134,08
6) Periodificaciones a corto plazo - - -
7) Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo - - -
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 5.936.339,71 6.021.184,25 5.279.151,04
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ANEXO 2: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE ELECTRA ENERGIA, S.A.U. (2013 —

2015)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (EUROS)

(DEBE)/HABER

2015

2014

2013

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. importe neto de la cifra de negocios

11.968.770,49

11.603.189,68

11.336.499,27

a)Ventas

b)Prestaciones de servicios

c)Ingresos de caracter financiero de sociedades holding

2.Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion

3.Trabajos realizados por la empresa para su activo

4.Aprovisionamientos

-10.279.965,90

- 9.988.710,65

- 9.853.318,94

a)Consumo de mercaderias

b)Consumo de materias primas y otras materias consumibles

c)Trabajos realizados por otras empresas

d)Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos

5.0tros ingresoso de explotacion

850,77

Ingresos accesorios y otros de gestion corriente

Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio

6.Gastos de personal

- 558.877,38

- 466.568,17

- 501.374,06

a)Sueldos, salarios y asimilados

b)Cargas sociales

C)Provisiones

7.0tros gastos de explotacion

- 600.531,90

- 552.296,49

- 257.024,15

a)Servicios exteriores

b)Tributos

c)Pérdidas, dterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales

d)Otros gastos de gestion corriente

e)Gastos por emision de gases de efecto invernadero

8.Amortizacién del inmovilizado

- 315.865,28

- 345.693,02

- 346.291,89

9.Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras

7.717,39

7.717,39

7.717,39

10.Excesos de provisiones

11.Deterioro y resultadopor enajenacion del inmovilizado

a)Deterioro y pérdidas

b)Resultados por enajenaciones y otras

c)Deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado de las sociedades holding

12.Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13.0tros resultados

- 2.798,01

- 535,98

- 225,00

A.1)RESULTADO DE EXPLOTACION(1+2+3+4++5+6+7+8+9+10+11+12+13)

218.449,41

257.102,76

386.833,39

14.Ingresos financieros

224,07

686,03

199,23

a)De participaciones en instrumentos de patrimonio

a 1)En empresas de grupo y asociadas

a 2) En terceros

b)De valores negociables y otros instrumentos financieros

b 1) De empresas del grupo y asociadas

b 2)De terceros

c)Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero

15.Gastos financieros

- 28.198,85

- 38.147,44

- 27.013,22

a)Por deudas con empresas del grupo y asociadas

b)Por deudas con terceros

c)Por actualizacion de provisiones

16.Variacion de valor razonable en instrumentos financieros

8.755,20

- 10.950,00

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta

17.Diferencias de cambio

18.Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

438,00

a)Deterioros y pérdidas

b)Resultados por enajenaciones y otras

19.0tros ingresos y gastos de caracter financiero

a)Incorporacion al activo de gastos financieros

b)Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores

c)Resto de ingresos y gastos

A.2)RESULTADO FINANCIERO(14+15+16+17+18+19)

o 19.219,58

- 4841141

- 26.375,99

A.39 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2)

199.229,83

208.691,35

360.457,40

20.Impuestos sobre beneficios

- 52.157,92

- 62.607,40

- 108.137,22

A.4)RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3+20)

B)OPERACIONES INTERRUMPIDAS

21.Resultado del ejerciccio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos

A.5)RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 +21)

147.071,91

146.083,95

252.320,18
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ANEXO 3: ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE ELECTRA ENERGIA, S.A.U. (2013 - 2015)

ANALASIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE EXPLOTACION 2015 2014 2013
1. Resultado antes de impuestos 199.229,83 € 208.601,35€ 360.457,40€
2. Ajustes del resultado 337.994,50 € 397.838,01€ 372.038,41€
a) Amort. Del inmovilizado (+) 315.865,28€ 345.693,02€ 346.291,89€
b) Correcciones valorativas del deterioro (+/-) 10.627,03 € 11.450,97€ 9.610,34 €
c) Variacion de provisiones (+/-)
d) Imputacion de subvenciones (-) 7.717,39€ |- 7.717,39€ |- 7.717,39 €
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmov. (+/-)
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrum. Finan. (+/-)
g) Ingresos financieros (-) 224,07¢ |- 636,03 €
h) Gastos financieros (+) 28.198,85€ 38.147,44€ 27.013,22€
i) Diferencias de cambio (+/-)
j) Variacion del valor razonables en instrumentos financieros (+/-) 8.755,20€ 10.950,00€ |- 438,00 €
K) Otros ingresos y gastos (-/+) £ 2.721,65 €
3. Cambios en el capital corriente 402.809,76 € |- 290.043,95€ |- 705.292,96 €
a) Existencias (+/-) 6.805,58€ |- 227,56 € 8.618,96 €
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) 37.65744€ |- 26.386,04 € |- 799.412,68 €
c) Otros activos corrientes (+/-) 343,89€ 37.168,03£ |- A6.821,26€
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) 104.666,90 € |- 327.939,14 £ |- 389.863,25€
e) Otros pasivos corrienes (+/-) 476968,69 18.340,76 £ 542.185,27€
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)
4, 0tros flujos de efectivo de explotacion 67.842,54€ |- 198.633,94€ |- 56.287,22€
a) Pagos de intereses (-) 28.198,85 € |- 38.147,44€ |- 27.013,22€
b) Cobro de intereses (+) 224,07€ 686,03 € 2.721,65 €
c) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) 39.867,76 € |- 161.172,53 £ |- 31.993,65€
5. Flujos de efectivo de explotacion 872.191,55 € 108.851,47 € |- 29.084,37 €
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION 2015 2014 2013
6. Pagos por inversiones (-) 27.799,00€ |- 7.521,48€ |- 103.383,72€
a) Empresas del grupo y asociadas 7.945,35€ |- 6.854,10€
b) Inmovilizado intangible
¢) Inmavilizado material 19.853,65 € 181.240,66 €
d) Otros activos financieros B67,38€ |- 12.143,06€
7. Cobros por desinversiones (+) 211,995,12 € 13.767,65 € 1.337,60 €
a) Empresas del grupo y asociadas 211.995,12€ 213,50€
b) inmovilizado material
¢) Otros activos financieros 13.554,15€ 1.337,60 €
8. Flujos de efectivos de inversion 184.196,12 € 6.246,17 € |- 192.046,12 €
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE FINANCIACION 2015 2014 2013
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio £ £ £
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 151.199,06 € 118.070,47 € 22.819,79€
a) Emision 397.210,30€ 178.000,00€ 22.819,79€
2.Deudas con entidades de crédito (+) 397.210,30€ 178.000,00£
5. Otras deudas(+) 22.819,79€
b) Devolucion y amortizacion de 548.409,36 € |- 59.929,53 £ £

1. Deudas con entidades de crédito (-) 107.213,64 € |- 24.545,53 €

2. Deudas con empresas del grupoy asociadas (-)

3. Otros deudas (-) 441.195,72€ |- 35.384,39€
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos £ £ £
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion - 151.199,06 € 118.070,47 € 22.819,79€
D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO
E) AUMENTO/DISMINUCION DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 905.188,53 € 233.168,11 € |- 198.310,70 €
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 566.189,37€ 333.021,26 € 531.331,96 €
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 1.471.377,90£€ 566.189,37€ 333.021,26€
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ANEXO 4: ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE ELECTRA ENERGIA,

S.A.U. (2013 - 2015)

A) EIGR

2015 2014 2013

A) Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias | 147.071,91 |110,48%| 146.083,95 96% 252320,18| 102%
imputadas directamente al PN 0,00% 0,00% - 0%
I. Porvaloracién de instrumentos financieros - 152,85 -0,11% 3,73(0,0025%]- 222,35 -0,09%

1. Activos financieros disponibles para la venta - 152,85 -0,11% 3,73| 0,0025%]- 222,35 -0,09%
1I. Por coberturas de flujo de efectivo - B.755,20 -6,58%| 10.950,00 7.22%|- 438,00 -0,18%
VII. Efecto impositivo - 443,81 -0,33% -1,12|  0,00% 66,70 0,03%
B) Total ingresos y gastos imput. Direc. Al PN - 9.351,86 -7,03%| 10.952,61 7,22%|- 593,65 -0,24%
Transferencios o lo cuenta de PyG 0,00% 0,00% 0,00%
VIII. Por valoracion de instrumentos financieros - 0,00% - 0,00% 0,00%

1. Activos financieros disponibles para la venta 0,00% 0,00% 0,00%
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. -7717,39| -5,80%|- 7.717,39 -5,09% - 7.717,39 -3,13%
Xl Efecto Impositivo 3.114,56 2,34% 2.315,22 1,53% 2.315,21 0,94%
C) Total tranferencias a la cuenta de PyG - 4.602,83 -3,46%|- 5.402,17 -3,56%(-  5.402,18 -2,19%
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 133.117,22 100%| 151.634,39 |100,00%| 246.324,35 |100,00%

CAPITAL RDOS EJERCICIOS | RDO DEL s s[:j;:::gz::\sl’
ESCRITURADO | RESERVAS ANTERIORES EJERCICIO CA";ZT?RDE LEGADOS ezt
RECIBIDOS

A) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2013 2.052.000,00 828.544,54 |-  187.608,80 | 252.320,18 |-  7.189,00 21.995,13 | 2.960.062,05
B) SALDO AJUSTADO, INICIO EJERCICIO 2014 | 2.052.000,00 828.544,54 |-  187.608,80 | 252.320,18 |-  7.189,00 21.995,13 | 2.960.062,05
1. Total ingresos y gastos reconocidos 146.083,95 10.952,61 |- 5.402,17 151.634,39
1Il. Otras variaciones del patrimonio neto - 64.711,38 187.608,80 |- 252.320,18 - - -
2. Otras variaciones 64.711,38 187.608,80 |- 252.320,18 -
C) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2014 2052000 893255,92 0 146083,95 3763,61 16592,96| 3.111.696,44
D) SALDO AJUSTADO, INICIO EJERCICIO 2015 | 2.052.000,00 893.255,92 - 146.083,95 3.763,61 16.592,96 | 3.111.696,44
I. Total ingresos y gastos reconocidos 147.071,91 |- 9.351,86 |- 4.602,83 133.117,22
1Il. Otras variaciones del patrimonio neto - 146.083,95 - - 146.083,95 - - -
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