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Resumo

No presente Traballo de Fin de Master darei unha visién xeral da situacion das enerxias
renovables na actualidade e, en concreto, da edlica marifia no mundo e en Galicia. Ao
longo do mesmo barallarei os pros e contras deste tipo de enerxia, asi como o seu
potencial no contexto crucial actual da evolucion da Humanidade co reto enerxético e

xeopolitico no horizonte.

As enerxias renovables supofien unha aposta necesaria e inevitable no progreso social
actual e, nese senso, estase a lexislar no marco da Unién Europea na fixacién de
obxectivos a medio e longo prazo. Isto evita que a dependencia das enerxias fosiles
favorezan conflictos politicos e territoriais de alcances inesperados e que fan medrar

unha incerteza que pouco axuda ao crecemento econdémico.

Galicia, xeograficamente moi ben situada e con moitos quilémetros de costa, sera o meu
punto de partida para xustificar un investimento importante nun parque edlico destas
caracteristicas e que, combinando lexislacidbn europea, estatal, autondmica mais
vontade politica e do sector privado pode supofier un antes e un despois no comezo da
economia verde no noso pais. Coa analise da viabilidade econdmico-financeira do
proxecto explicarei de xeito fundamentado que a rendibilidade é factible e a creacion de

valor indiscutible.

Palabras clave: enerxias renovables — parques edlicos marifios — edlica offshore —

viabilidade econdmico-financeira — evaluacidon ambiental estratéxica.

Numero de palabras: 8.628

Abstract

In the present “Traballo de Fin de Master” | will give an overview of the current situation
of renewable energy and, in particular, of the offshore wind farms in the world and in
Galicia. Throughout it, | will discuss the pros and cons of this type of energy, as well as
its potential in the current crucial context of Humanity's evolution with the energy and

geopolitical challenge on the horizon.
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The renewable energies are a necessary and inevitable bet on the current social
progress and, in this sense, legislation is being set in the framework of the European
Union in medium and long-term goals. This prevents dependence on fossil fuels from
favoring political and territorial conflicts of unexpected scope and growing uncertainty

that does little to help economic growth.

Galicia, geographically very well located with many kilometers of coastline, will be my
starting point to justify a major investment in wind farms of this nature and, combining
European, national and regional legislation plus political will and private sector interest
can mean the beginning of the green economy in our country. With the analysis of the
economic and financial viability of this project | will explain in a substantiated way that

the profitability is feasible and the creation of value indisputable.

Keywords: renewable energies - offshore wind farms - offshore wind - economic-

financial viability - strategic environmental assessment.
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1. Introducidén

Galicia, situada no noroeste da Peninsula Ibérica, constitiese como comunidade
autonoma espafiola e conta con goberno de seu para a administracion da vida dos seus
cidadans polo que pode lexislar, alinada coas demais leis estatais e europeas, no pulo

das enerxias renovables (Comision Europea, 2021).

Cunha superficie de 29.574 km? e 2.695.645 habitantes no 2021, é a quinta rexién en
termos de poboacion que contribue cun 5,69% ao total do Estado espafiol. A maior carga
demografica sitiase na zona costeira occidental. O tecido empresarial e industrial de
maior peso situase, do mesmo xeito, nas provincias da Corufia e de Pontevedra e
componse, principalmente, por PEMES adicadas ao sector servizos. En termos de | +

D + i, Galicia é das rexions mais innovadoras do Estado (IGE, 2022).

No contexto actual de inestabilidade xeopolitica, sen ainda ter superado completamente
a pandemia da COVID, e cos prezos da enerxia superando cotas nunca antes vistas,
temos nas enerxias renovables unha solucién case obrigatoria para dar saida ao

problema que supdn a enerxia na segunda década do século XXI.

Como obxectivo xeral do presente traballo barallarei a viabilidade e capacidade para
xerar valor para os accionistas do proxecto e, como obxectivos especificos,
propoiome contextualizar o investimento en Galicia e, no marco preciso da edlica
offshore, estimar ingresos e custos do proxecto e definir as estratexias de capital,

financeiras e a curto prazo, determinando taxas e tipos de desconto.

No referente a xustificacion do proxecto, esta é conseguir dilucidar todas as
peculiaridades da posta en marcha dunha planta de xeracion de enerxia edlica na
modalidade offshore facendo uso dunha sociedade instrumental creada para ese fin;
incidindo no procedemento de investimento inicial e nos datos obtidos pola explotaciéon
durante o horizonte temporal de vintecinco anos. Todo isto combinado coa casuistica
legal e fiscal particular da Comunidade Auténoma de Galicia, asi como a do Goberno

de Espafa e mesmo a normativa Comunitaria.
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Como metodoloxia a aplicar para o marco tedrico baseareime en estudos do sector da
enerxia e, en concreto, da enerxia edlica coa peculiaridade da modalidade offshore, os

cales foron obtidos de diversos organismos de referencia no ambito enerxético.

Respecto da organizacion do traballo, comezarei definindo o marco tedrico.

Primeiro farei unha contextualizacion do sector enerxético que nos afecta, a distintas
escalas, asi como a zona xeografica elixida para situar o parque.

Sera importante a enumeracion das principais leis do mercado eléctrico na Union
Europea e en Espafia que fan deste un sector moi regulado.

A continuacion, abordarei directamente a analise do proxecto: a sua definicidon, a
estimacion dos ingresos, o CAPEX, o capital e as estratexias financeiras. Partindo da
definicion das caracteristicas basicas da contorna e das decisiéns adoptadas no marco
das estratexias mencionadas, elaborarase o plan financeiro do parque e a proxeccion
de fluxos de efectivo para un horizonte temporal de vintecinco anos (mais dous de
desinvestimento).

Finalmente, tratarei as conclusiéns sobre a viabilidade econdmico-financeira do
proxecto a partir da analise dos saldos acumulados do orzamento de capital para, a
continuacion, analizar a capacidade de creacién de valor do proxecto para os
accionistas en base a observacion do Valor actual neto dos Fluxos de efectivo para o

accionista e a TIR destes fluxos.
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2. Galicia e o panorama enerxético

2.1. Indicadores econdmicos e sociais de Galicia

Analizando o perfil socio-econémico e o grao de I+D+i procedo a compofier unha imaxe

realista do lugar xeografico onde acometeremos o investimento:
Perfil socio-econémico

Segundo cifras de Eurostat, en 2020 Galicia xerou 59,1 milléns de euros de produto
interior bruto (PIB). O PIB per capita situouse no mesmo ano en 21.903€. (Expansion,
2020).

O turismo experimenta un crecemento constante, debido a productos culturais coma o
Camifio de Santiago. Ata abril do 2022, o Camifio xa superou os 20.700 peregrinos,
mellorando datos pre pandemia (Xunta, 2022) o que € un sinal da recuperacion

econdmica.

A | + D tamén esta a gafar importancia e dinamismo mentres a moda convértese nun
dos sectores mais importantes con crecente recofiecemento mundial. O sector
metalurxico, centrado nas industrias automotriz e naval, tamén € moi relevante. Por
exemplo, o sector naval recupérase lentamente dunha profunda crise grazas a

diversificacion cara a outras areas como o lecer e as actividades de pesca de altura.

O sector enerxético tamén é importante na rexion. Especialmente a edlica e a hidraulica
supofien mais dun 90% na estrutura de xeracién eléctrica renovable na Ultima década
(INEGA, 2021).

Investigacion, desenvolvemento e innovacion

Segundo as cifras de Eurostat, en 2017 o gasto en Investigacion e Desenvolvemento (|
+ D) en Galicia sumou 572 milléns de euros, o que representou menos do 1% do seu
produto interior bruto (PIB), concretamente o0 0,94%. Isto esta por baixo da media estatal
que acadou 0 1,21% e da media da UE do 2,08%. O sector privado fixo o maior esforzo
contribuindo con mais da metade do investimento total en | + D (50,8%) (Comision
Europea, 2021).
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Galicia ocupa a sétima posicion no ranking estatal de investimentos en | + D. No 2018

habia un total de 10.630 persoal e investigadores en | + D (Comision Europea, 2021).

En 2019 habia 33.500 traballadores empregados no sector da alta tecnoloxia, o 3,1%
do total a nivel estatal (Eurostat, 2020). En canto as patentes, Galicia presentou 80
solicitudes na Oficina Europea de Patentes (OEP) en 2019, o 4,2% das solicitudes
espanolas (Publications Office — EC, 2021).

urostat i

e AdminsIive Courdanos: © EUmGeOgrptics © UNFAD © Turksat
0 200 600 830 B00km Canngraphy. Eurosat — GISCO, 052021

B Erecgng Innavator B strung Innovater
B Ermerging Innavator Strorg Innovatoe
B Erecging Innovator + [ Strong Innavater +
] Moderate innavatce I irnovation Leader
| Moderate innovator W iroovation Leader
Moderate innovatce « [l Innovation Leader +

Figura 2: Rexions europeas segundo o potencial innovador. Fonte: Publications Office — EC
(2021).

Administracions
E importante ter en conta que Espafia é un estado descentralizado e, polo tanto, os
gobernos rexionais e as suas axencias asignadas son os principais responsables da
direccién do [+D+i.
No caso da Galicia, a Axencia Galega de Innovaciéon (GAIN), creada no 2012, é
designada como o organismo responsable da direccion do 1+D+i, segundo as directrices

do Ministerio de Economia e Industria.

A Axencia encargase da estrutura, planificacion, coordinacion, implementacion e
seguimento das accions relacionadas co desenvolvemento da investigacion do Goberno

de Galicia, asi como da promocién e coordinacion da investigacion cientifica e técnica.
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Existen organismos publicos de investigacion que promoven a investigacion e o
desenvolvemento tecnoldxico en Galicia como o CESGA ou o CETGA e oficinas de
promocién e coordinacion como Fundacion Calidade, BIC Galicia e IGAPE (Comision
Europea, 2021).

2.2. O entorno da enerxia no mundo

Para gafiarmos algo de perspectiva, debemos facer mencién a situacién actual nos

entornos europeo e mundial.

En maio do 2021, a Axencia Internacional da Enerxia (IEA) publicou o “Informe do cero
neto para 2050”, onde expdén que o sector eléctrico debe deixar de ser o maior sector
emisor en 2020 e comezar a ser o primeiro sector en acadar o cero neto en todo o
planeta para o 2040. Ao tempo, a electrificacion xeralizada significa que o sector
eléctrico medrara masivamente e isto favorecera a eliminacion das emisions de carbono
noutros sectores (EMBER, 2022).

Os combustibles fosiles son limitados fronte ao caracter ilimitado das enerxias limpas e
isto non podemos obvialo se temos en conta que a demanda mundial de enerxia non

deixa de medrar.

A demanda de electricidade superou topes maximos en términos absolutos a niveis
nunca antes rexistrados: 1.414 TWh de 2020 a 2021 (o que se asemella a engadir un
pais do tamafio da India & demanda de electricidade mundial). Cun 5,4%, o 2021
rexistrou o crecemento da demanda mas rapido dende o 2010 despois dunha pequena
caida do 1 % no 2020 en plena pandemia da COVID (EMBER, 2022).
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La demanda de electricidad recupera en su mayor parte los niveles anteriores E M B — R
ala COVID, pero se dispara en Asia. -
Cambio porcentual anual en la demanda de electricidad

B 20129-2021 9 2020 2021 Los primeros seis
estan en Asia.

ca

Repdblica Che

poblacion menor a 10 millones y una demanda de electricidad inferior a 10 teravatios/hora, No hay informacidn de 2021 sobre Indonesia,

Figura 3: A demanda de electricidade recupera niveis anteriores a COVID mais disparase en
Asia. Fonte: EMBER (2022).

Como se aprecia na grafica anterior, Asia encabeza o crecemento mentres a enerxia
xerada con carbon aumentou un 9,0 % en 2021 a 10.042 TWh, mais ca o rebote da
caida do 4,2 % no 2020 pandémico. Este foi 0 aumento porcentual mais alto rexistrado
dende 1985. Sendo asi, o carbén marca un novo récord na xeracion da enerxia mundial
e supera o récord anterior de 9.838 TWh. No 2018 esta fonte acadou o 36,5 % da
electricidade mundial, comparado co 35,3 % en 2020. Isto tamén significa un novo
récord nas emisions do sector enerxético de mais de 12 mil millons de toneladas de
CO2, superando o récord anterior do 3 % en 2018 (EMBER, 2022).

Polo tanto, se se quere acadar o obxectivo de reemplazo do uso dos combustibles
fésiles no concerto da enerxia mundial neta cero e manter o quecemento global en non
mais de 1,5°C as enerxias renovables deben centrar todos os esforzos para asegurar

un futuro sostible.

Centrandonos na enerxia edlica, a producion desta a nivel mundial subeu un 14 % no
2021, pasando de 227 TWh a 1814 TWh. Sendo asi a taxa de crecemento mais elevada
en catro anos e o maior incremento en termos absolutos xamais rexistrado. E a fonte de

electricidade de crecemento mais rapido despois da solar.
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A longo prazo as expectativas son moi positivas posto que a enerxia edlica xerou o 6,6
% da electricidade mundial en 2021, en comparacion co 3,5 % en 2015 cando se asinou

o Acordo de Paris.

China foi lider no 2021 co 65 % do crecemento na xeracién de enerxia edlica a nivel
mundial. Cabe destacar que o grande desenvolvemento da edlica marifia a finais do

2021 garante a permanencia deste incremento nos proximos anos.

En Europa, Dinamarca foi a maior xeradora de enerxia edlica cun 48%, mentres que
Reino Unido e Alemafa se mantiveron por riba do 20%. Ainda que a Unién Europea
decaeu no 2020 neste senso pola baixa velocidade do vento, a taxa de instalacidons
eolicas foi récord (EMBER, 2022).

:Qué se debe hacer para llegar a 1,5 °C? EMB=R

Generacidn de electricidad mundial en teravatios/hora
B Histdricamente (2000-2021) ® Camino hacia 1,5°C de la IEA hacia 2030

Carbdn Edlica y solar Otra electricidad limpia Gas

El carbén aumentd sin ecimiento de otros
"0 .

Figura 4: Que se debe facer para chegar a 1,5°C ?. Fonte: EMBER (2022).

Vemos na anterior imaxe que a xeracion eodlica e solar deben aumentar de xeito
considerable ata acadar os % do aumento da electricidade limpa ata o 2030. A clave
disto vai ser a rapidez coa que se implante este novo modelo de producién nun contexto

actual que esta composto do seguinte xeito:
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Generacion de electricidad a nivel mundial EMB=R
Teravatio/hora

Otros combustibles $si

Carbon

Fuente: Global Electricity Review de Ember de 2022

Figura 5: Xeracion de electricidade a nivel mundial. Fonte: EMBER (2022).

Sendo asi, tanto o contexto europeo como espafiol, son favorecedores a Galicia na

explotacion edlica:

Participacion de energia edlica en la
matriz energética

Se utilizaron datos de 2021, cuando estaban disponibles, y también del 2020.

0-0,5% " 0,5-2% M 2-5% 8 5-10% @ 10-40% B 40-100%

Figura 6: Participacion da enerxia edlica na matriz enerxética, Fonte: EMBER (2022).

Victor M. Méndez Figueroa 18



Analise da viabilidade econémico-financeira e da capacidade de creacion de valor dun proxecto
de enerxia edlica offshore en Galicia

2.3. A enerxia edlica marina en Europa e Espana

A estratexia da UE ao respecto das enerxias renovables podemos encadrala na
Estratexia Europea sobre as Enerxias Renovables Marifias do 2020, na cal se crean os
fundamentos legais axeitados e datas de consecucion de fitos co horizonte 2050.

Paralelamente, Espafa desenvoélvese no Plan Nacional Integrado de Enerxia e Clima
(PNIEC) 2021-2030.

Na seguinte figura pode verse a comparativa entre as ambiciéns de Espana e a UE no
senso do aumento da explotacion da edlica marifia no horizonte 2030-50:

2030 2050
Edlica marina: 60 GW Edlica marina; 300 GW
Energias del mar: 1 GW Energias del mar: 40 GW

Plan Naclonal Integrado de 203
Energfa y Clima (PNIEC) s .
20212030 Edlica: 50 GW

}_: Energfas del mar: 80 MW

Figura 7: As ambiciéns de Espafia e da UE no horizonte. Fonte: Castro e Filgueira (2022)

O maior peso da edlica terrestre en comparacion coa marifia contrasta coa propia
natureza do noso planeta e é que contamos un 70% de superficie marifia en

contraposicion co 30% de terra firme:

Figura 8: A superficie terrestre vs a superficie marifia. Fonte: Castro e Filgueira (2022)
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Asi mesmo, e de xeito comparativo, vemos que o potencial da edlica marifia € enorme:

ENERXIAS
ENERXIAS RENOVABLES EN
RENOVABLES
Rl TERRA FIRME:
98,87%

Edlica
terrestre

Solar terrestre

Eblica marifia
1,10% Hidraulica

Figura 9: Enerxias renovables marifias vs Enerxias renovables en terra firme no mundo. Fonte:
Castro e Filgueira (2022) — adaptacion propia.

Se temos en conta os parques edlicos marifos instalados anualmente por capacidade

acumulada (GW) en Europa temos:

Cumulative and annual offshore wind installations 2010-2020
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— Cumulative installed copacity

Figura 10: Parques edlicos marifios instalados anualmente por capacidade acumulada (GW) en
Europa. Fonte: Windeurope (2021).

Espafa apenas se diferencia posto que a presencia deste tipo de parques é testemunal,

de feito soamente contamos cunha unidade de aeroxerador marifio instalado no porto
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de Arinaga-Aglimes nas lllas Canarias (EFE, 2019). Conxuntamente a tendencia é
claramente a alza, con maior protagonismo do Reino Unido, Alemafia e os Paises

Baixos nos ultimos anos.

"™ Source: WindEurope, 202”1‘1

Figura 11: Parques edlicos marifios instalados en Europa, Fonte: Windeurope (2021).

Nesta ultima figura vemos que o aproveitamento deste tipo de enerxia no ambito marifio
€ case nulo na Peninsula Ibérica, o que nos leva a concluir, novamente, que o potencial

€ visible e é un deber aproveitalo.

2.4. A posicidn de vantaxe xeografica de Galicia

A enerxia edlica, con 27.446 MW de potencia acumulada, é a segunda fonte de
xeracion eléctrica na Espana peninsular no 2020. Espafia € o quinto pais do mundo por

potencia edlica instalada despois da China, dos Estados Unidos, Alemana e a India.
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Evolucién anual y acumulada de la potencia instalada en Espana
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Figura 12: Evolucion anual e acumulada da potencia instalada en Espafia. Fonte: AEE (2022).

19.138

Galicia, pola sua privilexiada situacion xeografica e riqueza no recurso do vento, conta

con moitas instalacions eolicas como podemos ver no seguinte mapa:
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Figura 13: Os parques edlicos en Galicia. Fonte: AEE (2022).

E asi o0 apoia a seguinte grafica onde Galicia se situa cuarta no ranking nacional por
CCAA de potencia instalada en MW no 2021:
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Castilla Leon 6.384
Aragén

Castilla La-Mancha
Galicla

Andalucia

Navarra

Cataluna

C. Valenciana
Asturias

Canarias

La Rloja

Regidn de Murels
Pais Vasco
Extremadura
Cantabria

Islas Baleares

1,000 2000 3000 4,000 5.008 5,000 7.000 8.000

cencia instalada en MW

Figura 14: Ranking de potencia instalada en Espafia. Fonte: Statista (2022).

2.4.1. O caso offshore en Galicia

No presente proxecto imos falar da instalacién dun tipo especifico de muifios que tefien
a peculiaridade de seren instalados preto da plataforma continental, de xeito que o
aproveitamento da enerxia edlica € maximo ao evitarense os obstaculos aos que se

enfronta o vento terra adentro.

Figura 15: Un parque offshore flotante. Fonte: Windeurope (2022).
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Neste punto, cabe sinalar unha iniciativa da nosa Universidade, da man dos cientificos
da Escola Politécnica Superior da Universidade da Corufia, adscritos aos
departamentos de Enxefaria Naval e Industrial, Quimica e Ciencias da Navegacion e

Enxefaria Marifia, recollida en varias notas de prensa (Gcdiario, 2020).

Estan a traballar nunha metodoloxia que permita determinar as zonas mais axeitadas
para a instalacion dun parque edlico offshore, algo critico para a sua viabilidade

econdmica, e que garanta que non haxa un impacto ambiental negativo.

En concreto, a ferramenta baséase en dous puntos:

1- As restricions xerais: batimetria, caladoiros, fallas sismicas, areas marifias
protexidas, corredores de navegacion e as condicions dos fondos marifios.

Deste xeito, mapéanse as areas restrinxidas e sen restricions.

2- As restricidons relacionadas cos portos e estaleiros: indica cales son as
instalacions terrestres que ofrecerian o mellor servizo —xa sexa por capacidade
ou pola localizacibn— para a construcion, transferencia, instalacion e

mantemento do parque edlico marifio.

No ultimo paso, unense todas as restricions calculadas e introducense os indices
economicos seleccionados (taxa de retorno interna, custo nivelizado da enerxia, valor
actual neto, periodo de amortizacion descontado ou outro), dando lugar aos mapas

econdmicos, co recomendado e restrinxido para a instalacion de muifios.

Aplicando todas as restriciéns, os mapas resultantes mostran que a franxa sen
restricions mais grande esté na parte noroeste, fronte as cidades de Ferrol e A Corufia.
Tamén hai zonas importantes féra da Costa da Morte e da ria de Muros e Noia, e entre
a ria de Vigo e a fronteira con Portugal. Amdsase unha franxa mais estreita entre as rias
de Pontevedra e Arousa, ademais de pequenas areas na zona da Marina lucense. As
zonas restrinxidas ocupan grande parte do litoral galego e grandes masas de auga no

litoral noroeste (Gcdiario, 2020).
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Figura 16: Areas restrinxidas vs areas non restrinxidas. Fonte: Castro e Filgueira (2022).

Nesta figura podemos ver as areas sen restricciéns nas que podemos basear o noso

estudo. Escolleremos preferentemente a zona norte mais préxima a cidade da Corufia.

2.5. Marco normativo da enerxia eolica en Galicia e en

Espana

O sector edlico é un sector, como o da enerxia en xeral, moi regulado, polo que o marco
legal é esencial para a sua evolucion.

Sen afondar na lexislacion especifica podemos dar unha vision do marco normativo no

ambito de Espafia e da Union Europea no tocante a enerxia edlica marifia.

2.5.1. Contexto europeo

Desde as Institucions europeas contémplase, xa dende o 2012, a Estratexia de
Crecemento Azul, que recofiece a relevancia das actividades econdmicas que se
desenvolven no mar asi como a importancia das mesmas no futuro a medio e longo
prazo. A denominada “Enerxia Azul” vese como un pilar basico que garante o
crecemento sostible, destacando que, cara o 2030 a enerxia edlica marifia poderia
suministrar ata un 14% da demanda eléctrica na UE (MITECO, 2021).

O Pacto Verde Europeo contempla que “a economia azul sostible tera que desempefiar

un papel crucial” para conseguir unha economia competitiva e climaticamente neutra no
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2050 e prevé que se desenvolvan medidas que permitan “xestionar de xeito mais
sostible o espazo marifo, especialmente para facilitar o acceso ao crecente potencial
das enerxias renovables marifias” e, neste senso, en novembro do 2020, a Comision
Europea adoptou a Estratexia UE sobre as Enerxias Renovables Marifias que
establece como obxectivo “aumentar a capacidade de producion da enerxia edlica
marifa na UE desde o nivel actual de 12 GW a 60 GW en 2030 e 300 GW para o 2050”
(MITECO, 2021). Sen esquecermos os compromisos do Acordo de Paris do 2015 asi
como as conclusion derivadas da COP26 de Glasgow a finais do 2021 que buscan

concretar compromisos de financiamento para o primeiro.

Alifadas con estes pactos temos regulamentos que buscan a obtencién dun marco
xuridico claro (MITECO, 2021):

- O Regulamento (UE) n° 347/2013 relativo as infraestruturas enerxéticas
transeuropeas (Regulamento RTE-E) busca a planificacion da rede marifia a
longo prazo.

- A Directiva 2018/2001/UE do Parlamento Europeo e do Consello, de 11 de
decembro do 2018, relativa ao fomento do uso de enerxia procedente de fontes
renovables: establece o marco comun para o aumento do consumo da enerxia
renovable, contemplando un marco normativo facilitador mais unha serie de
boas practicas que deberan despregar os Estados Membros para a evolucién do

sector.

- A Directiva 2014/89/UE do Parlamento Europeo e do Consello, de 23 de xullo
do 2014, pola que se establece un marco para a ordenacion do espazo marifio,
na busca do crecemento sostible das economias marifias, o desenvolvemento
sostenible dos espazos marifios e o aproveitamento sostible dos recursos
marifos, entre os que se atopan a Edlica Marifia mais as Enerxias do Mar,
buscando a proteccion dos valores ambientais. Co roteiro para o
desenvolvemento da Edlica Marifna e das Enerxias do Mar forma parte da
Axenda 2030 e encadrase no obxectivo 7 ODS de garantir un acceso a enerxia
asequible, segura, sostible e moderna.

- O Plan Estratéxico Europeo en Tecnoloxias Enerxéticas (SET Plan), co

obxectivo de consolidar o liderazgo da UE na enerxia eélica mariia.
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2.5.2. Contexto espafiol

En Espafa, o Marco Estratéxico de Enerxia e Clima dispén de varios puntos
lexislativos que buscan fixar o esqueleto que conformara o camifio cara a neutralidade

climatica. Este Marco formano varios documentos:

- O Plan Nacional Integrado de Enerxia e Clima (PNIEC) 2021-2030: busca o
aumento do peso das renovables ata o0 42% sobre o consumo da enerxia final,
con énfase no incremento dos GW de potencia edlica.

- A Estratexia de Descarbonizacion a Longo Prazo 2050: cara a neutralidade
climatica antes de mediados de século, reducindo gases efecto invernadoiro a
menos do 90% e dando pulo a Enerxia Edlica Marifia e as Enerxias do Mar sobre
as renovables terrestres.

- ALei 7/2021, de 20 de maio, de Cambio Climatico e Transicion Enerxética:
0 marco institucional que da estabilidade a penetracion das renovables.

- A Estratexia de Transicion Xusta: co obxectivo de acadar a transicion
ecoloxica de xeito satisfactorio e buscar o aproveitamento de novas
oportunidades que xorden con esta Transicion.

- A Estratexia Pobreza Enerxética 2019-2024: con medidas como bonos sociais
enerxéticos de xeito que se diminua o impacto da Transicion enerxética.

- O Real Decreto 363/2017 de 8 de abril, que establece un marco para a
ordenacion do espazo marifio, traspofiendo a Directiva 2014/89/UE a normativa
nacional para compatibilizar as actividades no espazo mariiio cos valores
ambientais e contemplando a elaboracion de cinco Plans de Ordenaciéon do
Espazo Mariino (POEM), un para cada unha das cinco demarcacions marifias:

Sudatlantica
| _Canaria |

Figura 17: Demarcacions marifias en Espafa. Fonte: MITECO (2021).
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- Para o desenvolvemento da Edlica Marifia e das Enerxias do Mar temos a
Reforma C7R4 do Compoiente 7 “Despregamento e integracion de
enerxias renovables” do Plan de Recuperacion, Transformacion e
Resiliencia correspondente ao Ministerio para la Transicién Ecoldxica e o Reto
Demografico. Busca o establecemento dun marco estratéxico que permita o
desenvolvemento tecnoléxico e das enerxias renovables, con medidas que
permitan o aproveitamento das oportunidades industriais, sociais, ambientais e
econdmicas que permita avanzar cara o 100% de renovables da demanda
enerxética (MITECO, 2021).

2.5.3. Procedemento administrativo vixente na actualidade

En Espafia o pilar normativo fundamental € a Lei do Sector Eléctrico de 1997 e o resto

de normativa que a desenvolve (AEE, 2022).

O marco legal referente aos tramites necesarios para a instalacion de parques edlicos
marifos e enerxias do mar € o Real Decreto 1028/2007, de 20 de xullo, polo que se
establece o procedemento administrativo para a tramitacion das solicitudes de

autorizacion de instalacions de xeracion eléctrica no mar territorial.

Debemos ter en conta que, en funcién de se o parque conta con torres fixas ou non,
teran que se contemplar factores como a profundidade da plataforma marifia que, como
veremos, € moi abrupta no caso galego. Asi mesmo, debemos destacar o Estudo
Estratéxico Ambiental do Litoral Espanol (EEALE), que clasifica en zonas aptas e zonas

de exclusion por parte dos promotores de parques edlicos mariinos de mais de 50 MW.

A solicitude de reserva de zona da inicio ao procedemento de caracterizacion da area
edlica marifia afectada. Esta caracterizacion recopila nun mesmo documento a
totalidade dos informes emitidos, asi como a propia estimacion da xeracion maxima
evacuable as redes eléctricas de transporte mais a incidencia do proxecto edlico marifio
sobre os elementos da sua contorna. A partires da publicacion no BOE da
caracterizacién da area abrese o procedemento de concorrencia no que as partes
interesadas presentan garantias e unha oferta de prima que resolve un Comité de

Valoracién ex profeso.
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A resolucion do procedemento de concurrencia da dereito de acceso a rede de

transporte pola potencia asignada na resolucién mais a reserva de zona que, previa

obtencién do titulo de ocupacién del dominio publico maritimo-terrestre, faculta ao

adxudicatario proceder, con exclusividade, as operacidéns de investigacion do recurso

edlico nesa zona durante dous anos prorrogables e, finalmente, a construcion e

explotacion da instalacién unha vez conseguidas todas as autorizacidéns pertinentes

(MITECO, 2021).

RD 1028/2007: Procedimiento Ordinario Potencia > 50 MW

FASE 1: Solicitud y “Caracterizacién de Area Eélica Marina” (Arts. 7 a 13)

Solicitud de reserva de Zona
“EEALE” (2019)

FASE 2: "Concurrencia de Reserva de Zona" y Valoracién (Arts. 142 17)

-

DGPEyM
Comité de Valoracion
Ministarios y CCAA

Propuesta a la S.E.
Energia (3 meses)

4

Publicacién BOE y BOP.

Resolucion Concurrencia

Promotores Interesados

- Aval |% Presupuesto
Sollcitud de prima con ref.

RD 661/07 (Total vida Gtil)

y Otorgamiento Reserva

FASE 3: Investigacién de la Zona (Arts. |18 a 23)

« Permiso de Investigacion Exclusivo en Ia Poligonal
Derechos: -Periodo 2ahes (+1 aflo, por causas Impuestas Adminlstracion)

Acceso 3 [a Red de Transporte per la Potencia Asignada (are 17)

FASE 4: Autorizacion Administrativa (Arts, 24 a 30)

Recopilacion Afecciones + Informe Capacidad Acceso (OS)
BleR RN Caracterizacion Area Eélica Marina
Publicacion Apertura Procedimiento Concurrencia

MITECO - BG
Biodiversignd, Bosgues y
Desartificackon 8 DG de la
Costa y ol Mar

Tramites Evaluacion y
Concesion Ocupacion
dp m-t

Obligaciones:

Aval adicson,

Figura 18: Procedimento Ordinario vixente de Tramitacion de Instalacions renovables marifias

de potencia superior a 50MW. Fonte: MITECO (2021).
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3. O Project finance

A hora de abordar o proxecto do parque edlico offshore, vou facer uso do Project

finance.

O Project finance, tal e como recolle o ICEX (2002), ten unha serie de caracteristicas

que o diferencian doutros xeitos de financiamento. Estas son:

1- a certeza dos fluxos de Caixa
2- a solvencia do proxecto

3- ainternacionalidade

4- a forte estruturacion

5- un grande volume

6- marxes baixos

7- e madurez

mais o que verdadeiramente identifica estas operacidéns é conseguir que sexa o propio
proxecto o que responda do repago da débeda, sendo a principal garantia do

financiamento a xeracién de caixa do proxecto.

Isto fai que sexa a forma de financiamento mais axeitada para actividades pertencentes
a sectores regulados que permitan garantir a estabilidade do negocio, xa que a estrutura
financeira estara baseada en grande medida nas proxecciéns futuras dos estados

financeiros durante longos periodos (Garcia, Lopez e Avilés, 2008).

Polo tanto é o método mais axeitado para o proxecto edlico offshore que nos ocupa: un
grande investimento con grandes volumes de recursos financeiros que non poden ser

asumidos na sua totalidade polos promotores.

Cabe destacar tamén que, ao constituirmos unha sociedade que desenvolva o proxecto,
xuridicamente illaremos a actividade econdmica para facilitarmos o financiamento e a

asuncion de riscos e beneficios.
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3.1. A viabilidade do Project finance

Tomaremos como referencia para todo o punto as indicacions expresas de Garcia,

Lopez e Avilés (2008) a cada paso.
Para o inicio do proxecto debemos definir os axentes que toman parte:

¢ PROMOTORES/ACCIONISTAS: partimos da creaciéon dunha Sociedade
Vehiculo do Proxecto, constituida por capital privado enteiramente.

e INSTITUCIONS FINANCEIRAS: no presente caso procederemos & blsqueda
de financiamento mediante programas especificos da UE (canalizados por
entidades financeiras).

e OPERADORES: o proxecto desenvolverase desde a SVP “Proxecto Edlico
Noroeste, SA” composta por catro sociedades accionistas a un 25% de

participacién cada unha.

-Sociedade constituida cun capital social de 59,4M€ que son desembolsados

para o inicio da constitucion do Proxecto (Ver Taboa 10).

e ASEGURADORES DE RISCO: contaremos coa aseguradora GENERALI, que
conta cun programa de seguros exclusivos para proxectos de grande dimensién
no ambito das renovables (Generali, 2022).

e ASESORES EXTERNOS: contaremos coa colaboracion de CONSULTING
EMPRESARIAL CASARES, SL en todo o procedemento de constitucion e
rexistro da SVP, asi como no asesoramento en materia de compliance penal en

toda a dimension técnica, financeira e laboral do proxecto (Casares, 2022).

Todos estes axentes xiraran ao redor de “Proxecto Eodlico Noroeste, SA” como
Sociedade Vehiculo do Proxecto, cuxa actividade se desenvolve con contratos con
terceiros e sobre a que recaen as aportacions de capital dos accionistas promotores e

os fondos obtidos a través da entidade financeira (InvestEU — Ver Punto 5.4).

A analise dos riscos é clave mais, ao desefiarmos a estrutura financeira, debemos
revisar a viabilidade econdmica do proxecto. Para traballar o tema da viabilidade
debemos ter en conta a informacién histérica e comparativa das variables do negocio

seguindo os seguintes pasos:
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1- ldentificacion dos parametros basicos.
2- Busqueda de datos histéricos e comparativos.

3- Compilacion e comprobacion.

Neste punto é de vital importancia a procedencia e fiabilidade da informacién e tamarno
da serie. No noso caso a nosa variable basica seran as horas anuais de vento efectivo
polo que é preciso ter feitas medicidons de vento na zona xeografica do proxecto que
aporten informacién cunha antigliidade de minimo dous anos e certificado por auditores

de vento con experiencia acreditada (Ver Figura 22).

Para identificarmos os parametros basicos seguiremos este esquema:

INGRESOS =P XQ

P = Tarifas
Andlisis del marco legal aplicable: competencia, procedimiento y otros
Niveles historicos.

Q = Volumen facturado.
Poblacién
Consumo Medio
Otros consumos

Otros ingresos adicionales
Impagados

GASTOS DE EXPLOTACION

Estimacion de promotores
Comparacion con otros proyectos similares.

Track record existente

INVERSION

Pliego de condiciones
Contrato.

FUENTES DE SUMINISTRO

Series histéricas disponibles

Existencia de derechos anteriores o futuros sobre el proyecto.

Figura 19: Esquema dos parametros basicos do Project Finance. Fonte: Garcia, Lopez e Avilés
(2008)

Partindo dos datos histéricos, combinados coas variables econdémicas basicas do

negocio, obteremos 0 modelo econémico do proxecto, o noso “Caso base”.
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Figura 20: Esquema do modelo econdmico do Project Finance. Fonte: Garcia, Lopez e Avilés
(2008)

Ao desenvolvermos o “Caso base” obtemos a conta de resultados, o balance de
situacion e o estado de fluxos de caixa do proxecto, coa finalidade de obtermos a

rendibilidade do mesmo, asi como a propia viabilidade.

3.2. Etapas do Project finance.

Disposiciones Devolucion
Due Cierre De Del
Financiero Crédito préstamo

Elaboracion del
Memorandum Ofertas de
Informativo Financiacién Diligence

Lanzamiento del Bisqueda de Asesores del Concesion de la Construccion del Explotacion del
proyecto Financiacién proyecto Financiacién. proyecto proyecto
Sindicacion

Figura 21: Etapas do Project Finance tipico. Fonte: Garcia, Lépez e Avilés (2008)

Nun primeiro momento, no informe dos promotores, tentaremos facer atractivo o
proxecto para conseguir as primeiras ofertas de financiamento do proxecto. A
informacion inicial que proporcionaremos as entidades financeiras para a obtencion de

financiamento europeo (ver punto 5.4. O financiamento) sera:
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1- A descripcion xeral do proxecto

PARQUE EOLICO OFFSHORE GALICIA NOROESTE xestionado pola SVP

“Proxecto Edlico Noroeste, SA”

-Potencia de cada turbina/aeroxerador: 12 MW

-Numero aeroxeradores flotantes: 12

-Producién anual bruta total do parque: 698.400 MWh/ano

-Eficiencia: 96% (contamos un 4% de perdas)

-Producioén anual neta total do parque: 670.464 MWh/ano

-Producioén anual facturada: 670.464 MWh/ano

-Potencia total instalada: 144 MW

-Horas de vento equivalente: +-9m/s na zona escollida (ver Figura 22)

2- Calidade dos promotores

3- Situacién do sector e perspectivas

4- Esquema contractual do proxecto

5- Situacion administrativa

6- Detalle da operacion financeira prevista

Ao definirmos a estructura de financiamento do proxecto, buscamos a optimizacion
da rendibilidade para os inversores e que sexa ao mesmo tempo asumible en termos

de risco para as entidades das que obteremos a financiacion.

A estrutura financeira debera ter os sequintes parametros:

a. A proporcion das fontes de financiamento.

Constituirase cuns Fondos Propios equivalentes a un 30% sobre o total do

investimento inicial como é habitual en proxectos similares (Esty, 2002).
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-Inmobilizado material: aprox 188 milléns de euros (Ver Taboa 10)
-Préstamo principal: aprox 138 milldns de euros

b. A estrutura da débeda: financiamento avalado polo programa InvestEU (ver
taboa 20)

c. O modelo de proxeccions financeiras do Caso Base

Constituiremos unha proxeccion a 25 anos vista (onde nos centraremos), tendo
en conta un periodo de dous anos (20x26 e 20x27) para o desmantelamento de

todo o parque.

d. Garantias do proxecto e dos accionistas

-Garantia tecnoldxica: recopilaremos todos os soportes documentais necesarios
para optar ao programa InvestEU elaborados por técnicos independentes
referentes ao disefo da planta, analise de vento e tecnoloxia dos propios

aeroxeradores.

-Construcioén: os accionistas garantizan a entidade bancaria (canalizadora dos
fondos) mancomunadamente os riscos de sobrecuste e/ou demoras na

construcion.

-Seguros: contrataranse todos os esixidos pola entidade bancaria e as

Administracions.

-Limitacién de dividendo: para que se podan repartir dividendos non se pode ter

incumprida ninguna obriga de ningun contrato relacionado co investimento.

3.3. Desenfo da estrutura do Project finance

A estrutura financeira dun proxecto parte duns parametros xeralmente comuns (Garcia,
Lépez e Avilés, 2008):

- Elevado investimento inicial que logo producira un fluxo de caixa estable e
duradeiro.
- Apancamento elevado e sen recurso, ou con recurso limitado aos promotores.

- Riscos econdmico-financeiros compartidos polos participantes.
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- Endebedamento maximo determinado polo nivel de risco que esta disposto a

asumirse mediante as condicion do programa /nvestEU.

Para o desefio da estrutura financeira teranse en conta as magnitudes:

- Aportaciéon de fondos propios ao proxecto.

Ratio de cobertura ao servizo da débeda.

Prazo de amortizacion e vida media da débeda.

No noso caso, dividirei o proxecto en tres grandes modelos ou bloques:

1- Modelo I: INVESTIMENTO E EXPLOTACION

2- Modelo lI: FINANCIAMENTO E PROXECCION DOS ESTADOS
FINANCEIROS

3- Modelo lii: VIABILIDADE, EFECTUABILIDADE E RISCO.

De xeito que a informacién do traballo quede recollida ordenadamente para a sua

analise.

3.4. Peche financeiro do Project finance

Unha vez acordada a estrutura financeira do proxecto entre a sociedade promotora mais
a entidade financeira, ata que non se peche a operacion habera que aportar (Garcia,
Lépez e Avilés, 2008):

- Informes técnicos.

- Informes medioambientais.

- Informes legais (compliance penal).
- Informes de seguros.

- Outros informes de riscos potenciais e plans de continxencia para contelos.

Deste xeito, outorgamos a maior seguridade xuridica posible ao proxecto desde o punto
de vista financiero durante a construcion do proxecto. Unha vez temos os elementos
para a execucion e explotacion do mesmo, chegaremos a un acordo coa entidade

financeira para acometer os primeiros investimentos.
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3.5. Analise de sensibilidade e seguemento do Project
finance

Unha vez acadados os puntos anteriores, o comezo da actividade € o punto mais
sensible ante o0 que nos imos atopar xa que aqui veremos a capacidade real e/ou
potencial do proxecto partindo sempre sobre o noso Caso base de inicio. Disto
dependera que se recuperen fondos suficientes para amortizar a débeda adquirida coa
entidade financeira ademais da obtencion dos rendementos agardados para o

investimento (Garcia, Lopez e Avilés, 2008).
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4. Modelo |: Investimento e explotacion

4.1. Supostos de partida: a localizacion

A estructuracion do proxecto fareina en duas etapas de vital importancia no

acometemento deste investimento.

1- Nun primeiro momento aclararemos a situacidon, tendo en conta a
ferramenta de estudo estratéxico comentado anteriormente na que estan a
traballar as profesoras Castro e Filgueira (2022). Isto é: seguindo criterios
econdmicos (a maior recurso do vento maior producién de enerxia, vemos
que € unha zona moi propicia) e legais (obviando as zonas vermellas do

segundo mapa, novamente € unha zona axeitada):

Figura 23: Areas edlicas marifias en Espafia. Fonte: MAPA (2021)
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2- Asemade, teremos en conta factores como a profundidade (sen
esquecermos que a plataforma continental galega € moi curta) e a
proximidade a portos como o Exterior da Corufia ou o de Ferrol (con

experiencia na fabricacion das ancoraxes de muifios marifios):

Figura 24: Traslado de plataforma desde Ferrol a Viana do Castelo. Fonte: ABC (2020)

Concluimos, polo tanto, que a zona escollida sera:

IRR
[%]

- - Territorial waters

Figura 25: A localizacion escollida. Fonte: Elaboracién propia con mapa de Castro e Filgueira
(2022)

Nas coordenadas aproximadas:
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Figura 26: A localizacion escollida, 1l. Fonte: Coordenadas GPS (2022)

4.2. Supostos de partida: a tecnoloxia escollida

A tecnoloxia utilizada na explotacion da enerxia edlica no caso offshore ten
evolucionado nas ultimas duas décadas de xeito exponencial, sobre todo polo impulso
das empresas especializadas do norte de Europa, especialmente en Alemafia, Escocia

e Dinamarca.
De xeito moi xeralizado, os compofientes das duas variantes dos muifios marifios son:

1- O aeroxerador: onde se situan o rotor mais as pas (de entre 40-60m na
modalidade offshore).

2- A plataforma.

3- O sistema eléctrico.

4- O amarre (nos sistemas flotantes).

5- A ancoraxe: das partes mais importantes na instalacién do parque xa que unen

o0 muifio a subestacion eléctrica asociada.

Sistema fijo Sistema flotante

)

PARTE 3: Sistema eléctrico
PARTE 5: Anclaje

— - =

Figura 27: O sistema fixo vs o sistema flotante. Fonte: Castro e Filgueira (2022)
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No noso caso optamos polo sistema flotante xa que € o que mais se adapta a orografia

marifia da area finalmente escollida.

4.3. Supostos de partida: os investimentos iniciais

Os nosos supostos de partida respecto dos investimentos imos dividilos en:

1- Investimento inicial: mobiliario mais equipos informaticos.

Mobiliario Unidades Coste ud. Coste total
Mesas de escritorio 5 330,00 € 1.650,00 €
Cadeiras de escritorio ergondmicas 5 210,00€ 1.050,00€
Mesa sala de xuntas 1 710,00 € 710,00 €
Cadeiras auxiliares 5 145,00 € 72500 €
Lampadas de oficina T 35,00 € 24500 €
Mobles auxiliares + OUTROS 20 38,00 € 760,00 €
Armarios arquivadores 10 290,00€ 2.900,00 €
Cafeteira 1 215,00 € 215,00 €
Alfombras antideslizantes 5 85,00 € 425,00 €
Packs de material de oficina (boligrafos, cadernos...) 100 32,00 € 3.200,00 €

11.880,00 €

Taboa 1: O investimento inicial: mobiliario. Fonte: RMO.ES (2022) e elaboracién propia.

Equipos informaticos Unidades Costeud. Coste total
Ordenadores 5 410,00€ 2.050,00 €
Pantallas HD 5 115,00 € 575,00 €
Ratos inalambricos 5 16,00 € 80,00 €
Teclados inalambricos 5 21,00€ 105,00 €
Memorias USB 10 15,00 € 150,00 €
Proxector sala de xuntas 1 450,00 € 450,00 €
Impresora multifuncion 1 625,00 € 625,00 €

Toéners 10 75.00€ 750,00 €
Auriculares inalambricos 5 21,00€ 105,00 €
Destructora de papel 1 245,00 € 245,00 €

Total 48 - 513500 €

Aplicaciéns informaticas Unidades Costeud. Coste total

Programa de xestion SAP 5 2.900,00 € 14.500,00 €
Software Microsoft Office 5 199,00 € 995,00 €

Total 10 3.099,00€ 15495,00¢€

Taboa 2: O investimento inicial: equipos e aplicacions informaticas. Fonte: Kalamazoo.es
(2022) e elaboracion propia.
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Mobiliario 11.880,00 €
Equipos informaticos 5.135,00 €

Aplicacions informaticas 15.495,00 €
Nave oficinas centrais 135.000,00 €
Barco de mantemento regular 95.000,00 €
Amarre en porto 18.000,00 €
Custos de primeiro establecemento 6.100,00 €

Custos de posta en funcionamento+constitucic _8.500,00 €

357.083,10 €

Taboa 3: Desglose do investimento. Fonte: marinacoruna.es (2022) e elaboracién propia.

Debemos lembrar neste punto a importancia da instalacion en terra firme dunha nave
que funcione como nexo de conexion entre o parque marinio € a conexién coa
comercializadora da enerxia, asi como do barco necesario para facer as labores de
mantemento dos aeroxeradores (tendo en conta tamén o aluguer da maquinaria

necesaria para facer a instalacion dos mesmos nun primeiro momento):

2. Energy captured by the turbines is conveyed

1. Floating wind turbines are through a transmission line to a floating substation.
configured in an array to optimize

the capture of wind energy.

Onshore
Substation

Offshore
Substation

e == 3, Atransmission cable
9=*T AR e transmits the power from the

| Turbines

floating substation to the shore, where it is
connected to the onshore electric system,

Figura 28: Anatomia do parque offshore. Fonte: Boem (2018)

2- Investimento inicial: torres mais aeroxeradores.

Fabricante GENERAL ELECTRIC
Turbina edlica HALIADE-X
Potencia 12MW
Diametro 220m
Altura 260m
Frecuencdia 50 & 60 Hz
Produccion anual 68 GWh
Factor de planta* 63%
|IEC Wind Class** B
Masa total 3000 Tm

Téaboa 4: Datos xerais dos muifios. Fonte: ge.com (2022) e elaboracion propia.
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*O factor de planta (ou factor de capacidade) dunha central eléctrica é o cociente entre a enerxia
real xerada pola central eléctrica durante un periodo (xeralmente un ano) e a enerxia xerada de
estar traballando a plena carga durante ese mismo periodo.

**A IEC (Comision Electrotécnica Internacional) € un organismo internacional que establece os
estandares de seguridade para o espazo da electrotecnoloxia. As designacions de entrada Clase
| e Clase Il fan referencia @ construcion interna mais ao illamento eléctrico dunha fonte de
alimentacion. Estes estdndares desenvolvéronse para protexer ao usuario de descargas
eléctricas.

AEROXERADORES - HALIADE X (GENERAL ELECTRIC)

. ‘Unidades  Custo unitario (€) Custo total (€)
Turbinas 12 11.981.580,00 € 143.778.960,00 €
Transporte 12 230.000,00 € 2.760.000,00 €
Instalacion 12 1.005.000,00 € 12.060.000,00 €

Taboa 5: Desglose custo turbinas + transporte + instalacion. Fonte: x1wind.com (2022) e
elaboracién propia.

Unidades  Custo unitario (€) Custo total (€)

Plataformas 12 910.000,00 € 10.920.000,00 €
Transporte 12 92.000,00 € 1.104.000,00 €
Instalacién 12 55.000,00 € 660.000,00 €

Taboa 6: Desglose custo plataformas + transporte + instalacion. Fonte: x1wind.com (2022) e
elaboracién propia.

SISTEMAS DE FONDEO E ANCORAXE

Unidades  Custo unitario (€) Custo total (€)
Ancoraxe 12 2.000,00 € 24.000,00 €
Transporte 12 4.800,00 € 57.600,00 €
Instalacién 12 10.000,00 € 120.000,00 €
TOTAL - 201.600,00 €

Taboa 7: Desglose custo ancoraxe + transporte + instalacion. Fonte: x1wind.com (2022) e
elaboracién propia.

3- Investimento inicial: almacenamento e transporte.

Subestacion - 9.000.000,00 € 9.000.000,00 €
Cables 6MW 10.500 170,00 € 1.785.000,00 €
Cables 50MW 20.000 210,00 € 4.200.000,00 €
Transporte - - 90.000,00 €
Instalacién - - 1.000.000,00 €
TOTAL - 16.075.000,00 €

Taboa 8: Desglose custo almacenamento + transporte enerxia + instalacion. Fonte:
pivotbuoy.eu (2022) e elaboracion propia.
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4- Investimento inicial: estudos previos, man de obra e custos de
mantemento e operacion.

[ custo unidades Custo total (€)
Salarios 36.000 30 1.080.000,00 €
Concesiones administrativas - 1 900.000,00 €
Estudios enxefieria - 1 4.048.000,00 €
TOTAL 6.028.000,00 €

Salarios 33.600 20 672.000,00 €
TOTAL 672.000,00 €

CUSTES DE MANTEMENTO E PECION

Seguros*-gasﬁ)s a&niiniéinﬁivos 348.000 -12 i 4.176.000,00 €, :
TOTAL 4,176.000,00 €

Taboa 9: Desglose custo estudos previos + man de obra + mantemento. Fonte: pivotbuoy.eu
(2022) e elaboracion propia.

A modo resumo:

CUSTOS AEROXERADORES+PLATAFORMAS+ANCORAXE

AEROXERADORES 12 158.598.960.00 €
PLATAFORMAS 12 12.684.000,00 €
ANCORAXE 12 201.600,00 €
16.075.000,00 €
Aeroxeradores 171.484.560,00 €
Almacenamento e fransporte de enerxia 16.075.000,00 €
Estudos previos* 6.564.584 60 € *falamos dun 3,5% aprox, do custo total do i i 1to, habitual en p
Man de obra** 3.751.191,20 € **un 2% aprox. do custo total do investimento, habitual en proxectos similares.
Gastos investimento inicial 357.083,10€
197.875.335,80 €| =investimento inicial MENOS os gastos do investimento inicial |
Fondos propios*** 59.469.725,67 € ***tomamos un 30% sobre o total do i i o inicial; habitual en p tos similares,
Financiamento alleo**** 138.762.693,23 € ****tomamos un 70%, referencia habitual en proxectos similares.
Importe 138.762.69323 €
Tipo interés nominal 3,12%
Comision apertura 0%
TAE 3,12%

Taboa 10: Desglose custos investimento inicial e caracteristicas do financiamento. Fonte:
elaboracién propia.

A porcentaxe reflexada neste punto no referente aos estudos previos (informes técnicos,
ambientais, legais, seguros e outros riscos potenciais) € unha estimacion aproximada de
investimento usada en proxectos similares expostos na conferencia das profesoras Castro
e Filgueira (2022); asi como a porcentaxe adicada & man de obra é estimada dun proxecto

similar promovido por Green Capital Power (2020).
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Respecto da estructura financeira, o noso proxecto estara composto nun 30% de fondos
propios e o restante 70% por débeda, baseandonos en proxectos similares estudados por
Esty (2002).

4.4. Supostos de partida: a determinacion dos prezos

Para podermos estructurar todo o proxecto financeiro debemos tomar en consideracion
0s prezos da ultima década (dende o 2010) e facer unha estimacién dos mesmos para
0 noso horizonte temporal do investimento que, como suposto de partida sera de 25

anos (o noso 20x1 seria no 2023; + 2 anos de desinvestimento en 20x26 e 20x27).

2010 45,8

2011 60,2

2012 59,6

2013 57,8 [Media® [ 55,16

2014 55,1 *usamos a media dos Ultimos anos para facermos a estimacion de prezos a medio prazo.
2015 62,8

2016 48,4

2017 60,6

2018 64,4

2019 534

2020 387

2021 2522 “eliminamos este prezo posto que deturpa toda a operativa.

Taboa 11: Histérico de prezos (€/MWh) da ultima década en Espafa. Fonte: Estatista (2022).

No noso caso, e polas caracteristicas do pico de prezo que se produciu no 2021,

procedemos a excluir este dato para facer a estimacion engadindo un 1% cada ano.

o T w0 | e | 20 | om | o0 | o> | 20 | oom |

Prezos 1,00 55,71527 56,27243 56,83515 57,40350 5797754 58,55731 59,14288 59,73431 60,33166
max 7217
min 5572

Promedio 63,60 10 9 8 7 6 5 <10 9

[zoxto | 2t || 2otz | 20x13 | 20:14 | 20015 | 206 | 2007 | 20x18 |

Prezos 1,00 60,93497 6154432 62,15977 62,78136 6340918 64,04327 64,68370 65,33054 65,98384
max 7217
min 55,72

Promedio 63,60 -8 -7 -6 -5 -4 2 3 4 5

I 20x19 || 20x20 | 20x21 | 20x22 <<20x23 | 20x24 | 20x25 | 20026 | 2ok |

Prezos 100 6664368 6731012 6798322 6866305 69,34968 7004318  70,74361 7145105  72,16556
max 7217
min 55,72
Promedio 63,60 2 2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

Taboa 12: Estimacién de prezos no horizonte temporal. Fonte: elaboracion propia.
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A modo resumo:

Ano Prezo (€/Mwh)

20x1 55,71527
20x2 56,27243
20x3 56,83515
20x4 57,40350
20x5 57,97754
20x6 58,55731
20x7 59,73431
20x8 60,33166
20x9 60,33166
20x10 60,93497
20x11 61,54432
20x12 62,15977
20x13 62,78136
20x14 63,40918
20x15 64,04327
20x16 64,68370
20x17 65,33054
20x18 65,98384
20x19 66,64368
20x20 67,31012
20x21 67,98322
20x22 68,66305
20x23 69,34968
20x24 68,66305
20x25 69,34968
20x26 71,45105
20x27 72,16556

Taboa 13: Estimacién de prezos no horizonte temporal, 1l. Fonte: elaboracion propia.

Prezo (€/Mwh)

80,00000

£0,00000
50,00000
40,00000
30,00000
20,00000

10,00000

0,00000

Figura 29: A evolucion do prezo (€/MWh) no horizonte temporal do proxecto. Fonte:
elaboracién propia.

4.5. Supostos de partida: a estimacidon dos ingresos

Unha vez temos determinados os prezos e a tecnoloxia dos nosos aeroxeradores
procedemos a estimar a producion bruta unitaria por aeroxerador, a enerxia neta unitaria
(partimos dunhas perdas por aeroxerador dun 4% ao estarmos nunha zona moi

favorable ao vento) e o total da enerxia bruta e neta do parque en conxunto (cos 12
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aeroxeradores; cada turbina de 12MW produciria uns 58.200 MWh/ano brutos

aproximadamente):

PRODUCION DA ENERXIA (MWh/ano)

Enerxia bruta unitaria 58.200
Enerxia neta unitaria 55.872
Enerxia bruta total 698.400
Enerxia neta total (MWh/ano) 670.464

Taboa 14: Producion da enerxia (MWh/ano). Fonte: elaboracién propia.

Deste xeito, o parque produce un total neto estimado de 670.464 MWh cada ano,

constante ao longo de toda a vida util do mesmo (25+2 anos).

Para a obtencién da estimacién de enerxia bruta unitaria en MWh/ano partimos dos
datos obtidos pola aplicacion que ofrece o Instituto Tecnolégico de Canarias (ITC), que
estima a producion anual bruta de enerxia dun aeroxerador cunha turbina de 3MW (a
Siemens SWT-3.0-101) en 14.074 MWh nas costas da illa de Fuerteventura xa que o
campo de calculo reducese a este arquipélago e a un numero limitado de modelos de
turbina (ITC, 2022).

Con estes datos, procedemos a realizar o calculo dos ingresos esperados durante os
25+2 anos. Tomamos os prezos de referencia que vimos no apartado anterior e obtemos

0s seguintes ingresos da explotacion:
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Enerxia producida

Ano Prezo (€/MWh)

20x1
20x2
20x3
20x4
20x5
20x6
20x7
20x8
20x9
20x10
20x11
20x12
20x13
20x14
20x15
20x16
20x17
20x18
20x19
20x20
20x21
20x22
20x23
20x24
20x25
20x26
20x27

1670464 Enerxia neta total (MWh/ano)

55,72
56,27
56,84
57,40
57,98
58,56
59,73
60,33
60,33
60,93
61,54
62,16
62,78
63,41
64,04
64,68
65,33
65,98
66,64
67,31
67,98
68,66
69,35
68,66
69,35
71,45
7217

Taboa 15: Producion de enerxia (MWh/ano) vs prezos no horizonte temporal. Fonte:

elaboracién propia.

E obtemos os seguintes ingresos brutos froito da multiplicacion da producion neta total

MWh/ano polas estimaciéns de prezos anuais en €/ MWh:

Ano Ingresos brutos

20x1
20x2
20x3
20x4
20x5
20x6
20x7
20x8
20x9
20x10
20x11
20x12
20x13
20x14
20x15
20x16
20x17
20x18
20x19
20x20
20x21
20x22
20x23
20x24
20x25
20x26
20x27

37.355.084,61 €
37.728.635,46 €
38.105.921,81 €
38.486.981,03 €
38.871.850,84 €
39.260.569,35 €
40.049,706,80 €
40.450.203,86 €
40.450.203,86 €
40.854.705,90 €
41.263.252,96 €
41.675.885,49 €
42.092.644,35 €
42.513.570,79 €
42,938.706,50 €
43.368.093,56 €
43.801.774,50 €
44.239.792,24 €
44.682.190,16 €
45.129.012,07 €
45.580.302,19 €
46.036.105,21 €
46.496.466,26 €
46.036.105,21 €
46.496.466,26 €
47.905.355,69 €
48.384.409,24 €

Taboa 16: Estimacién de ingresos brutos no horizonte temporal. Fonte: elaboracion propia.
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A proxeccion de ingresos brutos no horizonte temporal do investimento reflexa un

crecemento constante e, polo tanto, beneficioso para o proxecto:

Ingresos brutos
60.000.000,00 €

50.000.000,00 €
40.000.000,00 €
30.000.000,00 €
20.000.000,00 €
Lo
5
~

10.000.000,00 €

0,00 €

Figura 30: Proxeccién de ingresos brutos no horizonte temporal do proxecto. Fonte:
elaboracién propia.
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5. Modelo Il; Financiamento e Proxeccion de
estados financeiros

Neste apartado vou expofier os datos coa seguinte estructura:

5.1. O Auxiliar de inmobilizado (ver Anexo I)

Inversiin (€) 167.875.335,80

| Vida 0t planta 25 0 o 0 0 0 0 0 0
Datacitn 4 amorizacidn® a% 4% 4% 4% 4% 4% 4% a% 4%
*segundo o RD1777/2004 podeda amortizamse sta un 10% por aeroxerador, mais dexamos o 4% aplicando un citeno conservador.

Desmanielamento do pargue no ano 26
A 20x26

Vit d el scion line @0 nmavizado | % $0b@ nverskin nicial 5.00%
Cadros de amorfizacién dcnica
) 197.875.335,80
tpo amortizacion 4.00% 00% 400% 2.00% 4,00% +.00% 3.00% 4.00%
Dotacdn 4 amartizackin 791501343  7.91501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343
Amodizacion scuruada 7915.013.43 1583002686 23.745.040,30 31.660.053,73 110.510.188,05 118.725.201,48 159.960.322,37 197.875.335,80
3 197.875.335,80 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00
Salda Activos Non comenies 19787533580 197 87533580 19787533580 18787533580 197 87533580 197 87533580 197.875335,80 197 87533580 19787533580
Dotacion 4 amortizackin 000 791501343 7.915013,43 791501343 781501343 791501343 791501343  7.91501343  7.915.01343
Amodizacion acurulada 0,00 791501343 1583002686 2374504030 31.660.053,73 110.510.188,05 118.725.201,48 180.060.322,37 107.875.335,30
197 876,335 80
AAIM 167 £76,335.80
Valor de realzacion 9893,766,79
Banefiio 9.893.765,79
“Sakto Activos non comentes 197.575.335,60 167.875.335.80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335.80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.675.335,60 187.875.335,50
Sadoam 0,00 _7.916.01343 1683002688 23.745.040.30 31.660.053,73 110.810.188,05 118.726.201,48 189.860.322,37 197.875.335,80

Taboa 17: A estratexia de capital mais cadros de amortizacion técnica. Fonte: elaboracién propia.

Nesta taboa vemos o investimento inicial no periodo 0 e observamos a progresion das
amortizaciéons baseandonos no RD1777/2004 que nos permitiria unha amortizacion de
ata un 10%, mais optaremos por un criterio mais conservador fixando a porcentaxe nun

4%. Asi mesmo, fixamos o inicio do desinvestimento no periodo 20x26.

5.2. A amortizacion do inmobilizado

Tipo Dotacién  Amortizacion
ey Investimento  amortzacién Amortizacién  acumutada
1ST.875.335,90€ | 1
v 400w | 781501343 | 791601343
TA00% | 71601343 | 16830 026,08 |
400% | 781501
4.00% | 7.8150134
.00% |7
1 ,00% 7.
00% |7
a ,00% 74
f .00% | 73
10 |__atow [reis
UE ,00% J.818.013
12 7815 3
13 4,00% 791501
13 e 5
.00% | 701501343 | 11872520148
00% |7 1125640214.51
I aco% 7 1134 555.220.34]
3 7.4 | |4247D.2-".7£‘
T 1 180.388.266,21
2 = 2 o
21 = 7615
2 191
3 791
4 791 37]
5 791501343 | 197 575.335,80|

Taboa 18: O cadro de amortizacién do inmobilizado. Fonte: elaboracién propia.
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Aqui vemos o cadro coas dotacions as amortizacions os 25 anos de vida do parque, asi

como a amortizacion acumulada.

5.3. O Auxiliar do financiamento (ver Anexo 1)

ESTRATEXIA DE CAPITAL E i) a1 T 30 | am |
Ermaidns/ampiecions oo capis___ | [ sassarassr| 0,00/ 900] 0,00] 0,00] 600! 9,00 000] 0,00 000] 5648072567
Prima de emain (% subra ampiacibns) 7 C 0,000 0.00] 0,00] 0.00] 0,00, 0,000 0,00( 0,00 0,000 000" 0,00]
Préatamos o L7 | [~ 138762.683,23
Duracian (suposio da partida) | 2560
tpo da ncerds nominat J 392% 302% 3% 312% 312% 3,12% 312% 312% 00% D.00%
Comiaidn aperiurs | 0,00

PO “IGAPE =buscar Sgunha franciackn sen comskin do apertra o git pes
Capital socel
Aumentos. 50.460.725 67 0.00 0,00 0.0 0,00 0.00 000 0,00 0,00 0.00 0.00
Reduccites 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000 5946072567
Savo 50,465,725 67 5046972667  S0ALGT2567  5046Q72567  SS.460.72687 5046012561 5OACOT2587 SOAEBTZSE!  BOA6O.TISET 6946072667 000
Prima do emiskin
Aumentos. 000 0,00 000 o0 0,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00
Reduccons 000 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 000 0,00 000 0.00
Sato. 9,00 00 900 200 000 000 900 000 0,00 200 2,00
Prisane g0 puso ST S ST S S S S S TS S ST S S S S
Salo vvo 138.762.693,23 13501631595 13195305170 12716925361 123.051.16401 7422788683 FA46B02360 7831432861 0,00 000 0,00
Tipo do xura 312% 312% 312% 312% 212% 3.02% 312% 312%
Anuakdad del préstamo 807577331 8.075.773.31 807577331 807577331 807577331  8.075.77331 807577331 8.075.773,31
Cuota de xiros 4320.366.03 421250006 400197521 396768071 240018056 231591007 481,288 62 244,340,770
Cuota de amortizaciin del principal 374631728 3.883.264 25 3.663.798,00 410809280 558550274 5.750.863.24 7.504.484 69 783143261
Total amorizado 3746.377.28 760964153  11503439.62 15.701.532.22 64.534806540 70.294669.63 130.831.26062 138762683.23
Comsin préstamo 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Gasles fnanciskos. Comision & xures 4320.396,03 471250906 409197521 396768071 249018056 231691007 48328862 244,340,70
Rozervas S S SN I M SN T S S |
Dotacitn a reservas. 0,00 44454926 1.311.044,60 138571763 146152060 226793418 2.377.045,11 3.116.848,13 322144445 3145530672 17727448369
Caslos inciais 357.083,10 0.00 0,00 0.00 0,00 000 000 000 0,00 000 0.00
Pérddas en exercicios 0,00 0,00 000 0.00 0,00 000 0.00 0,00 0,00 000 0,00
Reducciin de reservas por lquidaciin 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0.00 000 86020981382
Sado -267.083.10 ar1.468.16 130051076 278422030 424574000 Z34IBT2582 2570277083 5134407282 SAMENITI0 BSOS 1772744E363

Taboa 19: A estratexia de capital. Fonte: elaboracion propia.

Nesta taboa temos a estratexia de capital dende periodo 0 e observamos a evolucién
do préstamo a L/P asi como as reservas. En 20x26 e 20x27 podemos ver o impacto do

desinvestimento.

5.4. O financiamento

A parte correspondente ao financiamento vai ser crucial no noso proxecto. Para isto
contamos con diversos mecanismos de axuda ao financiamento por parte da Union Europea
no marco do da descarbonizacion do continente a medio e longo prazo.

Optaremos polo programa InvestEU, que ¢é un instrumento da UE que moviliza
financiamento publico e privado para investimentos estratéxicos no periodo 2021-2027
implicando ao Fondo Europeo de Investimentos Estratéxicos e socios financeiros como o
Grupo do Banco Europeo de Investimento e que canaliza lifas de financiamento a tipos de
xuro razoables (MITECO, 2020).
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Cota de
138.762.693,23 € Anos ot danwonfono : ""‘T“fdm amortizacién  Capital amortizado Capital vivo
| e constante
[) - - - - 138.762.693,23 € |
1 4329.396,03 € 3746377,28€|  BO7577331€ 3746377,28 €| 135.016.315.95 €
25 2 4.212.509,06 € 1863264,25€]  BOISTIIILE 7.609.641,51 €] 131.153.051,70 €
300 3 408197521 € 3908379800¢] 807507331 ¢€ 31563.229,62 €] 127.169.253,61 €
672.981,11 € 4 3.967.680,71 € 4108092.60¢|  B075.717331¢ 15.701532,22 €|_123.061.161,01 ¢
Total de xuros a pagar 63.131639,47 € 5 3839.508,22 € 4.236.265,08€|  8075.773,31¢€ 19.937.797,30 €| 118.824.595,93 €
Total & dewobaer 201894 332,70 € 3 3707.336,75 € 4368435556 807577331€ 24.306.233,86 €| _114.456.459,37 €
7 357104153 €/ 4504.731,78€]  BO75.773,31€ 28.810.965,63 €| 109.951.727.60 €
& 1.430.493,90 €/ 464527941¢]  8075.773.31¢€ 33.456.205,04 €] 105.306.448,19 €
5 3.285561,18 € 4780212,12¢€] 807577331 € 38.246.457,17 €]_100.516.236,06 €
10 3136.106,57 € 4.939.666,74€|  8075.77331¢ 4318612391 €| 95.576,569,32 €
11 2981.985,96 € 5093.784,34€| 807577331 ¢€ 48.279.908,25 €| 50,
2 2823.062,89 €/ 525271042€| B075.77331€ 53.532.618,67 €| §5.30.07856 €
13 2659.178,33 ¢! 5416.504,98€]  8075.773,31 € 58.949.213,65 €| 79.813.479.58 €
14 2.450.180,56 € 5585502,74¢] 807577331 € 64.534 806,40 €] 74.227.886,83 €
15 231591007 ¢ 5.759.863,24¢| 807577331 ¢] 70.294.669,63 €| €8.468.023.60 €
16 2136.202,34 € 593957097€|  BA75.77331€ 76.234.240,61 €| 62.528.452,62 €
17 1950.887,72 € 6.12488559€| 807577331 € 82.359.126,19 €
18 1759.791,29 € 6315982,02€| 807577331 € 88675.108,21 €
19 156273265 € 651304066 €]  BO75.773,31 ¢ 95188 148 86 €
20 1356.625,78 € 6716247,52€] 807577331 €] 10190439639 €| 36.858.296,84 €
2 1149.978,86 € 692573445¢|  Bo7s77331¢] 108830135083 ¢] 29.93250240¢
2 933.894,07 € 709187923¢|  B075.773316] 11597207007 €] 22.790.623,16 €
23 71106744 € 736470587€| 8075773316 12333677593 €| 15.425.91730€
24 481283,62 € 7594.484,69€|  B075773,31€| 13093126062 €| 7.83143261€
25 244.330,70 € 783143261 ¢]  B075.77331€] 13876269323 € 0,00 €
TOTAL AT € 138.762.693,23 ¢ 20189433270 €

Taboa 20: O cadro de financiamento. Fonte: elaboracion propia.

Como vemos na Taboa 20, partimos dunha cota anual de amortizacién constante
durante o noso horizonte temporal de explotacion do proxecto en 25 anos.

5.5. O Auxiliar fiscal (ver Anexo Ill)

BAl 0,00 925208164 974251946 1024033966 10.745603.38 16.249.783,28 1684918948 21781.20065 2247851362 41.94052898 236.365.978,25
1ipo impostivo 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% % 25% 25% 25%
Impuesto de sociededes (gasto(s)ingreso (-)) 000 231302041 243562088 256008401 263842334 406244562 421226737 544530241 581962965 1048513224  50.001.434,56
Compensacins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
de contas coa Facenda Pitiica 84,9 .69 & 2 851 94,56

HP soreedora por DS 000 231302041 243562985 256006491 269642334 406244582 421220737 544530241 561962965 1048513224 59.091.494.56
Incremanto Credio Fiscal par Pérdidas 3 Compensar 0,00 000 0.00 0,00 0.00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
Reduccién Crédito Fscal por pérdidas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crédito fscal por pérdidas a 0.00 000 0.00 0,00 0.00 0.00 000 0.00 000 0,00 0,00
Pagy 0,00 000 231302041 243562985 255008491 391486477 406244582 550204797 544530241 561962955 0,00
BAI 000 1358147767 1365602852 1430221487 1471337406 1873996385 1216509955 2220245027 2272285332 4154062096 22636597825
tipo impestivo 0,25 028 025 0,25 025 025 025 0,25 0. 025 125
Imposto de sociedades operave 000 339536942 348875713 356307872 I67B34352 AGBAG0S5 479127480 556562457 568071483 1048513224  56.091.494,55
Compengacions 0,00 000 0.00 0,00 0.00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00
opecatva 0,00 339536942 3488.757.13 358307872 367834352 488400006 479127480 556562457 58B071483  10.48513224  50.001.49456

HP acreedora oparativo 0,00 339536947 3AS875713  3S830THT2 367834352 ALBAGO0E 479127489 SNE562457  SEBOTI4ES 1048513224 85909149458
Incremento CFPC operatve 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00
Reduccin CFPC operation 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Credro fecal por pérdidas a componsar cparato 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
Pagy OPeratve. 0,00 000 339536942 348875713 358307872 4579.759.35 468499096 5680.714,83 556562457  5.680.714.83 0.00
Escuda fiscal da débeds 0,00 000 108234901 105312725 1.02299380  664.70458 62254514  177.76686 12032215 51.085,17 0,00

Taboa 21: O cadro de impostos. Fonte: elaboracion propia.

Nesta taboa observamos o total de impostos en todo o periodo da explotacion, asi como
os impostos operativos, atendendo as obrigas fiscais espafiolas.
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5.6. O Auxiliar de dividendo

E—1I I 2 - [T T T [ —

|Baneficio neto 2222.74628 656522302 652858817 7.307 80346 7692238518 8.083.052.67 aTTTA2I AT 9.162,910,6% 9.201,610,23
|Ratio de payout 0% 80% 80% 80% 80% B0% 80% 80% 0% 80%
|Dwidendoe | 1.778.197.02 524417842 554287054 5.846.082,77 6.153.908.15 6.4B6.442.13 7.021.70173  7.316.328,55 7.433.288,18
|Cotacn a reserves | 444.549.26 1.311.044,60 1385.717.63 146152069 1538.477.04 1.616.610.53 1,765,425 43 1.836.582,14 1.858.322,05
Y - TS TS

L aexn | aoxia | o3 || 20et4__ | 20x16 | 20xt6 | zextz___| __ 20x18
Beneficio neto 8.707.077,72 10.129.076,22 10.567.74517 10.993.227,73 11.435,670,89 11.885225,54 12.342.045,64 12.806.293,30 13.278.128.93
Ratio de payout 80% 80% 80% BO% B0% 80% 80% 80%
Divdendos 7.765.662,18 8.103.260,97 8.446.196,14 8.794.582,19 9,148.536,71 9,508.180,43 9.873.637.31 10.245.034,64 10,622.503,15
|Dotackén a reservas 1.941.415,54 202581524 211154803 219864555 2287.134,18 2.377.045,11 2468.409,23 2561.258,66 265562679

x L 20x20_ 20x21 | T 1 _20x23 | 20x24 1 20x25 | 20x26 | 20x27 |

|Beneficioneto 13.757.721,36 14.245242,93 14.740870,71 15,244 786,57 15.757.177.33 15.584.240,66 16,107 222,39 31455.396,72 177.274.483,69
|Rato do payout % 80% 80% 80% 80% 80% 0% 0% 0%
Dovidondas 11.008.177,08 11.396.194,35 11.792.696,57 12.195.820,26 12.605.741.87 12.467.392,53 12.885.777.91 - -
Dotackn a reservas 276154427 2.849.048 59 294817414 3.048 957,31 3.15143547 3.118.848,13 3.221.444 48 31.455396,72 177.274 483,69

Taboa 22: O cadro da auxiliar de dividendos. Fonte: elaboracioén propia.

No Auxiliar de dividendo vemos a porcentaxe de beneficios que adicamos ao pago dos
dividendos, neste caso un 80%, sendo posible facer reparto dende 20x1 ata o final do
periodo de explotacion.

5.7. O Cadro de Recursos Xerados (ver Anexo V)

| T 1 20x1 | B 2062 |8
Ingresos por vents de enerxia 37.355084,61 3772863546 3810592181 38486981,03 4251357079 4283870550 46.036.10521 4649646526 47.005.35569  48.334.409.24
OPEX anuais 15.858.593,51 1585650351 1585850351 1585650351 15.858.53351 1585850351 1585859351 15858.593,51 15.858.50351 X
2140649110 21.870.04195 22247.328,30 2262838752 26654.07728 2708011268 3017751170 3063787275 32.046.762,17 48384409024
Dotacin 4 amortzacion 791501343  7.91501343 701501343 791501343 791501343 7.81501343 791501343 791501343 0.00 0,00
Resulados resizaciin inmoviizado ! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 989376579 187.981.569.01
BAll 13.581477,67 1396502852 1433231487 14.713.374,00 1873006385 10.165.009.55 2226240827 2272285032 4104052806 23635597825
Gaslos financeiros 432039603 421250006 408197521 396768071 249018056 231591007  4B128852  244.340,70 0.00 0,00
BAl 025208164 974251946 10.240.339,66 10.745693,38 1624078328 16.840.18048 21.781.20065 2247851862 4104052886 236.355.978.25
1S +ICIO + BI* 7.020.33536 3.187.20644 331175149 343808092 4.814.11239 406396304 610566808 637120623 1048513224  50.091.404.56
Beneficio neto 222274628 655522302 692858817 7.30760346 1143567089 1188522554 1558424086 16.107.222.30 3145530672 177274.48369
Dw/idendos 1.778.197,02 524417842 554287054 584608277 914853871 050818043 12.467.39253 1288577791 0.00 0,00
Reservas 44454926  1.311.04450 138571763 146152060 228713418 2377.04511 3.116.84813 322144448 3145530572 177.274.48369
Autofinanciamento 8.350.56260 922605804 930073107 037653412 1020214761 1029205854 1103185156 1113645791 3145630572 17727448369
Icio* 3.864.648,38 © ano 20x1
- g 187.816.643,10 T51.666,57
CANON EOLICO™" na

* IMPOSTO SOBRE CONSTRUCIONS, INSTALACIONS E OBRAS: apiicase unha laxa do 4% da inversidn total e pagase unha vez ao Inicio da actividade.
- IMPOSTO SOERE BENS INMOBLES: taxa de pago anual sobre o valor catasiral do inmoble; non apica a parques de menos de 15 aeroxeradores.
=+ IMPOSTOS DE XERACION ELECTRICA: aplicase unha taxa 0o 7% 4 producién da nerxia.

Taboa 23: O cadro de Recursos Xerados. Fonte: elaboracién propia.

No Cadro de Recursos Xerados podemos ver os ingresos por venda de enerxia que
recibiremos ao longo do periodo, asi como os OPEX anuais, isto €, os gastos de
mantemento aos que debemos facer fronte anualmente nun parque destas
caracteristicas. Para o calculo destes gastos usamos unha estimacion do 8% sobre o
total do investimento inicial (Ver Taboa 10) xa que, contrastado coas profesoras Castro
e Filgueira (2022), é un criterio bastante aproximado para este tipo de proxectos —
debemos ter en conta que conseguir porcentaxes dos OPEX en proxectos reais &

complicado debido ao celo das empresas na proteccion deste tipo de datos —.
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Outro dato salientable neste Cadro é o beneficio neto que conseguimos xa dende o
periodo 20x1, o cal aumenta progresivamente ao longo do horizonte do investimento e

fai deste un proxecto atractivo.

5.8. O Cadro de Necesidades de Capital Corrente (ver Anexo V)

20026 | 20x27 |

[0 201 | 2002 | 203 | 20xd>> | <<20x14 | 20x15>> | <<20x24

el -

Chentes* 0,00 3.070.280,93 3.100.983,74 3.131.993,57 3163.31351 3.494.266,09 352920875 3.783,789,47 3.821.627,36 3.937.42649 3.976.800,76
Variacion clientes 3.070.280,93 30.702.81 31.009,84 31.319.94 34.506,69 34.942,65 -37.837,89 37.837,89 115.799.13 38.374.26
Crédito fiscal por pérckdas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacion de CFPC 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Tesoreria operativa 0,00 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 0,00
Variacion tesoreria operativa 434.482,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -434.482,01
Varacion de activo comiente 3.504.762,84 30.702,81 31,009,824 31.319,4 34.596,69 34,942,658 -37.837,89 37.837,89 116,799,13 -306.107,75
Proveedores y Acreedores CP 0,00 1.303.446,04 1.303.445,04  1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446.04 1303.44604 1.303446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 0,00
Variacién de proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.303.446,04
Hacienda Plblica acreedora por 135S 0,00 2.313.02041 243562985 2,560.084,91 268542334 406244582 421229737 544530241 561962965 1048513224 59.091.49456
Variacion HP acreedora 1dS 2.313.020.41 122.609.45 124.455,05 126.338,43 147.481,05 149.851,55 -57.645,56 17432724 4.865.502,59 48.606.362,32

i por divi 0,00 1.778.197,02 5.244.17842 5.542.870,54 5.846.082,77 9.148.536,71 9.508.180,43 12.467.392,53 12.885.777.91 0.00 0,00
Variacion Accionistas acreedores 1.778.197,02 3.465.981,39 208.692,12 303.212,23 353.954,52 350.64372  -138.349,34 418.385,38 -12.885.777,91 0,00
Varlacion del pasivo comente 5.394.663,48 3.588.690,85 42314717 429.550,66 501.436,58 609.49527  -195,994,80 582.71263 -8.020.275,33 47.302.916,28
Necesidades Netas dei Capital Cormiente -1.889.900,54 -3.557.888,04 -302.137,33 -398.230,73  -466.838,88  -474.552,61 158.157,00 -554.874,73 B.136.074.46 -47.698.024,03
*pago a 30 dias - Lel 152010, de 5 de xullo, de modficacion da Lel 3/2004, de 29 de decemitvo, pola que sé establecen medidas de lota contra a nas

“célculo en base 365

Taboa 24: O cadro das Necesidades de Capital. Fonte: elaboracién propia.

No Cadro de Necesidades de Capital Corrente vemos a variacion da cifra de clientes,
asi como as variacions do activo e pasivo correntes. Destacamos que os pasivos
diminuden co paso dos anos, o cal é un dato positivo no crecemento do proxecto.

5.9. O Orzamento de Capital (ver Anexo VI)

— - o , .
L 0 T 2 | 202 | 200 | 20m> | <<20x14 | 20x15>> <20x24 25 20026 | 20x27

Inversions 197.875.335.80 000 000 000 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
NNCC postivas 000 000 000 000 0,00 0,00 000  158.157,00 000 813607446 000

[Gasios iniciais 357.083.10] 000 000 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000
Reducions de capital s0cal 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 000 59.469.72567
Reducidns de prima de amision 000 000 000 000 000 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 000
Reducion inal de reservas por iquidacion 000 000 000 000 000 0,00 0.00 0,00 0,00 000 8602091382
Amorszacion de préstamos LP 000 374637728 386326425 398379809 4.10809260 558550274 576088324  7.594.484,60  7.83143261 0,00 000
Total Aplicaciéns 10823241890 374837728 386326425 398379809 410800260 558550274 575086324 775284169 783143261 813607446 14549063949
Desinversions 0,00
NNCC negativas 000 188950054  3.557.88804 39213733 39823073 46683888 47455261 000 55487473 000 47.698.02403
Auofinanciamento 000 835956269 922605804 930073107 937653412 1020214761 1029205854 1103186156 1113645791 3145539672 17727448369
Incrementos de capital social 5946972567 000 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000
Incrementos de prima de emisidn 000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000
Captacidn de pasivs LP 13876269323 000 000 000 000 0,00 0.00 000 0.00 0.00 000
Total orixes 19823241890 1024946322 1278394607 969286840 977476485 1066898649 1076661115 1103186156 1169133264 3145539672 22487250772
Superdvitdéficit do periodo 000 650308594 892068182 570907030 566667225 508339375 600674791 327921988 386990003 2331932226 7948186823
SuperavivDéfict acumuisdo 000 650308594 1542376777 2113283807 2679951033 8063387104 8564061895 125728.086,06 120.587.987,00 15290730026 232.389.17749

Taboa 25: O cadro do Orzamento de Capital. Fonte: elaboracién propia.

No Orzamento de Capital analizamos a aportacion total do investimento inicial tendo en
conta os gastos iniciais en 20x0 (357k€). Asi mesmo, vemos reflexados os fondos
propios (59,4M€) e a proporcion adicada ao financiamento alleo (estructura 30-70% da
que xa falamos anteriormente). E resefiable o superavit do que nos beneficiamos xa
dende 20x1 (6,5M€) ata o final do horizonte temporal do investimento (20x25=129,5M€).

Novamente un pilar basico que sustenta a viabilidade e creacion de valor do proxecto.
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6. Modelo lll: Viabilidade, efectuabilidade e

risco

Nesta parte, profundizaremos nos aspectos do proxecto que tefien consecuencias

directas na viabilidade e efectuabilidade do mesmo, asi como a analise do risco.

6.1. O Orzamento de Tesoureria (ver Anexo VI

Cobras por vantas.
Pagos por gasios de operacién
Pl de tesourerda di expibiacin

Cobros por amplacions de caplal

Cobras por prima da emiskin

Catiros por préstamas a LP

Cotros por dosiversins en acsvos

Pagos por reducciin de capkal

Pagos por reduccion de prima de emisidn

Pago por reduccitn da (eservas (Kukacion)
Pagos por amortzacon nanckira de débedas LP
Pagos por inversians productivas
Pagos por gastos iniciais

I de cappsi

Cobras por actios fora da explotacin (xuros da cartera, stc. )
Pagos por actvos fra da explotackin
Fuxo de tesourerfa atipica

Cobros por crédros CP

Pagos por amorntzacin fnancisira de débedas CP
Pagos por xuros de desconta o débedas a CF
Pages a Acreedares a CP

Pagos de Imposto de Sociedadsy

Flxo de tescureeia por opecacions CF

Pagos por gasios fnancieiros de débeda LP
Pago por diidendos

Fuxa de Tesoureria nela
Tasouraria acumulada ou an balanca

Varescin de tesoureria operatha
Varicion da tesourerls non operstva
60 de lesoureria torai =

Sakda de Tesourer(a operathia
Sakda de tescureria non operativa
Sako ot tesoureria = tescureria acumuiads en balnce

Taboa 26: O cadro do Orzamento de Tesoureria. Fonte: elaboracién propia.

59 45972567
0,00

138762.693,23
0.0

0,00
167.876.335,80
357.083,10
0,00

34.284 803,69
14.565.147 47
19.720656.22

0,00
0,00

432939600
0,00
~4.320.398,03

1165388291
1165388291

43448201
6.503.085,54
6.837 567,96
AT1631495

43448201
6.503.005,84
6.937.567,96
471631485

37.697 432 85
16.850 663 51
21.839.339,14

2.313.02041
-2.313.02041

4212 509 06
1.778.197,02
-5.980.706,08

9.672.343 40
213262331

000
8.920.681,82
8.920.681,82

75166557
434qmm
16.423.767.717
15.858.249,78
5467 98152

3807491196
15.868.693,81
221651847

0,00
~31983.798,08

2435.629,86
~2.435620,85

409197521
£244.178,42
-8.336.153,63

6.460.736,88
27.786.958,18

0,00
5708.070,30
5708.070,30

751656,57
434 482,01
21.132.838,07

21567.320,08
6219.648,10

38.455.661,%0
16.858.593,61
22.507.067,58

0,00
4.108.092,60
0,00
0,00

410809260 5!

2560.084,81
-2560.084,91

3967.680,1
6.542.870,54
-8510.551,25

6.418.338,83
34206307,

0,00
5.666.672,25
5666.672,25

751.686,57
434.482,01
26.796.510,33
27.233.992,34
6.971.314,67

I <2octa | 20wis> |

4247897410

15.868.503 51
26.620.380,58

3.814.964.77
-3.814.964.77

249018056
8.794 582 19
~11.284762.75

5.835.060.32
9556533345

000
5.083.363.75
5.083.393.75

75166657
434 48201
80.633.871.04
81.068.353.08
14,487 360 39

2290376384
16,858,553 81
2704547032

4.062.445 82
-4.062.445 82

23159007
9.148.636,71
~11.464.446,78

5.758.414 48
101314747 03

000
5.008.747,91
5.006.747,91

751 688,57
43848200
8564061896
86.075.100,87
15239.645.96

4807394310

15.858 593,61
021534059

5.502.947,97
-5.502.947,97

48128862
12.606.741,87
-13.067.030.49

4,030 886,45
14816721508

0.00
3279219,68
321921983

751666,57
434.282,01
125.728.086,96
126.162.568,98
22004 546,12

16.058.693,81

0,00
TanaRm
0,00

0,00
-783143261

5.445.30241
-5445.302.41

244.340,70
1246739263
-12711.733,23

46511.566,61
152.778.781,10

0,00
3.856.900,08
3859.900,03

75166657
43448201
120.587.987,00
130.022.469,01
22756.312.68

46,458 628,37

47 785 556,55
16.0858.693,61
31930,863,04

0,00
0893.766,78

5.616.629,65
~5610.620,65

1288877701
-12888777.91

23319.322,26
176.008.103,96

0,00
23319.322,26

22756.312,60.

48 345,034,96
1.302.445,04
47.0¢1.588,94

0,00
187.981.869,01
50.469.725,67
0,00

86.020.913,82
0,

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

89.532.518,46
265630.622,42

~434.482,01
79.481.8688,23
79.047.386,22
10486.132,74

232308817740
232.380.177 49
32144485

Analizando a tesoureria salientamos que o saldo total da mesma, acumulada en

balance, reflexa bos nimeros xa dende 20x1 ata 20x25, o cal se traslada aos fluxos de

Caixa libre, para a débeda e para o accionista (ver Anexo VIll):

Fio do tesourerfa de explotacién
Cobros por desinversiong en scsvos
Pagos por iversidns productivas
Pages por gastos inkcieis

Pago impasto cparativo

Vareckn tesoureria operaiva
Flo do cana dbra

Cobros por préstamos a LP

Pages por amarizacion fnanciera de débedas LP
Pagos por gastos Snancieiros de débeds LP
Escudo fiscal de b déboda

Flua de caxa para 3 dbeda

Cobros por amplacicns de captsl
Cobros por prima de emision

Pago por dividendos

Pago por reducién de capital

Pago par raducién de prima de emisén
Pago por iquidscidn il

Variesion da tesoureria non operatva
Flxo de cala para o sccionista

0,00

197 87533580
357.083,10
0,00

0,00
16823241860
138.762683,23
000

0,00

0,00
13876269223
50.460.725,67
0,00

1972065622 2183033914 221631847
0.00 0,00 0,00
000 0,00 0,00
000 0,00 0,00
D00 330S36H42 348875713
434,482 01 0,00 0,00
1920517420 1844396972 1872756134
000 0,00 0,00
374637728 386325425 396379809
432030603 421250006 406197521
0.00 1.082.348.01 106312726
807577331 699342630 702264604
0.00 0,00 0,00

0,00 9,00
000 177819702 523417842
000 0,00 0,00
0.00 0,00 0,00
0.00 0,00 0,00
650308594 892055182 5709070,30

471631495

«751.686,67

~751.668,57

+761.686.57

0.00
5585.592,74
2490.180.56

664.794 58
741087873

751,686,857

231591007
BI2540,14
748322817

0,00

0,00
500674791
14.155264,62

751666,67

30.215.349 56
0,00

000
0,00
12,608,741 87
000
0,00
000

3279.219,88
15.834,961,74

~751.686,57

30.800.034 85
0.00

0.00

0.00
5.565624.57
0.00
26.034.41029
0.00
7.83143261
244.340.70
120.322.15
7.865451.15

000

75166857

Taboa 27: O cadro dos Fluxos de Caixa. Fonte: elaboracion propia.
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0.00
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6.2. Os Balances previsionais (ver Anexo IX)

6391048735 -14.080.63260 -22.756.312,69

-22 75831269 -33.241.444 93

Activos no corfientes 197.875.335,80 197.875.335,80 |97.B75:335.80 19787533580 197.875.335,80 19787533580 197.875.33580 197.875.33580 197.875.33580 197.875.33580 19767533580
Amortizacién acumulada 0,00 -12631.328,38 -21.208.008,38 -29.954.68840 -38.631.368,40 -125.208.168,44 -133.964.848.44 -211.964.968,49 -220,631.648,49 -220.631.64849 -231.116.7680,73
Activo corrients 0,00 14.724.16384 24.427.21504 30.918.961,75 37.368.620.52 ©89.050.509,54 104.843.956.68 151.851.004,56 156.600.409,06 180.035.530,46 269.607.423,18
Clentes 0,00 3070.280,93 310098374 313198357 3163.313,51 348426608 352920875 3.783.789.47 382162738 353742648  3.976.800,76

Crédito fiscal por pérdidas a compensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Tesoreria total 0,00 1165388291 21.32623131 2778606818 3420530701 85556.33345 101.314.747,93 148.167.21509 152.778.781,70 176.008.103,96 265.630.62242

Capital Sockal+Prima E +Roservas 50.112.64257 59.557.191,83 60.868.23643 62253.95406 63.715474,76 82.885.451,49 85.262.496.60 110.813.79820 114.035.242,77 14549063949 177.274.48369

Capital Social 59.460.72567 5946372567 59.469.72567 5946872567 59469.72567 5946972567 59.469.72567 59469.72567 59.469.72667 59.469.72567 0,00
Prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas -357.083,10 8746616 1.38851076 278422830 424574909 2341572582 2579277083 51.34407262 54.565.517,10 86.02001382 177.274.48369
Pasivos no corrientes. 138.762.693,23 135.016.31595 131.153.051,70 127.169.253 61 123.061.161,01 74.227.8686,83 68.468.02360  7.831.43261 0,00 0,00 0,00
Préstamo bancario 138.762,693,23 135.016.315,95 131.153.051,70 127.169.25361 123.061.161.01 7422788683 68.468.02360 783143261 0,00 0.00 0,00
Pasivo corrients 000 538466348 888325432 940640149 983585215 1451442857 15.023.92385 19.216.14088 19.808.853.61 11.788678,28 59.091.484,56
Proveedores y Acreadorss CP 000 130344604 130344604 130344604 1.303446,04 130344504 130344604 130344804 130344604 130344804 0,00
Haclenda Publca acreedora S 000 231302041 243562086 256008491 268542334 4.06244582 421229737 544530241 561062065 1048513224 59.001.49456
Socios acreedores por dividendos 000 1778197,02 524417842 554287054 584608277 914853671 950818043 1246739253 1288577791 0.00 0,00

Taboa 28: Os Balances previsionais. Fonte: elaboracion propia.

Destacamos nos Balances previsionais a estructura da que vifiemos falando
anteriormente de fondos propios e financiamento alleo que, como vemos, redunda nos

bos numeros que vifiemos analizando ata o de agora.

6.3. Efectuabilidade

Respecto da efectuabilidade, imos revisar os fluxos de caixa da débeda, o fluxo de

caixa do accionista mais o fluxo de caixa libre:

1-Fluxo de Caixa da Débeda.

O Fluxo de Caixa da Débeda representa o fluxo de caixa que a empresa destina para
atender o pago de xuros mais a devolucion do principal das débedas (Mufioz, 2021).

1. FCO - FLUXO DE CAIXA DA DEBEDA 13876265323 B.O75.773,31 699342430 TO2204B04 708277880 708385313 7.118.896.26 744893972 718301292 721874983
R

Valor de mercado da débeda 136.762.693.23

VAN débeda 0.00

725438301  7.201.746,67 7.330.276,07 7.370.007,59 741097873 745322817 749679579  7.541.72272  7.588.051,38

7.635.82548  7.685.09014 7.735.89186 7.788.27859 7.84229970 7.898.00645 7.956.451.15 -61.085,17 0.00

Taboa 29: O FCD. Fonte: elaboracion propia.

Victor M. Méndez Figueroa 56



Analise da viabilidade econémico-financeira e da capacidade de creacion de valor dun proxecto
de enerxia edlica offshore en Galicia

No noso caso imos centrarnos nos fluxos de caixa do accionista e libre xa que son os
que nos van axudar a valorar mais claramente o obxectivo de creacion de valor do

proxecto.

2-Fluxo de caixa do accionista.

O Fluxo de Caixa do Accionista, son os cartos dos que dispoiiemos despois de
cubrirmos gastos e débedas; € o beneficio neto e tamén o susceptible de ser distribuido

entre os accionistas (Mufioz, 2021).

- - e — - T Ty T e
2- FCA - FLUXO DE CAIXA DO ACCIONSTA 5346972567 650308554  1DESHATBAS 1096324872 1120854279 1146776097 172790257 1236390638 1225658872 1245254472
Vialor de marcado cos fondee propios NON NETO 17517495155 €
VAN accionista 115.705.225 &8 € VAN>0, & inversion xera danefickis, ¢ sontablo.
>>TIR contamplando 2 anos deslvarsite
oo | aoi | soaz | awas | mocis | s | s | zovir | zocie
12.787.666,83 13.057.39226  13.320.022,83 13.602.552,89 1387797593 1415528462 14.434.470,71 1471652503 14.998.437,43

2ot 1 2022 | 2oxes || 2oxea | zoxes | zoxze | 20x21 |

2 2R SEs ]
1585820662 1614842046 1644044393 1588496174 16.327.202,56 36.205,100,18 224.972.507.72

s [ _zoa0
15.283.196,80 15.569.790,94

Taboa 30: O FCA. Fonte: elaboracion propia.

No custo dos fondos propios situamonos nun 7,50% considerando o risco elevado deste
tipo de investimentos. Isto esta apoiado na metodoloxia de calculo da taxa de retribucion
financeira das actividades do sector eléctrico para o periodo 2020-2025 (CNMC, 2018).

Cun VAN para o accionista de 115,7M€ o investimento esta a xerar beneficios, seria

rendible e ademais contando cunha TIR do 19,20%.

3-Fluxo de caixa libre.

O Fluxo de Caixa Libre é o fluxo conseguido ao longo da explotacion, isto &, os cartos
dos que dispofiemos despois de pagar os gastos derivados da actividade. Permitenos
analizar se os nosos investimentos, atencién aos xuros, dividendos e gastos financeiros
se axeitan ao noso nivel de ingresos, asi vemos a capacidade real de xeracion de

beneficios do noso proxecto (Munoz, 2021).

[ i) Tawd T awa T30 | e [ awe | so | w0 | | e |

Vakr de mercado do proxecto A39IT B4 T8 €

3 - FCL - FLUXO DE CAIXA LIBRE -1 41800 19.205.174.20 18.443969,72 18.727.561,34 19.013.088,67 18.300.280.67 16.585.46540 2025451207 2048966782 20.422481,12
313937 644 78 € 1929517420 184439689,72 18727.561,34 1901398587 19.303.280.67 19.595 465 40 2025451207 2048966782 2042246112

‘cemp (custo de captal medio panderado) J0) >>4 mis ban & rendiskdade que dara o prorecto
24 40304519 €

Andise ta rafio de endebedamento M de referencs T

DIE+D) 07 70.00%

ccmp 180%

[ 350%]"custo micio pondemdo vakmando a achega incal das acdionistas
[ 470%] “custo medio pondemado usando o valor de mercado das acadns
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[Caoxio [ zoxit | aoxiz__| 2oxis | 20wt | 20xi5 || 20xi6 |

T |

20.793.716,42  21.100.80550 2141096547  21.724.227,04 2204062123 22360.179,36 2268293307
2079371642 21.100.80550 21410.96547  21.724.227,04 2204062123 2236017936 2268293307

23.008.914,32 23.338,155,38
2300891432 2333815538

[2ox9 | 200 || 2ex21 | 2oxez | o2ox2a | 20xa | 2005 |

20026 || 20x27 |

2367068886 24.006.547,66 2434576506 2468837462 25.034.41029 2453463476 25034.41029
2367068886 2400654766 2434576506 2468837462 2503441029 2453463476 2503441029

36.144.015,00 235457.639,96
36.144.015,00 235457 639,96

Taboa 31: O FCL. Fonte: elaboracion propia.

A analise que podemos facer neste punto pode verse desde duas perspectivas:

1- Valorando a achega inicial dos accionistas e non o valor de mercado das suas
accions: obtemos un CCMP (Custo do Capital Medio Ponderado) do 3,90%.

Tipo de desconto do VAN dos socios

Valor de mercado da débeda (D) 138.762.693,23
FCA (E) -59.469.725,67
D/(D-E) 0,7
Tipo de desconto do VAN da débeda 2,36%
D/(D-E)* VAN da débeda | 1,65%]|
1-[D/(D-E)] 0,3
7,50%

1-[D/(D-E)]* VAN dos socios

| 2‘25%|

CCMP=3.90%

Figura 31: Calculo do CCMP coa achega inicial dos accionistas, Fonte: elaboracién propia.

2- Podemos obter tamén o CCMP dun xeito mais ortodoxo usando o valor de
mercado das accidns: seria neste caso dun 4,70% - ainda que debemos ter en

conta que a nosa Sociedade Vehiculo do Proxecto (SVP) non é cotizada e polo

tanto o valor de mercado é discutible-.

ke*VAN accionista

kd
Valor de mercado da débeda

ke 0,075
VAN accionista 115.705.225,88
8.677.891,94

0,023579685
138.762.693,23

kd*Valor de mercado da débeda

ke*VAN accionista + kd*Valor de mercado da débeda

Valor de mercado da débeda
VAN accionista

3.271.980,55

| 11.949.872,49]

138.762.693,23
115.705.225,88

2| 254467.919,11|

== | CCMP=4,70% |

Figura 32: Calculo do CCMP usando o valor de mercado das accions, Fonte: elaboracién propia.

Desde os dous puntos de vista obtemos unha taxa que avala a rendibilidade do

proxecto.
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Recapitulando os tipos de desconto que apoian o noso investimento:

VAN do socio
VAN da débeda
VAN do proxecto

Taboa 32: A efectuabilidade - VAN. Fonte: elaboracion propia.

tipo desconto
7.09%

VAN
125.491.905,10

2,36%

0,00

3.78%

242.242.137,26

de enerxia edlica offshore en Galicia

En conclusién, tanto as ratios de recursos xerados, como as de rendibilidade e de

estrutura financeira outorgan resultados concordantes: o proxecto, cos supostos de

partida actuais seria efectuable e cunha rendibilidade axeitada en relacion ao

elevadisimo grao de apancamento que requiren este tipo de proxectos. Paralelamente,

a creacion de valor é patente tanto para as partes implicadas como para o entorno social

que se beneficiara colateralmente do investimento en materia de emprego e de

producion de enerxia limpa.
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7.Conclusions

Ao longo deste traballo expuxen toda a casuistica ao redor da instalacion dun parque
edlico na modalidade offshore na costa da Corufia, optando pola opcion flotante xa que,

polas caracteristicas da zona, seria a opcidon mais viable.

Ao vermos a situacion actual, a nivel europeo e mundial, do sector enerxético e tendo
no horizonte o futuro necesario sobre a descarbonizacién, a posibilidade do aumento da
explotacion da enerxia edlica marifia € mais que realista e adecuase as tendencias que
levamos vendo nas ultimas décadas no resto do noso continente. O que nun inicio
supoferia unha traba ao investimento, derivado dos elevados custos de
establecemento, vaise ver notoriamente reducida nos vindeiros anos cos avances
tecnoldxicos que se estan a acometer por parte do sector privado e da iniciativa dos
gobernos. As decisidns politicas avalan este tipo de investimentos, patente na ultima
COP26 de Glasgow polo que, necesariamente, o investimento privado tamén se vai ver

incentivado.

Unha vez aclarada a situacién do parque, e tendo en conta as caracteristicas da
plataforma continental galega, a eleccién das estructuras flotantes facilitaran o

aproveitamento do vento nesta zona onde este recurso é tan abundante.

Figura 33: Simulacién do parque edlico marifio desde o Parque da Torre (A Corufia) |. Fonte: elaboracion
propia con aeroxeradores da web da Asociacion Empresarial Edlica - AEE (2022).
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Baseandonos na estructura do noso Project finance, e fixados os supostos de partida:
investimento inicial, opex, financiamento, prevision de ingresos e payback nun horizonte
temporal do investimento de 25 anos, debuxamos o escenario para analizar a

viabilidade e creacion de valor desta proposta.

Os resultados aos que chegamos indican que o proxecto seria viable a priori mais cun
investimento inicial moi importante e tendo en conta tamén o sector ultra regulado no
que estamos e cuxos prezos son susceptibles dunha alta volatilidade, derivada da
situacion xeopolitica do momento, asi como das decisions politicas adoptadas polos

gobernos de turno a nivel nacional e europeo.

Vistos os nosos resultados, podemos tirar como conclusién que, tendo en conta o marco
legal existente, asi como o horizonte temporal a medio e longo prazo nun contexto de
necesaria reduccion da pegada do carbono, poderiase asumir o risco de execucién dun
parque das caracteristicas comentadas. Asemade, o avance tecnoléxico derivado da
eleccion cada vez maior deste tipo de enerxia infinita, provocara unha caida nos custos
de asentamento e mantemento dos parques que fara que a rendibilidade aumente de
xeito moi importante nas préximas décadas. A creacion de valor deste investimento é
evidente dende o momento que aportamos ao mercado un axente innovador cuxo
impacto no quecemento acelerado do planeta € moi reducido, e que mesmo pode
chegar a complementarse con outras tecnoloxias no futuro para facerse incluso mais

rendible.

Figura 34: Simulacion do parque eodlico marifio desde o Parque da Torre (A Corufia) Il. Fonte:
elaboracién propia con aeroxeradores da web da Asociacion Empresarial Edlica - AEE (2022).
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8. Anexos

Anexo I: O Auxiliar de inmobilizado

ESTRATEXIA DE CAPITAL

Inversion 197.875.335,80 - - - - - - - S =

Vida otd planta 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dotadion 8 amortizacion*® 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

“segundo o RD1777/2004 poderiz amonzarse ata un 10% por mais o4% un creero

Desmantelamento do parque no ano 26
[Ane |20x2

Cadros de amortizacion técnica

Invessionfs) 197.675.335,80

tipo amartizacion 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4,00% 4.00%
Dotacién & amortizacion 791501343 791501343 791501343 791501343 7.915013.43 791501343 791501343 791501343 791501343
Amortizacién acumulada 7.915.01343 15830.026,86 23.745040,30 31.660.053,73 39.575.067,16 47.490.080,59 55.405.094,02 63.320.107,46 71.235.120,89
Inversibnedoperiodo 197.875.335,80 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00
Saklo Activos Non correntes 197.875.335,80 197.875.335,80 197.675.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,60 107.875.335,80 197.875.335,80 197.875.336,80
Dotacion & amortzacion 000 791501343 791501343 7.91501343 791501343 791501343 791501343 791501343 7.91501343 7915.013.43
Amortizacién acumuiada 000 7.91501343 15.830.026,86 23.745.040,30 31660.053,73 30.575.067,16 47.490.080.59 55.405.004,02 63.320.10746 71.235.120,89
Desiveons

AAIM

Valor de realzaciin

Benefico

197.8756.336,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875,335,80 197.876,335,80 197.876.335,80 197.876.335,80 197.875.335,80 197.876.335,80 197.875.335,80
000 7.915013.43 15830.026.86 2374504030 31.660.053.73 39.575.067.16 47.490.080.59 55405084.02 63.320.107.46 71.235.120.88

m
(%]
o
>
>
j=3
m
O
>
2
3
>

Inversion ($) - - - - - - - - s

Vida dtil planta 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Dotacion & amorizacion® a% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
smantelamento do parque no ano 26

De
| Ano | 20x26
Valor de realizacion fnal do inmovizado | % sobre nversion inicial

Cadroe do amortizacién tcnica

T

tipo amortizacidn 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4.00% 4.00% 4,00% 4,00% 4,00%
Dotacién & amortizacion 791501343  7.915.01343 7.915.01343 7.91501343 7.91501343 7.91501343 7.91501343 791501343 7.915.013.43
Amortizacion acumulada 79.150.134,32 87.065.147,75 94.980.161,18 102.895.174,62 110.810,188,05 116.725.201,48 126.640.214,91 134.555.226,34 142.470.241,78
Inversiéns do periodo 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Saldo Activos Non correntes 197.875.335,80 197.875.33580 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
Dotacion & amontzacion 7.915.013,43 791501343 7.915.01343 7.91501343 791501343 791501343 791501343 791501343 7.915.013,43
Amortizacion acumulada 79.150.134,32 87.085.147,75 94.980.161,18 102.895.174,62 110.810.188,05 118.725.201,48 126.640.214,91 134.565.228,34 142.470.241,78
e

AAIM

Valor de realizacion

Beneficio

197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
79.150.134.32 87.065.147.75 94.980.161,18 102.895.174,62 110.810.188.05 118.725.201.48 126.640.214,91 134.555.228.34 142.470.241.78
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Inversion ($) - - - - - - -
25 0 [ 0 [} 0 o 0
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Desmantelamento do parque no ano 26
Ano 20x26
Valor de realizaciée final do mmovikzado | % sobre inversidn inicial 5,00%
tipo amortzacién 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Dotacion & amortizacién 7.915.01343 791501343 791501343 781501343 791501343 7.91501343 7.915013.43
Amortizacion acumulada 150.385.255,21 158.300,268,64 166.215.282,07 174.130.295,50 182,045.308,94 189.960.322,37 197.875.335,80
Inversnsdoperfodo 0,00 000 000 000 000 ____ 000 _____000
Saldo Activos Non correntes 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
Dotacién & amortizacién 7.915.013,43 7915.013,43 7.915013,43 791501343 791501343 7916.013,43 7915601343
Amortizacin acumulada 150.385.255,21 158.300.268,64 166.215,282,07 174.130.295,50 182.045.308,94 189.960.322,37 197.875.335,80
Desiversbns 197.875.335,80 |
AAIM 197.875.335,80
Valor de realizacion 9.893.766,79
Beneficio 9.893.766,79

197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
158,300.268,64 166.215.282,07 174.130.295,50 182.045.308,94 189.960.322,37 197.875.335,80

Anexo Il: O Auxiliar do financiamento

0,001 0,00 0,00/ 0,00 0,001 0,00 0,00, 0,00/ 0,00,
0,001 0,00 0,00) 0,00 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00
312%) 312% 3% 3127% 312% 312% 312% 312% 312%
[ 0,00|
“reforanciar do tipo "IGAPE=buscar financisckn sen comiskén da a para o méaximo posibie
Cepital social
Aumentos 59.469,725,67 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Reduccions 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Sakdo 50 469.725,67 5946072567 59.469.72567 5046972567 5046972567 604602567  SUABIT2567  5A469.72667 5046072567 50 469.725,67
Prima de emision
Aumuntos 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Reduccitns 000 0,00 000 0,00 000 000 000 000 0.00 0,00
Sakdo 000 0.00 000 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 000 0,00
[Préatamd argo plaro T e T aee [ aw [ s | w1 sos | sa | wma | e |
Saklo vivo 138.762.699,23 13501631595 13115305170 127.169.26361 123.061.161,01 11882489593 11445645037  108.951.727.60 10530644819 100.516.236,06
Tipa de xuro 312% 312% 3,12% 312% 3,2% 312% 312% 312% 3,92%
Anwaldad del préstamo 807577331 807677331  BO7S77331 807577331 807577331 807577331 807677331 BO7S77331 807577331
Cuota de xurce 4.320.396,03 421250006 400197521  3.967.680,71 383950822  3.707.336.75 357104153 343049380  3.285561,18
Cuota de amortizacion dal principal 3746.377,28 386326425 398379809 410800260 423626508  A368.43656 450473178 464527941 479021212
Tolal amortizado 374637728 7.609.64153 11.583.439 62 15.701.532. 22 18.937.787,30 24.306.233,86 2881096563 3345624504 3824845717
Comision préstamo 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00
Gastos Comision e xuros 4.329.396,03 421250006 400197521  3.067.680.71 383950822  3707.33.75 357104153 3430.493.80 328556118
Resorves A ST S T TR E T S S T S T S T S TS I T S T S ST R
Dotacin a reservas 0,00 44454926 131108460 138571763 146152089 153047704 161861053 175542643 163658214 185032205
Gestos nicas 357.083,10 000 000 X 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Pérdidas en exarcicios 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Reduzcin de reservas por lquidacitn 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Sakdo -357.083,10 7.4665,16 139851076 278422830 424574900 578422612 740083666 915626209 1080284423 1285116527
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[ 0,00 0.00] 0,00} o.o_g} 0.00] 0,00 o.q 0.00 0,00
[ 0,00 0,00/ o.ﬂ 0,00 0.00] 0.00 0,00 0,00 0,00
Préstamos a LP
Duracién {suposto de partida) | 25,00]
de interés nominal 3,12% 3,12% 3,12% 3,12% 3,12% 312% 3,12% 312% 3,12%
Comision
Capital social
Aumentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccions 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo 3 ; ; . 2 ; ;
Prima de emisisn
Aumentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccions 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Préstamo lorgo piazo | o T sein [ aodge T zoas T aocs [ aonis U zoxis | zoxir [ aeis ]
Saldo vive 955676.560,32 90.482.78498 85.230.074,56 79.813.479,58 74.227.88683 68.468.02360 62.528.452,62 56.403.567,04 50.087.58502
Tipo de xuro 3.12% 3,12% 3.42% 3.12% 3,12% 3.12% 3,12% 3.12% 3.12%
Anualidad del préstama BO75.77331 BO7577331 807577331 BO75773,31 BO75.77331 807577331 BO7577331 807577331 807577331
Cuota de xuros 3.136.10857 298198896 282306289 265917833 2490.180,56 231591007 213620234 195088772 1750.79129
Cuota de amortizacin del principal 4939.666,74 500378434 525271042 541659498 558550274 5750.86324 593957097 6.124.88550  6.315.982,02
Total amortizado 43.186.12391 48.279.908,25 53.532.618.67 58.049.213,65 64.534.806.40 70.294.669.63 76.234.240,61 82.359.126.19 88.675.108,21
Comision préstamo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos financieiros: Comision e xurcs 3136.106,57 2981.988,96 282306289 265017833 2490.180.56 231591007 213620234  1.950.887.72  1.750.791,29
Resoras D [Cwde T e iz T aeas [ aoas | avas | aods || zomy | zoxis |
Dotacién a resarvas 184141554 202581524 211154003 219864555 2287.134,18 2.377.04511 2.468.400,33 256125866 265562579
Gastos iniciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pérdidas en exercicios 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccion de reservas por liquidacion 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00
Saldo 1479258182 16.818.397,06 18.929.946,10 g
Emigidns/af s de capial | | 0,00 0,00] 0.00] 0,00 o,o:o! 0.00] 0,00/
Prima de emisién (% sobre amplacions 1 L 0,00 0,00/ 0,00] 0,00 0,00 0,00] 0,00]
[Préstamos a LP
Duracion (supostodepartida)  [2500!

de interés nominal 3.12% 3.12% 3.12% 3,12% 3.12% 3.12% 3,12% 0,00% 0,00%
Comisitn ra

Caplal social

Aumentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Reduccibns 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5946972567

Saldo 59.460.725.67 59.469.725.67 59.489.725.67 59460.72567 59.469.72667  59.469.725.67 59.469.725.67 59.469.725.67 0.00
Prima de emision

Aumentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Reduccitns 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Saldo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 000
Préstar largalazo o Caeie T aee0 [ aoet | avae | awas [ e | aeas | zeas | aear |
Saldo vivo 43.574.544.37 36.858.206.84 20.932.50240 22790.623,16 1542591730 7.831.432,61 0,00 0,00 000

Tipo de xuro 3,12% 3,12% 3.12% 3,12% 3,12% 3,12% 3,12%

Anualidad del préstamo 8.075.77331 807577331 807577331 807577331 B.075.77331 8.076.773,31 8.075.773,31

Cuota de xuros 1562.73265 1.350.525,78  1.149.978,86 933.804,07 711,087,44 481.288,62 244.340,70

Cuota de amortizacion del principal 6513.04066 671624752 6.926.79445 7.141.87923 7.364.70587  7.504.48469 7.831.43261

Total amortizado 95.188.148.86 101.904.396.39 108.830.190.83 115.972.070.07 123.336.775,93 130.931.260.62 138.762.693.23

Comisién préstamo 0/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00

Gastos financieros: Comisin e xuros 1.662.73265  1.3569.625.78  1.149.978.86 933.894,07 711.067,44 481.288,62 244.340,70

— BB i T T |
Dotacién a reservas 2751.54427 284904859 294817414 304895731 315143547  3.116.848,13 322144448 3145530672 177.274.48369

Gaslos niciais 0,00 0,00 0,00 0,00 X 0.00 0,00 0,00 0.00

Pérdidas en exercicios. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00

Ry 6n de por hiquidacid 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 000 86.020.913.82

Saldo 36.229.60897 39.078.657.56 42.026.831.70 4507578902 4822722448 5134407262 54.566.517.10 86.020.913.82 177.274.483.69
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Anexo Ill: O Auxiliar fiscal

TOTAL Impostos

de enerxia edlica offshore en Galicia

BAl 000 925208164 9074251946 1024033966 1074569338 11.258.73568 11.779.62565 1270505832 13.246.103,02 13.391.035,74
tipo impositivo 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Impuesto de sociedades (gastol+)fingreso (-)) 000 231302041 243562986 256008491 268642334 281468392 294490641 317626458 331152575 3.347.758,93
Compensacitns 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacién de contas coa Facenda Publica 000 231302041 243562986 256008491 268642334 281468392 294400641 3176.26458 331152575 3.347.758.93
HP acreedora por IDS 000 2313.02041 243562986 2.560.08491 268642334 281468392 204400641 3.176.26458 3.311.52575  3.347.75803
Incremento Credito Fiscal por Pérdidas a Compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccion Crédito Fiscal por pérdidas a compensar 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00
Crédito fiscal por pérdidas a compensar 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00
_Pago imposto 0,00 000 231302041 243562986 256008491 268642334 281468392 2984490641 3.176.28458 3311.525.75
Co T e T mea T 200 [ aea 1 206 1 aoe 1 200 1 3ea | mm |
BAII 000 1356147767 1395502852 14.33231487 1471337409 1509824390 1548696241 1627609985 1667659692 16.676,596,92
tipo impositivo 025 025 025 025 028 028 0,25 025 0. 025
Imposto de sociedades operativo 000 339538942 348875713 358307872 3678.34352 377456097 387174060 406902496 4.169.14923 4.169.149,23
Compensaciéns 0,00 0,00 X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imposto de socledadas operative 000 3.395.36042 34B8.75713 3.58307872 3678.34352 3.774.56097 3.871.740,60 4.060.02496  4.160.14923  4.160.149.23
HP acreedora operativo 000 339535942 348875713 358307872 367834352 377456097 387174060 406002496 4.169.14923 4.160.149.23
Incremento CFPC operativo 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Reducclén CFPC operatiov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Creao fiscal por pérdidas 8 compensar operativo. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
_Pago imposto operatvo 0,00 000 330538042 348875713 3.583.07872  3.678.34352 3.774.560,97  3B71.74060  4.069.02406  A4.160.14923
Escudo fiscal da débeda 0.00 0.00 108234901 1.053.127.26  1.022.093.80 991.920,18 959.877.06 926.834,19 892.760.38 857.623.48
BAl 1394496239 14.507.657.05 15.079.21566 15.659.859,08 16249.783.28 16.849.189.48 17.458.284,28 18.077.279.83 18.706.394.01
tipo impositivo 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Impusesto de scciedades (gasto(+)/ingreso () 3486.24810 362691426 3769.80391 391496477 406244582 421220737 436457107 451931996 4.676.598,50
Compensacions X 0. 0,00 0,00 0.00 0. .00 0. 0.00
Variacién de contas coa Facenda Pablica 348624810 362691426 376980391 391406477 406244582 421220737 436457107 451931996 4.676.598.50
HP acreedora por IDS 3.486.248,10 _ 3.626.914,26  3.769.80391 3.914.96477 406244582 421229737 4.364.57107 451931996 4.676.598,50
Incremento Credio Fiscal por Pérdidas a Compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccidn Crédito Fiscal por pérdidas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crédto fiscal por pérdidas a compensar 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00
_Pago imposto 3.347.75893  3.486.248.10  3.626.914.26  3.769.803,91 3.914.964.77 4.06244582 4.212.297,37 4.364.57107  4.519.319,96
Cmie T ot T 2otz | zos T aose T zoas | aomis | 2o T aoste |
BAll 17.081.088,96 17.489.648,02 17.90227855 18.319.03740 18.739.963,85 19.165.099,55 19.594.486,62 20.028.167,55 20.466.185,30
tipo impositivo 025 0,25 025 0,25 0,25 025 0,25 025 0,25
Imposto de sociedades operativo 427027474 437241150 447556964 457975935 468499096 479127489 489862165 500704183 511654632
Compensaciéns 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imposto de sociedades operativo 427027474 4.372411.50 447556964 4.579.769,35 468499096 4.791.274.89 4.898.62165 5007.041.89 5.116.546.32
HP acreedora operativo 427027474 4.372411.50 447556964 457975035 468499006 479127489 4.898.62165 5007.04189 5116.546,32
Incremento CF PC operativo 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00
Reduccidn CFPC operatiov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crdito fiscal por pérdidas a compensar operative 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0 i to o 4.169.14923 427027474 437241150 447556964 457975035 468499096 479127489 489862165 5007.04189
Escudo fiscal da débeda 821.390,30 784.026,64 745.497 24 705.765,72 664.794.58 622.545,14 578.977,52 534.050,58 487.721,93
BAI 19.345,850,57 19.996.879,34 20656.716,38 21.328604,19 22011.791,87 21.781209,65 22478.51862 4194052896 236.365.978,25
tipo mpositivo 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Impuesto de sociedades {gasto(+)ingreso (-)) 483646264 499896983 5164.179.10 5.332.151,05 550294797 544530241 5619.62965 1048513224 59.091.404.56
Compensacidns 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
Variacion de contas coa Facenda Pibica 483646264 499896983 516417910 533215105 550204797 544530241 561962965 10.485.132.24 59.001.494.56
HP acreedora por IDS 483646264 499896983 516417910 533215106 550294797 544530241 561562965 1048513224 59.091 454 56
Incremento Credio Fiscal por Pérdidas a Compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Reduccion Crédito Fiscal por pérdidas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crédilo fiscal por ace nsar 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
_Paga imposto 4676.508.50 483646264 499806983 5.184.179,10 533215105 5502.847.97 544530241 5619.62065 0.00
aots T 2020 T 2o@1 1 2oz | 2eas | awae | 2028 | ao@s | war |
BAIl 20908,583,22 2135540512 2180669524 2226249827 2272285932 2226249827 2272285932 4194052896 23636597825
tipo mpositivo 025 025 025 0,25 0.25 0,25 025 025 0.26
Imposto de sociedades operativo 5227.14581 533885128 545167381 556562457 568071483 556562457 5680.71483 10.485.13224 59.091.494,56
Compensacins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imposto de sociedades operativo $.227.14581 533885128 5451673.81 556562457 568071483 5.565624.57 5680.714.83 10485.132.24  £9.091.494.56
HP acreedora operative 5227.14581 533885128 545167381 556562457 568071483 556562457 568071483 10.485.132.24 59.091.494.56
Incremento CFPC operatvo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reduccién CFPC operatiov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Credito fiscal por pérdidas a compensar operatvo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago imposto operativo 5116.546.32 5227.14581 5338.851.28 545167381 5565624.57 5.680.714.83 5.565.624.57 5.680.714.83 0.00
Escudo fiscal da débeda 439.947 82 390.683,16 339.881,45 28749472 23347352 177.766.86 120.322,15 61.085.17 0,00
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Anexo |V: O Cadro de Recursos Xerados

Iingresos por venta de enerxia 37.355.084,61 3772863546 3810582181 38486981.03 3887185084 39.260.569,35 40.049.706,80 40.450.203,86 40.450.203,86
OPEX anuais 15.858.593,51 1585859351 15.858.593,51 15858593,51 15858.593,51 15856.59351 15858.593.51 15.858.583,51 15.856.593,51
EBITDA 2149649110 21.870.04195 22247.32830 22628387,52 23.013257,33 23401.97584 2419111328 24.591.61035 24.591.610,35
Dotacién & amortizacién 791601343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791601343 791501343 7.915.01343

lizacion i i 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ball 13.581.477,67 1396502852 14.332.31487 1471337409 1509824390 15486.96241 16.276.09985 16.676.596,92 16.676.596,92
Gastos financeiros 4.320396,03 421250006 409197521 3.967.680.71 3.830,508,22 3.707.33675 3.571.041,53 3.430493,90 3.285.561,18
BAl 9.252.081,864 974251946 10.240.33966 10.74569338 1126873568 11.779.62566 12.705.068,32 13246.103,02 13.391.035,74
IS +ICIO +1B* 702933536 3.187.20644 3.311.75149 343808992 356635049 369657299 392793115 406319233 4.099.42551
Beneficio neto 222274628 655522302 6.92858817 7.30760346 769238518 8.083.05267 877712717 9.18291069 9.201.651023
Dividendos 1778.197,02 524417842 5542.870,54 5846.082,77 6156390815 646644213 7.021.701,73 734632855 7.433.28818
Reservas 44454926 1311.04460 1.385717,63 146152068 153847704 1.616.61053 175542543 1.836.582,14  1.858.32205
Autofnanciamento 8.3590.562,69 922606804 930073107 937653412 945348047 9.531.62397 967043887 975150557 9.773.33548

ao 396464828 o ano 20t
1B1* 187.916.643,10 751.666,57
CANON EOLICO* na

* IMPOSTO SOBRE CONSTRUCIONS, INSTALACIONS E OBRAS: aplicase unha taxa do 4% da inversion total e pgase unha vez ao Inicio da actvidade.
** IMPOSTO SOBRE BENS INMOBLES: taxa de pago anual sobre o valor catastral do inmoble: non aplica a parques de menos de 15 aeroxeradores.
* IMPOSTOS DE XERACION ELECTRICA: aplicase unha taxa do 7% 4 producion da enerxia.

Ingresos por venta de enerxia 40.854.705,90 4126325296 4167588549 4200264435 4251357079 4293870650 43.368.093,56 43.801.774,50 44.239.792,24
OPEX anuais 16.858.593,51 15.858.593,51 15.858.593,51 15.858.593,51 15.858.59351 15.858.593,51 15.858.59351 15.858.593,51 15.858.593 51
EBITDA 24.996.112,39 25.404.65945 25817.291,98 26.234.050,83 26.654.97728 27.080.112,98 27.509.500,05 27.943.180,99 28.381.198,73
Dotacion & amortizacion 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 791501343 7.915.013.43
R dos realizacion ir ilizad 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
BAll 17.081.098,96 17.480.646,02 17.902.27855 18.319.03740 18.739.963,85 10.165.099,55 19.504.48662 20.028.167,55 20.466.185,30
Gastos financeiros 3.136.106,57 298198896 2823.062,89 265917833 2490.180,56 231591007 2.136.202,34 1.950.887,72 1.759.791,29
BAI 13.944.99239 14.507.657,06 15.079.21566 15.659.859,08 16.249.78328 16.849.189,48 17.458.284.28 18.077.279,83 18.706.394,01
IS +ICIO +1BI" 4.237.91467 4.378.580,84 4.521.47049 4.666.631,34 481411239 4.963.96394 511623764 5.270.986,53 5.428.265,07
Beneficio neto 9.707.077.72 10.129.076,22 10.557.74517 10.993.227,73 11.435670,89 11.88522554 1234204664 12.806.293,30 13.278.128,93
Dividendos 7.765.662,18  8.103.260,97 8.446.196,14 879458219 9.148.53671 9.508.18043 9.873.637.31 10.245.034,64 10.622.503,15
Reservas 1.941.41554 202581524 211154903 2.198.64555 2287.134,18 2377.04511 246840933 2561.25866 2.655.625,79
Autofinanciamento 9.856.428,98 0.940.82868 10.026.562,47 10.113.658,98 10.202.14761 10.292058,54 10.383422,76 10.476.272,09 10.570.639,22

Ingresos por venta de enerxia 4468219016 45.129.01207 45580.30219 46.036.10521 46.496.466,26 46.036.10521 46496.466,26 47.905.35569  48.384.40924
OPEX anuais 15.858.593,51 15.858.503,51 15.858.503,51 15.858.593,51 15.858.503,51 15.858.59351 15.858.593,51 15.858.593,51 0,00
EBITDA 28.823.59665 2927041855 29.721.70868 30.177.511,70 380.637.872,75 30.177.511,70 30.637.872,75 32.046.76217 48.384.40924
Dotacion a amortizacion 791501343 791501343 701501343 791501343 791501343 791501343 7.915013,43 0,00 0,00
Resultados realizacion inmovilizado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 989376679 187.981.569,01
BAII 20.908.58322 2135540512 21.806.69524 2226249827 2272285932 2226249827 2272285932 4194052896 23636597825
Gastos financeiros 1.562.73265 1.359.52578  1.149.978,86 933.894,07 711.067 44 481.288,62 244.340,70 0,00 0,00
BAI 19.345.850,57 19.995.879,34 20.656.716,38 21.328.604,19 22,011.791,87 21.781.20965 2247851862 41.940.528,96 236.365.978,25
IS +ICIO +IBI* 5.588.129,21 5.750.636,41 591584567 6.083.817.62 6.25461454 6.196.96898 6.371.296,23 10.485.13224  59.091.494,56
Beneficio neto 13.757.721,35 14.245242,93 14,740.870,71 15244.78657 15.757.177,33 15.584.24066 16.107.222,39 31.455.396,72 177.274.483,69
Dividendos 11.006.177,08 11.396.194,35 11.792.696,57 12.195.829,26 12.605.741,87 12.467.39253 12.885.777,91 0,00 0,00
Reservas 2.751.54427 2849.04859 294817414 3.048.957,31 3.151.43547 3.116.848,13 322144448 3145539672 177.274.48369
Autofinanciamento 10.666.557,70 10.764.062,02 10.863.187.57 10.963.970,75 11.066.448,90 11.031.861,56 11.136.457,91 31.455.396,72 177.274.483,69

Anexo V: O Cadro de Necesidades de Capital Corrente

Clientes* 000 3.070.28093 3.100.983,74 3.131.99357  3.163.313,51

3.194.946,64 3.226.896,11 3.291.756,72 3.324.67429 3.324.674,29
Variacion clientes 3.070.280,93 30.702,81 31.009,84 31.319,94 31.633,14 31.949,47 64.860,61 3291757 0,00
Crédito fiscal por pérdidas a compensar 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00
Variacion de CFPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tesoreria operativa 0,00 434.482.01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434 482,01 434.482,01 434 482,01 434.482,01 434.482,01
Variacion tesoreria operativa 434.482.01 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacion de aclivo corriente 3.504.762,94 30.702,81 31.009,84 31.319,94 31.633,14 31.949 47 64.860,61 32.917,57 0,00
Proveedores y Acreedores CP 0,00 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.44604 1.303.446,04
Variacién de proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hacienda Pdblica acreedora por 1dS 0,00 2.313.02041 2.435.629,86 2.560.084,91 2.686.423,34 281468392 294490641 3.176.264,58 3.311.525,75 3.347.758.93
Variacion HP acreedora 1dS 2.313.020,41 122.609,45 124.455,05 126.338,43 128.260,57 130.222,49 231.358,17 135.261,17 36.233,18
A por di 0,00 177819702 524417842 554287054 5846.082,77 6.153.908,15 6.466.44213 7.021.701,73 7.346.32855 7.433.288,18
Variacion Accionistas acreedores 1.778.197,02 3.465.981,39 298.692,12 303.212,23 307.825,38 312.533,99 556.259,60 324.626,82 86.959,63
Variacién del pasivo corriente 5.394.66348 358859085  423.147,17 429.550,66 436.08595 442.75648 786617,76 459.887,99  123.19281
Necesidades Netas del Capita! Corriente -1.889.900,54 -3.557.888,04 -392.137,33 -398.230,73 40445282 -410.807,02 -721.757,15 -42697043 -123.192,81
*pago a 30 dias - Lei 15/2010, de 5 de xullo, de meodificacién da Lei 3/2004, de 29 de decembro, pola que se establecen medidas de loita contra a de nas 36 iai
*célculo en base 365.
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Clientes* .357.921, 500,24 3.425.41525 3.450.669,40 3.494.266,09 .564.500,84 .636.147,31
Variacion clientes 33.246,74 33.579,21 33.915,00 3425415 34.596,69 35.292,09 36.001,46
Crédito fiscal por pérdidas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacion de CFPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tesoreria operativa 434 482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434 482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01 434.482,01
Variacion tesoreria operativa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacion de activo corriente 0,00 33.246,74 33.579,21 33.915,00 3425415 34.596,69 34.942,66 35.292,09 35.645,01 36.001.46
Proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.44604 1.303.44604 1.303.446,04 1.303446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04

1acion de p y cpP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hacienda Pablica acreedora por 1dS 3.347.758,93 3.486.248.10 3.626.91426 3.769.80391 3.914.96477 4.062.44582 421229737 4.364.571,07 4.519.31996 4.676.59850
Variacion HP acreedora 1dS 36.233,18 138.489,16 140.666,17 142.889,65 145,160,85 147.481,05 149.851,55 152.273,70 154.748,89 157.278,54
A i por dividend 7.433.288,18 7.765.662,18 8.103.260,97 8.446.196,14 8.794.582,19 9.148.536,71 9.508.180,43 9.873.637,31 10.245.034,64 10.622.503,15

iaci ioni 86.959,63 332.373,99 337.598,80 342.935,16 348.386,05 353.954,52 359.643,72 365.456,88 371.397,33 377.468,51
Variacién del pasivo corriente 123.192,81 470.863,16  478.264,96  485.824,81 493.546,91 501.435,58 50949527  517.730,58 526.146,22 534.747,05
Necesidades Netas del Capital Corriente -123.192,81 -437.61642 44468575 -451.909.81 -459.29275 -466.838,88 -474.552,61 48243849 -490.501,21 -498.745,59
*pago a 30 dias - Lei 15/2010, de 5 de xullo, de modificacion da Lei 3/2004, de 29 de decembro, pola que se establecen medidas de loita contra a H nas
*célcuio en base 365,

20x19 | 20x 20x27 20x23 0x24 2 20x26 |  20x27 |

Clientes* 3.672.508,78 3.709.23387 3.746.326,21 3.783789.47 3.821627,36 3.783.789,47 3.821.627,36 3.937.426,49 3.976.800,76
Variacion clientes 36.361,47 36.725,09 37.092,34 37.463,26 37.837,89 -37.837,89 37.837,89 115.799,13 39.374,26
Creédito fiscal por pérdidas a compensar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacién de CFPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tesoreria operativa 434.482,01  434.482,01  434.482,01  434.482,01  434.482,01  434.482,01  434.482,01 434.482,01 0,00
Variacién tesoreria operativa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -434.482,01
Variacién de activo corriente 36.361,47 36.725,09 37.092,34 37.463,26 37.837,89 -37.837,89 37.837,89 115.799,13  -395.107,75
Proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 1.303.446,04 0,00
Vi 6n de p es y Acreed: cP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.303.446,04
Hacienda Publica acreedora por 1dS 4.836.462,64 4.998.969,83 5.164.179,10 5.332.151,05 5.502.947,97 5.445.30241 5619.629,65 10.485.13224 59.091.494,56
Variacién HP acreedora IdS 1590.864,14  162.507,19  165.209,26  167.971,95  170.796,92 -57.645,56  174.327,24 4.865.502,59 48.606.362,32
Accionistas acreedores por dividendos 11.006.177,08 11.396.194,35 11.792.696,57 12.195.829,26 12.605.741,87 12.467.392,53 12.885.777 91 0,00 0,00
Variacion Acci 383.673,94 390.017,26  396.502,23  403.132,69  409.912,61 -138.349,34  418.385,38 -12.885.777,91 0,00
Variacién del pasivo 543.538,08 552.52445 561.711,49 571.104,64 580.709,53 -195.994,89 592.712,63 -8.020.275,33 47.302.916,28
Necesidades Netas del Capital Corriente -507.176,60 -515.799.37 -524.619,15 -533.641,38 -542.871.64 158.157,00 -554.874,73 8.136.074,46 -47.698.024,03
*pago a 30 dias - Lei 15/2010, de 5 de xullo, de modificacion da Lei 3/2004, de 29 de decembro, pola que se establecen medidas de loita contra a i nas op!
*calculo en base 365.

Anexo VI: O Orzamento de Capital

Inversions 197.875.335,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
NNCC postivas 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
IGastos iniciais 35].053.10' 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Reducions de capital social 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Reducions de prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reducion final de reservas por liquidacion 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Amortizacion de préstamos LP 0,00 3.746.37728 3.863.264,25 3.083.798,00 4.108.002,60 4.238.285 08 4.368.436,55 4.504.731,78 4.645.279,.41
Total Aplicacions 19823241890  3.746,377,28 3.863.264,25 3.983.798,09 410808260  4.236.265,08 4.368.436,65 450473178 484527941
Desinversiéns

NNCC negativas 0,00  1.889,900.54 3.567.888,04 392.137,33 398.230,73 404.452,82 410.807,02 721.757,15 426.970,43
Autofinanciamento 0,00 8.359.562,69 9.226.058,04 9.300.731,07 9.376.534,12 9.453.480.47 9.531.623,97 9.670.438,87 9.751.595,57
Incrementos de capital social 59.460.725,67 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Incrementos de prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Captacion de pasivos LP 138.762.693,23 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Total orixes 19823241890 10.249.46322  12.783.946,07 969286840 077476485  9.857.943.29 9.942.430,98 10,392.196,02  10.178.566,00
Superavit/séficit do perfodo 0,00  6.503.08594 8.920.681,82 5709.070,30 566667225  5.621.678.20 557399443 588748424  5.533.266,59
Superavit/Déficit acumulado 0,00 6.503.08594 15.423.767,77 21.132.838,07 26.799.510,33 32.421.188,53 37.995.182,96 43.882647.20 49.415.933,79

Inversicns 197.875.335,80 0,00 000 000 0.00 0.00 000 000

NNCC postivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
lGaslos iniciais 357 063.!0| 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
Reducions de capital social 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00
Reduciéns de prima de emisién 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reducion final de reservas por liquidacion 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00
Amortizacion de préstamos LP 0,00 493966674 509378434 525271042  5416.594,98 5.585,592,74 5.759.863,24 5.939.570,97 6,124.885,59
Total Aplicaciéns 19823241890 4.930.666,74 5.093.78434 5252.71042 5.416.594.98 5.685.502.74 5.759.863,24 5.939.570,97 6.124.885,58
Desinversiéns
NNCC negativas 0,00 437.616,42 444.685,75 451.909,.81 459.292,75 466.838,88 474.552.61 482.438 49 490.501.21
Autofinanciamento 000 985642898 9.940.828,68 10.026.562.47 10.113.658,98  10.202.147.61 10.292.058,54 10.383.422,76  10.476.272,08
Incrementos de capital social 59.469.725,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
Incrementes de prima de emision 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Captacién de pasivos LP 138.762.693,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total orixes 19823241890 1028404539 10.38551443 1047847227 1057295173  10.668.986.49 10.766,611,156  10.866.861,26  10.966.773,30
Superévit/déficit do periodo 000 5354.37865 5.201.730,08 522578186  5.156.356,75 5.083.393,75 5.008.747,91 4.926.290,28 4.841.887,72
Superévit/Déficit acumulado 000 59.876.62860 065.168.358,68 7039412054 7555047729 B0.633.871,04 8564061895 90.566.909,23 95.408.796.95
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0,00
0,00
0.00
0.00
0,00
0,00
4.790.212.12
479021212

123.192.81
9.773.335.48

5.106.316.16
54.522 249,95

0.00
0,00
0,00
0.00
0,00
0.00
6.315,962,02
6.315.982,02

498.745,59
10.570.639,22
0.00

0,00

0,00
11.069.364,81
4.753.402,79
100.162.199,74



Analise da viabilidade econémico-financeira e da capacidade de creacion de valor dun proxecto
de enerxia edlica offshore en Galicia

20x26 20x27

Inversions 197.875.335,80 0,00 0,00
NNCC postivas 0,00 0,00 0,00
|Gaslos iniciais 357.083, 13 0,00 0,00
Reducions de capital social 0.00 0,00 0.00
Reduciéns de prima de emision 0,00 0,00 0,00
Reducion final de reservas por liquidacion 0,00 0,00 0,00
Amortizacion de préstamos LP 0.00 6.513.040,66 6.716.247.52
Total Aplicaciéns 198.232.418,90 6.513.040,66 6.716.247,52
Desinversions

NNCC negativas 0,00 507.176,60 515.799.37
Autofinanciamento 0,00 10.666,557,70 10,764 062,02
Incrementos de capital social 59.469.725,67 0,00 0.00
Incrementos de prima de emision 0,00 0,00 0,00
Caplacion de pasivos LP 138,762.693,23 0,00 0.00
Total orixes 198.232.418,90 11.173.734,31 11.279.861,39
Superavit/déficit do pericdo 0,00 4.660.693,65 4.563 613,86
Superdvit/Déficit acumulado 0,00 104.822.893,39  109.386.507.25

Anexo VII: O Orzamento de Tesoureria

Cobros por ventas
Pages por gastos de operaciin
Fluxo de tesoureria de explotacion

Cabros por amplaciéns de capital

Cobros por prima de emision

Cobros por préstamos a LP

Cabros por desinversions en activos

Pagos por reduccion de capital

Pagos por reduccidn de prima de emision
Pago por reduccion de reservas (liquidacion)
Pages por amortzackn fnanciera de débedas LP
Pagos par inversions productivas

Pagos por gastos inkiais

Fluxo de tesoureria por operacidns de caphal

0.00
0,00
0.00

59.469.725 67

0,00
197.875.335,80
357,083,10
0.00

Cobros por actives fora da explotacién (xuros da cartera, etc.)

Pagos por activos f6ra da explotacion
Fluxo de tesourera atipica

Cobros por créditos CP

Pagos por amortzacion fnanciera de déoedas CP
Pagos por xuros de desconto e débedas a CP
Pages & Acreedores a CP

Pagos de Imposto de Sociedades

Fluxo de tesoureria por operacions CP

Pagos por gastos fnancieros de débeda LP
Pago por dividendos
Fluxo de tesoureria por retribucions de recursos fixos LF

Fluxo de Tesoureria neta
Tesoureria acumulada ou en balance

Varacion de tesourerla operativa
Varacion de tesoureria non operativa
Varacion de tesoureria total = fiuxo de tesoureria neta

Saldo de Tesoureria operatva
Saldo de tesoureria non operativa
Saldo tolal tesoureria = tesoureria acumutada en batance
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34.284.803,69
14,585 147 47
19.729.656,22

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00
3.746.37728
0.00

0,00
-3.746.377.28

0,00
0,00

4.329.396,03
0,00
-4.329.396,03

11.653.882,81
11,663.882,91

43448201
6.503.085,94
6.937.567 96
4.716.314,95

43448201
6.503.085,94
6,937 567 96
4.716.314,95

16.858.593,51
21.839.339,14

0,00
0,00
0,00
0,00

2.313.020,41
-2.313.020,41

4.212509,06
1.778.197,02
-5.990.708,08

9.672.348,40
21.326.231,31

0,00
8.920.681,82
8.920.681,82

751.866,57
434.482,01
16.423.767,77
15.858.249,78
5.467.981,52

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6.925.794,45
6.925.784.45

524.619,15
10.863.187,57
0,00

0,00

0,00
11.387.806,72
4.462.012,28
113.848.519,53

38.074.911,98
15.858.593,51
22216.31847

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
3.083.798,00
0,00

0,00
-3.983.798,00

2.435.629,86
-2.435.629,86

4.091.97521
5.244.178 42
-9.336.153,63

6.460.736 88
27,786.968,18

0,00
6.709.070,30
5.709.070,30

751.668,57
43448201
21.132.838,07
21,567.320,08
6.219.648,10

0,00
7.141.879.23
7.141.879.23

533.641,38
10.963.970,75
0.00

0,00

0,00
11.497.612.12
4.355.732,89

118.204.252,42 122.448.867,09

38.455.661,10
15.858.583,51
22.597.067,58

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
4.108.092,60
0,00

0,00
-4.108.092,60

2.560.084,91
-2.560.084,91

3.967.680,71
5542 870,54
-9.510.551,.25

6.418.338,83
34,205.307,01

0,00
5.666.672,25
5.666.672,25

751.666,67
434 482,01
26.799.510,33
27.233.992,34
6.971.314,67

0.00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
7.364.705.87
7.364.705,87

542.871,64
11.066 448,90
0,00

0,00

0,00
11.609.320,54
4.244 614 67

38.840.217,71
15,858.593,61
22.981.624,20

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

4.236 265,08
0,00

0,00
-4.236.265,08

2.686.423,34
-2.686.423,34

3.839.508,22
5,846.082,77
-9.6856.500,99

6.373.344,78
40.578.651,78

0,00
5.621.678,20
5.621.678,20

751.666,67
434.482,01
32421.18853
32,855.670,54
772208124

125.728.088,96

0.00
158.157,00
0,00
0.00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7.504.484,69  7.831.432,61
7.752.641,69  7.831.432,61

0.00 554.874,73
11.031.861,56  11.136.457,91
0,00 0,00
0.00 0,00
0.00 0,00
11.031.861.56 11.691.332,64

3,279.219,88  3.859.900,03

39.228.819,89
15.858.583,51
23.370.026.37

2.814.683.92
~2.814,683,92

3.707.336,75
6.153,908,15
-9.861.244,90

6.325.661,00
46,904.312,78

0.00
5.573.994.43
5.573.994.43

751.686,57
434.482 01
37.995.182.96
38.429,864,97
8.474.647.81

129.587.987,00 152.907.308,26

0,00
4.504.731,78
0.00

0,00
-4.504.731.78

2.944.906.41
+2.944.906.41

3571.04153
6.456.442,13
-10.037.483,67

6.639.130,82
53.543.443,60

0.00
5.887.464,24
5.887.464.24

751.666,57
434.482 01
43,882,647 .20
44.317.129.21
9.226.314,38

0,00 0,00
8.136.074,46 0,00
0,00 0,00
0,00 5946972567

0,00 0,
0,00  86.020.913,82
0,00 0,00
8.136.074,46  145.400.639,49

0,00

000 47.696.024,03
31.455.396,72 177.274.483,69
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
31.455.396,72  224.972.507,72
2331932226  79.481.868,23
232 389.177,49
40.417.28630  40.450.203,86
1585858351 15858 563,51
2455860278 24.591.610,35
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0.00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
464527041 4.700212,12
0,00 0,00
0,00 0.00
464527941 470021212
0 0
317626458 331152575
317626458 -3311.525.75
343043390 3285561,18
7.021.701,73  7.346.32855
-10.452.195,63 -10.631.880.74
628405316  5857.082.74
59,828.396,76 65.686.379,50
0,00 0,00
553326650  5.106.316,16
553328650  5.106.316.16
75166657  751.666,57
43448201 43448201
4941593370 54522249.95
49.850415,80 54.956.731.97
0.977.08096 10,720.647.53
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Analise da viabilidade econémico-financeira e da capacidade de creacion de valor dun proxecto
de enerxia edlica offshore en Galicia

Cabros por ventas 4..459.16 4122967375 4164197049 42.058.390,19 42.78.914,0 4290376384 4333280147 43.766.12949 44,]90.78

Pagos por gastos de operacién 16.8568.603,61 15.858.593,561 15.858.503,61 15.858.593,61 15.858.593,51 15.858.593,61 15.858.593,61 15.858,503 51 15.868.593,51
Fluxo de tesoureria de explotacion 2495286565 25.371080,24 2578337698  26.199.796,68 25.620.380,58 27.045.170,32 27.474.20796 27.907.53598 28.345.197.27
Cabros por ampliaciins de captal 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00
Cobros por prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cobros por préstamos a LP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Cobros por desinversions en activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Pagos por reduccion de capital 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 000 0,00
Pagos por reduccion de prima de emision 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00
Pago por reduccién de reservas (iquidach 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagos por izacion financieira de débedas LP 4939.666,74 5.093784,34 525271042 5416.504,98  5585.592,74 5759.863,24 593957097 6.124.88559  6.315.982,02
Pagos por inversions productivas 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagos por gastos inicias 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Fluxo de tesourerfa por operacions de capital -4.930.666,74 -5.093.784,34 -525271042 -5416.594.98 -5.585.592,74 -5.759.863,24 -5939.570,97 -6.124.88559 -6.315.98202
Cabros por activos féra da explotacidn (xuros da carteira, etc.)

Pagos por activos fora da explotacion

Fluxo de tesoureria atipica 0 [ 0 o 0 0 o 0 (1]
Caobros por créditos CP

Pagos por amortizacién financieira de débedas CP

Pagos por xuros de desconto e débedas a CP

Pagos a Acreedores a CP

Pagos de Imposto de Sociedades 334775893 3.488.248,10 3.6269014.26 3.769.803,91 3.914.984,77 406244582 421229737 436457107 451931996
Fluxo de tesouraria por operacions CP -3.347.758,93 -3.488.24810 -31.626014.26 -3.769.803,81 -3.914.964,77 -4.062.44582 -4.21229737 -4.36457107 -4.519.31996
Pagos por gastos financieiros de débeda LP 3.136.106,57 2.981.98896  2.523.062,89 2659.178.33  2.490.180,56 231591007 2.136.20234 1.950.887.72 1.759.79128
Pago por dividendos 743328818 7.765.662,18  8.103.260.97 B8.446.196,14  8.794.582,19 9.148.536.71 9.508.18043 9.873.637.31 10.245.034 64
Fluxo de tesoureria por retribucions de recursos fixos LI -10.569.394,75 -10.747.651,14 -10.92632387 -1110537446 -1128476275  -11464446,78 -11.644382,77 -1182452503 -12.004 82583
Fluxo de Tesoureria neta 6.106.045,22  6.043.396,65 5.977.428,43 5.908.023,32  5.835.060,32 575841448 5677.95685 559355420  5.505.069,37
Tesoureria acumulada ou en balance 7179242472 77.83582137 8381324980  88.721.273,13 05.556.33345  101.314.747,93 106.992.704,78 112.566.259,07 118.091.328 44
Variacién de tesoureria operativa 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00

5354.37865 5291.73008 5.225761.86 5.166.356,75  5.083.393,75 5.006.747.01 4.026.20028 4.841887.72 4.7563.40279
Variacién de tesoureria total = fuxo de tesoureria neta 5354378656 5.291.730,08  6.225761,86 5.156.356,75  5.083.393,75 5.006.747,91 4.926.29028 4.841.88772 4.753.40279

751.666,57 751.666,57 751.666.57 751.666.57 751.668,57 751.686.57 751.666,57 751.666.57 751.868.57
Saldo de Tesoureria operativa 434.482.01 434.482,01 434.482,01 434.482.01 434.482,01 434.482.01 434.482,01 434.482,01 434.482,01
Saldo de tesoureria non operativa 5987662860 65.168.358,68 70.394.120,54 75550.477,29 80,633.871,04 8564061895 90.566.909,23 9540879695 100.162.199,74

Saldo total tesoureria = tesoureria acumulada en balance  60.311.110,62 65.602.840,70 70.828.602,56 75.984,959,31 81,068.353,06 86.076.100,87 91.001.391,25 05.843.278,96 100,596.681,756
1148131410 12.232980,67 12.984.647,25 13.736,313,82 14.487.980,39 15.230.646,96 15991.313,54 16.742.980.11 17.494.84568

20x26 20x27

Cobros por ventas 4464582869 45.092.286.98 45543.209.85 4599664195 46.456628,57 46.073.94310 46.456628,37 47.789.556.55 48.345.034.98
Pagos por gastos de operacion 15.858.593,51 15.858.593,51 15858593,51 1585859351 15.858.593,51 1585859351 1585859351 1585859351 1.303.446,04
Fluxo de tesoureria de explotacion 2678723518 2923369347 2968461634 3014004843 30.600.034.85 30.215348,56 30.600.034,85 31.930.963.04 47.041.586.94
Cobros por amplacions de capital 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00
Cobros por prima de emisién 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cobros por préstamos a LP 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
Cobros por desinversions en activos 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9.893.766,79 187.981.569,01
Pagos por reduccion de capital 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 59469872567
Pagos por reduccitn de prima de emisidn 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Pago por reduccion de reservas (iquidacidn) 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 86.020.913.62
Pagos por amortizacién financiera de débedas LP 6513.04066 6716.247,52 692579445 7.141879,23  7.364.70587 7.594 484,69 7.831.432,61 0,00 0,00
Pagos por inversions productivas 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00
Pagos por gastos iniciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0, 0,00
Fluxo de tesoureria por operacions de capital 651304066 671624752 -692579445 714187923 736470587 -7.59448469  -7.83143261 9.893.766,79  42.490.929,52
Cobros por aclivas fora da explotacion (xuros da cartera, elc )
Pagos por activos fora da explotacion
Fluxo de tesoureria atipica 0 0 0 a a 0 0 0 0
Cobros por crédios CP
Pagos por amortizacion financiera de débedas CP
Pagos por xuros de desconto e débedas a CP
Pagos a Acreedores a CP
Pagos de Imposto de Sociedades 467659850 4.83646264  4.996.969.83 516417910  5.332.151,05 5.502.947,97 5.445302,41 5.619.629,65 0.00
Fluxo de tesoursria por operacions CP -4676.50850 -4.83646264 -4.99896983 -5.164.179,10 -5332.15105 -5502947.97 -544530241 -5619.62965 0,00
Pagos por gastos financiekos de débeda LP 1.562.732,65 1.359.525,78  1.149.978,88 933.894,07 711.067 44 481.288,62 244.340,70 0.00 0,00
Pago por dividencos 1062250315 11.006.177.08 11.396.194,35 11.792696,57 1219582926 1260574187 1246739253 12885.777,91 0.00
Fluxo de por de fixos LP -12.18523580 -12.365.702.87 -12546.173,21 -12.726.590,65 -12.906.89670 -13.087.03049 -12711.73323 -12.885.777.91 0,00
Fluxo de Tesoureria neta 5.412.360,22 5315280,43  5.213.678,85 5.107.39946  4.996.281,24 4.,030.886,45 461156561 23319.322.26 89.532.518.46
Tesoureria acumulada ou en balance 12350366866 128.818.968,09 134.032647,94 13914004740 14413632865 14816721509 152778781,70 17609810396 265630.62242
Variacion de tesoureria operaliva 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 -434 482,01

ion de non i 4.660.693 65 456361386 4.482.012,28 435573289 4.244.614,67 3.279.219,88 3859900,03 2331932226 79.481.86823
Variacion de tesoureria lotal = fluxo de tesoureria neta 466069365 4.563613,86 4.462012.28 435573289 4244 614,67 3.279.219,88 3.859900,03 2331932226 79.047.386.22

751.686 57 751.668,57 751,666,57 751.668,57 751.666,57 751.688,57 751.668,57 0,00 1048513224

Saldo de Tesoureria operativa 434.482.01 434 482.01 434.482.01 434 482,01 434 482,01 434 482,01 434 482,01 434.482,01 0.00
Saldo de tesoureria non operativa 104.822.89339 100.386.507,25 113.848.519,53 118.204.25242 12244886709 12572808696 129.587.987,00 152.907.309.26 232.389.177.49
Saldo total - i da en balance 105.257.37541 109.820.989.27 114.283.001,54 118.638.734,43 122885349,10 12616256898 130.022469,01 153.341.791,28 23238917749

1824531325 1809797883 1074064640 2050131297 2125207954 22004646,12 2275631263 2275631269 33241444903
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Analise da viabilidade econémico-financeira e da capacidade de creacion de valor dun proxecto
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Anexo VIll: Os fluxos de caixa

DE CAIXA

Fhuxo de tesoureria de explotacion 000 1972965622 2183033014 2221631847 2250706758 2298162420 2337002637 2412625267 2455860278 2450161035
Cabros por desinversions en actios 000 0,00 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000
Pagos por inversitns productivas 197.875.335,80 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000
Pagos por gastos miciais 357.083,10 oloo 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 000
Pago mposto operabvo 000 339636042 348875713 356307872 367834352 377456097 387174060  4069.02495 416914923
Variacion tesourerla operativa » 0,00 434 umm 1000 00 0,00 000 e OO T RO 0,00 000
Fluxo de caixa fbre 19823241890 1920517420 1844396072 1872756134 1901308887  19.30328067  19.50648540 2025451207 20489.667.82 2042246192
Cobros por préstamos & LP 138.762.603.23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000
Pagos por amortizackon financieira de débedas LP 000  3746377.28 386326425 396379609  4.108.00260 423626508 436043655 AS0473178 464527941 479021212
Pagos por gastos financieiros de déoeda LP 000 432039603 421250006 4.091.87521 396768071 383050822  3707.33675 357104153 3285.561,18
Escudo flecal de I débeda : 0,00 000 108234901  1.053.127.26 1.022.693,80 991.620.18 050.877.06  926.834,19 85762348
Fhuxo de caixs para 8 débeds 13876260323 807577331 600342430  7.02254604 705277960 708385313 7.11580625 714893942 721814083
Cobros por amplacions de caphs! 59.460.725,67 000 000 0.0 0,00 000 000 000 000
Cobros por prima de emisién 000 0,00 0,00 0.0 0,00 000 0,00 0,00 000
Pago por dividendos. 000 000 177819702 524417842 554287054 6.153.908,15 uaauz.ls 702170173 7.346.328.55
Pago por reducidn de capital 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000
Pago par reducitn de prima de emisin 0,00 0.00 000 0,00 0,00 000 aoo 0.00 000
Pago por icuidacin final 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000
Variacién de tesoureria non cperativa ) 000 650308534 892068182 5709.07030 566667225 557399443 588746424
Fhixo de caxa para o accionista 5946972567 650308534 1069887885 1095324872 “Mni 11.727.902.57 38

000 -AT16.31496  -75166657  -751.666.57 -751 666,57 -751.666,57 75166657 75166657  -751.66657  -75156657

CALCULOS FLUXOS DE CAIXA

Fluxo de tesoureria de explotacion 24.962.865,65 25.371.080,24 25.783.376,98 26.199.796,88 26.620.380,58 27.045.170,32 27.474.20796 27.907.53598 28.345.197.27
Cobros por desinversidns en activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagos por inversions productivas 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Pagos por gastos iniciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago imposto operatvo 4.169.149,23 427027474  4.372.411,50 4.475569,64  4.579.769,35 468498096 479127489 489862165 5.007.041,89
Variacion tesourerla operativa 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00
Fluxo de caixa fibre 2079371642 2110080550 2141096547 2172422704 22040.62123 2236017935 2268293307 2300891432 23.338.15538
Cobros por préstamos a LP 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00
Pagos por amortizacion financieira de débedas LP 493966674 5093.784,3¢ 525271042 541659498 558559274 5.759.863,24  5930.570,97 612488558  6.315982,02
Pagos por gastos financleiros de déoeda LP 313610657 298198896 282306289 265917833  2.490.180,56 231591007 213620234 195088772 1.759.79129
Escudo fiscal de la débeda 82139030 78402654 74549724 70576572 66479458 62254514 67897752 53405058 48772193
[Fluxo de caixa para a débeda gt | 720174887 733027807 7.370.007,59  7.410.978,73 TA5322817 740679579 754172272  7.588.051,38
Cobros por ampliacions de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cobros por prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago por dividendos 743328818 7.765.662,18  £.103.260,97 044619614  8.794.582,19 9.148536,71 950818043 987363731 10.245.034564
Pago por reducion de capial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago por recucion ce prima de emsion 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago por Iquidacion final 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00
Variacion de tesoureria non operativa 5.354.37885 529173008 522575186 5.156. 358 .75 5.083.39375 5.006.74791 492629028 4.841.88772 4.753.402.79
Fluxo de caxa para o accionista 12787.66683 1305739226 1332902283 13877.07595 1415528482 1443447071 14.716525,03 14.998.437.43

=751, BBG 57 751 886 57 751, 686,57 751666,57 751668, 57 ~751.666 57 -751.668,57 751 ‘668,7 -751.666,57

08 FLUXOS DE CAIXA

Fluxo de tesoureria de explotacian 28.787.23518 29.233.69347 29.684.616,34  30.140.04843 3060003485 30.215349,580 30.600.03485 31.930.963,04 47.041.588,94
Cobros por desinversidns en activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 9.893.766,79 187.081.569,01
Pagos por inversiéns productivas 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pagos por gastos niciais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00
Pago imposto operativo 5.116.546,32 522714581 5.338.851,28 545167381  5565624,57 5.680.714,83 5565624 57 5.680.714,83 0,00
Variacién tesoureria operatva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000  -434.48201
Fluxo de caixa libre 23670.688.86 24.006.547.66 24.34576506 24.688.374,62 2503441029 2453463476 2503441020 3614401500 235457.639.96
Cobros por préstamos a LP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagos por amortzacion financiera de débedas LP 6513.04066 671624752  6.925.794.45 7.141.879,23  7.364.705,87 7.831.432,61 0,00 0,00
Pagos por gastos financieiros de débeda LP 1.562.732.65 135952578  1.149.978,86 933.894,07 711.067.44 24434070 0,00 0.00
Escudo fiscal de la débeda | 430.947.82  390.68316 33988145  287.49472 23347352 120.322,15 61.085,17 0,00
[Fluxo de caixa para a débeda. 7.63682548 768500014  7.735.801.86 788, ) 7.84220079 7.985.451,15 +61.085,17 0,00
Cobros por ampliacidns de capital 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cobros por prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago por dividendos 10.622.503,15 11.006.177,08 11.396.194,35  11.792.696,57 1219582026 1260574187 12467.39253 12.885.777.91 0.00
Pago por reducién de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 59.469.72567
Pago per reducién de prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago por fquidacion final 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 86.020.913,82

4.660.693.65 4.563.1 61 86  4462.012.28 4.355.732,890  4.244 614,67 327921988  3.859.90003 23319.32226 79.481.858.23
15.283,196,80 1585620662 16.148.42046 1644044393 1588496174 1632729256 36.205.100,18 224 972.507.72

75166657  -751.06657  -751.60657 75166657  -75166657  -75166657 75160657 000 -10485.132.24
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Anexo IX: Os Balances previsionais

Activo no corriente 197.875.335,.80 185.244.007.42 176.577.327 42 167.910.647.40 159.243.967 40 150.577.287.40 141.910.607,40 133.243.927 40 124.577.247,38 115.910.567.38
Activos no corrientes 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.876,335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
Amortizacion acumulada 0,00 -12.631.328.38 -21.298.008,38 -29.964.688.40 -38.631.36840 -47.298.04840 -55.964.72840 -54.631.40840 -73.298.088,42 -B81.964.768.42
Activo corriente 000 1472416384 24.427.21504 30.918.961.75 37.368.62052 43.773.50843 50.131.20889 56.835.200.32 63.153.071,05 69.011.053.79
Clientes 000 3.070.280,93 3.100.983,74 3.131.993,57 3.163.313,51 3.194.94664 3.226.896,11 3.201.756,72 3,324.67429 3.324.67429
Crédito fiscal por pérdidas a compensa 0,00 0,00 0,00 0,00 | X | 0,00 0,00 0,00
Tesorerfa total 000 11.653.88291 21.326.231,31 27.786.968.18 34.205.307,01 40.578.651.78 46.904.312,78 53.543.44360 59.828.396,76 65.686.379.50

59.112.642 57 59.557.191.83 60.868.23643 52.253.954 06 63.71547476 65.253.951,79 66.870.56233 58.625.987.76 70.462.569,90 72.320.89194
Capital Social 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.725,67
Prima de emision 0,00 0.00 0,00 000 0,00 000 0,00 000 0,00 000
Reservas -357.083,10 87.466,16  1.398.510,76 2.784.22839 4,245749,09 5.784.226,12 7.400.836,66 9.156.262,09 10.992.844,23 12.851.166.27
Pasivos no corrientes 138.762.693,23 135.016.315.95 131.153.051,70 127.169.25361 123.061.161,01 118.824.89593 114.456.459,37 109.951.727.60 105.306.448,19 100.516.236.06
Préstamo bancario 138.762.693,23 135.016.315.95 131.153.051,70 127.169.253.61 123.061.161,01 118.824.89593 114.456.459,37 109.951.727.60 105.306.448,19 100.516.236.06
Pasivo corrients 000 5.394.66348 8.983.25432 9.406.40149  9.835.95215 10.272.038,11 10.714.794,59 11.501.412,36 _11.961.300,35 12.084.493,16
Proveedores y Acreedores CP 000 130344604 130344604 1.303.44604 130344604 130344604 130344604 130344604 130344604 1.303.446,04
Hacienda Publica acreedora IdS 000 2313.02041 243562986 2.560.08491 2.686.42334 2.814.68392 294490641 3.176.26458 3.311.52575  3.347.758,93
Socios acreedores por dividendos 000 1.778.197,02 524417842 554287054 5.846.08277 6.153.90815 6.466.442,13 7.021.70173 7.346.32855 7.433.288.18

81.243.847.36  72.577.167.36 _ 63.910.487.36  55.243.807.35 46.577.127.35 37.910.447.34

197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
-116.631.488,44 -125.298.168.44 -133.964.848,44 -142.631.528,45 -151.298.208,45 -159.964.888 46

104.843.956,68 110.557.205.62 116.186.404,92 121.727.475,74

Activo no corriente 107.243.887,38 98.577.207,38  89.910.527.37

Activos no corrientes 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80

Amortizacion acumulada -90.631.448,42 -99.298.128,42 -107.964.808,43

Activo corriente 75.150.345,75 81.227.321,62  87.238.665,05 93.180.942,53  99.050.599,54

Clientes 3.357.921,03 3.391.500,24 342541525 345066940 349426609  3.529.208,75
Crédito fiscal por pérdidas a compe! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tesoreria total 71.792.424,72 77.835.821,37 83.813240,80 89.721.273,13 95.556.333,45 101.314.747,93

3.564,500,84
0,00

3.600.145,85
0,00

106.992.704,78 112.586.259,07

3.636.147,31
0,00
118.091.328,44

Capital Soclal+Prima E. +Reservas 74.262.307.49 76.288.122,73 78.399.671.77 80.598.317.31 82.88545149 8526249660 87.730.905.93 90.292.164.59  92.947.790,37
Capital Social 59.469.725,67 59.469.725,67 59.469.725,67 5946972567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.460.72567 59.469.725,67
Prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Reservas 14.792.581,82 16.818.397,06 18.929.946,10 21.128.59164 2341572582 2579277093 28.261.180,26 30.822.43892 33.478.064,70
Pasivos no corrientes 95.576.569,32  90.482.784,98  85.230.074.56  79.813.479,58 74.227.886.83 ©68.468.023.60 62.528.45262 56.403.567,04  50.087.585,02
Préstamo bancario 95.576.569,32 00.482.784,98 85.230.074,56 79.813.479,58 74.227.886,83 68468.02360 6252845262 56.403.567,04 50.087.585,02
Pasivo corriente 12.665.356,32  13.033.621.28 13.519.446.09 14.012.993.00 14.514.42857 15.023.923.85 15.541.654.42 16.067.800.64 16.602.547,69
Proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04  1.303.446,04  1.303.446,04  1.303.446,04 130344604  1.303.44604  1.303.44604  1.303.446,04  1.303.446,04
Hacienda Publica acreedora |dS 3.486.248,10  3.626.914,26  3.769.803,91 3914.964,77 406244582  4.21229737 436457107 451931996  4.676.598,50
Socios acreedores por dividendos 7.765.662,18  8.103.260,97 844619614  8.79458219  9.148.536,71 9508.18043 987363731 1024503464 10.622.503,15

20x26

20x27

Activo no corriente 20.243.767,34  20.577.087.33 11.910.407.33  3.243.727.33 -5422.952.68 -14.089.63269 -22.756.312.69 -22.756.312.69 -33.241.44493
Activos no corrientes 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.33580 197.875.335,80 197.875.33580 197.875.335,80 197.875.335,80 197.875.335,80
Amortizacion acumulada -168,631.568,46 -177.298.248 47 -185.964.928,47 -194.631.608,47 -203.298.288,48 -211.964.968,49 -220.631.648,49 -220.631.648,49 -231.116.780,73
Activo corriente 127.176.197,44 132.528.202.96 137.778.974,15 142.923.836,87 147.957.956.01 151.951.004,56 156.600.409.06 180.035.530,46 269.607.423,18
Clientes 367250878  3.709.23387  3.746.32621 3.783.78947  3.82162736  3.783.78947  3.821.627,36  3.93742649  3.976.800,76
Crédito fiscal por pérdidas a compe: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tesoreria total 123.503.688,66 128.818.969,09 134.032.647,94 139.140.047 40 144.136.32865 148.167.21509 152.778.781.70 176.098.103,96 265.630.62242

Capita! Soclal+Prima E.+Reservas 95.699.334,64  98.548.383.23 101.496.557,37 104.545.514,69 107.696.950.15 110.813.798,29 114.035.242.77 145.490.639.49 177.274.483,69
Capital Social 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.72567 59.469.725,67 0,00
Prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas 36.229.60897 39.078.65756 42.026.831,70 4507578902 4822722448 51.344.07262 54.565.51710 86.020.913,82 177.274.48369
Pasivos no corrientes 43.574.544,37  36.858.296,84  20.932.50240 22790.623,16 15.425.917,30 _ 7.831.43261 0,00 0,00 0,00
Préstamo bancario 43.574.54437 36.858.296,84 2093250240 22.790.62316 1542591730  7.831.432,61 0,00 0,00 0,00
Pasivo corriente 17.146.08577  17.698.610,22 18.260.321,71  18.831.426,35 19.412.13588 19.216.140,98 19.808.853,61 11.788.578,28  59.091.494 56
Proveedores y Acreedores CP 1.303.446,04 130344604  1.303.446,04 130344604 130344604  1.303.44604  1303.44604  1.303.446,04 0,00
Hacienda Publica acreedora IdS 483646264 4.998.96083  5164.17910  5332.1561,05 550294797 544530241 5619.62965 10.485.13224 59.091.494,56
Socios acreedores por dividendos ~ 11.006.177,08  11.396.194,35 11.792.696,57 12.195.82926 12.605.741,87 12.467.392,53 12.885.777,91 0,00 0,
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