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RESUMEN

El antecedente primordial de la tendencia inflacionaria que ha caracterizado los Gltimos
afios se manifesto en los primeros compases de 2021. Este patron inflacionario adquirié
impulso a raiz de un fendmeno energético disruptivo, caracterizado por incrementos en
los precios del gas y la electricidad. En el TFG se desglosa, a partir de la dindmica del
mercado eléctrico, en los factores subyacentes al aumento en los precios de la
electricidad. Paralelamente, se abordan las estrategias adoptadas por los gobiernos
espafol y aleméan en respuesta a este contexto. Se examina el impacto econémico ejercido
sobre las empresas que integran el sector eléctrico en Espafia y Alemania, tanto en lo
concerniente al alza en los precios eléctricos como a las intervenciones gubernamentales
implementadas en el ambito.

ABSTRACT

The primary antecedent of the inflationary trend that has characterized the last few years
manifested itself in the early stages of 2021. This inflationary pattern gained momentum
as a result of a disruptive energy phenomenon, characterized by increases in gas and
electricity prices. The purpose of this study lies in the breakdown of the operating
dynamics of the electricity market, as well as in the investigation of the factors underlying
the increase in electricity costs. In parallel, it addresses the strategies adopted by the
Spanish and German governments in response to this context. This platform of analysis,
as a whole, lays the groundwork for examining the economic impact exerted on the
companies that make up the electricity sector in Spain and in Germany, both in terms of
the rise in electricity prices and the government interventions implemented in this area.
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INTRODUCCION

En el presente estudio, se aborda el fendmeno del incremento del precio de la electricidad,
focalizando la atencién en el contexto del mercado eléctrico y su vinculacion con el
sistema marginalista adoptado por los paises europeos. La adopcidn de este sistema es
uno de los motivos detras de la escalada en los costes energéticos que ha caracterizado el
panorama a partir de los inicios del afio 2021. A lo largo de esta investigacion, se intenta
delinear los factores impulsores que han provocado estos incrementos y se ha examinado
el conjunto de medidas gubernamentales implementadas, tanto en Espafia como en
Alemania, con el proposito de mitigar dicho impacto.

Con el objetivo de esclarecer el impacto que tanto el incremento de los costes energéticos
como las medidas gubernamentales han tenido sobre el sector eléctrico, llevamos a cabo
un analisis sobre diversas empresas espafiolas y alemanas del sector para comparar el
impacto en cada pais.

Se ha realizado un exhaustivo proceso de investigacion para la seleccion de empresas
tanto alemanas como espafiolas. Este proceso implica un analisis detallado de las areas
de actividad de cada empresa, dado que en el sector hay diversas compafiias que abarcan
mas alla del sector eléctrico. Nuestra prioridad principal radica en la segmentacion entre
el dmbito de gas y electricidad, con la intencién de concentrar nuestro estudio
exclusivamente en el sector eléctrico. La tarea de separar estos dos sectores ha
demostrado ser compleja, ya que los informes proporcionados por las empresas presentan
resultados del conjunto de la compafiia, no seccionados. Es debido a esta complejidad
que la eleccion de las empresas se convierte en un aspecto de particular relevancia dentro
de este anélisis.

El objetivo del anélisis es evaluar el impacto econémico en las empresas que conforman
el sector eléctrico. Los datos esenciales han sido adquiridos mediante los informes
semestrales emitidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el contexto de
Espafia, y a través de la Bolsa de Frankfurt en el caso de Alemania. Cabe mencionar que
se han presentado situaciones en las cuales varias empresas alemanas no se encuentran
listadas en la bolsa de valores, lo cual nos conduce a depender de los informes
suministrados directamente por dichas empresas.

En consonancia con el enfoque que caracteriza este estudio, el analisis de los resultados
obtenidos se lleva a cabo mediante un enfoque valorativo poco convencional (EROA y
EROE), orientado en obtener una vision mas imparcial y objetiva sobre el desempefio de
las empresas. En particular, se dirige la atencion hacia la generacion de valor econémico
en relacion con las expectativas previas. Este enfoque alternativo proporciona una
perspectiva valiosa a los resultados obtenidos e intenta enriquecer la comprension de las
dinamicas del sector.



CONTEXTO

Competencia

La "competencia perfecta™, se refiere a una estructura ideal de mercado donde los agentes
econdmicos no interacttan entre si debido a que las condiciones del mercado hacen
irrelevantes sus decisiones individuales. En este contexto, se suele mencionar que los
agentes son "precio-aceptantes”, ya que cada uno de ellos carece de la capacidad para
modificar el precio, el cual es determinado eficientemente por el mecanismo del mercado.
Bajo esta hipdtesis tedrica, los recursos se asignan de manera éptima, sin que queden
desocupados, y se destinan a aquellos fines que resultan mas rentables.

No obstante, en la realidad, es mas comun encontrarse con mercados que exhiben
"competencia imperfecta”, caracterizada por la existencia de interacciones entre los
distintos agentes participantes. En este contexto, las empresas tienen cierto poder para
influir en el precio de mercado y, en consecuencia, pueden obtener beneficios
econdmicos. A diferencia de la competencia perfecta, las condiciones teoricas de la
competencia imperfecta son menos restrictivas y se ajustan mejor a la complejidad del
entorno econémico.

En el extremo opuesto de la competencia perfecta, se encuentra el "monopolio”, donde
un solo productor ejerce una influencia significativa en el mercado. Aunque en el caso
del monopolio existe un Gnico productor, no se excluye la presencia de interacciones, ya
que este puede enfrentar la amenaza de posibles competidores que podrian reducir sus
beneficios a niveles comparables a los de empresas en un mercado de competencia
perfecta. En esta situacion, se habla de mercados "disputables".

Tanto el monopolio como el oligopolio se asocian con la presencia de barreras a la hora
de intentar entrar en la competencia del mercado. Pueden originarse en regulaciones
gubernamentales que limiten el ndmero de competidores, factores tecnolégicos y
econdémicos como economias de escala importantes, o bien, surgir como resultado de
estrategias empresariales exitosas de ventaja en costes o diferenciacion de productos.

En este contexto, se destaca que el nimero de competidores influye en los beneficios que
obtienen las empresas y en el bienestar del consumidor. En un mercado de competencia
perfecta, las empresas obtienen Unicamente un rendimiento que compensa sus costes de
oportunidad, lo que se traduce en un beneficio econémico nulo. Por el contrario, en un
monopolio, donde la competencia es inexistente (manteniendo otros factores constantes),
el beneficio del productor alcanza su maximo potencial, otorgandole el maximo poder de
mercado.

A medida que el poder de mercado de una empresa aumenta, es decir, cuando se desplaza
desde la competencia perfecta hacia estructuras de monopolio u oligopolio, los precios
tienden a incrementarse, lo que resulta en una situacion desfavorable tanto para el
consumidor individual como para el bienestar agregado, pues la reduccion en el bienestar
del consumidor supera el aumento en los beneficios asociado con la disminucién de
competidores.

Para entender como operan las empresas en un mercado oligopdlico y cdmo buscan
mantener su competitividad y rentabilidad en el tiempo, el analisis de las diferentes
variables de decision y su interaccién en el corto, medio y largo plazo es esencial. La
inversion en 1+D es un factor crucial para el crecimiento y la innovacion a largo plazo,
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mientras que las decisiones de precios y capacidad de produccion son determinantes para
la rentabilidad a corto y medio plazo.

Es importante destacar que la eficiencia en la configuracion de industrias y la existencia
de beneficios empresariales no necesariamente implican una connotacion negativa. De
hecho, en una economia bien gestionada, los beneficios empresariales y la existencia de
oligopolios pueden ser incentivos para la inversion a largo plazo y para garantizar un
servicio més sélido a la sociedad.

Cuando se habla de "configuracion eficiente”, significa que las empresas estan operando
de manera Optima y logrando producir bienes y servicios de alta calidad a un coste
razonable. Esto puede llevar a un aumento de los beneficios empresariales y a la creacion
de oligopolios, donde unas pocas empresas dominan el mercado. En ciertas industrias
como el sector financiero, el sector de energia y el farmacéutico, estos oligopolios pueden
ser beneficiosos si estdn regulados adecuadamente y tienen un equilibrio entre la
competencia y la cooperacion.

En el caso del sector energético, especialmente en la produccién y distribucién de energia,
la existencia de oligopolios puede garantizar un suministro méas seguro y confiable para
la sociedad. Estas grandes empresas tienen la capacidad de invertir en infraestructura y
tecnologias mas avanzadas, lo que reduce el riesgo de apagones y mejora la estabilidad
del suministro energético.

Es importante destacar que, si bien la existencia de oligopolios puede tener algunos
beneficios, también es crucial mantener un entorno regulado para evitar posibles abusos
de poder de mercado que puedan perjudicar a los consumidores o limitar la competencia.
La supervision gubernamental adecuada y la implementacién de politicas antimonopolio
pueden ayudar a mantener un equilibrio entre los incentivos empresariales y los intereses
de la sociedad en general.

Mercado eléctrico
Para explicar el mercado eléctrico, vamos a clasificar las diferentes etapas que podemos
encontrar en el “ciclo de vida” de la energia eléctrica (Endesa, 2022):

e Produccion eléectrica, donde podemos diferenciar distintas centrales de
generacién, como son las térmicas, las de ciclo combinado, las nucleares,
las hidroeléctricas, las edlicas, las solares, etc.

e Una vez la energia ha sido generada, esta se mueve a traves de las redes
de transporte y distribucion.

e Por ultimo, las compafiias comercializadoras son las encargadas de
suministrar la energia a los clientes finales.

En cuanto a la compraventa de electricidad, podemos diferenciar varios tipos, la
negociada a largo o a corto plazo (Endesa, 2022):

e En los denominados mercados a plazos, se negocia el precio de la energia con
meses o0 incluso afios de antelacion. Es habitual ver que las compafiias eléctricas
tengan unas previsiones de consumo para el siguiente afio fiscal y adelanten las
compras basandose en estas previsiones.



e En el mercado diario o pool, se realiza una subasta en base a las previsiones de
consumo de las 24 horas del dia siguiente, donde el precio que los compradores
pagaran por la energia para una hora determinada sera para todos el mismo,
denominado precio de casacion.

e En el mercado intradiario, la oferta y la demanda se ajusta en tiempo real a las
necesidades del sistema, llegando asi a un equilibrio en el sistema eléctrico. El
namero de subastas intradiarias es de seis para el Mercado Ibérico de la
Electricidad (MIBEL) y una para el mercado transfronterizo europeo.

Este sistema, denominado también “sistema marginalista”, fue aprobado por todo el
mercado eléctrico europeo (OMIE, s.f.). A través de OMIE, los compradores y
vendedores negocian la electricidad en Espafia y Portugal. Vamos a recurrir a los graficos
proporcionados por la pagina web de este operador para comprender de forma maés
sencilla el mercado eléctrico (OMIE, s.f.).

Como se observa en la ilustracion 1, encontramos lineas con diferentes colores y grosores:

5/17/23, 4:58 PM Curvas agregadas de oferta y demanda | OMIE
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llustracion 1: Curva agregada de oferta y demanda en el mercado eléctrico espafiol (1/01/2021). Fuente (OMIE, s.f.)

En el contexto del mercado diario de energia, se observan dos lineas representadas por
trazos finos, una de color azul y otra de color verde. La linea fina azul refleja los precios
a los que los compradores estan dispuestos a adquirir la energia, ordenados de manera
descendente segun sus preferencias. Por otro lado, la linea fina verde muestra los precios
a los que los productores de energia desean vender su electricidad, ordenados de manera
ascendente de acuerdo con sus intereses.

El punto de interseccion de estas dos lineas se considera una estimacion del precio de
casacion para el dia siguiente, donde se equilibran las expectativas de oferta y demanda



previstas. Sin embargo, es importante sefialar que pueden surgir variaciones, las cuales
seran ajustadas a través del mercado intradiario.

El mercado intradiario, representado mediante dos lineas mas gruesas en azul y verde,
tiene como finalidad realizar modificaciones de ultimo momento para alcanzar el
equilibrio entre la oferta y la demanda del mercado. La interseccion de estas lineas
gruesas determinara el precio de casacion definitivo.

En consecuencia, todos aquellos que hayan presentado una oferta de compra a un precio
superior al precio de casacion, es decir, ubicados a la izquierda del punto de interseccion,
recibirdn suministro de electricidad. De manera analoga, los generadores que se
encuentren a la izquierda del punto de casacion, es decir, aquellos que estaban dispuestos
a vender su energia a un precio mas bajo, seran los proveedores de energia eléctrica.

Cabe resaltar que el precio de casacion es uniforme para todos los compradores y
productores, sin tener en cuenta los costos individuales de produccion de la energia.
Consecuentemente, tanto los compradores como los productores recibirdn el mismo
precio de compray venta respectivamente.

La produccion de energia eléctrica mas econdmica proviene de fuentes de energias
renovables, tales como centrales hidraulicas, solares o edlicas, debido a que se basan en
recursos naturales y presentan costos de produccion reducidos. Estas energias representan
la parte mas baja de la linea verde en el grafico mencionado previamente.

Cuando las condiciones para la produccion de energia eléctrica mediante fuentes
renovables no son favorables, es decir, si la generacion de energia renovable no puede
cubrir toda la demanda, la pendiente de las lineas verdes comenzara a incrementarse de
manera significativa. Esto dara lugar a un aumento en el precio de la electricidad, ya que
sera necesario recurrir a fuentes de generacion con costos mas altos para satisfacer la
demanda.

En el caso de Espafia, la parte de la linea verde donde la pendiente aumenta notablemente
corresponde principalmente a centrales de ciclo combinado. La generacion de energia
eléctrica a partir de estas centrales implica el uso de gas, lo que incrementa los costos de
produccién.

Un ejemplo para comprender el funcionamiento del mercado eléctrico es analizar una
gréfica de siete dias después (ilustracion 2) de un evento climatico como la borrasca
Filomena, que afectd a toda Espafia.

Durante Filomena, la demanda de energia se dispard, como se puede observar en la
gréfica proporcionada por OMIE (OMIE, s.f.). Al comparar las lineas azules con la
grafica de un dia normal (ilustracionl), podemos percibir que las lineas azules estan
desplazadas hacia la derecha, lo que indica que la demanda de energia eléctrica fue
significativamente mas alta en ese dia. La alta demanda de gas para abastecer las centrales
de ciclo combinado provocé un aumento en el precio de este combustible, lo que a su vez
incrementd los costos de produccién de energia. Esto se refleja en la pendiente méas
pronunciada de las lineas verdes en la gréfica, lo que resultd en un precio de 110.75
€/MWh a las 12 del mediodia, en comparacion con los 50.87 € que se habian registrado
siete dias antes.
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llustracion 2: Curva agregada de oferta y demanda en el mercado eléctrico espafiol (8/01/2021). Fuente (OMIE, s.f.)

Por tanto, la disponibilidad y eficiencia de las energias renovables jugaran un papel
significativo en el equilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado eléctrico, y su
contribucion serd determinante para mantener precios méas bajos y sostenibles en la
produccion de electricidad.

Beneficios caidos del cielo

Como ya hemos explicado previamente, el mercado eléctrico europeo opera bajo el
principio marginalista, donde todos los compradores pagan el mismo precio a todos los
productores, independientemente de los costos reales de produccién de energia eléctrica.
Cuando el precio del gas aumenta considerablemente, la produccion de energia a través
de centrales de ciclo combinado se vuelve costosa, y este elevado costo se traslada al
precio que se paga por la energia generada.

En este contexto, los productores de energia renovable, cuyos costes de produccidn son
considerablemente mas bajos debido a que utilizan fuentes naturales, se benefician de
esta situacién al recibir el mismo pago que los productores de energia mas costosos. Estas
empresas de energia renovable, por lo tanto, obtienen ganancias inesperadas y
significativas, lo que se conoce como "beneficios caidos del cielo” o "windfall profits".
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SHOCK ENERGETICO

Durante estos Ultimos afios, las noticias no pararon de mostrarnos la rotura continua de
récords del precio de la energia. En este apartado que nos ocupa nos centraremos en
evaluar cuales son los sucesos que provocaron un gran aumento de los precios de la
electricidad. El incremento de precios en Europa se debe a diferentes razones (Martinez,
2022):

La primera causa es el COVID-19. Con la llegada de la pandemia muchas empresas
detuvieron su actividad, lo que derivo en una gran bajada de la demanda energética. Esta
bajada provoco, como es légico, un exceso de oferta por parte de las empresas energéticas
y por lo tanto también una bajada en los precios de la energia. Los proveedores de
combustible fueron el ultimo eslabon del proceso, viéndose obligados a ralentizar la
produccién de combustibles como consecuencia de esta baja demanda hasta que la
pandemia hubiera acabado.

En 2021, el mundo se fue recuperando y el aumento de consumo de energia vino de la
mano. Sin embargo, los proveedores de combustible no esperaban una recuperacion tan
sbita, por lo que no estaban preparados para suplir toda la demanda. La escasa oferta de
gas y la alta demanda produjeron una gran subida del precio de la materia prima. Al
depender gran parte de la produccién de energia del gas, los productores de electricidad
se vieron obligados a pagar la materia prima por el precio solicitado. Como ya sabemos,
esto provoco un efecto domind y la subida de precios se reflejé por tanto en la factura
final de los consumidores.

El segundo motivo son las condiciones meteoroldgicas desfavorables que vivimos en
gran parte de Europa (Gonzélez, 2022). Los cinco primeros meses del afio 2021 fueron
meses con temperaturas muy frias para toda Europa. Cabe destacar en Espafia la borrasca
Filomena, que hizo llevar el termOmetro hasta temperaturas de menos 25 grados
centigrados en algunas partes de nuestro pais. En cuanto al verano, Europa vivi6 uno de
los veranos mas calidos jamas recordados con numerosas olas de calor, dejando atras los
récords anteriormente registrados y llegando a alcanzar en Sicilia una temperatura
maxima de 48,8 grados centigrados en el mes de agosto.

La forma de combatir estas temperaturas extremas se basa principalmente en el uso de
energia en forma de electricidad, como puede ser con el uso de aires acondicionados o
calefactores. Es inevitable por lo tanto que los precios de la electricidad en estos dias de
calor o frio extremo se disparen. Con la borrasca Filomena se registro en Espafia un precio
de 94 euros por megavatios hora, siendo este el precio mas alto cifrado desde 2002, donde
se situd en 103.76 euros (Segarra, 2021). El 1 de julio de 2021 el megavatio hora se pagd
a 92.44 euros, mientras que en la misma fecha el afio anterior se situd en 37.45 euros. De
igual forma, en este caso el 1 de septiembre, el megavatio hora se pagd 86 euros mas caro
que el afio anterior hasta alcanzar los 132 euros (Mifiano, 2021). Como aqui se observa,
el precio de la luz se incrementd muy considerablemente respecto al afio anterior.

El tercer motivo es el precio de los derechos de emision de dioxido de carbono. Como
hemos visto en el apartado anterior, las energias que determinan el precio son las mas
caras en su coste de produccién, en este caso son las producidas a través de gas o de
carbdn, a traves de las centrales de ciclo combinado o las térmicas, respectivamente. Las
empresas que se dedican a la produccion de energia a través de este tipo de centrales
deben comprar unos derechos para poder emitir didxido de carbono a la atmdsfera. La
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intencion de estos derechos es incentivar la produccidn de energia a través de energias
mas limpias y que no produzcan gases de efecto invernadero, las llamadas renovables,
como pueden ser la produccion de energia mediante centrales hidroeléctricas, solares,
edlicas o incluso nucleares.

Durante mas de una década, los precios del derecho de emision de didxido de carbono se
movieron en torno a los 5 euros por tonelada producida (SENDECO2, 2023), lo que
impedia que se promoviera la produccién de energia a través de fuentes renovables. En
la reforma de la Union Europea de 2019, se retirarian todos los excesos de derechos de
emision que habia en el mercado, lo que produjo que los precios empezaran a subir de
forma mas notable. En ese momento, numerosos paises, entre ellos Espafia, empezaron a
cerrar las centrales térmicas en favor de las centrales de ciclo combinado. Cabe destacar
que las centrales de ciclo combinado producen menos de la mitad de diéxido de carbono
de lo que emite una central térmica. Por lo tanto, la produccion de energia a partir de
carbdn habia desaparecido practicamente en el sector eléctrico europeo, salvo en paises
como Alemania, Republica Checa, Bulgaria o Polonia, donde todavia sigue siendo
importante (Fariza & Planelles, 2021). Es por ello por lo que a estos paises les afectara
mas la subida del precio de los derechos de emision de dioxido de carbono.

A continuacidn, se muestra una evolucion de la media anual de los precios de los derechos
de emisién de didxido de carbono (SENDECO2, 2023).

Precio derechos de emisiéon CO2
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lustracion 3:Evolucion precio de derechos de emisién CO2

Como se observa en la grafica, los valores de los primeros afios se sitdan en torno a 5
euros por tonelada producida, sin embargo. se percibe una subida significativa hasta el
2019 alcanzando un valor medio anual de 24,84 euros por tonelada. Por razones obvias,
la produccion de energia bajo significativamente en 2020 debido a la baja demanda
energética, pero una vez recuperada, ha crecido hasta obtener una media en 2022 de 80.87
euros por tonelada.

Esta subida de precios ha hecho que, junto con los factores anteriormente nombrados, el

precio de la luz no dejase de crecer en 2021 a pesar de un decremento de las temperaturas
una vez superamos el verano.
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Como cuarto motivo, la guerra entre Rusiay Ucrania. El 24 de febrero de 2022 Ucrania
fue invadida por Rusia (CNN Espafiol, 2023), y ello desat6 unas grandes subidas en el
precio del gas.

La decision de Europa de comprarle gas a Rusia en el ultimo decenio se produjo con el
objetivo de reducir la dependencia del Medio Oriente, donde la region destacaba por la
inestabilidad y por sus conflictos (Rivera Angel).

Cuando la guerra entre Ucrania y Rusia comenz0, Rusia cortd el grifo de gas a Ucrania 'y
redujo el suministro de gas a paises que se negaban a pagar en rublos, tales como Polonia
y Bulgaria (Rivera Angel). El corte del suministro de gas sirvi6 como amenaza a los
paises del resto de Europa. Alemania es el pais europeo que méas gas ruso importaba en
2020, siendo el 55,19% del gas proveniente de Rusia (BP, 2021). La gran mayoria de este
gas viene a través del gasoducto denominado Nord Stream I, que atraviesa el Mar Baltico.
El verano de 2022 estuvo operando este gasoducto a menos de una quinta parte de su
flujo normal de operacion, alegando en alguna de las ocasiones labores de
“mantenimiento” por parte de Gazprom, la empresa estatal rusa que tiene el monopolio
de la distribucion y comercializacion del gas ruso (BBC News Mundo, 2022).

Las continuas amenazas de Putin con el corte o la reduccion del flujo de gas, sumado a la
invasion, considerada como inmoral por parte de Europa, propicié que Europa intentara
disminuir la dependencia del gas ruso. Recordemos que Rusia en 2020 produjo 638.5 bcm
(de aqui en adelante billones de metros cubicos) de gas natural, siendo el segundo pais
con mayor produccién mundial de gas natural con una cuota total de mercado del 16.6%,
donde el 75,47% fue exportado a Europa (BP, 2021). Es por ello por lo que no era facil
desprenderse de esta dependencia rusa.

Como primer mayor productor mundial se encontraba Estados Unidos, que en 2020 logré
una cuota mundial de mercado del 23.7% (BP, 2021), por lo que Europa empezé a
importar gas desde el otro lado del Atlantico. La alianza entre Europa y Estados Unidos
se fortaleceria todavia més. Las importaciones de gas provenian de Estados Unidos, sobre
todo, pero también de Australia y Qatar, que aprovecharon también la situacion. La
materia prima viene en su inmensa mayoria en barco en forma de gas natural licuado
(GNL). Una vez el gas es entregado en su destino, este se debe someter a un proceso de
gasificacién en las llamadas plantas regasificadoras. Cabe destacar la escasez de plantas
regasificadoras que encontramos en Europa en este momento, ya que hasta la fecha, el
93.32% del gas importado venia por gasoductos, mientras que el otro 6.68% lo hacia por
barcos en forma de gas natural licuado (BP, 2021).

Mientras tanto, el proposito de Rusia al reducir el suministro de gas a Europa era venderlo
a otros mercados como Turquia o China. China aumenté por lo tanto su importacion de
gas natural, que sumado a los bajos consumos producidos por los duros confinamientos
derivados del nuevo brote de COVID-19, provocé que China se posicionara con grandes
reservas de gas. El 7% de las importaciones totales de Europa ahora provendran de China.
(Rivera Angel).

El elevado precio de importar la materia prima a traves de barcos, sumado al proceso de

regasificacion y “peajes” como los que pagamos a China por el gas proveniente de Rusia,
provocd que los precios del gas se dispararan en 2022.
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Mostramos a continuacién una comparacion de los precios finales de la electricidad en
hogares europeos en el primer semestre de 2022 (Eurostat, 2023).
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lustracion 4:Precios de la electricidad en los hogares europeos en el primer semestre del 2022 (Eurostat)
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En Espana

En Espafia vivimos una situacion algo diferente, ya que nuestra dependencia del gas ruso
no era tan importante. En 2020, tan solo 3.4 bcm fueron importados de Rusia de un total
de 23.2 bcm, lo que supone un 10.24% del total de las importaciones espafiolas (BP,
2021). El pais al que mas compramos gas es Argelia, con un 28.91% del total de las
importaciones (BP, 2021). Cabe destacar que el 73.98% del gas importado por gasoductos
proviene de este pais a traves de dos conexiones; la de Medgaz, que viene directamente
de Argelia hasta Almeria con una capacidad de 8 bcm; y la de Magreb, que llega a Tarifa
pasando antes por Marruecos con una capacidad de 10 bcm (Barba, 2022). Sin embargo,
cuando Espafia, en los momentos de crisis producidos por la guerra, podia servir de via
de exportacion de gas natural al resto de Europa, no fue asi. Explicamos a continuacion
los motivos:

El delicado equilibrio de las relaciones de Espafia con Marruecos y Argelia al mismo
tiempo se vio alterado en favor de Marruecos. La consecuencia fue la reduccion del flujo
de gas a través del gasoducto de Medgaz, donde el 1 de mayo de 2022 se registré una
entrada de 234 GWh/dia frente a los 312 GWh/dia que tiene de méaxima capacidad
(Esteller, 2022). Sumado esta reduccidon de flujo mas la pérdida por el cierre del gasoducto
de Magreb, llevo a que Espafia también tuviera que importar gas de Estados Unidos y no
pudiese hacer de via para la exportacion de gas al resto de Europa, siendo Italia quien
asumiese este papel.

Mostramos a continuacion una gréfica con la evolucion del precio mayorista de la luz en

Espafia para que se pueda visualizar la evolucién que ha tenido a lo largo de estos Gltimos
afios (OMIE, Evolucion del mercado de electricidad Informe anual, 2020):
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lHustracion 5: Evolucion del precio de la luz en Espafia en euros por megavatio hora. Fuente: OMIE

Proporcionamos ahora la evolucién del precio mayorista de la electricidad en Alemania
(Statista Research Department, 2023) para poder comparar los precios de ambos estados:
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lustracion 6: Evolucion del precio de la luz en Alemania en euros por megavatio hora. Fuente: Statista

Se destaca una similitud notable en la trayectoria de los precios de la electricidad en
ambos paises hasta el mes de abril de 2022. Sin embargo, a partir de dicho punto temporal,
se observa una diferencia significativa en las tendencias observadas. Especificamente, en
el caso de Espafia, se evidencia una disminucién en el precio de la energia eléctrica,
mientras que en Alemania, se constata un aumento progresivo que culmina en un pico
maximo registrado en agosto de 2022, alcanzando un valor de 469,35 euros por kilovatio
hora. Estas variaciones marcan un punto de inflexion distintivo en la evolucion de los
precios entre ambos paises durante el verano de 2022.
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MEDIDAS APLICADAS PARA COMBATIR EL ALZA DE LOS PRECIOS

En este apartado abordaremos cémo, tanto el gobierno espafiol como el alemén, han
gestionado las subidas de precios del gas y de la electricidad. Cabe destacar que esta
situacion torno en un estado complejo por la situacion inflacionaria que la subida de estos
precios provoco, por lo que vamos a percibir las maneras diferentes con las que se ha
planteado el problema en ambos paises. A continuacion, se muestra una informacién muy
sintetizada, si se desea conocer en mayor profundidad las medidas tomadas por cada
gobierno se aconseja acudir al Anexo I.

Espafia se caracterizd por abordar tanto el problema de la subida del precio del gas y de
la electricidad como el problema social que esto generd. Destaca la disminucion de la
retribucion de beneficios de empresas productoras de energia eléctrica que no emiten
gases de efecto invernadero; un aumento del importe de derechos de emision de dioxido
de carbono; una limitacion al precio del gas y una reduccion de diversos impuestos. Se
beneficiaron de ayudas las empresas electrointensivas asi como también diversos sectores
de la industria, como es el transporte, la agricultura o la ganaderia. Las familias mas
vulnerables también se beneficiaron de ayudas sociales.

En contraste, Alemania tardd méas en aplicar medidas y tuvo que enfrentar problemas
como el escaso suministro de gas proveniente de Rusia, lo que llevo a rescatar algunas
empresas gasistas. Los recortes a las empresas eléctricas llegaron un afio después que en
Espafia, y se establecieron reducciones al precio del gas y la electricidad con incentivos
para la reduccion del consumo. El gobierno aleman aumento el precio de emision de los
derechos de emision de gases de efecto invernadero, redujo impuestos y proporciono
numerosas subvenciones a los hogares.

Como conclusion a esta seccion, destaca el comunicado del gobierno del 27 de diciembre
de 2022 (La Moncloa, 2022), donde se recalcaba que el precio de la electricidad en Esparia
en los seis meses previos se habia situado un 54% por debajo de Alemania, un 59% por
debajo que Francia y un 63% mas bajo que Italia gracias a la solucion Ibérica. “Esto ha
supuesto un ahorro para el conjunto del pais de mas de 4.000 millones de euros y su
ahorro medio anual estimado de 150 euros en la factura de la electricidad en cada hogar”,
afiadio Pedro Sanchez.
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ANALISIS

A continuacion, procedemos a llevar a cabo un anélisis exhaustivo de las empresas del
sector eléctrico, con el objetivo de evaluar minuciosamente la influencia que tanto la
subida de precios de la luz como las medidas gubernamentales han tenido en dichas
compafiias. Asimismo, examinaremos si el recorte de beneficios aplicado a las empresas
dedicadas a las energias renovables ha ejercido un impacto de mayor o menor magnitud.
Ademas, extenderemos este analisis a empresas alemanas, con el propésito de comparar
el efecto de estas medidas en diferentes paises y determinar si la gestion de la crisis
energética ha sido mas 0 menos eficiente que en Espafa.

Para realizar la seleccion apropiada de empresas, hemos profundizado en el ambito de
operacion de cada una de ellas. Es importante mencionar que algunas compafiias
enfocadas en distintas etapas del mercado eléctrico también pueden tener una seccion de
su negocio dedicada a gestionar etapas del mercado del gas. Por consiguiente, hemos
analizado detalladamente los informes de las diferentes empresas para determinar el
porcentaje del negocio relacionado con cada una de estas areas. Aquellas empresas en las
cuales se ha encontrado una parte significativa de ingresos derivados del gas han sido
descartadas, con el fin de evitar la introduccion de factores externos, como el aumento
del precio del gas, que podrian interferir en nuestras conclusiones.

A continuacion, se presenta una breve explicacion de las razones que han suscitado interés
en las empresas mencionadas. Cada una de ellas cuenta con un anexo respectivo que
proporciona una concisa descripcion de sus areas de negocio, acompafiado de la
informacion segmentada extraida de los informes de interes.

Empresas espafolas

Para la seleccion de las principales empresas espafiolas del sector eléctrico hemos
recurrido al IBEX 35. En él, hemos podido encontrar las empresas mas importantes y con
datos suficientes para poder realizar un andlisis en detalle. Numerosas empresas sector
publico que tenian un potencial interés para llevar a cabo un analisis no han sido
seleccionadas por la ausencia de suficientes datos historicos, lo que nos incapacitaba para
ser capaces de obtener conclusiones claras. Mostramos brevemente el proceso de
seleccién seguido para las diferentes empresas:

ENDESA

Las cifras de ventas de la seccion de electricidad son mayores, asi como también lo es de
manera significativa la cifra de empleados (ver Anexo Il). Examinando la cuota de
mercado en la de manera adicional, podemos concluir que la seccion de electricidad juega
un papel de mayor importancia en la empresa. Es por ello por lo que seleccionamos a
Endesa como una de las empresas para llevar a cabo un analisis de mayor profundidad.

IBERDROLA

La seccion eléctrica supone unas ventas de 44.427 millones de euros frente a los 5.897
que suponen las del gas (acudir al Anexo Ill). Una vez somos conocedores de que los
principales ingresos provienen de la seccidn eléctrica, profundizamos para entender que
incumbe este apartado. Las principales fuentes de produccion observamos que son las
energias renovables y las de ciclo combinado, sin embargo, segun el dltimo informe
(Iberdrola, 2022), “el 78% de la produccion estd asociada a tecnologias libres de
emisiones”. NoOs interesa por lo tanto entrar en un andlisis detallado de la empresa.
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ACCIONA

Acciona posee una gran cantidad de activos en la seccion de energia (consultar anexo 1V),
asi como el patrimonio neto, es de manera significativa superior al resto de segmentos
operativos de la empresa. Del mismo modo, observamos que el resultado consolidado del
ejercicio viene précticamente en su totalidad de la seccién de energia. A su vez, en el
desglose de energia e infraestructuras proporcionado por el informe, nos muestra que el
resultado bruto de explotacion se basa en su mayoria en actividades de generacion de
energia que, ademas, son en su totalidad de origen renovable. Una empresa muy
interesante para centrarnos en su andlisis por la posibilidad de observar como afectaron
los “beneficios caidos del cielo” y las medidas del gobierno posteriores a la generacion
de electricidad mediante fuentes renovables.

REDEIA

La cifra de negocio viene derivada practicamente en su totalidad de la gestion y operacién
de infraestructuras eléctricas (acudir al Anexo V para mayor detalle), por lo que nos surge
la necesidad de examinar como ha influido los diferentes factores externos sobre el
operador de la red eléctrica espafiola.

SOLARIA

El Grupo Solaria tienen como objeto social y actividad principal la explotacion de plantas
solares fotovoltaicas tanto en Espafia como en el resto de paises donde estan ubicadas
(consultar campos de trabajo en Anexo V1). De la misma forma que Acciona, este analisis
resulta de especial interés.

Empresas alemanas

E. ON SE 124.526.557 71.613
ENBW ENERGIE BADEN-

WUERTTEMBERG AG 62.592.111 26.980
RWE AKTIENGESELLSCHAFT 41.830.965 18.310
VITESCO TECHNOLOGIES GROUP AG 10.305.591 38.043
ENERCITY AKTIENGESELLSCHAFT 8.700.156 1.175
LAUSITZ ENERGIE KRAFTWERKE AG 7.685.146 1.999
MAINOVA AG 7.642.937 3.103

TRIANEL GMBH 7.339.456 325

NORDEX SE 6.252.472 9.111

MVV ENERGIE AG 5.816.719 6.556
BAYERNWERK AG 5.789.114 16.009

BAYWA R.E. AG 5.200.787 2.857

NETZE BW GMBH 4.649.891 4.906

VATTENFALL EUROPE SALES GMBH 4.327.779 429

Tabla 1: Empresas mas importantes del sector eléctrico, aportando ingresos y nimero de empleados.

Fuente: (Orbis Europe, 2022)
Mostramos en la parte superior las empresas alemanas mas importantes en el &mbito de
produccién de energia basandonos en la base de datos proporcionada por Orbis Europa
(Orbis Europe, 2022) a la que hemos accedido a través de Alcorze (Alcorze, s.f.). Esta
base de datos proporciona datos precisos, sin embargo, no todas las empresas
proporcionadas por la plataforma pertenecen al sector energético, como es el caso de
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Vitesco y Nordex, los cuales tienen enfocada su actividad en el sector automotriz y la
fabricacion de turbinas para Acciona, respectivamente. Del mismo modo, numerosas
empresas de esta lista no cotizan en el sector publico, es por ello por lo que hemos
localizado dificultades en encontrar los informes de las diversas empresas.

Como empresa lider en el sector energético encontramos a E.ON SE. Su principal &mbito
de trabajo es la distribuciéon y suministro de gas, sin embargo, debemos descartar el
andlisis de esta empresa por la gran cifra de negocio que suponen las ventas del gas (ver
anexo VII). El analisis se veria influido por la gran subida de precios del gas y no
podriamos sacar conclusiones claras de la seccion eléctrica.

Del mismo modo sucede con la segunda empresa con mayor cifra de ventas, en este caso
EnBW. La empresa esta enfocada en la gestion del gas y energia eléctrica y sus
actividades relacionadas y, al igual que E.ON, debemos descartarla de nuestro anélisis
por la gran parte de negocio que estd dedicado al sector del gas (ver segmentacion en
Anexo VIII).

RWE AG

Cuando localizamos los ingresos obtenidos por segmentos (Anexo 1X), observamos que
la parte importante del negocio de la compafiia viene proporcionado por el negocio
eléctrico, en especial de las energias renovables. Resaltar el incremento tan notable que
se produce en los ingresos respecto al 2021, donde se ha incrementado en casi 13.795
millones de euros. Subrayar el incremento de los ingresos derivados de las energias
renovables y el aumento por mas del doble en las cifras del gas. Al localizar estos datos
nos surge la gran necesidad de analizar la compafiia.

Durante el procesamiento de los datos se ha encontrado un error en el informe del 2022
de la compafiia en el apartado dividendos, donde la cifra proporcionada era errénea. Con
la ayuda de otros informes hemos conseguido solventarlo.

VATENFALL

Los ingresos producidos por las ventas de electricidad suponen una cantidad
significativamente importante como para proceder al analisis detallado (acudir al Anexo
X para mayor detalle de las cifras de negocio). Destaca de nuevo que las ventas
producidas por la seccion del gas duplica su cifra respecto al 2021. A pesar de ser una
empresa sueca, su campo de actuacion, también mostrado en el anexo, es importante en
Alemania. Para poder comparar sus cifras de negocio, hemos utilizado el tipo medio de
cambio de cada afio para transformar las coronas suecas en euros (Fernandez, 2023).

Al tratarse de una empresa que no cotiza en la bolsa de valores, hemos tenido que llevar
a cabo una valoracion de su capitalizacion bursatil detallada en el anexo XIII.

TENNET

Los ingresos de la distribuidora eléctrica son notablemente mayores en Alemania (Anexo
XI), motivo por el que hemos decidido profundizar en sus cuentas para comparar la
evolucion de la empresa con la ya analizada Redeia. Para realizar la valoracién del capital
bursatil se ha procedido de forma analoga al método seguido en Vattenfall.
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MVV ENERGY AG

En la segmentacion por mercados podemos observar que los ingresos por ventas de
electricidad en 2021 eran notablemente superiores a las del resto de secciones (Anexo
XII). Sin embargo, como ya hemos destacado en alguno de los casos anteriores, los
ingresos por ventas de gas aumentaron muy considerablemente de un afio para otro, aun
reduciéndose en casi un treinta por ciento los kilovatios hora vendidos. Las ventas de
electricidad siguen siendo las ventas mas importantes del grupo por lo que podemos
considerar factible el analisis de MVV.

Medidas contables y medidas econdmicas

Es habitual utilizar medidas de beneficios de las empresas como medidas de los resultados
de las empresas. Las conclusiones seran muy dispares si analizamos los ingresos de
explotacion de la empresa o si analizamos el beneficio neto. También pueden ser
diferentes si tomamos medidas absolutas, como las anteriores, o relativas como un
margen que seria el cociente entre el beneficio neto y los ingresos de explotacion.

Pero con todo, cualquiera de los anteriores tres ejemplos serian lo que denominamos
medidas contables de los resultados. Todas son relevantes e, interpretadas
adecuadamente, pueden ser significativas del funcionamiento de las empresas en
diferentes aspectos. Pero ninguna de ellas nos estaria dando una adecuada medida de los
verdaderos beneficios obtenidos por las empresas en sentido econémico. Buscaremos
utilizar medidas que incorporen todos los costes implicitos relevantes para una actividad
empresarial y los indicadores que realmente nos sefialicen la creacion de valor por parte
de una empresa en un periodo de tiempo.

Resultados

El presente estudio se enfoca en la evaluacién y comparacién de los beneficios
empresariales afio tras afio, empleando informes financieros correspondientes al primer
semestre de empresas espafiolas y alemanas. La metodologia de recopilacién de datos se
basa en el acceso a informes disponibles publicamente, obtenidos de dos fuentes
principales: la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para las empresas
espafolas y la bolsa de Frankfurt (Boerse Frankfurt) para las alemanas. En casos donde
las empresas alemanas no cotizan en bolsa, los informes se obtienen directamente de las
paginas web oficiales de las compafiias. La investigacion tiene como objetivo
proporcionar una vision profunda y detallada del desempefio econdmico de estas
empresas durante el primer semestre del afio, permitiendo evaluar la evolucién y el
crecimiento de las mismas.

Empresas espafiolas

EBITDA

Una vez hemos entendido el concepto del EBITDA explicado en el anexo XIV,
procedemos a realizar una comparacion de los Gltimos once afios a traves de dos graficos.
En el primero encontramos las cinco empresas espafiolas juntas, mientras que en el
segundo ampliamos la visualizacion de estos para observar los resultados de manera mas
detallada de Acciona, Redeia y Solaria.
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EBITDA
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llustracion 7: Resultado EBITDA de las empresas espafiolas, en miles de euros
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lustracion 8: Resultado EBITDA de Acciona, Redeia y Solaria, en miles de euros

Iberdrola se posiciona como la empresa lider y ha demostrado un crecimiento sostenido
a lo largo de todo el periodo analizado. Su EBITDA ha experimentado un incremento
significativo, pasando de 3.930 millones de euros en 2012 a 6.164 millones de euros en
2022. Acciona y Solaria también han evidenciado un crecimiento acelerado, mostrando
un notable aumento en sus ingresos durante el trienio 2020-2022.

Por otro lado, Endesa y Acciona, han experimentado fluctuaciones en sus ingresos

operativos a lo largo de los afos, destacando especialmente el marcado descenso de
Endesa entre 2012 y 2017.
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ROA Y ROE

Para entender estos indicadores economicos, acudir al Anexo XV.

Para evaluar el ROA y el ROE, hemos decidido comparar el ROA y el ROE promedio
desde 2012 hasta 2021 con el de 2022, en porcentaje:

ENDESA En el caso de la rentabilidad sobre los activos,
399 294 Endesa se sitla en minimos histéricos de los
8’35 22’ 13 ultimos once afios de este indicador, lo que

nos lleva a pensar que en 2022 le ha sido
complicado a la empresa generar retornos con
sus activos. Sin embargo, en cuanto a la rentabilidad del patrimonio neto, nos
encontramos ante unos maximos que llaman en gran medida la atencién, lo que nos indica
que la rentabilidad del accionista ha podido mejorar significativamente este Gltimo afio.

Tabla 2: ROA y ROE de Endesa, en porcentaje

Iberdrola ha logrado mantener una eficiencia

IBERDROLA constante, tanto en la generacion de beneficios
2,50 2,67 4 partir de sus activos, como la rentabilidad

4,19 4,18  sobre el patrimonio neto durante estas Gltimas

Tabla 3: ROA y ROE de Iberdrola, en porcentaje  féchas, lo cual muestra la consistencia de la

empresa.

ACCIONA Acciona ha aumentado tanto el ROA como el
299 335 ROE en ambos casos alrededo~r de un punto

4:10 5:00 porcentual. Respecto a los afios anteriores,

puede suponer una mejora en la eficiencia para

Tabla 4: ROAy ROE de Acciona, en porcentaje  generar beneficios en relacion con sus activos,
asi como en la capacidad efectiva en utilizar la inversion de sus accionistas para generar
ganancias.

REDEIA Redeia en contraposicion, se sitla en minimos
4,66 3,65 histdricos del periodo que abarca nuestro
11,63 7,70  estudio, destacando la reduccion de casi 4

Tabla 5: ROA y ROE de Redeia, en porcentaje puntos basicos en el ROE.

SOLARIA Solaria, al igual que los resultados
2,69 4,86 proporcionados por el EBITDA, muestra un
6,40 14,58 incremento muy notable los dos Gltimos afios,

en especial en 2022. El incremento del retorno
sobre los activos se ha situado por encima de
los dos puntos basicos, cifra que llama notablemente la atencion por los beneficios que
han sido capaces de generar los activos. Del mismo modo, la rentabilidad para los
accionistas en este periodo se ha visto mejorada significativamente.

Tabla 6: ROA y ROE de Solaria, en porcentaje

En general, podemos observar que cada compafiia ha experimentado cambios en su
rentabilidad y eficiencia en la generacion de beneficios durante el periodo analizado.
Algunas han logrado mejoras significativas, como Solaria y Acciona, mientras que otras
han experimentado disminuciones, como es el caso de Redeia y Endesa.

EROA Y EROE
Podemos encontrar informacion mas detallada de estos términos en el Anexo XVIII.
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Pasamos ahora a analizar las rentabilidades econdmicas sobre los activos y sobre el
capital propio. Estas ratios, como ya se ha mencionado anteriormente, nos van a mostrar
una vision mas objetiva del crecimiento de la empresa. Por ello, para que una empresa
genere retornos a costa de los activos de forma efectiva, estos se deben situar por encima
del coste promedio de capital de la empresa (WACC) y, de igual forma, para que un
accionista se sienta satisfecho con su inversion, el coste de oportunidad debe ser mayor
que el coste del capital propio (Ke). Acudir al anexo XV1y XVII para entender con detalle
estos términos y su calculo.

Para entender el sentido de estos calculos de ratios menos conocidas, tanto EROA como
EROE miden no solo los resultados del afio entre los activos o capital propio invertido.
Incluyen también los cambios en las expectativas de beneficios futuros que se han
producido entre principio y final de afio.

ENDESA
-0,14 0,49 3,47 15,91 -3,25 10,80 7,19 14,30 27,48 2,15 -17,07
2,15 2,47 2,87 3,24 3,17 3,42 3,50 3,25 4,91 4,33 4,16
-17,25  -8,91 0,62 49,98 -7,53 31,79 1454 -41,36 45,55 14,72 -43,34
6,56 5,32 5,55 6,04 6,38 6,59 6,59 6,60 8,24 9,78 10,70
Tabla 7: EROA, WACC, EROE y Ke para Endesa, en tanto por ciento

En Endesa, la rentabilidad de las ganancias sobre activos (EROA) ha variado
significativamente a lo largo de los afios. Tanto en 2012 como en 2018 y 2022, se
observan valores negativos, lo que indica que la empresa destruyd valor en esos afios.
Podemos observar que los dos ultimos afios no han sido buenos afios para Endesa, siendo
su EROA inferior al WACC. No ha sido capaz por lo tanto de crear el valor esperado. El
EBITDA nos adelantaba que los beneficios del Gltimo afio habian incrementado, mientras
que el ROA (medida contable) se situaba por debajo de la media.

En la rentabilidad econémica de los fondos propios (EROE), observamos grandes
variaciones, siendo 2012 y 2015 los afios més desfavorables con rentabilidades negativas
inferiores al 40%. EI ROE obtenido en el apartado anterior en 2022 nos mostraba un valor
de 22.13%, lo que nos sugeria una gran rentabilidad para el accionista con la mayor ratio
obtenido desde el 2012. Sin embargo, si entramos en detalle en los datos de la empresa,
nos muestra un descenso en el dividendo ofrecido a los accionistas, asi como un descenso
en la cotizacion bursatil, motivo por el que en ese mismo afio la rentabilidad econémica
para los accionistas tiene un valor de -17.25%. Consecuentemente, concluimos que no ha
sido un buen afo para el accionista.

Como podemos comprobar, las rentabilidades econdmicas nos dan una vision mas
general de la empresa y refleja de manera mas objetiva la situacion de una empresa.

Iberdrola
-4,75 -1,3 12,83 13,52 -2,75 7,68 1,73 3,05 14,55 5,58 -17,70
3,15 2,64 2,89 3,06 2,91 3,01 2,87 3,18 3,65 481 3,81
-3,21 -0,60 27,23 31,04 -4,60 13,92 1,35 8,55 32,06 12,43 -51,57
6,56 5,32 5,55 6,04 6,38 6,59 6,59 6,60 8,24 9,78 10,70
Tabla 8: EROA, WACC, EROE y Ke para Iberdrola, en tanto por ciento

Iberdrola, de manera similar a Endesa, destaca por encontrar unos malos afios tanto en
2021 como en 2022. Tanto en el EROA como en el EROE, ambos afios se destruye valor.
En el primer caso destruye valor respecto a los activos utilizados y en el segundo caso
destruye valor para el accionista. Contrasta con los buenos afios que encontramos en 2020
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y 2019, donde los resultados se encontraban por encima de las expectativas. En 2022 el
dividendo incrementd significativamente, sin embargo, fue acompafado de una ligera
bajada en su capitalizacion bursatil, motivo que acaba penalizando al EROE.

Observamos que las ratios economicas del 2022 y 2021 difieren notablemente del valor
medio de los afios previos.

Acciona
4,88 10,43 -2,01 11,44 -1,02 5,61 -2,76 0,68 19,06 -0,64 -4,52
2,88 2,07 1,94 2,22 2,29 2,31 3,62 2,47 3,01 2,34 2,55
74,32 68,19 -5,69 52,92 -16,74 19,65 -0,68 4,23 28,99 -3,50 -32,42
6,56 5,32 5,55 6,04 6,38 6,59 6,59 6,60 8,24 9,78 10,70
Tabla 9: EROA, WACC, EROE y Ke para Acciona, en tanto por ciento

Acciona muestra unos resultados sdlidos los dos ultimos afios, donde destaca la
rentabilidad econémica para el accionista. Ya los resultados EBITDA nos mostraba un
crecimiento en los ultimos afios, asi como un incremento en las medidas contables (ROA
y ROE) respecto a la media de los afios previos. EI aumento de capitalizacion y el
incremento de dividendos nos hacia suponer una sobresaliente EROE.

Redeia
6,57 6,18 1,52 -1,84 4,34 -5,58 14,31 14,25 30,59 15,06 -5,82
3,55 2,74 2,95 3,50 3,75 3,89 4,05 3,86 4,70 4,55 4,68
50,10 14,92 3,26 -5,72 1418 -2491 60,12 56,29 158,63 68,22 -38,97

6,56 5,32 5,55 6,04 6,38 6,59 6,59 6,60 8,24 9,78 10,70
Tabla 10: EROA, WACC, EROE y Ke para Redeia, en tanto por ciento

En Redeia observamos unas ratios consistentes entre 2013 y 2016. Concuerda la
estabilidad mostrada en gran parte de las ratios con el modelo de empresa con el que nos
encontramos, una empresa regulada. La tendencia lateral en el analisis EBITDA sin
cambios significativos en los resultados acomparia la perspectiva de las bajas variaciones
que sufre y la estabilidad que suele presentar. Destaca una gran rentabilidad econémica
obtenida para el accionista en 2022 respecto al afio anterior, asi como la de 2014.

Solaria
656 88,40 164,55 -73,06 208,46 41,36 -2975 -475 3319 316 0,87
511 412 490 511 5,56 355 293 653 410 422 505
252,07 23510 433,47 -169,16 1270,06 218,24 -122,40 10,35 4341 -1354 -5181
656 532 555 6,04 6,38 659 659 660 824 9,78 10,70
Tabla 11: EROA, WACC, EROE y Ke para Solaria, en tanto por ciento
En Solaria visualizamos grandes cifras, destacando el importante crecimiento que se ha
producido desde 2017 (excluyendo 2019). Al tratarse de una empresa de menor tamafio
que el resto, es normal encontrar unas cifras mas elevadas, pues posee un mayor potencial
de crecimiento. Destaca la obtencion en 2022 de un EROA menor en comparacion con el
afio previo, algo que no era esperable habiendo observado el ROA, el ROE y habiendo
obtenido un incremento de practicamente el doble en su cuenta de resultados.

En Espafia, podemos concluir que las empresas no se han beneficiado en gran medida en
el afio 2021 y 2022 por la subida del precio de la electricidad. Destaca la destruccion de
valor que encontramos tanto en Endesa como en lIberdrola. Acciona y Solaria han
obtenido mejores resultados, especialmente para el accionista. Solaria se mantiene en
torno a la media de crecimiento, exceptuando la rentabilidad econémica sobre los activos

26



en 2022 que desciende respecto a los afios previos. Llegados a este punto, a pesar de haber
obtenidos mejores resultados EBITDA respecto a los afios anteriores, las empresas del
sector eléctrico espafiolas no han tenido beneficios extraordinarios. Uno de los motivos
es, probablemente, los recortes a los beneficios implementados por el gobierno.

Empresas alemanas
EBITDA
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lHustracion 9: Resultado EBITDA de las empresas alemanas, en millones de euros

En RWE percibimos fluctuaciones significativas, donde destaca el gran descenso
producido en 2018, con un EBITDA minorizado en mas de 7 veces. Ha podido
recuperarse de manera notable llegando el ltimo afio a valores previos del 2016.

Vattenfall ha experimentado un descenso més o menos continuado hasta hacer valle de
igual forma que RWE en 2018. A partir de ahi la empresa ha ido incrementando sus
margenes afio tras afio, exceptuando 2022.

Tennet experimenta bajas variaciones, incrementando sus margenes EBITDA conforme
avanzan los afios. Su modelo de negocio, como ya hemos nombrado anteriormente con
Solaria, es estable. Sin embargo, llama atencion el resultado obtenido en 2022, donde
experimentd grandes bajadas. Estas bajadas, atendiendo al informe publicado por la
empresa (Tennet, 2022), se debieron tanto a un efecto de precios como a un aumento en
los volumenes. “Los precios de la electricidad se mantuvieron en un nivel alto, lo que
provoco un aumento en los precios promedio de los productos de capacidad y energia
(equilibrio) en comparacién con la primera mitad del afio 2021. Asegurar la seguridad del
suministro mientras impulsamos la transicion energética provoca un aumento en los
volimenes del gasto de la red”. Se dieron ademas colapsos en la red de Holanda por el
gran aumento de la electrificacion en ciertas zonas.

En general, MVV Energie ha mantenido un crecimiento sostenido a lo largo de los afios.
Sin embargo, su EBITDA disminuyé desde los 330.882 miles de euros obtenidos en 2021
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hasta los 267.138 miles de euros cifrados en 2022. Observamos por lo tanto que este
patron se ha repetido en tres de las cuatro empresas involucradas.

ROA Y ROE
Del mismo modo que en el caso previo para las empresas espariolas, vamos a realizar un
breve repaso sobre las rentabilidades de las empresas sobre los activos y el patrimonio
neto.

El retorno sobre los activos de RWE AG ha

RWE AG disminuido respecto a la media de los afios
3,38 194 " nrevios. Sin embargo, los valores del periodo
7,95 23,15 entre 2012 y 2021 fluctdan de manera

Tabla 12: ROA y ROE de RWE, en porcentaje considerable en varios afios, alcanzando en
2017 un 6,90 por ciento de retorno y un 0,64 por ciento el afio posterior, considerando la
cifra del 2022 baja, pero no de manera muy notable. En cuanto al retorno sobre el
patrimonio neto, el incremento del ultimo afio destaca por su elevada cifra, lo que nos
indica que la rentabilidad para los accionistas ha mejorado de forma importante en el
ultimo afio. Una vez hemos analizado el EBITDA y las rentabilidades que mostramos en
este apartado, es decir, las medidas contables, nos recuerda el comportamiento de RWE
AG al anteriormente evaluado en Endesa.

En cuanto a Vattenfall, el afio 2022 se sitla
por encima de la media histdrica, aunque
1,93 2,12 dentro de los pardmetros normales por la gran

2,92 545 dispersidn que han sufrido los valores en este
Tabla 13: ROA y ROE de Vattenfall, en porcentaje periodo.

VATTENFALL

TENNET El dltimo afio de Tennet es excesivamente
2.33 -1,94  malo en este aspecto. Desde 2012 nunca habia
4,94 7,86 tenido retornos negativos. Este cambio

negativo indica que la compafiia ha tenido
dificultades para generar en el afio 2022 tanto
beneficios a través de sus activos como como a traves del patrimonio neto. Concuerda
con lo encontrado en el EBITDA.

Tabla 14: ROA y ROE de Tennet, en porcentaje

MVYV también localiza los minimos respecto

a los retornos de sus activos en 2022,
3,47 0,83 reduciendo en algo mas de 3 puntos
7,10 5,47 porcentuales el retorno obtenido en 2021,
Tabla 15: ROAy ROE de MVV, en porcentaje  Situado en el 3,91%. Del mismo modo, el ROE
se sitlia por debajo de la media.

MVV

EROA Y EROE
Una vez explicados los principales conceptos en el apartado de empresas espafiolas,
podemos proceder directamente al analisis:

RWE

20,53 2,99 3,39 -0,33 1,90 1,23 2,18 -1068 1181 -1,73 0,11
0,98 1,96 2,12 2,76 3,90 2,16 2,88 0,86 1,96 1,23 1,82
17,46 14,07 53,79 16,58 2544 3139 -2049 -55,62 3253 -18,64 1,50
4,58 3,63 3,55 3,95 4,49 4,28 4,17 4,52 5,48 5,40 5,63

Tabla 16: EROA, WACC, EROE y Ke para RWE, en tanto por ciento
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En RWE, la rentabilidad econémica de los activos entre 2015 y 2019 es inferior al coste
medio ponderado del capital, lo que indica que la empresa se encontraba en unos afos
complicados. Concuerda con los datos encontrados en el analisis EBITDA. Llama la
atencion la elevada cifra en 2022 de la rentabilidad econdémica sobre los activos,
indicando que en este ultimo afio los beneficios generados a partir de los activos han
generado un valor superior de lo esperado.

Vattenfall
76,74 14,52 4,71 2,12 12,11 -3,82 -0,68 -5,49 9,49 -0,78 -5,30
2,95 2,28 4,24 2,50 2,86 2,68 3,65 2,83 3,73 3,63 3,91
336,07 68,76 16,95 20,57 5195 -23,09 -28,09 -54,18 3536 -28,77 -9,96
4,58 3,63 3,55 3,95 4,49 4,28 4,17 4,52 5,48 5,40 5,63

Tabla 17: EROA, WACC, EROE y Ke para Vattenfall, en tanto por ciento

Los datos de Vattenfall nos muestran unos afios dificiles entre 2012 y 2017 (exceptuando
2014) donde la empresa destruyd valor. Sin embargo, la empresa ha sido capaz de revertir
este comportamiento negativo consiguiendo buenas rentabilidades a partir de 2018. Nos
mostraba el grafico del EBITDA este comportamiento creando una curva en forma de
valle. Lo que no nos esperabamos encontrar atendiendo a la grafica era la gran cifra
obtenida en 2022. En este caso el ROA y el ROE nos indicaban un aumento respecto a la
media de los afios anteriores, pero en ningun caso nos esperabamos una rentabilidad
econdmica sobre el patrimonio neto del 336%. Si entramos en detalle en sus cuentas
observamos que el dividendo proporcionado practicamente se ha quintuplicado.

Nos sirve como claro ejemplo para corroborar el valor objetivo que proporciona el
método de analisis aqui evaluado frente a las medidas convencionales.

Tennet
4564 1489 1058 1796 7,84 1836 2053 6,18 26,70 18,49 12,97
268 223 223 245 276 265 257 281 355 337 325
134,10 26,48 54,47 53,03 2031 8144 5406 903 8800 7841 11823
556 432 455 504 538 559 559 560 724 878 970
Tabla 18: EROA, WACC, EROE y Ke para Tennet, en tanto por ciento
Tennet nos presenta el tipo de empresa sélida que es, encontrando unas ratios muy
elevadas comparadas con el sector. Al igual que Vattenfall, nos ensefia los grandes
retornos obtenidos en el ultimo afio. A pesar de mostrar un resultado del ejercicio
negativo, sus ingresos han pasado de 2.492 millones de euros hasta los 3.908. Los
dividendos también han aumentado de manera considerable. Nuevamente, los resultados
chocan con los obtenidos en los afios previos.

MVV
2,99 1,07 -6959 7622 276 419 68 027 1,95 -112 -681
0,66 1,77 1,94 1,21 2,94 2,39 1,76 283 342 324 3,60
3522 713 10,33 10,12 1530 1583 -1447 763 911 128 -991
5,56 432 455 5,04 5,38 5,59 559 560 7,24 878 9,70
Tabla 19: EROA, WACC, EROE y Ke para MVV, en tanto por ciento

En los datos de MVV no destaca el Gltimo afio como habia destacado en los casos previos

con el EROA. Sin embargo, si lo hace en la rentabilidad sobre el accionista por el aumento

de dividendos y de la cotizacion bursatil que se produjo respecto al afio anterior. Si nos

hubiésemos guiado por la medida contable del ROE, habriamos pensado que el 2022 se
trata de un mal afio para el accionista por situarse por debajo de la media, sin embargo, el
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EROE nos indica lo contrario. Una vez mas mostramos que el método de rentabilidad
econdémica es un mejor método para evaluar la creacion de valor, tanto para la propia
empresa como para el accionista.

En modo general, una vez hemos analizado tanto el EBITDA como el ROE y el ROA,
podriamos haber supuesto que 2022 no fue un afio bueno para el sector eléctrico en
Alemania, sin embargo, habiendo analizado de manera mas profunda las empresas con
los ratios econdmicas y entrando en detalle en los motivos que han provocado las
variaciones de este ultimo afio, podemos concluir que las empresas alemanas se han visto
beneficiadas en el afio 2022 por un incremento de valor en la empresa respecto al valor
esperado. Creemos consecuentemente que este suceso ha venido ocasionado
principalmente por la tardia reaccion del gobierno alemén para poner freno a los
beneficios extraordinarios de las empresas eléctricas.

Por ultimo, hemos elaborado una media de las rentabilidades econémicas para poder
comparar el impacto de forma mas efectiva. De la media elaborada en el sector espafiol,
hemos eliminado el efecto de Solaria por la alteracién que sus grandes cifras proporcionan
en los resultados.

164 39 39 976 -067 463 512 807 2292 554 -11,28
36,48 837 -12,73 2399 615 499 3,79 -243 1249 371 0,24
2599 1840 635 3206 -3,67 10,11 18,83 6,93 66,31 2297 -4157

130,71 29,11 33,88 2507 2825 26,39 -225 -2328 4125 8,07 24,97

Tabla 20: Comparacion EROA y EROE entre empresas espafiolas y alemanas, en tantos por ciento

Los datos disponibles reflejan que los desequilibrios en los precios del gas y la
electricidad han generado aumentos significativos en las ganancias de las compafiias
alemanas que operan en el sector eléctrico. Este panorama suscita la reflexion acerca de
las estrategias implementadas por el gobierno espariol, las cuales han estado enfocadas
en la limitacion de los precios del gas y la electricidad, asi como en la implementacién de
recortes en las empresas que participan en la produccion de energia renovable. Este
enfoque parece haber surgido efecto en la situacion del mercado. Por otro lado, el
gobierno aleméan ha centrado su enfoque en incentivar la disminucion del consumo
energético, en lugar de topar directamente los precios del gas y la electricidad. Ademas,
durante el periodo contemplado en nuestro analisis, no se aplicaron controles en las
ganancias de las empresas dedicadas a la generacion de energia renovable en Alemania.
Estas diferencias en las politicas gubernamentales se traducen en los patrones observados
en los resultados.

30



CONCLUSIONES

El presente estudio resalta las repercusiones del shock energético que se manifest6 a partir
de los primeros compases de 2021, dando lugar a una perturbacion significativa en las
tarifas de electricidad en Europa. En el contexto objeto de estudio, se ha identificado una
convergencia marcada en la dindmica de precios de la electricidad en Alemania y Espafia
hasta el periodo de abril de 2022. Sin embargo, a partir de esta fecha se ha observado una
diferenciacion en la trayectoria de los precios energéticos, con una disminucion en Espafia
y un alza en Alemania. Este fendbmeno se atribuye en gran medida a la notable
dependencia previa de Alemania del suministro de gas ruso, antes de la aparicion del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Asimismo, un examen detenido de las politicas
gubernamentales revela notables diferencias entre ambos paises. En Alemania, se han
implementado medidas orientadas a motivar una reduccion del consumo energeético
contrastando con las medidas espafiolas, que se han enfocado en contener los precios del
gas y electricidad, asi como la minoracion de la retribucion a empresas de generacion de
energia renovable.

La evaluacidn de los resultados obtenidos por las empresas germanas y espafiolas exhibe
disparidades substanciales. En el caso de Alemania, la implementacion de recortes de
beneficios a las empresas del sector eléctrico fue retrasada en comparacion con las
acciones llevadas a cabo en Espafia. Esta distincion temporal puede explicar en parte los
resultados de caracter excepcional manifestados en el escenario aleman. Por
contraposicion, en el contexto espafiol, se han observado instancias en las que diversas
entidades empresariales han destruido valor durante el afio 2022. Las medidas
regulatorias impuestas por el gobierno, aunque con la intencion de afrontar la situacion,
podrian considerarse excesivas. Cabe recordar que el sector eléctrico se configura como
un oligopolio, lo cual subraya la importancia de equilibrar adecuadamente las
disposiciones regulatorias. La consecucion de un balance idoneo es fundamental, ya que
un marco regulatorio que no proporcione incentivos suficientes para la inversion y la
innovacion podria tener como resultado la mengua del crecimiento y la evolucion
tecnoldgica de las empresas en el sector.

En el &mbito del método de anélisis empleado, se ha destacado una distincidn significativa
entre el enfoque econémico y el contable. La aplicacion de ratios econémicas ha
conferido una perspectiva objetiva y de mayor solidez a la evaluacion realizada. Se ha
observado que las medidas de indole contable no logran abarcar exhaustivamente ciertos
detalles esenciales que resultan de importancia al momento de valorar una entidad. A lo
largo de este andlisis, se han revelado discrepancias notables entre los resultados
derivados de las métricas contables y aquellas de indole econdmica. No obstante,
mediante un examen minucioso de los resultados empresariales, se ha podido constatar
que los indicadores econdmicos presentan una representacion mas fidedigna y ajustada
en lo que respecta a la generacion efectiva de valor por parte de las empresas. Pone en
relieve la relevancia de la eleccion del método de analisis en la comprension precisa de
la performance empresarial.

Valoracion personal

La realizacion de este estudio ha constituido una experiencia altamente enriquecedora,
permitiéndome adentrarme en los mecanismos del mercado eléctrico y adquirir un
profundo entendimiento de parametros economicos y metodologias de valoracion
empresarial que previamente me resultaban desconocidos. A través de este andlisis, he
logrado conocer algunos de los motivos subyacentes que han dado origen a la actual
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situacion inflacionaria. El conocimiento obtenido a lo largo de esta labor ha representado
un progreso significativo en mi comprension del entorno econémico contemporaneo.

La vivencia cercana del incremento en los precios de la electricidad durante mi estadia en
Alemania ha conferido una dimensidon practica a los conceptos abordados en este estudio.
La constatacion de como este fendmeno ha incidido en aspectos tan cotidianos como el
alquiler de una habitacion en una residencia, con un incremento sustancial en el costo
mensual, ha consolidado mi apreciacion sobre la relevancia de los temas explorados en
este analisis.

El proceso de desarrollo de este estudio, que ha abarcado un periodo de 10 meses, ha
demandado una inversion significativa de tiempo y esfuerzo. Las extensas horas
dedicadas a la investigacion, la formacion y el analisis de métricas financieras han sido
tanto desafiantes como gratificantes. A pesar de no haber podido explorar cada detalle en
la medida que mi instinto y naturaleza perfeccionista me dictaban, he intentado concretar
el trabajo de manera precisa y rigurosa, satisfaciendo los requerimientos del mismo.
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ANEXO

ANEXO I- Medidas de los gobiernos

En Espafia

La primera medida que tomo el gobierno se produjo el 24 de junio de 2021, con el Real
Decreto Ley 12/2021 ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023). En él, se
disminuia el VA del 21 al 10% hasta el 31 de diciembre de 2021 para aquellos
consumidores cuya potencia contratada fuera inferior a 10 KW. Ademas, se suspendia
temporalmente hasta el 30 de septiembre el Impuesto del Valor de Produccién de Energia
Eléctrica (de aqui en adelante IVPEE), anteriormente situado en un 7%.

El 3 de agosto ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023), se aprob6 un
proyecto de ley por el que se establece la devolucion de derechos de emision de dioxido
de carbono pagados por productores que no emitian diéxido de carbono en afios previos
a 2003, como podian ser las centrales nucleares, hidroeléctricas o las renovables sin
ningun régimen de regulacién. Como ya sabemaos, el incremento del precio de la luz habia
sido influenciado de forma importante por el aumento del precio de los derechos de
emisién de CO2, por lo que, con la devolucion de parte de estos derechos, se pretendia
que estas empresas pudiesen afrontar precios finales mas bajos y que repercutiese esta
subida de precios de la luz de manera menos significativa al consumidor.

El 14 de septiembre de 2021, el gobierno publicé de manera urgente la creacion del Real
Decreto Ley 17/2021 (BOE, 2021), uno de los méas importantes en cuanto a medidas
tomadas y la fecha en la que se produce, ya que era uno de los momentos criticos donde
el precio de la luz empezaba a repuntar de manera significativa. Es por ello por lo que
vamos a comentar de manera mas detallada estas medidas:

e Suministro vital: Debido al incremento del coste de la electricidad, muchos
consumidores no podian soportar los altos precios solicitados. El gobierno
establece una potencia limite durante seis meses para suplir las necesidades
minimas de confort sin que se pueda interrumpir el suministro. EI suministro
minimo vital se aplica a los consumidores afectados que hayan incurrido en el
impago de sus facturas una vez hayan transcurrido cuatro meses.

e Prérroga de la suspension temporal del IVPEE. En el Real Decreto Ley
12/2021 del 24 de junio, se establecia la suspension de este impuesto para el tercer
trimestre. Se prolonga por lo tanto esta suspension también hasta final de afio.

e Fomento de contratos a plazo: Con el objetivo de incrementar la liquidez del
mercado eléctrico y minorar el precio final de los consumidores, se establece el
formato de subasta de contratos, donde se compra energia a largo plazo con un
periodo de liquidacion igual o superior a un afo. De esta forma se fomenta la
entrada de liquidez en el mercado y ayuda a las comercializadoras de menor
tamario.

e Minoracion de la retribucion de la actividad de produccion de energia
eléctrica. Desde la entrada en vigor de este Real Decreto Ley, hasta el 31 de
septiembre de 2022, se establece una disminucion de la retribucién de beneficios
de empresas que no emiten gases de efecto invernadero, como puede ser la
produccidén de energia mediante fuentes renovables. Esta minoracion se realiza de
forma proporcional al mayor ingreso obtenido por estas instalaciones derivado del
gran incremento de precios de la energia.
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e Medidas para una explotacion racional de los embalses no destinados al
abastecimiento, regadio y usos agropecuarios. Se establece un limite maximo
y minimo de la cantidad de caudal que se puede desembalsar, asi como un nivel
minimo que debe permanecer en el embalse. De esta forma, se limita la
posibilidad del vaciado de embalses por parte de las eléctricas con el objetivo de
maximizar beneficios cuando se estd pagando un gran precio por la energia
eléctrica (Gutiérrez, 2021).

¢ Reduccidn del tipo Impositivo del Impuesto Especial sobre la Electricidad.
Se reduce este tipo impositivo desde un 10 % que se encontraba en niveles previos
hasta un 0.5%. Esta reduccion se mantendra en vigor hasta el 31 de diciembre de
2022 gracias al Real Decreto Ley 29/2021 del 21 de diciembre de 2021.

e Nuevo célculo para la tarifa de altimo recurso de gas natural. Para todos
aquellos consumidores finales que consuman una cifra inferior a 50 MW anuales
y estén conectados a presiones inferiores de 4 bares, el Real Decreto Ley establece
el derecho para acogerse a la tarifa de ultimo recurso de gas natural. Esta tarifa de
proteccion asegura unos precios asequibles para PYMES y pequefios
consumidores. Mediante esta nueva medida introducida, se limita el incremento
del precio del gas natural en la tarifa. Este limite de incremento se establecié en
un 35% hasta final de afio y un 15% a partir del 1 de enero de 2022.

e Aumento del importe de derechos de emision de gases de efecto invernadero.
Este coste ira destinado a financiar los costes del sistema eléctrico. Los
Presupuestos Generales del Estado establecian 1100 millones de euros de
ingresos, pero con la cuantia recaudada adicionalmente por la subida del importe
de los derechos de emision, esta cifra aumento hasta los 2000 millones de euros.

En el Real Decreto Ley 23/2021 del 26 de octubre de 2021 ( Sgaravatti , Tagliapietra ,
Trasi, & Zachmann, 2023), se incrementaba el bono social pasando de un descuento en
la factura eléctrica del 25% al 60% para los consumidores vulnerables y del 40% al 70%
para los consumidores en estado critico de vulnerabilidad, hasta el 31 de marzo de 2022.
Se duplica también el presupuesto del bono social térmico, destinando 202.5 millones de
euros, con una media de 90 euros por familia (35 euros en las regiones més célidas y 124
euros en las areas mas frias), para compensar la subida de la factura de la luz.

El 25 de marzo de 2022, Espafia y Portugal consiguieron un permiso especial para
gestionar de forma independiente a Europa los altos precios de la luz, alegando su
condicion de “isla energética” (solo el 2,8% de la electricidad de la Peninsula Ibérica esta
conectada con los paises del norte de Europa) ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, &
Zachmann, 2023). Cuatro dias después, el 29 de marzo, se establecia en el Consejo de
Ministros un paquete de ayudas directas de 6.000 millones de euros y descuentos
combinados con 10.000 millones de euros en créditos, enfocadas en las empresas de
transporte, alimentacion y sectores de alto consumo energético. Nombramos a
continuacion las acciones llevadas a cabo por el gobierno con estas ayudas:

e El sector del transporte se vio beneficiado por una subvencién de 20 céntimos en
el precio del combustible, siendo 15 céntimos provenientes del estado y los 5
restantes de las petroleras. Esta medida se mantendra hasta el final de junio. Las
empresas de transporte de mercancias y pasajeros recibieron ademas 450 millones
de euros en ayudas directas. Una bonificacion adicional del 80% se implemento
en el impuesto sobre las mercancias en lineas maritimas ( Sgaravatti , Tagliapietra
, Trasi, & Zachmann, 2023).
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e El dinero restante seré distribuido de la siguiente forma (Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, 2022):

o 225 millones de euros fueron destinados para los consumidores
electrointensivos, reduciendo en un 80% el coste de los peajes de
distribucion y transporte de energia eléctrica.

o 362 millones de euros se dedicaron para el sector de la agricultura y la
ganaderia ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023).

o 125 millones de euros se depositaron en la industria del gas, donde el 88%
de los beneficiados fueron PYMES. Principalmente se benefician de estas
ayudas los sectores del papel y carton, el vidrio y la ceramica.

o 73.6 millones de euros fueron destinados a compensar los cargos de la
factura eléctrica.

o 65 millones de euros se emplearon en la compensacion de derechos de
emisién de CO2, enfocado en sectores que se han visto influidos por los
costes indirectos relacionados con el precio de emision de gases de efecto
invernadero repercutidos en el precio de la electricidad.

e EI gobierno mantiene también hasta el 30 de junio la anteriormente nombrada
minoracion para las empresas generadoras de electricidad que no emiten gases de
efecto invernadero. El importe recaudado se destina a reducir los cargos
repercutidos a los consumidores (Ministerioi de Transicién Ecoldgica y el Reto
Demografico, 2022).

e Encontramos también una actualizacion extraordinaria del régimen retribuido
regulado de las renovables, la cogeneracion y los residuos (de aqui en adelante
RECORE), que establece una rentabilidad para este sector de un 7.4%. A final de
este afio se revisaran los ingresos del RECORE para los Gltimos tres afios. Si la
rentabilidad obtenida es inferior a esta cifra, se les compensara hasta llegar a este
nivel, si por el contrario es superior, las instalaciones deberan aportar la diferencia
al sistema (Ministerioi de Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico, 2022).

e Se prolonga el bono social eléctrico por un periodo de dos afios y se prohibe la
subida superior a un 5% trimestral en la tarifa del gas para los consumidores que
posean la Tarifa de Ultimo Recurso ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, &
Zachmann, 2023).

Desde abril hasta finales de junio se aplico a cualquier tipo de conductor el descuento de
20 centimos en el repostaje de su combustible. De nuevo 15 céntimos fueron aportados
por el gobierno y 5 por las petroleras.

El 26 de abril de 2022, la Comisidon Europea acordd una limitacién para los proximos 12
meses del precio del gas para Espafia y Portugal (bajo la condicion de “isla energética™)
a 50 euros/MWh. De esta forma se trata de desvincular el precio de la electricidad con el
del gas. Segun Euronews (Tidey, 2022), las medidas tomadas bajo la “excepcion Ibérica”,
conseguirian en un 40% de los consumidores espafioles y portugueses con tarifa regulada,
reducir a la mitad la factura de la luz.

El 8 de junio de 2022, la Comision Europea entrego una subvencion de 6.300 millones
de euros para limitar los precios del gas hasta finales de mayo de 2023. Esta limitacion
empieza en 406/MWh durante los primeros seis meses y a partir del séptimo mes el precio
maximo se incrementa cinco euros cada mes hasta alcanzar un precio tope de 706/MWh.
Esta operacion vendra financiada por los “ingresos de congestion”, es decir, los ingresos
obtenidos por el intercambio de energia entre Espafia y Francia por el Gestor Eléctrico de
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la red espafiola, en este caso Red Eléctrica Corporacion y, por una tasa impuesta por
Espafia y Portugal para los que se beneficien de la medida ( Sgaravatti , Tagliapietra ,
Trasi, & Zachmann, 2023).

En el Real Decreto Ley 11/2022 del 25 de junio, se adoptan medidas urgentes para paliar
los efectos de la guerray la crisis inflacionista que se esta viviendo. El paquete de medidas
incluia (La Moncloa, 2022):

e Un pago unico de 200 euros a trabajadores, autbnomos o desempleados con rentas
bajas. Los beneficiarios de la ayuda deben residir en hogares donde la suma de la
renta que perciban los convivientes no debe superar los 14.000 euros y su
patrimonio, excluyendo la vivienda habitual, no debe superar los 43.196,4 euros.

e Se rebaja el Impuesto de la luz del 10% al 5% para los consumidores con una
potencia contratada inferior a 10 kW, desde el 1 de julio hasta final de afio. Cabe
destacar que en junio del 2021 ya se redujo de un 21% al 10%. Nos encontramos
ahora con el impuesto sobre la luz méas bajo de la Unién Europea.

e La bonificacion extraordinaria de 20 céntimos por litro de combustible se
prolonga hasta final de afio.

e Subida de un 15% de las néminas del Ingreso Minimo Vital y de las pensiones no
contributivas.

e Seampliael bono social energético a 600.000 familias adicionales, llegando hasta
los 1,9 millones de hogares. Los descuentos del 60 y 70 por ciento se mantienen
durante todo 2022. La dotacion del bono social energético aumentd también hasta
los 228 millones.

e Secongela el precio de la bombona de butano en 19,55 euros.

e Se aprueba la prérroga para mantener al 2% la subida anual que se puede realizar
en los contratos de arrendamiento.

e Se incluye ayudas directas en los titulos multiviaje prestados por las concesiones
estatales para transporte publico por un valor de descuento del 50%.

El 29 de junio de 2022, el Consejo de Ministros aprob6 un plan de ahorro energético (
Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023). En €l se incluye la obligacion de
apagar las luces de los escaparates de las tiendas a partir de las 10 de la noche y, para
tiendas, cines, hoteles y lugares publicos, de limitar la temperatura del aire acondicionado
a un minimo de 27°C y la calefaccion a un maximo de 19°C.

El 13 de octubre de 2022, Pedro Sanchez detall6 un nuevo paquete de ayudas por valor
de 3.000 millones de euros para los consumidores vulnerables ( Sgaravatti , Tagliapietra
, Trasi, & Zachmann, 2023). Se incrementa el bono social energético hasta unas tasas de
descuento en porcentaje del 65% y 80% en funcién del nivel de renta del hogar. Anuncié
también la creacion de una nueva categoria temporal de consumidores de electricidad con
derecho a un descuento del 40% en sus facturas, de la que se benefician 1.5 millones de
hogares. El bono térmico se refuerza para 2022 y 2023 duplicando el importe medio de
la subvencién a 375 euros por hogar.

En el Real Decreto Ley 20/2022 del 27 de diciembre de 2022 (La Moncloa, 2022), se
reduce el IVA de los alimentos de primera necesidad del 4% al 0%, se acuerda una ayuda
de 200 euros para las familias cuya renta sea inferior a 27.000 euros y se prolonga la
reduccion de impuestos de la electricidad y del gas. Ademas, se establecen ayudas a los
agricultores por valor de 660 millones de euros para afrontar las subidas de precios de
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fertilizantes, se aprueba una bonificacion en los combustibles para los agricultores,
transportistas, navieras y pescadores, y se revalorizan las pensiones un 8.5%.

En Alemania

En una primera instancia, Alemania no crey0 necesario aplicar ninguna medida, sin
embargo, a principios de octubre de 2021 se vio obligada a tomar acciones sobre los
episodios del precio descontrolado que se vivieron. La primera medida que se tomé fue
reducir el impuesto de “Erneuerbare-Energien-Gesetz” (EEG), impuesto con el que se
ayuda a financiar la expansion de energias renovables, de 6.5 a 3.72 céntimos por
kilovatio hora de electricidad. Esta medida supuso un coste de 3.300 millones de euros,
dinero gue fue obtenido del presupuesto federal y de los beneficios extra obtenidos por el
aumento del precio de los derechos de emision de didxido de carbono ( Sgaravatti ,
Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023).

El 9 de enero de 2022 ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023), el gobierno
anuncié nuevas medidas enfocadas a ayudar a los hogares mas necesitados a afrontar las
facturas de la luz, ofreciendo 130 millones de euros a los hogares con bajos niveles de
renta.

El 24 de febrero de 2022 ( Sgaravatti , Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023), se aprobd
un nuevo paquete de medidas, las cuales incluian un pago tnico de 135€ a estudiantes o
ciudadanos vulnerables, asi como ayudas a nifios donde su familia se encuentra en
situacion de pobreza (20€ al mes por nifio), un subsidio de 100€ a los desempleados y
reducciones de impuestos en la renta.

El 24 de marzo se aprobaron ayudas ( Sgaravatti , Tagliapietra , Trasi, & Zachmann,
2023) por valor de 15.000 millones de euros. En estas ayudas se incluia una disminucion
del precio del combustible a través de la bajada de impuestos, reduciendo 30 céntimos
por litro en la gasolina y 14 en el diésel, ademés de un pago de 300€ a todos los
trabajadores que cotizan en Alemania para subsidiar los gastos del transporte al trabajo.
Se afiadié también un bono de 9€ al mes para usar el transporte publico, asi como un
cheque de 100€ para contribuir con la manutencion de los nifios. Se establecieron
subvenciones para sustituir las calderas por bombas de calor, obligando a que los nuevos
sistemas de calefaccion instalados sean suministrados al menos en un 65% por energias
renovables. El gobierno anuncié que todas estas medidas tomadas hasta ahora para
proteger a los consumidores de la subida del precio de la luz alcanzarian la cifra de 30.000
millones de euros.

A finales de abril de 2022, se acordd la eliminacion total del impuesto EEG a partir de
julio de ese mismo afio, estimando un ahorro de unos 300 euros para una familia de cuatro
personas respecto a 2021 ( Sgaravatti , Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023).

El 19 de junio de 2022 ( Sgaravatti , Tagliapietra, Trasi, & Zachmann, 2023), el gobierno
aleman incluia un programa donde se impulsaba la mayor dependencia de las centrales
de generacion de carbdn en sustitucion a las de gas, la puesta en marcha de un nuevo
modelo de subasta de gas para motivar a los consumidores a ahorrar en su consumo, lineas
de crédito para las empresas dedicadas al almacenamiento del gas y se establecen
subvenciones para las empresas que les ha afectado de manera significativa el incremento
del precio del mismo.
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En julio de 2022, Uniper, uno de los mayores proveedores de gas del pais, tuvo que ser
rescatado por una cifra que parecia aproximarse a los 267 millones de euros (Mdiller,
2022). La compafiia arrastraba problemas de liquidez por la reduccion del suministro de
gas proveniente de Rusia por parte de Gazprom. A final de este mismo afio, se aprobd
otro rescate a esta misma empresa por un valor de 34.500 millones de euros,
nacionalizando asi laempresa (RTVE, 2022). Cabe destacar que Sefe, la sede de Gazprom
Alemania, también tuvo que ser rescatada en el mes de julio por el mismo motivo que el
de Uniper (Sevillano, 2022), derivando en que dos de las principales gasistas alemanas
pasaran a estar gestionadas por el gobierno.

El 4 de septiembre anuncié el gobierno aleman ayudas por valor de 65 millones de euros
para ayudar a los hogares a lidiar con la inflacién y los precios de la energia (EI Mundo,
2022). Entre el paquete de medidas se incluye el recorte de beneficios de las empresas
eléctricas para ayudar a disminuir los precios de la factura de la luz, extender la
bonificacion de un pago unico de 300 euros a los jubilados y 200 euros a los estudiantes,
las prestaciones por hijo de actualmente 219 mensuales se incrementan en 18 euros a
partir del 1 de enero de 2023 para el primer y segundo hijo por vigencia de dos afios y
ayudas sociales valoradas en 500 euros.

El 29 de septiembre de 2022, el gobierno aleman anuncié el mayor paquete de ayudas
hasta la fecha para reducir el incremento de costes energéticos por valor de 200.000
millones de euros (RTVE, 2022). Destaca el tope al precio de la electricidad y el freno al
precio del gas como objetivo de las ayudas. El gobierno aleman habia anunciado una
subida del precio del gas por valor de 2,4 céntimos por kilovatio hora para que las
empresas del sector pudieran hacer frente a la compra de la materia prima, sin embargo,
se acabd eliminando por las polémicas generadas por esta medida (El Economista, 2022).

El 10 de octubre de 2022, de la mano de la comision de expertos del gobierno creada para
combatir la inflacidn y la crisis energética, se vieron materializadas las ayudas anunciadas
el mes anterior (Expansion, 2022). En primer lugar, el gobierno proporcionaba a los
consumidores en el mes de diciembre el equivalente a un mes de la factura de gas y
calefaccion, a excepcidn de grandes industrias y centrales energéticas, por un valor total
de 5.000 millones de euros. En segundo lugar, se establecia como precio del gas el
importe de 12 céntimos por kilovatio hora hasta que se alcanzase el 80% del consumo
cifrado en el mes de septiembre y, de la misma manera para el precio de la calefaccion,
pero esta vez 9.5 céntimos el kilovatio hora. Una vez alcanzado este 80% del nivel de
consumo datado en septiembre, la tarifa de aplicacion se convierte en la habitual. La
implementacion de esta segunda medida databa de principios de primavera del afio
siguiente. Cabe destacar que el precio del gas a esta fecha se situaba en 21 céntimos el
kilovatio hora, por lo que se trata de una reduccion considerable (RTVE, 2022).

La portavoz del gobierno aleméan, Susanne Ungrad, defendié esta medida como método
para seguir incentivando a los consumidores a reducir su gasto. Alemania no defendié el
establecimiento de un precio limite del gas sin motivar la reduccién de consumo por el
riesgo a un colapso en el suministro. Introducir un tope al precio del gas provocaria una
disminucion de la preocupacion por la cantidad consumida que, acompafiado de una
escasa oferta, ayudaria a no poder garantizar el suministro (Hernandez, 2022).

Estas ayudas adoptaron un valor de 91.000 millones de euros de los 200.000 destinados
al total de las ayudas, donde 66.000 de ellos fueron destinados a los consumidores y
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pequefias y medianas empresas y los 25.000 restantes al apoyo de la industria ( Sgaravatti
, Tagliapietra , Trasi, & Zachmann, 2023).

Para el caso de la electricidad, se fijo en noviembre y de manera adicional un precio
maximo de 40 céntimos por kilovatio hora a partir de 2023 para una cuota basica del 80%
sobre el consumo medio anual de hogares y pequefias y medianas empresas (RTVE,
2022). Para el caso de las industrias, se establece un precio tope de 7 céntimos por
Kilovatio hora para el gas y de 13 céntimos para el caso de la electricidad, ambos para el
70% del consumo medio del afio anterior (RTVE, 2022). Estas medidas se llevaran a cabo
desde enero del 2023 hasta abril del 2024 y se cifraron en un valor de unos 54.000
millones de euros, provenientes de las tasas impuestas para los “beneficios caidos del
cielo” de las empresas del sector eléctrico ( Sgaravatti , Tagliapietra, Trasi, & Zachmann,
2023).

ANEXO II- ENDESA
Del informe anual del afio 2022 podemos extraer su principal campo de trabajo (Endesa,
2022):

“Su objeto social es el negocio eléctrico en sus distintas actividades industriales y
comerciales, la explotacién de toda clase de recursos energéticos primarios, la prestacion
de servicios de caracter industrial y, en especial, los de telecomunicaciones, agua y gas,
y la gestion del Grupo Empresarial, constituido por las participaciones en otras
sociedades.

Endesa, S.A. y sus Sociedades Dependientes (Endesa o la Sociedad) desarrollan sus
actividades en el negocio eléctrico y de gas fundamentalmente en el mercado de Espafia
y Portugal. Asimismo, en menor medida, comercializan electricidad y gas en otros
mercados europeos, asi como otros productos y servicios relacionados con su negocio
principal.

La organizacion se articula en actividades de generacion, comercializacion y distribucion

incluyendo cada una de ellas la actividad de electricidad y en su caso, la de gas y otros
productos y servicios.”

Porcentaje (%)

31de 31de

diciembre diciembre

Cuota de Mercado™ de 2022 de 2021
Electricidad

Generacién Peninsular? 18,2 175

Distribuciéon 437 427

Comercializacion 296 296

Gas
Mercado Liberalizado 184 151

llustracién 10: Cuota de mercado Endesa

Fuente: (Endesa, 2022)
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Gas

Miles
Mumero de Clientes (Gas)¥ 3ide dizi:;nogi % Var.
Mercado Regulado 313 232 349
Peninsular Espafiol 289 210 376
Territorios No Peninsulares (TNP) 24 22 g1
Mercado Liberalizado 1486 1452 23
Peninsular Espanol 1258 1.250 06
Territorios No Peninsulares (TNP) 69 70 1.4)
Fuera de Espafa 159 132 205
TOTAL | 1799 1.684 6.8
Ingresos / Puntos de Suministro'® 3.4 1,7 -
“ Puntos de suministro
# Relacién entre los ingresos por ventas de gas y el numero de puntos de suministro de gas (Miles de euros / Punto de suministro).
GWh
Ventas de Gas 2022 2021 % Var.
Mercado Liberalizado 40420 41.147 1.8)
Mercado Regulado 1.258 1318 4.8)
Mercado Internacional 15402 17765 13.3)
Ventas Mayoristas G676 16.761 (60.2)
TotAL™ | 63756 | 76.991 1z.2)
4 5in consumos propios de generacidn.
Electricidad
Miles
Nimero de Clientes (Electricidad)”® S1de dizi:’;‘;'arz % Var.
Mercado Regulado 3716 4.373 (15.0)
Peninsular Espanol 3190 3732 (14.5)
Territorios No Peninsulares (TNP) 526 641 (17.9)
Mercado Liberalizado 6.829 5878 16,2
Peninsular Espafiol 5245 4561 150
Territorios No Peninsulares (TNP) 972 858 133
Fuera de Espaiia 612 459 333
TOTAL [ 10.5451 10.251 2,9
Ingresos / Puntos de Suministro™ 2,2 1,4 -
Y Puntos de suministro.
2 Clientes de las sociedades comercializadoras.
4 Relacion entre los ingresos por ventas de electricidad y el nimero de puntos de suministro de electricidad (Miles de euros / Punto de suministro)
GWh
Ventas de Electricidad Brutas® Ventas de Electricidad Netas™
m 2021 % Var. m 2021 % Var.
Precio Regulado 9.674 12,620 23.3) 8.210 10705 (23.3)
Mercado Liberalizado 77985 75.203 37 70.793 68753 30
Espariol 66.971 64.136 44 60.735 58541 37
Fuera de Espaiia 11.024 11.067 0.4) 10.057 10.212 1.5)
TOTAL 87.669 87.823 0,2) 79.003 79.458 (0,6)

Y En barras de central
“ Ventas al cliente final.

lustracion 11: Ventas de electricidad y gas

(Fuente: (Endesa, 2022)
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ANEXO IlI- IBERDROLA

Del informe anual de 2022 (Iberdrola, 2022) podemos resumir las principales actividades
del grupo:

“Iberdrola, S.A. (en adelante, Iberdrola), constituida en Espafia, es la sociedad dominante
de un Grupo de sociedades cuyas principales actividades son las siguientes:

e Produccion de electricidad mediante fuentes renovables y convencionales.
e Compraventa de electricidad y gas en mercados mayoristas.

e Transporte y distribucion de electricidad.

e Comercializacion de electricidad, gas y servicios energéticos asociados.

e Otras actividades, principalmente ligadas al sector de la energia.

El Grupo IBERDROLA desarrolla sus actividades principalmente en cinco
paises del &rea atlantica: Espafia, Reino Unido, Estados Unidos, México y Brasil.”

Ejercicio 2022 Reino Estados Corpora
Espana . . Meéxico Brasil IEI cion y Total
. Unido Unides .
Millones de euros ajustes
En mercados regulados
Electricidad 4.732 1.379 4.716 2.604 6.744 —_ (7) § 20.168 ‘
Gas — — 1.836 — — — — [ 1836
En mercados no regulados
Electricidad 15.443 5.373 1.089 1.498 382 718 (224) | 24.259
Gas 2.024 2.038 1 — — — (2) 4067
Otros 672 788 209 — 8 1 8 T o008
Ingresos por contratos de _ _ o _ o
construccion (Nota 13) 29 1.479 1.508
Ingresos por contratos de 2 _ 1 o o _ 21 24
arrendamiento
Valoracion e ineficiencias de
derivados sobre materias 78 235 75 (23) — 83 (41) 407
primas
Total 22,980 9.813 7.907 4.079 B.613 802 (245) | 53.949

llustracion 12: Importe neto de la cifra de negocios en millones de euros

Fuente: (Iberdrola, 2022)

ANEXO V- ACCIONA

Segun el informe anual de Acciona de 2022 (Acciona , 2022), se definen de la siguiente
manera:

“Acciona, S.A., sociedad constituida en Espafiay sus sociedades filiales integran el
Grupo Acciona.

Las sociedades del Grupo Acciona participan en varios sectores de la actividad
econdmica, entre los que cabe destacar Energia e Infraestructuras. El desglose completo
de las actividades que conforman el Grupo es el siguiente:

e Energia: actividad que se instrumenta a través de la participacion mayoritaria en
Corporacion Acciona Energias Renovables, S.A. abarcando la promocién de
plantas de generacion renovable, su construccion, su operacion y mantenimiento
y la venta de la energia producida. Toda la generacion eléctrica de Acciona
Energia es de origen renovable.

e Infraestructuras: incluye las actividades de:
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o

o

Construccion: incluye la actividad de construccién de infraestructuras.
Asimismo, también incluye proyectos llave en mano (EPC) para la
construccién de plantas de generacion de energia y otras instalaciones.
Agua: incluye las actividades de construccion de plantas desaladoras,
potabilizadoras y de tratamiento de agua, asi como la gestién del ciclo
integral del agua, actividad que abarca desde la captacion, potabilizacion
incluyendo la desalinizacion, hasta la depuracion y retorno al
medioambiente del agua. Asimismo, opera concesiones de servicios
relacionados con el ciclo integral del agua.

Concesiones: incluye principalmente la actividad de explotacion de
concesiones de infraestructuras de transporte y hospitales.

Servicios Urbanos y Medioambiente: incluye principalmente las
actividades de Citizen Services.

Otras actividades: incluye los negocios relativos a la gestion de fondos e
intermediacion bursétil, el negocio inmobiliario, fabricacion de vehiculos
eléctricos, motosharing, participacion en la asociada Nordex SE (fabricante de
turbinas eolicas), interiorizacion artistica de museos y prestacion de servicios
tales como facility management y handling aeroportuario.”
Segmentos
Saldos a 31.12.2022 Energia Infraestructuras Diras Ope ;amones Operaciones fotel
actividades ntegrupo corporativas Grupo
mporte neto de la cifra de negocios 4.351 6.016 1.183 -355 11.195
Cifra negocios 4.316 5.784 1.095 -0 11.195
Cifra negocios a otros segmentos 35 232 88 -355 0
Otros ingresos y gastos de explotacion -2.808 -5.699 -1.107 328 -9.286
Restu\tado método de participacion — objeto 110 51 P 150
analogo
Resultado bruto de explotacion 1.653 368 74 -27 2.068
Dotaciones -434 -273 -56 1 -762
Deterioro y rtdos. por enajenac. del inmovilizado -12 26 1 15
Otras ganancias o pérdidas 18 -4 -1 13
Resultado de explotacion 1.225 117 18 -26 1.334
Resultados financieros -155 -31 -15 -201
Resultados por variaciones de valor -64 -6 -70
Re%u\tado método de participacion — objeto no 1oa 104
analogo
Resultado antes de impuestos 1.006 86 -197 -26 — 869
Gasto por impuesto de sociedades 250 -16 5 7 oo
Resultado consolidado del ejercicio l 756 l l 70 I l -192 I 1¢ l 615 I
Rtdo después de impuestos de las activ.
interrumpidas
Resultado del ejercicio 756 70 -192 -19 615
Intereses minoritarios -168 5 -1 -174
Resultado atribuible a la sociedad dominante 588 65 -193 -19 441
lustracion 13:informacion por segmentos y de los efectos de las operaciones corporativas, en millones de
euros
Fuente: (Acciona , 2022)
31.12.2022
Division Ventas lustracion 14: desglose
= de determinados saldos
peneracion o T consolidados de los
O generacion = segmentos energia e
Energia l4.331 l 1.653 inf t t
Construccion 2.560 227 Infragstructuras, en
Concesiones 52 37 millones de euros
Agua 1.272 89 .
Servicios Urbanos y Medioambiente 148 14 Fuente: (Acciona , 2022)
Ajustes de consolidacion -16
Infraestructuras 6.016 368
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ANEXO IV- REDEIA

Red Eléctrica, que cambi6 su nombre de marca en favor de REDEIA, se define en el
informe anual de 2022 como (REDEIA, 2022):

“Red Eléctrica Corporacion, S.A. es la Sociedad dominante de un Grupo formado por
sociedades dependientes. Asimismo, el Grupo participa en operaciones conjuntas con
otros operadores. La Sociedad matriz y sus sociedades dependientes componen Redeia.
La actividad del Grupo se centra en tres segmentos principales:

e Gestion y operacion de infraestructuras eléctricas nacionales: que incluye el
transporte de energia eléctrica, la operacion del sistema y la gestion de la red de
transporte en el sistema eléctrico espafiol. Estas actividades reguladas se
desarrollan a través de Red Eléctrica de Espafia S.A.U.

e Gestion y operacion de infraestructuras eléctricas internacionales: actividades de
transporte de energia eléctrica desarrolladas fuera de Espafa a traves de Red

Eléctrica Internacional S.A.U. y sus participadas (Redinter).

e Telecomunicaciones (satélites y fibra Optica): Asimismo, el Grupo presta
servicios de telecomunicaciones a terceros a través de Subgrupo Hispasat
mediante la operacion de infraestructuras satelitales y a través de Red Eléctrica
Infraestructura de Telecomunicacién S.A.U. (Reintel), fundamentalmente
mediante el alquiler de fibra troncal.”

Miles de euros

Satélites

Fibra optica

Importe neto de la cifra de negocios || 1.599.006 70599 226197 142.663 |
Externos 1.596.206 70599 226197 96545 |
Inter-segmento 2.800 46.118
Participacion en asociadas método

de la participacion (actividad 47.651 2.258

analoga)

Depreciacion y amortizacion (390.698) (19.081) | (106.501)| (23.660)
Deterioro y resultado por

enajenaciones de inmovilizado 135 (628) -
Resultado de Explotacion 754.167 71.321 43.701 77.385
Ingresos financieros 2318 15.723 347 413
Gastos financieros (74.182) (29.779) (12.497) (2.143)
Impuesto sobre beneficios (168.740) (3.327) 11.851 (19.019)
Resultado de la Sociedad .

dominante después de impuestos [ §13.558 54.690 38.124 44.604]
Activos del segmento 10.589.169 1.656.066 1.529.664| 476.142
F'a_rticipaciones cqn_tabil_i_zadas por el 807736 79.731

método de la participacion

Pasivos del segmento 7.224.012 812.461 940.314 379.793

(23.429)
25489
(48.918)

496
(5.052)

5
14.980
4.360
2133
(9.095)

13.755

530.480
4150

530.665

2.015.036

50.405
(544.992)

(488)
961.554
23.161
(116.468)
(188.330)

14.781.521
8918617

9.887.245

lHustracion 15: informacion por segmentos y de los efectos de las operaciones corporativas, en miles de euros

Fuente (REDEIA, 2022)

ANEXO VI- SOLARIA

En el informe anual de 2022 (SOLARIA, 2022) la empresa describe su actividad como:

“Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. se constituyd el dia 27 de noviembre de 2002
como sociedad anonima en Espafia, por un periodo de tiempo indefinido.
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Su objeto social consiste principalmente en:
1. Instalacion y reparacion de instalaciones de energia solar, térmica y fotovoltaica,
energia edlica y cualquier otro tipo de energia renovable.
2. Instalacion y reparacion de fontaneria, gas, electricidad, frio, calor y
acondicionamiento de aire.
Realizacion y ejecucion de proyectos técnicos de los apartados anteriores.
Prestacion de servicios de mantenimiento y conservacion de las obras efectuadas
ya sea por la propia sociedad o por terceros.
5. Fabricacion de modulos, células y componentes de energia solar, térmica y
fotovoltaica, energia edlica y otras energias renovables.

Pow

Las actividades principales del Grupo durante los ejercicios de 2022 y 2021 han sido
la generacion y venta de energia.”

ANEXO VII- EO.N

Del informe anual de la empresa obtenemos la cantidad de kilovatios horas vendidos por
segmentos (E.ON , 2022):

Power Sales

Germany United Kingdom The Netherlands Other Taotal
Billion k\Wh 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021
Fourth quarter
Residential and SME 9.0 8.8 45 6.0 1.7 1.7 6.0 8.2 214 24.7
1&C 7.2 6.9 b7 8.7 0.6 11 4.7 6.1 18.4 22.8
Sales partners 49 13.4 0.8 - - - 1.2 1.8 6.9 15.2
Customer groups 211 29.1 111 14.7 2.3 2.8 11.9 16.1 46.7 62.7
Whaolesale market 19.0 50.5 12 281 3.2 2.3 2.3 2.4 256 83.0
Total 40.1 79.6 12.3 428 5.5 5.1 14.2 18.5 72.3 145.7
Full year
Residential and SME 33.2 32.7 19.9 218 5.3 6.3 23.6 32.5 82.0 93.3
18C 27.6 28.5 26.1 320 2.6 4.7 16.2 24.5 726 89.7
Sales partners 188 49.8 2.4 2.2 - - 5.5 6.9 26.7 59.1
Customer groups 79.6 111.0 48.4 56.0 7.9 11.1 45.3 64.0 181.3 242.3
Wheolesale market 53.5 77.0 6.0 358 112 8.2 9.8 9.7 804 130.7
Total I 133.1 I 188.0 54.4 91.8 19.1 19.2 55.1 73.6 261.7 3728
Gas Sales

Germany United Kingdom The Metherlands Other Total
Billion k\Wh 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021
Fourth quarter
Residential and SME 13.5 15.6 111 16.0 6.3 B.2 10.6 12.6 41.5 52.4
1&C 8.8 5.6 24 5.9 3.6 5.3 31 5.3 17.9 22.1
Sales partners 6.5 12.1 26 2.0 - - 0.1 - 9.3 141
Customer groups 28.8 33.3 16.1 239 9.9 13.5 13.8 17.9 68.7 88.6
Whaolesale market 30.9 38.0 10.2 319 133 10.7 217 2.5 581 83.1
Total 59.7 713 26.3 55.8 23.0 24.2 17.7 20.4 126.8 171.7
Full year
Residential and SME 416 46.4 399 43.0 19.9 26.8 33.0 35.9 134.4 158.1
18C 24.9 26.0 9.9 14.0 14.4 231 11.0 20.9 60.2 84.0
Sales partners 19.9 36.6 7.2 7.4 - - 0.7 0.7 27.8 44.7
Customer groups 86.4 109.0 57.0 70.4 34.3 49.9 44.7 57.4 222.4 286.7
Wheolesale market 80.3 959 41.0 411 326 10.7 7.4 240.5 161.3
Total I 179.2 I 189.3 152.9 111.4 75.4 82.5 55.4 64.9 462.9 448.1

llustracion 16: Cifra de negocio de energia eléctrica y gas de E.ON en billones de kwh

Fuente: (E.ON , 2022)
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ANEXO VIII- ENBW

Recopilamos la siguiente informacion del informe de la empresa (EnBW, 2022):

Electricity sales volume [without System Critical Infrastructure)

Smart Infrastructure Sustainable Generation  Total [without System Change
in billion kWh' for Customers Infrastructure  Critical Infrastructure) in %
2022 2021 2022 2021 2022 2021
Retail and commercial customers
(B2C) 14.1 4.4 0.0 0.0 141 14.4 -2.1
Business and industrial customers
(B2B) 22.6 23.5 0.6 0.0 23.2 235 -1.3
Trade 0.1 0.1 68.5 69.5 68.6 69.6 -1.4
Total 36.8 38.0 69.1 69.5 I 105.9 I 107.5 -1.5
1 The figures for the previous year have been restated.
Gas sales volume (without System Critical Infrastructure)
Smart Infrastructure Sustainable Generation  Total [without System Change
in billion kWh for Customers Infrastructure  Critical Infrastructure) in%
2022 2021 2022 2021 2022 2021
Retail and commercial customers
(B2C) 15.5 18.3 0.0 0.0 15.5 18.3 -15.3
Business and industrial customers
(B2B) 147.5 246.6 0.0 0.0 147.5 246.6 -40.2
Trade 1.9 1.2 343.7 228.9 345.6 230.1 50.2
Total 164.9 266.1 343.7 228.9 [ 508.6] 495.0 2.7

llustracion 17: Cifra de negocio de energia eléctrica y gas de EnBW en billones de kwh

ANEXO IX- RWE AG

Fuente: (EnBW, 2022)

Del informe del dltimo afio obtenemos la informacidn necesaria sobre la empresa (RWE,

2022):

“RWE se trata de una empresa lider internacional, con sede en Essen, Alemania, enfocada
en la produccién de energia eléctrica. Entre sus principales actividades cabe destacar
también el almacenamiento de energia y gas natural, el sector del nitrégeno, el comercio
de materias primas relacionadas con la energia y soluciones innovadoras para clientes
industriales. Los principales mercados son Alemania, Reino Unido, Holanda y Estados

Unidos. Las fuentes de
energias renovables, tales

External revenue by product*

2022

2021

+/-

, € million

C(,)mo Ia energla SOIar y Ia Electricity revenue l31,027] 20,521 10,506

eolica constituyen una parte ofwhich:
importante del negocio de Offshore Wind 1377 727 650
la empresa. En 2022 tuvo un Onshore Wind/ Solar 2165 2113 52
tOta| de 18310 empleados’ Hydro/Biomass/Gas 1,323 877 446
Supply & Trading 25,958 16,540 9,418
de IOS Cuales 12992 Se Core business 30,823 20,257 10,566
encontraban en Alemania”. Cool/Nuclear = 264 o0
Gas revenue 4,633 2,142 2,491
Other revenue 2,706 1,908 798
RWE Group (excl. natural gas tax/ electricity tax) [ 38,366 ] 24,571 13,795

lHustracion 18: Ingresos de RWE por segmentos en millones de euros

Fuente (RWE, 2022)
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ANEXO X- VATTENFALL

Vattefall es una compafiia europea lider en el sector energético que durante méas de 100
afios ha provisto de electricidad a empresas y hogares. Es una empresa estatal que no
cotiza en bolsa y pertenece en su totalidad al gobierno sueco. Su modo de financiacion es
a través del flujo de caja generado o a través de financiacion, en su mayoria a través de
bonos corporativos (Vatenfall, s.f.).

Sus principales campos de negocio son (Vattenfall, 2022):

e Generacion de electricidad: a traves de diferentes fuentes, como son la hidréulica,
la nuclear, el carbon, el gas natural, edlica, solar y biomasa. Grandes inversiones
estan Ilevandose a cabo con el objetivo de suprimir los combustibles fosiles en
favor de las energias renovables.

e Calefaccion: Vattenfall es uno de los mayores productores y distribuidores de
calor para casas y empresas.

e Distribucién de electricidad: Vattenfall lleva a cabo la distribucion eléctrica en
Suecia. Se trata de un monopolio regulado que es supervisado por las autoridades
nacionales.

e Comercializacion de electricidad, calefaccion y gas: se encarga de proveer de

estos servicios al consumidor final.
llustracion 19: Cifra de ventas por segmentos

2022 2021 )
Sales of electricity | 159,132 117.451 ‘ en millones de coronas suecas.
Sales of gas : ,
Sale of heat and steam 15600 702 Fuente: (Vattenfall, 2022)
Distribution 13412 14908
Sale of service and consulting services 4977 4316
Revenue from Develop to sell projects 893 3548
Total revenues from contracts 7
with customers 229,831 169,860
Other revenues 9813 10259
Total 239644 18019
Note 8 Information about geographical areas
External net sales Internal net sales Total net sales
2022 2021 2022 2021 2022 2021
Sweden 51553 50,613 3847 7,600 22420 5321
Germany 98039 84,613 211678 58,771 l 309717 143384 '
Netherlands 68928 33185 151249 36378 220177 69563
Other countries 21124 1,708 1,393 8271 32517 19979
Eliminations - — -378167 -111,020 -378167 -1M,020
Total 239,644 180,119 - - 239,644 180,119
Intangible assets: non-current;
property, plant and equipment;
Operating profit (EBIT) Underlying operating profit and investment property
2022 2021 2022 2021 2022 2021
Sweden o478 10 715 1.894 11,632 150,050 141,882
Germany l 4.215 35,195 l 17.751 7234 43142 40954
Netherlands 675 9008 4,496 7183 55428 44413
Other countries 13231 5363 13172 5133 46628 42649
Total 12,645 60,271 37,313 31,182 295,248 269,898

llustracién 20

: cifra de ventas por zona geografica en millones de coronas suecas

Fuente: (Vattenfall, 2022)
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ANEXO XI- TENNET

Tennet se trata de una empresa que pertenece al
gobierno holandeés (Tennet, 2022), fundada en 1998 con
sede en Arnhem, Holanda. Su mision principal (Tennet,
s.f.) es prestar servicios de transporte de electricidad,
servicios de explotacion de la red y facilitar el mercado
de la energia. Tennet tiene empleadas a 7.400 personas
y provee energia a mas de 43 millones de personas
divididas entre Holanda y Alemania, bajo los
operadores de ‘Elektriciteitswt’ y
‘Energiewirtschaftsgesets’, para cada pais
respectivamente.

Tennet es, por tanto, el responsable de conectar a los
productores de energia a la red de alta tension y de
" o ... transmitir esta electricidad producida a través de la red.
ustracion 21: Distribucion geogréfica , . -

de los operadores de red en Alemania  1€nnet no es el Unico operador de la red, existiendo
operadores regionales que también proporcionan el
servicio, sin embargo, es el Unico operador en Holanda
que tiene la capacidad para cruzar fronteras. En Alemania, como podemos ver en la
imagen, se trata de uno de los cuatro ‘Transimission System Operators’ (TSOs),
recorriendo de norte a sur todo el pais (Bundesnetzagentur).

Fuente: (Bundesnetzagentur)

2022
(EUR million) TSO NL TSO Germany u’egL?g{ed se;]r(r::::ﬂs Eliminations Total

Connection and transmission services 897 3,328 - 4,225 - 4,225
Maintenance of the energy balance 456 891 - 1,347 - 1,347
Operation of energy exchanges 242 660 - 902 - 902
Offshore (balancing) 242 1,387 - 1,629 - 1,629
Other 27 108 49 184 12 196
Inter-segment 33 76 4 113 -1183

Total IFRS revenue l 1,897 6,450 ] 53 8,400 -101 8,299

lustracion 22: Ingresos por segmentos y zonas geograficas, en millones de euros

Fuente: (Tennet, 2022)

ANEXO XII- MVV ENERGY
Euro million FY 2022 FY 2021 _+/-change _ % change MVV Energy Se trata de una empresa pab“ca Ia
Developmenin cual fue fundada en 1999 y tiene su sede en

turnover

Electiil === Mannheim, Alemania. Emplea a mas de 6.500

kWh million) 27.115 24 380 +2735 +11 ,

Heat (cWh milion W —3 personas y es una de las empresas lideres
7,835

MVV from 1 October to 30 September

Gas (kWh million) 27 - -29 o

Nator (o) —r—— " S ale_mgnas en _eI _sector  energgético. Sus

- actividades  principales se centran en

g errg e 41990 4131 +68 +2  proporcionar un suministro de energia fiable,
oes  CTS) s ew cubriendo las  etapas  de  generacion,
s @ - -1 distribucién y comercializacion de energia. Los
revenues _ e -2 -5 principales campos de actuacion son el sector
o % +1 -1 eléctrico, la calefaccion, el gas y el agua.

Adjusted EBIT 353 278 +75 +27 ., .. i

Adjusted EBIT exclud- llustracion 23: Beneficios de MVV por secciones, en

ing disposal gains. 298 275 +23 +8 millones de euros

Fuente: (MVV, 2022)
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ANEXO XllI- Valor de capitalizacion de empresas no cotizantes

Para poder analizar ciertos parametros de las empresas involucradas, necesitamos realizar
una valoracion sobre la capitalizacion de la empresa. En primer lugar, y basandonos en
los datos de cada una de las empresas, hemos utilizado los dividendos pagados para
analizar el crecimiento que ha tenido la empresa durante los afios. Sin embargo, este
método no lo podemos considerar factible por notables anomalias que se producen en los
resultados. Para ello, hemos realizado un anélisis sobre RWE AG, como empresa
importante de este sector, para evaluar cual ha sido el crecimiento medio de las empresas
del sector. Sobre ella, hemos realizado cuatro métodos de valoracion diferentes con el
objetivo de evaluar cual es el més preciso.

Capitalizacion/Patrimonio neto.

Valor economico de la empresa/Activo no corriente.
Valor econémico de la empresa/Ingresos de explotacion.
Valor econémico de la empresa/Activo.

El ultimo método aportado es el que mejor se ajusta a la empresa para representar el
crecimiento. Se producen fluctuaciones, pero de manera ligera y acorde con la empresa.
El resto de los métodos nos resultaban menos precisos. Una vez obtenida la tasa de
crecimiento de RWE cada afio, considerando que las empresas del sector tendran un
comportamiento similar por tratarse de una empresa importante, podemos trasladar esta
tasa al resto de empresas, en el caso que nos ocupa, Vattenfall y Tennet.

ANEXO XIV- EBITDA

El EBITDA trata de una medida financiera utilizada cominmente para evaluar el
rendimiento operativo de una empresa sin tener en cuenta ciertos gastos e ingresos no
relacionados con su actividad principal. El calculo del EBITDA se obtiene a partir del
resultado operativo (también conocido como resultado de explotacion, o EBIT) y se le
agregan las amortizaciones y las depreciaciones. Esta métrica proporciona una visién mas
clara de la capacidad de una empresa para generar beneficios a través de sus operaciones
principales, excluyendo factores financieros y decisiones de inversion que no estan
relacionados directamente con la operatividad del negocio. La formula para calcular el
EBITDA es la siguiente:

EBITDA = Resultado de explotacion + Depreciacion + Amortizacion

El EBITDA se utiliza frecuentemente en el analisis financiero y en la valoracion de
empresas, ya que proporciona una medida mas ajustada del desempefio operativo y
facilita la comparacion entre empresas de diferentes tamafios o industrias. Sin embargo,
es importante tener en cuenta que el EBITDA no refleja todos los aspectos financieros y
puede variar dependiendo de las politicas contables y las practicas de amortizacién de
cada empresa. Por esta razon, se recomienda utilizar el EBITDA en conjunto con otras
medidas financieras para una evaluaciébn mas completa y precisa del rendimiento
empresarial.

ANEXO XV- ROAy ROE

La rentabilidad econémica sobre los activos, también conocida como Return on Assets
(ROA) en inglés, es una medida contable que evalla la capacidad de una empresa para
generar ganancias utilizando sus activos totales. Se expresa como un porcentaje y la
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calculamos de una forma que difiere ligeramente de la habitual, afiadiendo al resultado
de explotacion los ingresos financieros, pero que nos proporciona una visién mas real. El
resultado de explotacion incluye los ingresos y gastos derivados de la actividad de la
empresa previa al pago de impuestos y sin contar con los ingresos y gastos financieros:

2 resultado de explotacion + ingresos financieros 100
= *
total activo

El ROA es una métrica importante para evaluar la eficiencia con la que una empresa
utiliza sus activos para generar beneficios. Un ROA mas alto indica que la empresa esta
generando mas ganancias en relacion con el tamafio de sus activos, lo que generalmente
se considera favorable. Sin embargo, un ROA alto también puede significar que la
empresa esta tomando mayores riesgos financieros o utilizando niveles significativos de
endeudamiento para obtener ganancias.

La rentabilidad del capital propio, también conocida como Return on Equity (ROE) en
inglés, es una medida contable que indica la rentabilidad que una empresa genera para
sus accionistas en relacion con el capital que han invertido. Se expresa como un
porcentaje y la calculamos de la siguiente manera:

resultado del ejercicio
ROE = , , * 100
patrimonio neto

El resultado del ejercicio incluye todos los ingresos y gastos de la empresa en ese periodo,
formando también parte los ingresos y gastos financieros, 8asi como el pago de
impuestos. EI ROE es una métrica clave para los inversionistas, ya que les ayuda a evaluar
la eficiencia con la que la empresa utiliza el capital aportado por los accionistas para
generar beneficios. Del mismo modo que con el ROA, un valor alto del ROE denota
buenas ganancias, en este caso en relacién con la inversién de los accionistas. Sin
embargo, un ROE demasiado alto también puede indicar un alto nivel de endeudamiento,
lo que podria aumentar el riesgo financiero.

Cabe destacar que estos indicadores contables no proporcionan una imagen completa de
la salud financiera de la empresa y no tienen en cuenta factores externos como la
economia en general o la competencia del mercado.

ANEXO XVI- Coste de capital propio

En esta seccion del anexo nos centramos en el céalculo del costo del capital propio para
empresas en los mercados eléctricos. Se utiliza una metodologia que incorpora la prima
de riesgo y el interés libre de riesgo como factores determinantes en el célculo. Para ello,
se obtienen datos del primer semestre de cada afio y se realiza un promedio de los
rendimientos de bonos y obligaciones a 10 afios, proporcionados por el Banco de Espafia.
La prima de riesgo, que es dificil de valorar especificamente para cada empresa, se estima
en torno al 5% para el mercado eléctrico espafiol, basandonos en el trabajo en curso a
fecha de escritura de Elena Casas. En el caso del mercado aleméan, con empresas de mayor
envergadura y una economia presuntamente mas solvente, se ajusta la prima de riesgo del
sector reduciéndola en un punto porcentual para situarla en el 4%.

El costo del capital propio es el rendimiento que los accionistas esperan obtener de sus
inversiones en una empresa. Se puede calcular sumando el interés libre de riesgo y la
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prima de riesgo del mercado eléctrico. La idea detras de este calculo es que los inversores
requeriran un retorno que compense el riesgo adicional de invertir en una empresa
especifica en comparacion con invertir en bonos del gobierno, que se consideran
relativamente libres de riesgo. Cuanto mayor sea la prima de riesgo, mayor sera el costo
del capital propio, lo que significa que los accionistas esperaran una mayor rentabilidad
para asumir el riesgo adicional de invertir en la empresa.

Mostramos a continuacién el coste del capital propio para las empresas espafiolas del
sector eléctrico:

5,00 5,00 500 500 500 500 500 500 500 500 500

156 032 05 104 138 159 159 160 324 478 570

6,56 532 555 604 638 659 659 660 824 9,78 10,70

Tabla 21: Prima de riesgo, interés libre de riesgo y coste del capital propio para el sector eléctrico espafiol; en
porcentajes

Del mismo modo, con los bonos y obligaciones del estado aleman a 10 afios obtenidos
del Banco Central Europeo, obtenemos los siguientes valores:

400 400 400 400 400 4,00 4,00 4,00 400 4,00 4,00

058 -037 -045 -005 049 0,28 0,17 052 148 140 163

458 363 355 395 449 428 417 452 548 540 5,63

Tabla 22: Prima de riesgo, interés libre de riesgo y coste del capital propio para el sector eléctrico aleman; en
porcentajes

Como observamos, la diferencia del coste del capital propio en el sector eléctrico en
Espafia se sitla en la mayoria de los casos por encima de los dos puntos porcentuales
respecto a las alemanas, por lo que el retorno que el accionista esperara si invierte en una
empresa del sector eléctrico espafiol debera ser mayor.

ANEXO XVII- El Coste Medio Ponderado de Capital (WACC)

El Coste Medio Ponderado de Capital, en inglés Weighted Average Cost of Capital
(WACC), es un concepto financiero fundamental utilizado en la valoracion de empresas
y en la toma de decisiones de inversion. Representa el promedio ponderado de los costos
de financiamiento de una empresa, teniendo en cuenta la proporcion de cada fuente de
financiamiento en la estructura de capital.

El WACC es importante porque se utiliza como tasa de descuento en el analisis de
proyectos de inversion y en la valoracion de empresas. Los proyectos o inversiones que
generen un rendimiento que supere el WACC son considerados viables, ya que generan
un valor adicional para los accionistas. Por otro lado, los proyectos con un rendimiento
inferior al WACC pueden no ser considerados rentables y podrian ser descartados.

El Coste Medio Ponderado de Capital se calcula como:
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WACC = Ke X valor de capitalizacion + coste de la deuda X valor contable de la deuda X (1 — tipo medio impositivo)

valor econdémico de la empresa

e Ke, coste de capital propio, obtenido de los valores del anexo anterior.

e El valor de capitalizacion es igual al namero de acciones por su valor.
gastos financieros,

e (ostedela deuda = ,
total pasivos

e Valor contable de la deuda es igual al total de los pasivos.

impuesto sobre beneficios

e Tipo medio impositivo = : —;
resultado consolidado del ejercicio

e El valor econdmico de la empresa equivale a la suma del valor de capitalizacion
mas el valor contable de la deuda.

Con todo ello, obtenemos unos valores que son especificos para cada empresa y para cada
afio. Hemos realizado una media de las empresas espafiolas y alemanas para poder
comparar el coste medio ponderado de capital entre ellas:

337 281 311 343 354 324 339 386 407 405 4,05

182 206 263 223 311 247 271 233 316 287 315

Tabla 23: Coste Medio Ponderado del Capital para las empresas espafiolas y alemanas, en porcentajes

De igual forma que con el coste del capital propio, el coste medio ponderado del capital
de las empresas evaluadas espafiolas mantiene un nivel mayor. Una mayor rentabilidad
deberé ser proporcionada por las empresas espafiolas.

ANEXO XVIII- EROAy EROE

EROA y EROE pretenden ofrecer una medida de la riqueza creada por la empresa en un
periodo de tiempo, y hacerlo en sentido econdmico, es decir, tomando todos los ingresos
y gastos relevantes para las empresas.

Asi, se define la Rentabilidad Economica del Activo (Economic Return on Assets,
EROA) como:
CFt + [\/t _Vt—l] 1
[1]
Kt—l

donde CF es el cash flow total generado por la empresa en el periodo (beneficio bruto
menos inversion bruta, que en este TFG se va a aproximar como el crecimiento del
activo); V es el valor econdémico de la empresa (suma del valor de mercado de los fondos
propios y el valor de mercado de la deuda y se correspondera con el valor presente del
cash flow total, CF, de la empresa); K es el valor del activo a precios corrientes y t hace
referencia al periodo de tiempo (para variables flujo) o al instante final del periodo (para
variables stock).

EROA =

El primero de los sumandos, el cociente entre cash flow total del periodo y el stock de
capital al principio del periodo, es una medida de rentabilidad, pero, a diferencia de otras
detrae del beneficio bruto del numerador no la depreciacion, sino la inversion bruta. Se
entiende por tanto como un retorno de liquidez, pero en términos relativos, una
Rentabilidad Liquida (rate of cash return) del periodo para los proveedores de capital
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de la empresa. El segundo sumando, diferencia absoluta de valor econémico sobre el
stock de capital tiene como lectura literal la de ganancia relativa de valor econémico sobre
los recursos de capital. Como componente de la rentabilidad econémica mide la
aportacion de valor por las expectativas de crecimiento. Reordenando términos se puede
escribir como:

CF V. -V

EROA =—++—+—4

Kt—l Kt—l
CFt + Vt _Vt—l Vt—l
Kt—l Vt—l Kt—l
EROA; = Rentabilidad Liquida + Revalorizacion x Ratio q de tobin

EROA =

Es decir, la rentabilidad econémica del capital es igual a la rentabilidad liquida mas la
revalorizacion relativa de la empresa en el periodo multiplicada por la ratio de valoracién
al principio del periodo. Dicho de otra forma, la revalorizacion de la empresa crea mas
riqueza cuanto mayor sea el performance de partida de la empresa (cuanto mayor sea la
ratio de valoracion).

Esta es la principal diferencia entre la forma propuesta de medir la creacién de riqueza en
la empresa y las medidas de rendimiento bursatil como el TSR. Para poner de manifiesto
la comparacién de forma mas precisa, expresamos la Rentabilidad Econémica sobre los
fondos propios de la empresa a precios de reposicion (E1), y la denominamos
Rentabilidad Econémica del Capital Propio (Economic Return on Equity, EROE).
Ahora el cash flow total es sustituido por el free cash flow, que suponemos igual a los
dividendos (Div), y el valor econdmico estéa referido al capital propio (Ve), es decir, en el
caso de una empresa cotizada, seria la capitalizacion bursatil.
Din + [VEt _VEt—l]

EROE, = [1°]
Et—l
Que podemos escribir como
EROEt — Dlvt + [\/Et _VEt—l]VEt—l
VEt—l Et—l
EROE, =TSR, *Vv¢, , [2]

siendo el primer factor la rentabilidad total para el accionista (TSR) y el segundo la ratio
de valoracion de los fondos propios (ve), o sea, el verdadero rendimiento para el
accionista, en sentido econdmico, no es la TSR que, como se mostré anteriormente, es
igual, en términos de esperanza matematica entre dos momentos del tiempo, al coste de
oportunidad para ese periodo. Es necesario multiplicar por la ratio de valoracion para
obtener el verdadero rendimiento econdmico de la empresa. Al evaluar la rentabilidad
econdmica del activo (EROA) en comparacion con el coste medio de capital (k) o la
rentabilidad econdmica del capital propio (EROE) en comparacion con el coste de los
fondos propios (ke), se obtiene una importante matizacion de la medida de performance
que supone la TSR. Entre dos empresas que ofrezcan una misma TSR y un mismo coste
de oportunidad, resultara mejor evaluada aquella que de partida presentase un mayor nivel
de eficiencia medido por la ratio de valoracion o q de Tobin.

Expresada analiticamente, la riqueza neta creada para los accionistas en el periodo t es,
una vez restada de la rentabilidad econdmica el coste de oportunidad del capital propio:

Y1gual al valor de reposicion del activo, K, menos el valor de mercado de la deuda, D.
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Riqueza Creada + = [EROE: — ket Et-1
Sustituyendo por la expresion [2] y operando se llega a

Riqueza Creada t = TSRtVet1 — KetEt1
Esta medida de riqueza, en términos de esperanza matematica tendra un valor constante,
cuando las expectativas y todos los determinantes exdgenos se mantengan constantes,
igual al excedente entre valor econémico y valor de reposicion inicial del capital, pero
distinto de cero.
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