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Resumen:

El objetivo de este trabajo es calcular el tiempo de retorno y la rentabilidad de una
instalacion fotovoltaica de 2,7 kWh con baterias y opcién de autoconsumo compartido
para una vivienda tipo en Espafia por un tiempo minimo de 25 afios. El célculo incorpora
un analisis de sensibilidad para diferentes valores del precio de la electricidad, de la tasa
de inflacion, de tipo de interés y de vida Util de los paneles solares.

Los principales resultados muestran que este tipo de inversiones son rentables siempre
que las condiciones macroecondmicas que se utilicen para actualizar los Cash Flows
futuros no sean demasiado desventajosas. Ademas, conforme el precio de la electricidad
sea mayor, mayor serd el ahorro y, por tanto, mas rentable la inversion. Por tanto, el
andlisis de sensibilidad escenificara la viabilidad casi en todos los escenarios de invertir

en la instalacion fotovoltaica tipo.

Palabras clave:

Instalacion fotovoltaica, autoconsumo compartido, compensacion de excedente,

escenario de descuento, tiempo de retorno.

Abstract:

The aim of this project is to calculate the payback time and profitability of a 2.7 kWh
photovoltaic installation with batteries and a shared self-consumption option for a
standard dwelling in Spain for a minimum period of 25 years. The calculation
incorporates a sensitivity analysis for different values of the electricity price, the inflation
rate, the interest rate and the useful life of the solar panels.

The main results show that this type of investment is profitable as long as the
macroeconomic conditions used to update future Cash Flows are not too disadvantageous.
In addition, the higher the price of electricity, the greater the savings and the more
profitable the investment. Therefore, the sensitivity analysis will stage the feasibility of

investing in the typical photovoltaic installation in almost all the scenarios.

Keywords:

Photovoltaic installation, shared self-consumption, surplus compensation, discount

scenario, payback time
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1. Introduccion

La importancia de las instalaciones fotovoltaicas de generacion eléctrica para el
autoconsumo en el sector residencial ha recibido un impulso gracias al abaratamiento del
precio de los acumuladores o baterias de i6n-litio. En paises como Espafia, el impulso ha
venido también de la mano de facilitar el vertido a la red eléctrica de la parte de la
generacion de electricidad excedentaria. Este marco permite ser optimista respecto de
desarrollo del denominado autoconsumo compartido en el sector residencial ofreciendo
al prosumidor (consumidor y productor de energia eléctrica) una mayor capacidad de
gestionar sus necesidades de consumo de electricidad a partir de una fuente de generacién

renovable como es la solar.

Parte central de la decision de instalar un sistema de autoconsumo compartido es el
periodo de retorno del coste de la inversion (“payback time”) o calculos similares que
relacionan el ahorro en el coste tomar la electricidad de la red eléctrica con el valor de la
inversion. En este ultimo caso esté extendido el uso del célculo de Valor Afiadido Neto
(VAN) de la inversién o su tasa de rendimiento interno (TIR). El resultado de cualquier
de estos tres calculos estd basado en el comportamiento esperado de algunas variables
que han mostrado una elevada volatilidad desde 2021. Esto que incorpora un componente
elevado de incertidumbre sobre la fiabilidad de los calculos. El problema se agrava
teniendo en cuenta que la vida til de este tipo de instalaciones obliga a realizar un analisis

de largo plazo, habitualmente no inferior a los 25 afos.

Dos variables han mostrado un marcado comportamiento inhabitual desde 2021; el precio
final de la energia eléctrica servido por la red a los consumidores finales y la inflacion.

Varios son los factores que ayudan a explicar estos comportamientos; principalmente el

comportamiento del precio del gas natural junto con un mercado marginalista para la
fijacion del precio de la electricidad como el que esta vigente en Espafia y en la mayoria
de los paises de la Unién Europea. Al comportamiento del precio de la electricidad
suministrada por la red hay que unir la subida del precio de importantes materias primas

de forma que, en conjunto, han impactado en la subida general del nivel de precios.

El objetivo de este trabajo es realizar un andlisis de sensibilidad del periodo de retorno,
del VAN y de la TIR de una instalacion fotovoltaica de 2,7 kWh tipo disefiada para
permitir el autoconsumo compartido incorporando acumuladores convencionales en el

disefo de la instalacion. Para hacer esto se localizan fuentes solventes de informacion
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para identificar un rango de precios de los componentes del sistema. Una vez realizado
esta tarea se definen tres escenarios alternativos para realizar el analisis de sensibilidad.
La parte final del trabajo calcula los valores del periodo de retorno, del VAN y de la TIR
bajo los tres escenarios. La discusion de estos resultados permite obtener algunas

conclusiones que se resumen en el apartado final.

2. Fuentes de datos vy base de recomendaciones de especialistas

Existe una escasez de documentos técnicos que aporten la informacion necesaria para
realizar esta investigacion. Por esa razdn se ha realizado una revision sistematica de las
empresas que suministran los componentes necesarios para el conjunto de la instalacion.
En esa revision se ha tenido en cuenta la trayectoria de las empresas (primando las de
mayor antigiiedad en el mercado) y el detalle de la informacion aportado por las mismas.
Tras la revision sistematica, las fuentes seleccionadas son las que se detallan a

continuacion.

Selectra. Grupo empresarial espafiol fundado en 2007. Su web es Www.selectra.es y estd

especializada en la comparativa de diferentes compafias para poder ayudar en el ahorro
0 mejora de los contratos de energia, internet y movil, alarmas, autoconsumo, finanzas y
seguros. Tiene departamentos especializados en cada uno de esos sectores y gestiona todo
lo necesario para poder ofrecer un mejor servicio al consumidor final. En materia de
energia solar, disponen de un departamento especializado y numerosos articulos que
exponen las caracteristicas, explicaciones y comparativas sobre paneles solares,

inversores, etc.

Otovo. Empresa multinacional de origen sueco fundada en 2016. Su web es WWW.0t0V0.eS y
ofrece un gran numero de articulos y explicaciones sobre todo lo referente al autoconsumo
solar; desde como funcionan los sistemas, hasta la regulacion, pasando por permisos y
subvenciones. Se encargan de analizar y crear un propio proyecto para el consumidor

junto a valoraciones de la reputacion de cada fabricante.

Para obtener los datos especificos de las estructuras sobre las que se instalaran los paneles,
utilizaremos las tres empresas espafiolas con las paginas web mejor posicionadas en los

buscadores convencionales. Estas webs son www.tecnosolab.com, www.autosolar.es y

www.teknosolar.com. Todas ofrecen informacion sobre precios y alternativas que

permiten tener un amplio abanico de posibilidades.
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La revision de la informacion disponible también recomienda utilizar la que ofrece el
grupo empresarial aleman DAA GmbH, fundado en 2010 y operando en Espafia desde

2018. Su web es www.hogarsense.es y ofrece al visitante una oferta especifica para

instalaciones fotovoltaicas. Un aspecto singular de esta web es el de ofrecer informacion
sobre el precio medio que puede tener en Espafia la mano de obra de una instalacion de
estas caracteristicas.

Para los datos de precios de la electricidad, tipos de interés e inflacion se utilizaran las
oficinas de estadistica e instituciones oficiales, especificamente Eurostat, el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el Tesoro Publico de Espafia asi como la web

www.epdata.es que ofrece datos a partir de las fuentes primarias citadas. Para los tipos de

cambio del euro se han usado los datos oficiales publicados por el Banco Central Europeo
(BCE).

3. Desagregacion del coste de los componentes del sistema

Una vivienda unifamiliar media en Espafia consume un promedio de 3.500 KWh/afio de

energia eléctrica. El precio de una instalacion con capacidad de garantizar estas

necesidades de consumo varia en un rango de 5.000 a 8.000€ segun www.selectra.es. No
obstante, es importante sefialar que la instalacion que utiliza de referencia esta web no
incorpora baterias acumuladoras de energia. Sin embargo, éstas si se incluyen en nuestra
instalacion tipo. El desglose completo de los componentes de la instalacion son los que

se detallan a continuacion,

Paneles solares

Inversor solar

Acumuladores o Baterias de Litio

Dispositivo de control y/o Contador bidireccional
Estructura de soporte

Cuadro de protecciones

Costes de instalacion y licencia

En diferentes autores y paginas webs, como www.selectra.es, explican que el precio de

una instalacion fotovoltaica de estas caracteristicas viene determinado principalmente por
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los paneles solares y el inversor fotovoltaico suponiendo éstos aproximadamente el 75%
del coste total de la inversion. El precio final de cada uno de los componentes variara
seguin sus caracteristicas y calidades, aunque esta misma web ofrece una horquilla de

precios aproximados.

Los paneles solares tienen un rango de precio de 150-400€/panel. Han de ser
monocristalinos PERC (Passivated Emitter Rear Cell) de 144 células con una elevada
eficiencia (medida de la cantidad de energia solar que cae sobre la superficie de un panel

y se convierte en electricidad).

El o los inversor/es solar/es suelen alcanzar un precio entre 1.300-1.600€/inversor. Deben
tener suficiente potencia maxima para soportar la potencia maxima del conjunto de los

paneles. También es de suma importancia la eficiencia de este componente.

Las baterias solares de litio tienen un precio que oscila entre 1.500-4.000€/bateria. Son
mas caras que otro tipo de baterias como las de plomo. Sin embargo, las de litio son méas

duraderas y eficientes que el resto.

La estructura de soporte de la instalacion fotovoltaica oscila en un rango de los 80-90€/ud.
Normalmente cada unidad soporta un maximo de 2 6 3 paneles; por lo que sera necesaria
la compra de varias estructuras. Las estructuras han de estar homologadas por las
autoridades competentes y ser resistentes a las inclemencias del tiempo. Es frecuente que

las estructuras estén realizadas con hierro galvanizado o alguna aleacion inoxidable.

El contador bidireccional tiene un precio medio de entre 100-200€. Es indispensable para
que la instalacion que pueda verter a la red de distribucion eléctrica el excedente no

consumido.

El cuadro de protecciones cuesta unos 200-400€/ud. Su funcion principal es la de proteger
el cableado, tomas de corriente e interruptores que son necesarios en todas las

instalaciones eléctricas.

La legalizacion del sistema y el boletin tiene un coste de entre 300-400€. Dependera del

lugar en el que tengamos nuestra instalacion.

Para conocer con exactitud el tipo de paneles y la cantidad necesaria para conseguir
satisfacer un consumo como el descrito previamente, se realizd una consulta a
especialistas de EDP -empresa dedicada, entre otras lineas de negocio, a la venta e

instalacién de infraestructuras fotovoltaicas-. La respuesta fue entre 6 y 8 paneles ya que
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garantizarian una horquilla de entre 350 y 540kWp!. No obstante, advierten de que el
numero de paneles necesarios dependera principalmente de los proveedores y la potencia

maxima del panel.

Lo anterior obliga a ampliar la informacion relevante para cada uno de los componentes
de la instalacién incluyendo no solo el precio sino también las calidades. La seleccion de
los fabricantes mejor reputados se ha realizado a partir del analisis de la informacion
obtenida del portal www.otovo.es. De cada componente obtendremos diferentes
proveedores y de ellos se ha elegido el que mejor se ajusta a la instalacion tipo.

En lo que sigue nos referimos a los componentes en el mismo orden en el que fueron

identificados al inicio de esta seccion.

Segun esta web los mejores fabricantes de paneles solares son JA SOLAR

(www.jasolar.com), LONGI SOLAR (www.longi.com), JINKO (www.jinkosolar.com)

y TRINA (www.trinasolar.com). Esta seleccion se realiza atendiendo a los parametros de

garantia, experiencia y calidades. En todos los casos se trata de modelos monocristalinos

PERC de mayor eficiencia de modulo con 144 células.
La Tabla 1 expone detalladamente la informacion.

Tabla 1. Precios, caracteristicas principales y coste total por fabricante de paneles

solares monocristalinos PERC de 144 células.

Potencia ) Eficiencia _ Coste total
) ) Cantidad Precio
Fabricante maxima ) maodulo maodulos
necesaria unidad (€)
(Wp) (%) ©
JA SOLAR 455 6 20,5 213,26 1.279,56
LONGI
450 6 19,4 198,97 1.193,82
SOLAR
JINKO 530 6 20,9 213,20 1.279,20
TRINA 450 6 20,6 205,00 1.230,00

! Kilo Vatios Pico: El kilo vatio pico es la unidad de medida de la potencia de un panel solar. Se
denomina pico al maximo que puede producir. La produccion pico depende de la radiacién
solar que no es constante (amanecer, anochecer, nubosidad, etc.).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de autosolar.es, tienda-solar.es. Datos a
15/03/2022.

Continuamos con los inversores solares que nuevamente compararemos a partir de la
recomendacion de www.otovo.es. ES necesario tener en cuenta que la vida atil de los
inversores es de unos 10 afios, por lo que se requiere sustituirlos 2 veces a lo largo de los
25 afios promedio de vida util. Siguiendo a Hilcu (2021) “El mercado de los inversores
solares ofrece un amplio abanico de marcas, pero no todos los inversores son iguales. Al
clasificar los fabricantes de inversores hay que tener en cuenta varios factores: la calidad
del aparato, su rendimiento, los fallos, los precios, las garantias ofrecidas, asi como el

servicio técnico que estos ofrecen.

Segun estudios realizados sobre el mercado, en 2020, los principales fabricantes de

inversores solares para uso residencial fueron Huawei (www.solar.huawei.com) ,

Fronius (www.fronius.com), SMA (www.sma-iberica.com) (...)” . La Tabla 2 expone la

informacion.

Tabla 2. Precios y caracteristicas principales de inversores solares con capacidad

suficiente para el proyecto analizado.

) Potencia Méx. Eficiencia Precio unidad
Fabricante . Coste total (€)
DC (W) maxima (%o) ©
Huawei 6.000 98,4 978,53 2.935,59
Fronius 6.000 98,0 1.171,70 3.515,10
SMA 5.500 97,0 1.017,61 3.052,83

Fuente: Elaboracion propia a partir de tienda-solar.es. Datos a 15/03/2022.

El siguiente componente a analizar son las baterias/acumuladores. Hay de diferentes
tipos, como las baterias selladas sin mantenimiento, las de plomo acido, los acumuladores
estacionarios o las baterias monoblock. Sin embargo, las baterias que vamos a usar para
el andlisis y que son las méas adecuadas para el proyecto que estudiamos son las baterias

de litio.

En este sentido, las mejores marcas que recomiendan las paginas web de referencia son

BYD  (www.bydeurope.com), Huawei  (www.solar.huawei.com),  Pylontech.
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(www.pylontech.com) y SolaXPower (www.solaxpower.com). La Tabla 3 expone la

informacioén.

Tabla 3. Precios y caracteristicas principales de baterias de litio compatibles con los

paneles e inversores expuestos en las tablas 1 y 2.

) Energia . Eficiencia Precio unidad
Fabricante Amperaje (A) .
(kWh) maxima (%) ©
BYD 5,12 100 95,3 2.861,38
Huawei 5 100 98,6 3.339,00
Pylontech 4,8 75 95 1.530,00
SolaXPower 6,3 30 99 3.062,27

Fuente: Elaboracion propia a partir de tienda-solar.es. Datos a 15/03/2022.

Ahora se compara el coste de la estructura de soporte para los paneles solares indicados.
Hay que tener en cuenta que se ha elegido la opcidn de 6 paneles solares, por lo que seria
necesario soportar estos con las suficientes unidades de estructura. Estas estructuras son
faciles de realizar por encargo en cualquier carpinteria metalica especializada dando pie
aun ahorro en costes. Sin embargo, solo tendremos en cuenta las estructuras homologadas
y con recomendacion de www.otovo.es, ya que la eleccion Optima dependerad de la
inclinacion de la superficie donde se instalen y siempre han de ser realizados por

profesionales expertos.

En este sentido existen numerosas alternativas y serdn mas caras, generalmente, las
estructuras que necesiten dotar de inclinacion a los paneles (las que se instalan en azoteas
0 suelos planos, ya que tendriamos que generar la inclinacion artificialmente) con
respecto a las estructuras planas (las que se instalan en tejados o suelos con la inclinacién

adecuada).

Para tomar 3 alternativas, nos centraremos en las obtenidas a partir de 3 webs de

referencia en Espafia; www.tecnosolab.com, www.autosolar.es y www.teknosolar.com.

Se elige una alternativa plana y otra inclinada de cada una de las paginas web, siempre
teniendo en cuenta que necesitamos 6 paneles solares y que han de venir con los
componentes necesarios para su instalacion (tornillos, pasacables,etc.). La Tabla 4 expone

la informacion.
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Tabla 4. Precios y coste total de estructura de soporte para 6 paneles solares en vertical

u horizontal.
Fabricante Modelo Coste unidad (€) | Coste total (€)
Superficie plana (estructura con inclinacion)
Soporte inclinado
Tecnosolab 198,00 614,00
regulable suelo
Autosolar Estructura 2 paneles 30° 251,09 543,71
Estructura suelo regulable
Teknosolar 230,00 680,00
25-30° 14V
Superficie inclinada (estructura plana)
Soporte coplanar con
Tecnosolab ) 76,00 250,00
varilla
Estructura coplanar con
Autosolar ) 54,29 192,06
varilla falcat
Soporte para cubierta de
Teknosolar _ ) 90,00 300,00
teja con varilla 01V

Fuente: Elaboracién propia a partir de tecnosolab.com, autosolares y teknosolar.com.
Datos a 15/03/2022

El siguiente componente a analizar es realmente importante en nuestra instalacion. Segun
Ruiz (2021): “El contador bidireccional de autoconsumo es un componente fotovoltaico
que tiene la funcion de medir la energia eléctrica que fluye en una instalacién fotovoltaica
en dos trayectorias: de la red al usuario (energia demandada) y del usuario a la red
(energia inyectada). Este dispositivo es imprescindible en las instalaciones de

autoconsumo con excedentes acogidas al mecanismo de compensacion simplificada. ”

“La aprobacién de la normativa vigente de autoconsumo, RD 244/2019, posibilité que
los usuarios pudiesen recibir un descuento en la factura de la luz por los kilovatios
vertidos a la red. Por tanto, este componente es el responsable de medir la cantidad de

energia excedentaria que ha sido inyectada.”

Existe una amplia oferta en el mercado de estos dispositivos, pudiendo el consumidor
comprarlos en tiendas especializadas de manera presencial u online. No obstante, es mas

habitual que el contador se alquile a la comercializadora o distribuidora de la energia y
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por ello no ahondaremos tanto en las alternativas que nos ofrecen los diferentes

proveedores. Su precio oscila entre los 100 y los 300€.

En pendltimo lugar tomaremos los datos de los cuadros de proteccion necesarios para
evitar subidas de tension o intensidad que pudieran poner en peligro nuestra instalacion
fotovoltaica. De nuevo, esto es algo méas facil de encontrar y hay de diversos tipos y
precios, pero se han elegido 3 opciones obtenidas de tiendas especializadas en
instalaciones fotovoltaicas. Es importante recordar que la instalacién de estos cuadros de
proteccion es obligatoria para conseguir el permiso o alta administrativa ante las
consejerias de industria en las distintas Comunidades Auténomas. La Tabla 5 expone la

informacion.

Tabla 5. Precios y caracteristicas principales de cuadros de proteccion adecuados para

la instalacion del proyecto.

Tension Intensidad Precio
Max (V) Max (A) unidad (€)

Fabricante Modelo

String Box FV1

FusionEnergiaSolar 1000 16 155,00
(1-1)

Rebacas CPA-1C1AM 750 12 285,00

MontajeSolar 1String-230Vac 1500 40 285,54

Fuente: Elaboracion propia a partir de fusionenergiasolar.es, rebacas.com y

montajesolar.com. Datos a 15/03/2022.

Por ultimo, analizaremos los costes de instalacion y legalizacion. Para poder dar una
respuesta adecuada sobre estos costes, primero tenemos que saber en qué municipio y
comunidad auténoma nos centraremos, ya que dependerd en gran medida de éstos. La
legalizacion, asi como las posibles subvenciones de las que pudiéramos beneficiarnos,
vienen fijadas por comunidades autonomas o ayuntamientos. El coste promedio de esta

legalizacion varia entre los 150-400€ en Espaiia.

El coste de los instaladores profesionales y certificados, igualmente, dependeréa del lugar
donde nos encontremos. Es dificil conocer con precision, aunque la web

www.hogarsense.es ofrece una horquilla de 500 a 2.800€ de mano de obra y pequefios

materiales para la instalacion.
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Una vez que hemos especificado las diferentes opciones y, basandonos en los datos y
consejos de las diferentes referencias, es posible afinar en la eleccion entre marcas o
empresas. Todos estos datos se obtendran de las webs de los propios fabricantes o de las

webs de referencia utilizadas anteriormente. El anexo 1 ofrece detallada esta informacion

4. Costes totales de la instalacion

Para el andlisis se considera el precio de la energia eléctrica como precio final o de venta
al pablico (PVP) para el pequefio consumidor en tarifa regulada. Este analisis se realiza
en un momento -primer semestre de 2022- en el que la inflacion en Espafia supera el 7%
interanual. Hay que tener en cuenta que la horquilla de coste total en la que nos situaremos

sera, posiblemente, superior a la que nos indican las empresas de montaje integral.

La Tabla 6 resume ordenadamente las horquillas de precios expuestos en términos
corrientes. Esto implica que no descontamos el coste de la renovacion de los inversores
actualizados al momento inicial con los tipos de interés y las tasas de inflacion de cada
posible escenario. Si lo hicieramos, los resultados variarian en relacion inversa a la tasa

de descuento.

Tabla 6. Costes maximos y minimos de todos los componentes de la instalacion con

renovacion de los inversores en términos corrientes.

Rango de costes
Componentes Coste minimo (€) | Coste maximo (€) (%)
0
Paneles solares 1.193,82 1.279,56 6,70
Inversor solar 2.935,59 3.515,10 16,49
Baterias solares 1.530 3.339,00 54,18
Estructura de soporte 192,06 680 71,76
Contador
o ) 100 300 66,67
bidireccional
Cuadro de
) 155 285,54 45,72
protecciones
Legalizacion y
150 400 62,50
boletin
Instalacion 500 2.800 82,14
Total 6.756,47 12.599,20 46,37
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Fuente: Elaboracién propia basada en los datos de las tablas anteriores.

Como muestra la Tabla 6 la horquilla es amplia, siendo la diferencia entre la inversion

minima y la maxima de 5.842,73€.

Los datos que muestra la tabla 6 se aproximan a los ofrecidos por Selectra, si se tiene en

cuenta que en la web no tenian en cuenta la instalacion de baterias.

5. Resultados para el periodo de retorno

Se han tomado valores de precios de la energia eléctrica para el consumidor; precio
promedio en tarifa regulada del primer semestre de 2021 (primer escenario), del segundo
semestre (segundo escenario) y el mas alto del afio 2021 (tercer escenario). Estos precios

supondremos que crecen a una tasa del 3%.

Los niveles de inflacion seleccionados han sido del 2% para el primer escenario
planteado; 4,4% (inflacion subyacente en el momento de realizar esta investigacion en
Espafa) para los primeros 3 afios y 2% para el resto de los afios en el segundo escenario
y 8,7% (inflacion interanual actual en Espafia) para los 3 primeros afios y 2% para el resto

de los afios en el tercer escenario?.

En cuanto al tipo de interés también tomaremos 3 posibles escenarios teniendo en cuenta
el tipo de interés de los bonos del tesoro a 10 afios de la dltima subasta realizada el
19/05/2022: 0,70%. En el escenario 1 sera ese mismo tipo de interés el que tomaremos
de base, para el segundo escenario lo incrementaremos en 150 puntos basicos para
alcanzar el 2,2%, y en el tercer, y ultimo, escenario, lo incrementaremos en 250 puntos
basicos para llegar hasta el 3,2%?. El factor de deterioro serd una constante con un valor
del 0,1% anual.

El grafico 1 muestra que el precio de la luz en el mercado mayorista (que determina la
tarifa regulada) ha crecido desde precios inferiores a 0,01€/kWh, hasta llegar a superar
los 0,35€/kWh a finales del afio 2021. Durante 2022 se han alcanzado valores por encima
de 0,50€/kWh.

2 Datos obtenidos de la web https://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipcia0522.pdf a 1 de junio de
2022.

3 Datos obtenidos de la web https://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-
subastas/obligaciones-del-estado a 1 de junio de 2022.
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Gréfico 1. Evolucidn diaria del precio de la luz en el mercado mayorista espafiol. 2021-
2022

Evolucién diaria del precio de la luz en el mercado mayorista espafiol
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Fuente: www.epdata.es a partir de OMIE

En el Gréfico 2 se aprecia como en el mes de marzo del 2022 subieron significativamente
los precios (en parte influenciado por la invasion rusa sobre Ucrania y el posible corte de

suministro de gas procedente de Rusia), alcanzando un valor maximo de 0,545€/kWh.

En este grafico también se observa el nivel maximo alcanzado en el afio 2021, que
tomaremos como dato para los calculos, y que se obtuvo el 23 de diciembre con un precio
de 0,384€/kWh.
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Gréfico2. Los dias con el precio del MWh mas caros desde 1998

Los dias con el precio del MWh mas caros desde 1998
Datos actualizados a 25 de mayo de 2022
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Fuente: www.epdata.es a partir de OMIE

El grafico 3 muestra que, desde 1998 hasta el inicio del 2021, el precio muestra una
trayectoria practicamente plana, con subidas y bajadas poco pronunciadas. Estas subidas
y bajadas se deben principalmente a factores coyunturales que influencian el precio de
alguno de los componentes de los que se deriva este precio final. A partir del inicio de

2021, el aumento es muy marcado
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Gréfico 3. Promedio mensual del precio del MWh en el mercado mayorista espafiol

Promedio mensual del precio del MWh en el mercado mayorista espafiol
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El analisis de sensibilidad que se realiza toma el primer valor para 2021. Los precios

promedio del primer y segundo semestre en Espafa fueron (Eurostat)*:

Precio promedio del primer semestre de 2021: 0,2323€/kWh
Precio promedio del segundo semestre de 2021: 0,2816€/kWh
Precio maximo del 2021: 0,3836€/kWh (23 de diciembre)

La tabla 7 resume los tres escenarios para el analisis de sensibilidad del tiempo de retorno
VAN y TIR de la instalacion.

La constante de deterioro en los paneles solares es de un 0,1% anual. La manera de
utilizarla en los calculos sera como un multiplo reductor en la produccion anual. El anexo

2 detalla los calculos.

4 Se trata del precio para el pequefio consumidor correspondiente a la tarifa regulada e incluyendo
todos los impuestos.

El precio maximo lo obtenemos de www.epdata.es, que se obtuvo a finales del afio como se aprecia en
las ilustraciones anteriores.
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Tabla 7. Escenarios de descuento para el calculo de PayBack time, VAN y TIR.

) Precio | Inflacion Coste Factor Tipo Inflacion
Escenario ) ) » ) ) ’ )
kWh electric. | inversion | deterioro | intereés prevista
EL; 0,2323€ 3% 6.120,83€ 0,1% 0,70% 2%
4,4%
1-3 afios
E2; 0,2323€ 3% 5.871,30€ 0,1% 2,2%
2%
4-25f0s
8,7%
1-3 afios
E3: 0,2323€ 3% 5.735,30€ 0,1% 3,2%
2%
4-25 afios
11.838,08
El, 0,2323€ 3% ¢ 0,1% 0,70% 2%
4,4%
11.539,29 1-3 afos
E2, 0,2323€ 3% 0,1% 2,2%
€ 2%
4-25h0s
8,7%
11.377,25 1-3 afios
E3> 0,2323€ 3% 0,1% 3,2%
€ 2%
4-25 afos
Els 0,2816€ 3% 6.120,83€ 0,1% 0,70% 2%
4,4%
1-3 afos
E23 0,2816€ 3% 5.871,30€ 0,1% 2,2%
2%
4-25ho0s
8,7%
E3s 0,2816€ 3% 5.735,30€ 0,1% 3,2% 1-3 afios
2%
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4-25 afos

11.838,08
Els 0,2816€ 3% ¢ 0,1% 0,70% 2%
4,4%
11.539,29 1-3 aflos
E24 0,2816€ 3% 0,1% 2,2%
€ 2%
4-25f0s
8,7%
11.377,25 1-3 aflos
E34 0,2816€ 3% 0,1% 3,2%
€ 2%
4-25 afos
Els 0,3836€ 3% 6.120,83€ 0,1% 0,70% 2%
4.4%
1-3 afios
E2s 0,3836€ 3% 5.871,30€ 0,1% 2,2%
2%
4-25f0s
8,7%
1-3 afios
E3s 0,3836€ 3% 5.735,30€ 0,1% 3,2%
2%
4-25 afios
11.838,08
Ele 0,3836€ 3% e 0,1% 0,70% 2%
4,4%
11.539,29 1-3 afios
E2¢ 0,3836€ 3% 0,1% 2,2%
€ 2%
4-25f0s
8,7%
11.377,25 1-3 afios
E3s 0,3836€ 3% 0,1% 3,2%
€ 2%
4-25 afos

Fuente: Elaboracién propia
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Una vez especificados los diferentes escenarios de descuento que tomaremos como base
para nuestro analisis, es importante recordar que estaremos tomando 3 niveles de precio
(precio promedio del primer semestre de 2021, del segundo semestre de 2021 y el precio
méaximo durante el mismo afio) y 2 niveles de coste de la inversién (coste méaximo y
minimo especificados en la Tabla 6 actualizados segun la tasa de descuento de cada
escenario). Por tanto, tendremos 18 escenarios reales de descuento.

Todos los calculos pormenorizados de Cash Flows para los 25 afios en cada escenario y
nivel de precios y coste de la inversion, asi como los calculos reales de las variables que

estamos analizando estan realizados en Anexos.

Dado el alto volumen de calculos, recogeremos los principales datos en una tabla que
compare los resultados diferenciados para cada objetivo: periodo de retorno, VAN y TIR.

Primero, vamos a comenzar por analizar el tiempo de retorno para los 18 supuestos

posibles que se detallan en la Tabla 8.

Tabla 8. Resultados para el calculo de PayBack time con los diferentes escenarios de

descuento y precios y coste de la inversion.

Periodo de ) ) )
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Retorno

Precio promedio
. . No rentable en 25
semestre 1 2021 y 7,41 anos 9,55 anos .
. anos
Coste minimo

Precio promedio
No rentable en 25 No rentable en 25

semestre 1 2021 y 13,75 afnos . .
o afios afios
Coste maximo
Precio promedio
semestre 2 2021y 6,14 afnos 7,25 afos 10,90 afios

Coste minimo

Precio promedio
semestre 2 2021y 11,54 afios

No rentable en 25 No rentable en 25

o anos anos
Coste maximo
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Precio méximo
2021y Coste 4,53 afios 4,93 afios 5,91 afios

minimo

Precio méximo
2021y Coste 8,52 afios 13,17 afos

maximo

No rentable en 25

afos

Fuente: Elaboracion propia.

Al centramos en los escenarios 1, 2 y 3, vemos cdmo sélo nos seria rentable en todos los
escenarios los supuestos en los que el precio de la electricidad que usamos como
referencia para el calculo del ahorro anual es el del segundo semestre de 2021 o el precio
méaximo alcanzado en el afio 2021 y con un coste de la inversion minimo. Por tanto, ante
esta situacion o cualquiera que tuviera un nivel de precios mayores y/o un coste de la

inversion menor, siempre seria racional el realizar dicha inversion.

Los valores que obtenemos son mayores en los supuestos de menor nivel de precio y/o
mayor nivel de coste de la inversion. Asi, si comparamos dentro de un mismo escenario
dos supuestos en los que solo variemos el precio de la electricidad, ceteris paribus, vemos
cémo obtenemos mejores resultados conforme el precio es mayor. Igualmente ocurre

conforme menor sea el coste total de la inversion, ceteris paribus.

Si comparamos, en cambio, teniendo en cuenta solo el efecto del cambio de escenario de
descuento, obtenemos resultados cada vez menos rentables conforme miramos en la tabla
de izquierda a derecha. El Escenario 1 es el méas idoneo para el consumidor y el Escenario
3 es el menos. Esto cumple con la légica que se podia esperar, ya que la tasa de descuento

es mayor en el Escenario 3 que en el Escenario 2 y que en el Escenario 1.

El Escenario 1 es el unico en el que siempre obtenemos un tiempo de retorno factible para

la instalacion en 25 afios. Sus valores rondaran desde los 13,75 afos hasta los 4,53 afios.

Para los Escenarios 2 y 3, solo seria factible acometer la inversion si tenemos un precio
igual o superior al del segundo semestre del afio 2021 y el coste de la inversion es el

minimo posible dentro de nuestro rango.

Asi, siempre que el precio de la electricidad que tengamos en cuenta sea el del promedio
del primer semestre del afio, 0 uno cercano o inferior a éste, la eleccion éptima o racional

seria la de no realizar la inversion si nos encontramos en el Escenario 3, pues el ahorro
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actualizado no seria suficiente para cubrir el gasto realizado. Para los Escenarios 1 y 2 si

seria rentable con ese nivel de coste de la inversién

La principal razén radica, como hemos expuesto antes, en la tasa de descuento que
utilizamos en los Escenarios. Las tasas que utilizamos en los Escenarios 3 son tan altas
que reducen considerablemente los Cash Flows con respecto al que obtenemos con la tasa
de descuento del Escenario 1 o el 2 y esto hace que no lleguemos a cubrir el gasto que
realizamos para poder realizar la instalacién siempre que nos movamos de la situacion de

precios y coste antes mencionada.

La Tabla 9 detalla los resultados que obtenemos para el VAN en los mismos escenarios
anteriores. Como con el PayBack time, con el VAN también obtendremos los mejores

resultados en los escenarios mas propicios.

Tabla 9. Resultados para el calculo del VAN con los diferentes escenarios de descuento

y precios y coste de la inversion.

Valor Actualizado

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Neto
Precio promedio
semestre 1 2021y 18.688,39€ 2.120,24€ -540.45€

Coste minimo

Precio promedio
semestre 1 2021y 12.9741,14€ -3.547,75€ -6.181,72€

Coste maximo

Precio promedio
semestre 2 2021y 23.953,55€ 3.816,24€ 562.18€

Coste minimo

Precio promedio
semestre 2 2021y 18.236,30€ -1.851,75€ -5.079,09€

Coste maximo

Precio maximo
2021y Coste 34.846,96€ 7.325,23€ 2.843.47€

minimo
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Precio maximo
2021y Coste 29.129,71€ 1.657,24€ -2.797,80€

maximo

Fuente: Elaboracion propia.

Dada la relacion entre los célculos y la 16gica econdmica y financiera, en los casos en los
que antes no obteniamos un PayBack time menor de 25 afios, es decir, un supuesto

rentable a 25 afios, tampoco obtenemos un VAN positivo.

Si nos situamos en el Escenario 1, obtenemos calculos rentables en todos los casos. Los
valores seguirdn una ordenacion cardinal exactamente igual a la que siguen en la tabla
anterior. Como era de esperar, el supuesto 6ptimo es el de mayor precio y menor coste de

la inversion.

Si nos situamos en los Escenarios de descuento 2 seria rentable si el supuesto que
tomamos es el de coste minimo al igual que anteriormente. Para niveles de coste maximo,
solo seria rentable cuando tengamos en cuenta precios iguales o superiores al maximo del
ano 2021.

El Escenario 3 vuelve a ser el menos rentable; como era de esperar. Solo seria factible
acometer la inversion en situaciones de descuento como la descrita si el coste de la
inversion es minimo y el precio de la electricidad es igual o superior al del segundo

semestre del afio 2021.

Al comparar la rentabilidad que obtenemos en los supuestos donde es rentable para los
tres escenarios, se puede ver como el Escenario 1 es entre 12 y 42 veces mas rentable que

el Escenario 3, mientras que el Escenario 2 lo seria entre 2y 6.

Por dltimo, vamos a analizar ahora la viabilidad de la instalacion desde el punto de vista
de la TIR. La tasa interna de retorno estard correlacionada con los dos indicadores
anteriores, por lo que seguira el guion trazado hasta aqui en los supuestos que son viables
y los que no. Lo importante del andlisis de la Tasa Interna de Retorno se basa en comparar
esta tasa con la tasa de descuento que utilizamos en cada caso. Por ello, hay que

especificar que la tasa de descuento de cada escenario es la siguiente:
Tasa de descuento Escenario 1: Tipo de interés x Tasa de inflacion = 1,4%

Tasa de descuento Escenario 2: Tipo de interés x Tasa de inflacién ponderada = 5,0336%
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Tasa de descuento Escenario 3: Tipo de interés x Tasa de inflacion ponderada = 8,9728%

En los supuestos en los que la TIR sea superior a la tasa de descuento de su escenario sera

viable la operacion. En los que sea negativa 0 menor que la tasa de descuento del

escenario en cuestion serd inviable financieramente hablando.

Tabla 10. Resultados para el calculo de la TIR con los diferentes escenarios de descuento

y precios y coste de la inversion.

Tasa Interna de
Retorno

Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Precio promedio
semestre 1 2021 y

Coste minimo

16,03%

5,69%

-2,16%

Precio promedio
semestre 1 2021 y

Coste maximo

6,67%

-5,92%

-12,90%

Precio promedio
semestre 2 2021y

Coste minimo

20,08%

10,65%

2,26%

Precio promedio
semestre 2 2021y

Coste maximo

8,91%

-2,61%

-10,43%

Precio maximo
2021y Coste

minimo

29,04%

20,76%

11,86%

Precio maximo
2021y Coste

maximo

13,28%

2,28%

-5,86%

Fuente: Elaboracion propia.

Como era de esperar se obtienen resultados factibles en los mismos supuestos y escenarios

que para los calculos de PayBack time y VAN. Ahora es mucho mas sencillo comparar

la rentabilidad, ya que la tasa interna de retorno nos indica precisamente la tasa de

rentabilidad que obtenemos de dicha instalacion dados los Cash Flows generados.



En esta ocasion, si sélo nos centramos en los casos viables, podemos apreciar como la
rentabilidad minima que obtendriamos seria con las condiciones del escenario de
descuento 3 y con precios del segundo semestre del 2021 e inversion minima, donde

alcanzariamos casi un 2,26%.

El caso més rentable vuelve a ser el de precio maximo con inversion minima dadas las
condiciones de descuento del Escenario 1. En esta ocasion, la rentabilidad obtenida nos

repercutiria mas de un 29%.

Centrandonos en los supuestos en los que tenemos rentabilidad positiva para todos los
escenarios, podemos ver cdmo la rentabilidad que obtendriamos en el peor de los casos
es, precisamente del 2,26%. Al comparar esa rentabilidad que nos indica la TIR con la
tasa de descuento que aplicamos en ese escenario al multiplicar el tipo de interés por la
tasa de inflacion ponderada, apreciamos que es menor y, por tanto, no seria viable
financieramente la realizacion de la instalacion; sin embargo, los calculos ya estan
teniendo en cuenta la tasa de descuento, por lo que si seria viable y racional la decisién
de proceder con dicha instalacion. Esa rentabilidad la multiplicariamos por 5y 9 en los

otros escenarios.

Solo queda destacar los niveles de rentabilidad negativa que obtendriamos, que en el
supuesto mas desfavorable de entre los 18 posibles, el de precio del primer semestre de
2021 con inversion maximo Yy escenario de descuento 3, alcanza casi un -13% de
rentabilidad.

En esos célculos no se han tenido en cuenta la opcion de autoconsumo compartido. Para

ello, a continuacion, se tomara en cuenta esta opcion.
¢Como va a compensar la distribuidora el excedente de energia que se revierte a la red?

Esta pregunta no tiene una Unica respuesta, ya que cada comercializadora tiene su propia
particularidad. Cada compafia comercializadora compensa a un precio distinto, que suele

ser aproximadamente la tercera parte del precio de compra °(1/3 vs compra kWh RED).

En mercado regulado, el precio es variable y los establece Red Eléctrica de Espafia (REE).

Sin embargo, en mercado libre se acuerda con cada compariia el precio y suele mantenerse

5 Precio de compra: entiéndase por precio de compra el precio que paga el consumidor a la
comercializadora eléctrica por cada kWh consumido. Este diferird del precio de venta al que se le
compensara por el excedente que se revierte a la red.
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invariable durante 1 afio. Por supuesto, esto es algo que el consumidor final tiene que
realizar por si mismo una vez que tenga el certificado de instalacion y el nuevo boletin
CIE.

Como méaximo, solo seria posible ahorrarse un maximo del 50% de la parte variable de la

factura de luz.

Es importante subrayar que los excedentes no se venden como tal, no son kWh, sino que

se compensan en la factura como un saldo econémico.

Una vez explicado como se bonifican los excedentes se van a tomar en cuenta para
calcular cuanto modifica el andlisis para el tercer escenario de precios que se planted
anteriormente en esta seccién. Es decir, tomaremos como base los escenarios E15 E2s,
E3s, Els, E26 Y E3s. Se toma como porcentaje de excedente un 10% de la produccion y se
bonifica a un precio que se ubica entre la cuarta y la tercera parte del precio de compra
(0,10€). Se tendran en cuenta los dos niveles de coste de la inversion.

La tabla 11 resume los escenarios que se usaran para los célculos del periodo de retorno.

Tabla 11. Resumen escenarios de descuento con autoconsumo compartido.

) ) Inflacion Coste Excedente Precio
Escenario | Precio kWh o _ » »

electricidad | inversién | produccion compra
El; 0,3836€ 3% 6.120,83€ 10% 0,10€
E2; 0,3836€ 3% 5.871,30€ 10% 0,10€
E3; 0,3836€ 3% 5.735,98€ 10% 0,10€
E18 0,3836€ 3% 11.838,08€ 10% 0,10€
E2s 0,3836€ 3% 11.539,29€ 10% 0,10€
E3s 0,3836€ 3% 11.377,25€ 10% 0,10€

Fuente: Elaboracién propia.
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Los resultados se representan en la tabla 12.

Tabla 12. Resultados para el calculo del periodo de retorno con los diferentes escenarios

de descuento, precios y coste de la inversion y el autoconsumo compartido.

Periodo de ) ) )
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Retorno
Precio maximo
2021y Coste
minimo 4,42 anos 4,78 anos 5,69 arios

(con autoconsumo

compartido)

Precio maximo
2021y Coste
maximo 8,41 aros 12,45 anos

No rentable en 25

anos
(con autoconsumo

compartido)

Fuente: Elaboracion propia.

Si bien estos resultados representan una disminucién con respecto a los escenarios en los
gue no se tiene en cuenta el autoconsumo compartido, la diferencia es reducida. Esto
demuestra el hecho de que el mayor ahorro en instalaciones fotovoltaicas de este tipo
viene determinado en gran parte por el autoconsumo y no por la compensacion de los

excedentes.

Por altimo, algo gue no se ha tenido en cuenta para los calculos y que es una realidad en
la préactica es la posibilidad de acceso a subvenciones que abaratan la inversion que ha de
realizar el consumidor. Naturalmente, esto hace aumentar la rentabilidad y reduce el
tiempo de retorno de la inversion. Segun indican desde selectra.es, podriamos llegar a
obtener una bonificacion de hasta un 50%. Segun Ojeda (2022), “Con el propdsito de
cumplir los objetivos renovables de la Union Europea para 2020, 2030 y 2050,
encontramos una gran variedad de subvenciones. Estas subvenciones se dividen en dos
modalidades fundamentales: subvenciones sobre el precio de la instalacion vy

subvenciones sobre impuestos del estado.
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Subvenciones sobre el precio de la instalacion: Se otorgan a nivel comunitario y cada
comunidad establece la cuantia y las condiciones de las ayudas. Estas subvenciones se
aplican de manera porcentual sobre el precio total de la instalacion y en algunos casos
no aplicaran sobre el IVA.

Subvenciones sobre impuestos del estado: Se otorgan a nivel municipal aplicando al IBI
y al ICIO. Ete tipo de ayudas suelen rondar alrededor de los 1.500€. (...)

Las subvenciones para el autoconsumo fotovoltaico permiten realizar instalaciones de

paneles solares entorno a un 50% maés baratas. Esto supone un precio de instalacion

’

desde los 3.500€ y un retorno de la inversion de 5 arios.’

AUn sin tener en cuenta las bonificaciones de impuestos, el hecho de poder obtener un
porcentaje de la inversion cambiaria drasticamente los célculos previamente realizados.
Simulando los célculos con una subvencion de 3.000€, se obtendrian los resultados de

tiempo de retorno que muestra la Tabla 11.

Tabla 13. Resultados para el calculo de PayBack time con una subvencion de 3.000€ con

los diferentes escenarios de descuento y precios y coste de la inversion.

Periodo de ) ) )
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Retorno
Precio promedio
semestre 1 2021y 3,82 afios 3,83 afios 4,15 afios

Coste minimo

Precio promedio
No rentable en 25 No rentable en 25

semestre 1 2021 y 10,52 afos . .
o afios afios
Coste maximo
Precio promedio
semestre 2 2021y 3,16 afios 3,06 afios 3,15 afios

Coste minimo

Precio promedio
semestre 2 2021y 8,76 afios 13,43 afos

No rentable en 25

o anos
Coste maximo
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Precio méximo
2021y Coste 2,32 afos 2,19 afos 2,10 afios

minimo

Precio méximo
2021y Coste 6,50 afos 7,92 afos 14,72 afios

maximo

Precio maximo
2021y Coste

minimo 2,26 anos 2,13 afos 2,09 afios

(con autoconsumo

compartido)

Precio maximo
2021y Coste

maximo 6,50 afos 7,65 anos 12,77 anos

(con autoconsumo

compartido)

Fuente: Elaboracion propia.

Ahora vemos sélo 3 casos en los que no seria rentable realizar la inversion, ya que el
PayBack time es superior a 25 afios. En los casos en los que antes ya era rentable, vemos
cdémo ha disminuido el tiempo de retorno considerablemente. Cabe destacar el escenario
de precio maximo del 2021 y coste minimo de la inversion, en el que vemos como el
tiempo de retorno es menor conforme se aumenta la tasa de descuento. Este hecho se debe
a que, junto con la subvencion de 3.000€, estamos actualizando el coste de la renovacion
de los inversores a una tasa cada vez mayor y este hecho hace reducir el coste de la
inversion pese a la actualizacion de los Cash Flows. Es decir, la reduccion que suponen
la subvencion y el menor coste de los inversores supera a la pérdida de Cash Flows que

supone multiplicarlos por la tasa de descuento.

Con las siguientes gréaficas, se vera mucho mas facilmente la diferencia entre los tres
escenarios a la hora de capitalizar los Chas Flows y el hecho que se destaca en el parrafo

anterior.
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Grafico 4. Cash Flows actualizados al momento inicial del supuesto méas favorable para
la inversion

Cash Flows actualizados al momento inicial
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Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Fuente: Elaboracion propia.

Graéfico 5. Valor Actualizado Neto de la inversion en el supuesto mas favorable

Valor Actualizado Neto de la inversion

40.000,00 €
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25.000,00 €
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1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
-5.000,00 €

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Fuente: Elaboracién propia.

En el Grafico 4 podemos ver como la tasa de descuento del Escenario 1 no supone
impedimento para que los Cash Flows aumenten con respecto al afio anterior por el hecho
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de la inflacion en el precio de la electricidad pese al factor de deterioro aplicado. Para los
Escenarios 2 y 3 se aprecia lo que se ha venido dictando hasta ahora: la tasa de descuento
del Escenario 3 es mucho mas restrictiva para los Cash Flows que la del Escenario 2 pese
a que esta también supone que decrezcan con el paso del tiempo.

En el Gréfico 5 se puede apreciar, si ampliamos el gréafico entre los afios 1y 3, como el
punto de partida es mayor en el Escenario 3 que en el 2 y en el 1, respectivamente. Esto
se debe a que la compra de los inversores en los afios 10 y 20 se actualiza a una tasa de
descuento mayor y, por tanto, el coste real de la inversion es menor. Gracias a este hecho,
y a la bonificacion de 3.000€ que se ha supuesto, el tiempo de retorno también seguiria

ese mismo orden.

6.- Consideraciones finales, conclusiones y recomendaciones

La instalacion que estamos analizando cuenta con baterias de litio que acumulan la
energia generada y no consumida, lo cual es una diferenciacion con respecto a la media
de las instalaciones tipo que hay instaladas en Espafia. Si bien esto ayuda al ahorro y

revaloriza el proyecto, también supone un aumento considerable del coste de la inversion.

Como se ha podido ir comprobando, no en todos los escenarios que se plantean
tendriamos una instalacion o inversion financieramente viable. Por ello, la importancia

de la situacion macroeconomica en que se desarrollasen los diferentes factores de célculo.

Sin embargo, no sélo es importante el escenario macroecondémico de descuento que
usemos, ya que también hemos podido apreciar en las tablas anteriores como el supuesto
de nivel de precios y coste de la inversion delimita en gran medida la viabilidad o no de

la inversion.

Es facil llegar a la conclusion de que a mayores precios de la luz mayor rentabilidad da
la inversion dados los calculos previos. La explicacion radica en que estamos descontando
un ahorro que generamos en forma de kWh anuales. Este ahorro sera mayor conforme
mayor sea el precio al que se paga esa electricidad en el mercado regulado. Dado que
tenemos una instalacion capaz de generar y almacenar el consumo anual de una vivienda
tipo en Espafia, ese ahorro sera igual al consumo por el precio. Entendiendo el consumo
como un dato casi invariable interanualmente, las diferencias en el ahorro se reflejaran en
los niveles de precios que se alcancen en el mercado regulado al que tendriamos que pagar

la electricidad consumida sin la instalacion fotovoltaica.
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Por otra parte, el nivel del coste total de la inversion es el otro condicionante que puede
aumentar o disminuir el tiempo de retorno. Como es de esperar, a niveles de coste de la
inversion mayores también tardaremos mas en recuperar lo invertido. Ahi también

tendriamos que incluir la posibilidad de las subvenciones para la toma de decisiones.

Viendo los diferentes escenarios y la situacion actual de la economia espafiola y el
contexto socioecondmico global, es comprensible que el mercado de las instalaciones
fotovoltaicas haya aumentado considerablemente en los Ultimos afios, incluso en

situaciones de pandemia por la Covid-19.

Ademas, el hecho de que se hayan instaurado tarifas con precios diferenciados por horas
(los famosos periodos de pico y periodos de valle) induce a cambiar nuestros habitos de
consumo eléctrico en los casos en los que nos acojamos a la distribucion que realiza la
RED. Por ello, una buena medida para independizar nuestros habitos de consumo de lo
que nos induce la RED es mediante las instalaciones fotovoltaicas. Asi, por ejemplo,
evitariamos el famoso ejemplo de poner lavadoras durante la madrugada por el menor

precio que cuesta durante esas horas.

Tanto si se tiene posibilidad de acceso a bonificaciones o subvenciones como si no, lo
que queda claro con los calculos realizados es que, en la mayoria de las situaciones que
se plantean, la inversion en una instalacion fotovoltaica de estas caracteristicas seria

rentable e, incluso, podrian obtenerse grandes rentabilidades.

Si comparamos la situacion macroeconomica y los niveles de precios de la electricidad
del mercado regulado que se dan en el momento de realizar este trabajo, estariamos con
precios por encima del maximo de 2021, con tipos de interés reducidos, aunque con una
tasa de inflacion algo mayor que la esperada en el Escenario 3. Por ello, seria viable
realizar una inversién de este tipo siempre que el coste de la inversion no redujese la

rentabilidad esperada.
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Apéndices:
Anexo 1: Informacién detallada de los fabricantes

JA SOLAR: Constituida en el sector de la energia renovable desde 2005, es una empresa
china de gran tamafio con un volumen de ventas anual de facturacion de 55 millones de
euros®. Cuenta con un total de 33.000 clientes y alrededor de 25.000 empleados. Fuente:

WWWw.jasolar.com

LONGI SOLAR: Empresa china con gran experiencia en el sector, opera desde el afio
2000. Su valor de ingresos por operacion es de 7.111 millones de euros. Cuenta con mas
de 60.000 empleados y se presenta como los nimeros 1 en el sector fotovoltaico chino.

Fuente: www.longi.com

JINKO: Esta empresa se une al sector en 2006. Cuenta con casi 25.000 empleados y en
diferentes paginas de analisis empresarial y bursatil como estiman sus ingresos en torno
a los 5.244 millones de euros (teniendo en cuenta el total del grupo empresarial, no solo

la seccion de las fotovoltaicas). Fuente: www.investing.com

TRINA: Fundada en 1997, presume de ser el mayor productor de fotovoltaicas del
mercado. Cuenta con casi 20.000 empleados y méas de 100 clientes distribuidos a nivel
mundial. EI dltimo volumen de ingresos publicado ascendia hasta los 3.805millones de

euros’. Fuente: www.trinasolar.com

Huawei: Empresa de calado en multitud de sectores tecnologicos que empezd su
funcionamiento hace mas de 30 afios con las tecnologias de la informacién. Lleva poco
mas de un lustro en el sector fotovoltaico, pero tiene tal dimension y desarrollo, que
pronto se ha hecho uno de los lideres en fabricacion de inversores. Tiene implantacion en
mas de 170 paises y tienen poco menos de 200.000 empleados a nivel mundial, aunque
se estima que menos de 5.000 trabajarian especificamente en la seccion solar de su
tecnologia. En 2021 ingresaron por un valor de 83.244 millones de euros. Fuente:

www.huawei.com

6 Datos en yuanes. Tipo de cambio aplicado 7,6282 yuanes = 1 euro. Dato obtenido de la pagina del BCE
para la media del afio 2021.
7 Datos en ddlares. Tipo de cambio aplicado 1,1827 délares = 1 euro. Dato obtenido de la pagina del BCE
para la media del afio 2021
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Fronius: Esta es una firma de origen suizo con méas de 30 afios de experiencia en el sector
y unos 80 de antigiiedad. Tiene contratados a mas de 5.400 empleados. No aporta datos

sobre facturacion ni volumen de clientes. Fuente: www.fronius.com

SMA: Compaiiia alemana fundada en 1981 que cuenta con mas de 3.000 empleados.
Fabrica diversos productos fotovoltaicos pero su mayor ventaja la encuentra en sus
inversores. En 2021 el volumen de ventas ascendi6 a 1030 millones de euros. Fuente:

WWW.Sma-iberica.com

BYD: Empresa china especializada en energia eléctrica y solar con 230.000 empleados
en su plantilla. Es, quizés, el mayor fabricante de baterias o acumuladores del mundo y
también vende coches eléctricos. Se fundd en 1995 y rapidamente empez6 a destacar
como fabricante de baterias eléctricas. Su volumen de ventas super6 los 26.219 millones

de euros. Fuente: www.investing.com y www.bydeurope.com

Pylontech: Empresa china fundada en 2009 y especializada en el sector energético, sobre
todo en las baterias eléctricas. No publica informacion financiera sobre el volumen de

ventas ni empleados.

SolaXPower: Como la gran mayoria de empresas analizadas, SolaxPower es una empresa
china, aungue cuenta con sedes en 6 paises (China, Reino Unido, Paises Bajos, Alemania,
Estados Unidos y Australia). Cuenta con una plantilla de mas de 500 empleados y una

experiencia de 12 afios en el sector. Fuente: www.es.solaxpower.com

Tecnosolab: Mas de 20 afios de experiencia en disefio e instalacion de sistemas de energia
solar. Afincada en Albacete, es una de las mejores alternativas nacionales para la compra
de soportes de paneles solares, ademas de otra gran variedad de productos relacionados
con las instalaciones fotovoltaicas. Las estimaciones que podemos encontrar en las
diferentes paginas web, nos dan un valor de mas de 3 millones de euros de volumen de

venta anuales. Fuente: www.tecnosolab.com

Autosolar: Empresa espafiola ubicada en la provincia de Valencia. Tiene unos 60
empleados y un total de 8 afios de vida. Su volumen de ventas es de aproximadamente 16

millones de euros. Fuente: www.autosolar.com

Teknosolar: Al igual que la empresa anterior, Teknosolar es una empresa con sede en la

provincia de Valencia. Tiene una antigliedad de 22 afios, aunque son 17 los que lleva en
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el sector de las renovables y presume de ser la tienda n° 1 de renovables en Espafia. No

aporta informacion clara sobre su volumen de ventas en los Gltimos afios.

FusionEnergiaSolar: Empresa con mas de 25 afios de experiencia instalada en Asturias.
Cuenta con algo menos de 40 empleados y su volumen de ventas ronda el millén de euros.

Fuente: www.fusionenergiasolar.es

Rebacas: Otra empresa mas de la Comunidad Valenciana, esta vez de Castellon. No
aportan datos sobre el nimero de trabajadores, aunque si que dicen que su volumen de

ventas supera los 2 millones de euros. Fuente: www.rebacas.com

MontajeSolar: Empresa afincada en Cdrdoba con disefios de instalaciones a medida e
instaladores autorizados. Tienen una amplia experiencia de mas de 20 afios en la que
ingenieros y montadores desarrollan, disefian y montan todo tipo de instalaciones
fotovoltaicas. Suelen desarrollar mas de 300 instalaciones al afio, con un presupuesto
medio de 7.000€, por lo que generan un volumen de ventas de mas de 2 millones de euros.

Fuente: www.montajesolar.com

Anexo 2: Ecuaciones para el analisis de sensibilidad

La ecuacion 1 permite calcular el VAN de la inversion,

CF1-(1+f)-(1-ad)t | CF2-(1+f)%-(1-d)? CF25-(1+£)?3%-(1-d)?5

VAN = —DO0 + 1+t (1+9)" a+r2-(1+g)2 (147)25-(1+9)?°

Ecuacion (1)

Donde:

Do = Desembolso inicial (Coste de la inversion)®,CFi = Ahorro por autoconsumo de
energia eléctrica del afio i o Cash Flow, d = factor de deterioro, f = tasa de crecimiento
del Cash Flow (tasa de crecimiento del precio de la electricidad), r = tipo de interés de

descuento, g = tasa de inflacién.

8 Hemos de tener en cuenta el coste descontado de la renovacidn de los inversores. Es decir, este
desembolso inicial seria el coste total de la instalacién en el momento 0 mas la suma de la renovacion de
los inversores que realizamos en los afios 10 y 20 descontados con la tasa de inflacién y el tipo de interés

. Cte Inversor Cte Inversor
de cada escenario. DO’ = D0 +
(1+1)10(1+9)10 * (1+1)20(1+g)20
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Teniendo en cuenta el coste descontado de los inversores, la ecuacion (1) se transforma
en la ecuacion (2),

_ Cte Inversor Cte Inversor CF1-(1+f)1-(1-ad)?
VAN = —(D0 + (1+7)10.(1+g)10 (1+r)20~(1+g)20) (1+1)1-(1+g)?
CF2-(1+f)?-(1-d)? CF25-(1+f)?3-(1-d)?5
(1+7)2-(1+g)2 e (1+47)25-(1+g)325

Ecuacion (2)

Los ahorros en coste por consumo eléctrico o Cash Flows se calculan multiplicando el
precio de la electricidad por el consumo medio anual de una vivienda tipo que usamos
como referencia, y equivalen al ahorro anual que supone la instalacion. Los Cash Flows

varian por la variacién del precio de la energia y por la tasa de deterioro de la instalacion.

En los denominadores de la ecuacion (2), utilizamos el producto del factor del coste de la
financiacion multiplicado por la tasa para actualizar los flujos de caja al momento de la

inversion.

En la ecuacion (2), el valor del VAN aumenta cuando disminuye el desembolso inicial.
Igualmente ocurre conforme aumenta el valor de nuestra f o disminuye el valor de nuestra
d.

€6 9 [Pt

1’y “g”, al estar en el denominador y ser una constante de descuento, tendran mucho
peso en el resultado final de nuestra formula. Conforme mas pequefios sean, mayor sera

el resultado y viceversa.

Dado que el tnico factor de crecimiento es “f”, los Cash Flows actualizados se
incrementarian siempre que “f” sea mayor en términos relativos que el conjunto de los

factores de descuento o decrecimiento (“d”, “r”y “g”).
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Célculos del periodo de retorno

Anexo 3

0,2323€/kWh y Desembolso inicial = 6.756,47€

Escenario 1: precio promedio
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Escenario 2: precio promedio
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0,2816€/kWh y Desembolso inicial = 6756

Escenario 3: precio promedio

Dsemboleo iioial schualizado conla susiiucian de mesrsares en anaz 1y 2t
Dagombalso Inlal= 4733416 10255301

Cote retsctes = 376 530 & 171 10ud
Desembalso ricial 1 B120831
Dasembalso iriial & T1438,081

Escenai de descusnio | tasa de nflackinz 224 yiipa delnterés = 0,70 [ipobanos deltesar
o 10 afieg en dhima subasa BGITEA

Dlesembclza iricial actualizada oan s sustiucicn de neisares an anos 1y 20t
Dlesembolzn iricial» 4743416 10255801

Caste rwersores= 378.53hd 8 1171, Dlhud

Dlesembelsa iricial SENA
Dlesembelsn iricial 1539291
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Coste nvearoie = 376 35l 6 171,100

Dessmbalspinicialt
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573530
13T

Escenariy de descusnto 3 tasa de ifackin= 8,724 (nflactdninteranual actual parakes pimaros 3 afiosy 24

paia elidia, ytipde intenks = 3.2 (g de bonas delestada a 1 afas + 250 purvos bisicas)
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Dhazamboleo nicial actulizado con o susthuziin de rwerzares en anos 1y 20
Diogombaleo riclal= 4733416 255,30

Diezembolzainicial actualizada aan s sustiucicn de nwersores en anios 1y 201

Desembolso ricial = 473941 11255 801

Dlesambalzainicial actusizads oo s sustitusin de irverscras en afog My 20:
Oesambalzoinicial = 4759,4118 10255 401
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Dlazamboleo iioial sctualizadn con |a susihuzin de rwersores en ahas 10y 20 Disembelsoinicial actusizada oon a susthucitn de rwersores en afios 1y 2t Dlsembelzainicia actuaizada con s sustiusién de rversores en anas Ty 20
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Dlzambolzoiniaial achualizads conla sustihueidn de rwersares en anias 10y 2t
Doembaliolnicll= 4733416 10255.401

Coste eraeres = 376, 33had & 1171100
[esambalsaiicia 1 120831
Desembalsoinicial 2 T1436,081

masﬁﬁﬁsj_ﬂ__aiéniumzﬁs:ﬁnﬁ__d_u“_‘._sogaz_m__ﬁ%
310 ahos enidlima subasta THIBIE0EE)

Clssambelsa ricial achusizada o s susthucién de rwersares en afos Wy 2l
Qlesembolso iricial » 4733 410 1255 401

Caste rwersares = 78 530d 4 1171 ihud
Clesembolsanicial

Clesembelsainicial &

SEm
N5

Escenainde descusnin 2 1aa de inflacidn = 4.4 [llacite nubuacenie aciual paralosprimeros 3 shos y 24
palaelenn, yipo deinerésa 2 20 lipo debenas del enado & 10 afes » T30 purnis biérices)

Escenariode descusnto 3 tasa de naciin= 8,754 Irflactdn interanual actual parabos pimeros 3 ahios y 244

Dlesambalzo inicial actuaizads conila susthusion deirwersares en atas 1021
Olesambalzo nicial = 47394114 1025580

Cote rwstgotes = 376 53l 6071, 10l

Degermbalia icial 5,735,301
Dlesambolsainicial 2 324

[44]

Q pand elieda, yipo deinends = .2 lipo de bonos delestado & 1 afos + 250 punkos bisicas]
b Cish Flor Ca — - S —

— | 1] 11280 134260 =10435 431 1 1 <104 85

Ml 1343 268759 SR04 5043 2 631, 2 S ] Y
”m k] ECREL 400 =TRO0TON -4 BO0.T0) 3 15 TR TN 3 35021 TR -4 TR
RN L bl 5.350,40 BAd3pal 304353 4| 106008 13267 BAITE i 035 6,367 311

Q (5] 10| BT A SO -2 07971 § Em_ulu m_uﬁw -5 592,301 .W SHO0TI .mm.ml__m_ 12378
w Rk E 140,04 6300 B30 G| %07 640716 4631531 b 57172 S5

=8 I 153378 =204 301 £35.10 7| BE3Es 11360 -3z 1 BL360.24 | 50700

m B| iy 1344590 R A Bl Biin.TH Sk i CLEAT A5

o | 3] 14304 L4 Sean[ 35 N I REEk < A0 421 i 4323 -4 21 36l

.M. 0] 145457 1383100 1523 43 i) 65038 356375 -1 550 [ 1] 1578671

= | 1] 1408y Eann J4TIE L L 156032 BRI 1 184115

2 || 150937 182163 B &6 1105526 44 031 12 045,35

S REH 340 L] N 1478, 68 L] BE00,66|

%, | 1576 HHLE L] 1454 L 83BN

Q5 ;Emw 1547 L T A |15 BT 23%53

(1) 16623 amm B 254 LI 16 B4E0 55| 295701

..m L1 IR AU M B L5763 w 85021 LMK

m L] I I L] BTHA 18 BE303T] -2 84651

o (] 160 2503 B ER 2464590 Lt} 854811 Sk

S (n 1832 31 4002 Pl 1 12963 26 20 B.561 311 -2 6153

.m H| 15516 ksl o wm ik i REEI ) L8082

O (22| 20541 WA 2 s ELi:t 2 BET3831 2803421

.nw 23| 2106364 h483.230 73 4348 131053 P&l BSTE T3 -2 0052

fm 4| 113 BEME Ml nH F17. 5 i BETR45) 2 T4

S [slozn) s e O = b7

S B82 afioi PagBack iimi 1117 s

_._xL Lon subvenc 6,50 snos Gon subveng 1.92 afis



6756,47€. Excedente de

Escenario 7: precio promedio = 0,3836€/kWh y Desembolso inicial

0,10€/kWh

produccidn = 10% del total y precio de compra

Dasembalza iiaia actualizado con b susiiucian de wersores on anias 1y 20t
Dezembalso iniclal = 733,406 10255801

Coste irmetsores = 78 53 6 171 100
Deserbalsaicia 1 120831
Besamboleo iicial 2 11436 081

Escenario dv descuanio t tasa de nflaciin = 22 ytipo delverés = 0,707 lipo bonos del tesoro
& 10 afs en hima subasra SIOGIIEY)
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SEm3
153383
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para el reo, y ipo deinteés = 2,254 o de bonos delemado a 1 afos + B0 puriasbisices]

Dlesambalsainicial actuaizada oonla sustihusién deirverscies en afas 1y 21
Olesambalsoiniial= 47394115 10255, 201
Costelrivetgores = 378 53 6 171, 10ud
Dlesembalzg inicial
Oesembalsoinisial2:

575301
N3

Esceniria dedescusnio 3 tasa de nflackin= 6,77 Inflacion interanual actual para ks primenos 3afios y 244
aid eliedts, ytipe deinerées 3.2 lipo debonios del entado & 1) afon + 250 purnas bisicad)
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383,67€/kWh y Desembolso inicial = 12.599,20€. Excedente de

0,10€/kWh

Basembolzoinioial achualizads conla susthuciin de rwarscres an afios 10y 20t
Oezombolso riclal= 4733 4116 10255,301

Coste inwetscies= 376,530 & 110N
Dasarholso icial 1 E10831
Dasambalsa nioial TI838.081

Escenano da descusni | tasa de nflackin = 25, y tpo da incerds = 0,70 ltipo bonos deltesaro
10 afies en dhima subasta SEIE0EE)

Dezembolsairicial achusizadn oo a susthucicn de rwersares enanos My 20
Dasembolsainicial« 47334120255 401
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Dasenbolssiricial & 583
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it e, i deinterés » 3 2% lipo de bonas del estado a 10 afox + 250 punios bitiea)
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produccidn = 10% del total y precio de compra

Escenario 8: precio promedio
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& Lt M43 S5%.20 23 el 13483250 19358 3% al % G002 L5650 4Em
M| 2251601 1A TR L s 11.516,331 1977040 457704 bl | m Ba0Z08 2EE T 4§48
25 2R980 L0857 AT <] IECH ] L0050 5001 5] 1 A1 25114

PayBack fm 1345 afios
Can subveni 7.65 shet




Calculos para el VAN

Anexo 4

ial =6.756,47€

inic

0,2323€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 1

Diesembolzo iivial ectualizado conla sustician de rwersores en anos 10y 2
Dezembolso inclal = 4733,41 6 10255 301

Coste inveracres = 378,50 & 1171100
Dlesamboleairicial ER0831
Desembalzoiicial 2 11838 081

Escenano de descusnio § iasa de nflackin= 22 yipo de intesés = 0,707 (ipo bonos del tesoro
& 10 afie en dlima subsaa BIEE0EL

Desembolsoinicial actualizado aon a susfrucitn de wersores en anos Wy 20

[lesembolsairicial = 4793418 10255.801
Casterwersorare 378,530 4 1171, Dihud
[lesembolsoiricial
Desembolsoinicial 2

NI
153929

Escenaide descusrno 2 1asade inflaciin = 492 nflasiée subyacente astual para s pimeras 3 afog y 24

s el tato, y ipo de it = 2,25, ipo de bonas del envada 1) afios + 50 punios bésicor)

ATkt Cash Fld Cash Flow Acun Casl o-Desemb Aic Casl sh sh

1 e 0 S O

2| A0 162756 RRUIRY 2| g

1| 2H435) ART5ER 1| e

i am 128679) 285410 )

5| o 403436 20845 HR:E]

6| 8806 L34 1 B B33

HR BTT345) Be] 7| HEk| L4336

8| o0 BEZA05) 02 ] iR B304

8| s 74843 137,08 9] sem B8

10| o0 BIB11) 225494 1] M i

] #gs 27245 15162 ] w682 5280

2] s 101.186,85 4106602 | 2] a@am Frakiy)

13| B ) 000 13 264 107945

L] 107702 A 1] ] 12847

15] 380M 0717 B33 15]  th048 14763

16] Loo6s7 W3R 13400 18] e 162545

1] 085 103458 4mm) 1 10| 174,05

18] 106757 (43 10.046.23 ] 31 18427

1] s 1126543 45,66 | L] ] 148,22
140874 R 20] 5475 197157

H| 15 1132 47491 Al ) 2004

22| 12m5 25730] HEan07| Fod L] 206003

23| s L0847 BAT2EA FE] x| 2ngA

L kit A 13015 1R 58

28] 4688 B8 ] b ] 2

PayBack t 14 anos _..mms: 595 sz

Desembolso inicial: BR033|
Tipo interés 2 inflacidn: 14

Desembolzo inicial:
Tipo intetés @ inflacion pande

a0
500

Dlesembalzainicial sctusizado oon s sustision deimversores an afas 1y 20
Dsambolsa inicial = 4739,418 055,80

Costelrietsones = 376,538 6 171 lhud

Dessrbelso iricial | 5,735,341
Desembolzainizial 11317251

Esvananio de descusnt 3 tasade inflaciinz B 724 (nflacidn intaranuial actual para bog primens 3 afiosy 224

e boros del estado & 1) afios + 250 :_...3235

] 4304
156883 41
263 26487
JETOST 08540
iA A 2BI 26
150734 L2854
85163 RN
L 1550
43002 155
450848 14550
e 8T8
48720 BEI
s Tha 1!
500 4 B 54
o0 A4 5
RitiAa £f245
580 507
558 F00
[AAT 55281
15 BEA
AR bl X
s B85
b B0
FiuR it
5 54045

PayBack t no rentable ¢ anos

Desembolso inielal: 513888
Tipo Interés 1 intlacién pond barca

L [WE
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ial = 12.599,20€

inic

0,2323€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 2

Desembaleainicial actualizada con la sustitucidn de rwarsores en afios 10y 20
Desembaolso breclal = 47334140295, 501

[lesembiclsa ricial actualizads oon la sustéusion de nversores en anos 1y 20

Dlesembolsa ricial= 4739 #1a 10255,801

Dlesambaleainicial actudizads conla sustiusin de inversores en atas 1y 20

Uesembalsoiniclal = 4733416 1025580

Coste rvetsoes = 376,530 6 1T 100 Costemversares » 376 53hudd 1171 Mhud Costelrwarsoies = 76,5306 171 Ylhid
Deserbalesinicia 1 ER083) esembolsoiricia LN Dessrbalisinicid 1 5 735,361
Dasombalzainici 11438 081 Disembolsa iricial 2 N5 Disarboliakiai 1377251
Escenan da degcuenio 1 tasa de niflackin = 254 y tipo da nvesds = 01707 (ipo bonos deltesaro Escenaio de descuentod, laga de ilaciin = 404 inflacén sbyacene achual paralos pineros 3 afogy 24 Escenary de descusnto 3 tasade nflacién = B. 7% Drilacidin Interanual acaual para bos pimeros 3 afos y 254
10 ahos en dhima subasta FIVIZ0Z2) pat el oo de b= 2.2 (o de bonos del emad 10 s + B purvr biear paia eiesio,y ipo deinierds » 3.2 lipa debioncs del extadn s ) hos + 250 purtos bisicss)
Al Cash Flg ash Flow Acu Cash Flov Acumlado Al Desent
1] #308) L0503 Bris 1 0564201
b4 L 162748 053 1547 2| TRTE| R
K] ] L4455 A5 R 3| E2TAR| 1034
LA k] JEEE T3 AN 230048 4| 18426 870663
§ &mﬂ.m@_ ploﬁ_um LTET0) JENT 5| Ml 426451
6| B0 §5354 HA0EE HiELH -1 356]0) 6| 3 -TRES A1)
7| B7T346 B4 62 LM 4817 35) 7| 2 THBE
B A G205 BILHE 3R 8| 8362 SaR |
8| WEESE 1433 fiERG 42 BERAT ] #7 B39
10| 8308 BT ma_akm S43001) H H@___.____ B I8TTT|
1| 83668 21248 150 SHR 1] 1agd 414837 BB 58|
12| 10.186,88 BEMM AR 46| 12] 44T B0
3] asih il 42100 £.351.28 45004 <] AL LERLT) £
4] 98602 IR ATk 43152 L] IR G634 LM
| | e U A | s e
16] 1006ET) 106383 48T 1ML | = 62572
17] 103575 109358 TER A SE1M) L) ] LM
18] 106757 BT TTH0 JHI5.26| ] Il A2
18] 1023 126549 17052 ST | ] BT A0
m- 1025 1840914 ERTIEE 18807 SRR W. 13 .m_mm.lg__
i | 1R 17504 85 M -JB42 55 P4| I EIB80E
22| 132650 HETI0 BaTage 1431 -JEOT 40| 2l 230 £
23| 127557 aosa 10.2853 [EiTRE: -SEB1AT) P4 I G103
M| 13280 4N 1156426 1978 R4 M 10 R
25| 1.336,56) 2403 24T1M4 78054 JETT6| Wa U] £18112
PayBack t 1378 si0s PayBack t no rentable & o PayBack t no rentable e anos
Desembalso inicial: A% E| Desembolso inicial: |kl Desembolso inigial: 377,25
Tipointerés & inflacion: 1 Tipo interés 1 inflacion ponde B8y Tipo interés ¢ inflacidn pond Bana
oW I I
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ial = 6756,47€

inic

0,2816€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 3

Dasembal

Desembalsa inicial 1
Desembalzo ninial 2

ial actualizada ol sustugidn de rwarsares en anos 1y 2
Dezembalsoinaclal = 4733416 10255.500
Coste wetsores = 378,530l 6 T 100

£12083
835081

Escenan de descuento | tasa de nflackinz 27 y tipo de intends = 0,703 (tpo borios deltesore

& 100 afes en lima subasa BBIE0C2)

Dlesembolsninioial actusizada con s sustiucion de nversares en anos Wy 20
Dlasembolsninicial » 4735 410 10255, 801
Casterwersores 376 530ud 4 1171 Wlhud
Dlesembelsoinicial 1
Dlesembelsairicial 2

SETA
M58

Escengiio de descusnto & tasade inflaciin = 4,43 (inlcitn subyacenis athual pars lor primeios 3 g 24
pataelientn, yipo deivenz= 2,27 lipo de bonos del entady & 10 ahes + 150 purnes biseor)

[lesembealso inicial actusizads con s sustitucion de irversoees en atos 10y 20

Desembeolsa inicial = 4733414 10235201
Costitnwersotes = 378 53 6 1171 00hud

ERECELT
3T

Esvenaris dedescusnto 3 taza de nflacidn = 8 T34 (inflacidn iniaranual actual) para bos primeras 3 afios y 24

patd eliedia, piipo de inerés » 3.2 (o de bons del estad s 1l afios + 250 purng bisize)

_.,._?”_,.,_.h_._,__.. Al h Flow Acumulado-Desemb) Alig Cash Fla C .___"__:E.-,..._ Cash Flov Acumulado-Desemb) !
1] 4660 60 RN 1| 4456 2580 A5850) 1] 4eag0
i WnE 19725 BT 2| a0 153610 -S3520) 2| B0405
i e e FI50 3| B0 LB -S0120) 3| Tengs
| iER 196002 216081 4| TR 151253 LN 4] gl L AYEEG|
5| 10030 43632 L5751 B| A 430568 ABIER2 6| 553 186267
B Lo AmE 54 6| 7053 507047 003 6| 437 L4B424)
Tl L0ziH R4 T IR 7| 6683 AFERY A Tl 47 RULERLY
§| By EsT0 1347 8| G5 xR [T 8| H T
§1 108083 04552 LUB4 5 ] I £ 255,65 4435 9| 272 41428
10] 106780 L2k 13243 10 #77H| 743308 146174 10f H130 1248
| 10esa 240 [IETED 11823 186141 N
12] s 128 12| WM a6 244 12| wag
13| L0 34811 13 30 Bile4R LA 13] 1kl
L] IR 14540, 1| 243 £33 2ige) 1| B3 AL
I AT Y 5 o) s g8 1] I Y
6] 1203 170485 16 te00 408776 12646 16 &3
17| 155 LN L3 G 1135 SR8 17| 5
18] 12HM 158.M 14774 L] A A351H 14758 18 207
1| 1z 2IUS g8 L] s I8 L]
20| 136224 206 1613540 [20] 78 35620 164500 ul &4
Fi] IR T 116228 1D 4572M 170084 HI I
22 14EEH BIBH B 16 b2 LT M3 133 Fr]
23 1R & 1310 b4 | Ik E4B8S Bl F P
4 10 B R A Bl 119892 L] I ELITA3
|25] e FILIER] 295356 b S5 15624 pi] 0|

PagBack t B4 s (PayBack t 128 s [PayBack ¢ 10,30 sz
Desembolso ineial: AR Desembolso RaTLI| Desembolso inicial: ST
Tipo interés 1 inflacion: 14% Tipo interés 2 inflacion ponde B0y Tipa interés ¢ inflacion pond LRI
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ial =12.599,20€

inic

0,2816€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 4

Dlesembolso iricial actualizad con a sustivciin dewarsores en anos 0y 20t
Dazambalso riclal = 4733,416 1025530

Coste irwergotes = 378,530 & 117,100
Dlesembalzainicid 1 E120831
Desembalso iicial 2 11836081

Escenan da descuenio | tasa de inflacitn= 254 y tipo de ntesds = 0,707 lipo bonios del tesoro
o110 afos en hima subsars THOGI0EE)

Clasembolsa nicial actuizads oonla susttucion de nwersares en ancs 1y 20t
Dlasembiolea riial» 4739 H1a 10255,801
Casteinversores= 378 53hd 8 171 00d
Dlesembolsairicial
Dlesembolsairiial2:

SEMaI
n538.8

Escenaiio de descusitn 2 1aaadeinflaciin = 9% inlcice subyacenie aciual paia los piimeios 3 afos y 244

e el ytipe deintends = 2.2 lipo de bonos del enada 3 10 afies + 150 punias bésicer]

Dlesembalso inicial actusizads oo sustivsin deimersores en afos Ty 21):
Uesambolso inicial= 4 199,41 2 055,501
Costiirwessones = 378 530d 6 171, Tihud

5735301

Besenboloinicd? Ham

Escenari de descuento 3 taza deinflaciin = 8,774 [nllacidn Interanual actuall para ks primeras 3 afiosy 24

aia e et y ipo d inerda = 3.2 Dipe de bonos del estada & 10 sfos + 250 purvos basicas)

i o Acun Acumulado-Desemb Al ¢ Acun Cash Flow Acumulado-Desemb A ¥ Acun Cash Flow Acumulado-Desemh
1] 840 a580) 088243 i 86801 JOBE3EY| 1] 3E50 §4560) 03865
4 T 197236 HEE5L 2| 050 15610) 6B 2] 0405 188365 3467 £
3| B0a 250383 LM 3| dad0n| 28000 ST 3| TR0 265030 Bk
4| 560 JH6002) -TAT508 4| TaLER JH1283) 1526, 4] 5eT0 Bl
51 100330 _ﬁmﬁ_ £AMTE §1 TR 26| .ﬂ_a.l__ 5| 654 )
6] 10227 547553 86243 6] 70520 507047 AR 6] 4y 426159 T 56
H L LRELRE] ek Tl 5235 572330 BAGE| 7| 5 B4 70821
8| 10547 800 -SR03 Y I EB91) 203 8| Wa 502447 Bk
§| 10805 303552 TR ] R BESERS| ABEIEA | 8| Hn 5321054 G
10] 108730 1015332 L6841 10] 4774 1.30009) A205.20] 10] 4 S48 L LR
| 108635 1124030 TR f| 452 1L ekt ko) || A BTG50 SR
12| 10847 28T AEd | 12] 363 BI04 A 12] 193] 530808 S4nm
13| 16240 1348117 1643, 13 308 42648 SR8 13 e 02024 S350
| 18R T E4008) 202 W 248 3E88561 28005 L] EAG 18] 527207
18] 136G 584 3308 h 28T 350775 LR35 15] & B1EB5| 52000
ﬂﬂx.ﬁ_ ﬁ%&: m._ml.pﬂ ® ig_ TR 25| ®| 62 B20H| TR
17| 125656 1830410 B465 2 | L A 53395 2305 17| 08 £2440) S5 65
18] 129614 1959824 TIe0 | L AL 3511 L1EB] 18] @M B26213) S16E

04351) 0% 43| wl wm 437 20542 1 #n FHE] Ak

123676 1047464 200 140 4516301 k] 200 M £.26454| S05411

Nﬂw.s_ Qﬂ R 7 T Al 56 gﬁ_A S

FLE) {7 a| 2| Mg REYE Fr £29400) i1,

82 138 23 u 54655 183274 P A B3| 0B

LR 1REEE | b1 T 96i022) 86307 L | I B2TAD) BOTR

IR K] 2 13 36T L8 26 01 B23816) S H

PayBack t 154 scs PayBack & no rentable & s {PayBack t no rentable e Hios
Desembolso iniial 118308 Desembalso inicial: 1152829) Desembalso inieial: 13T
Tipo interds 1 inflacidn: 1 Tipo interds 1 inflacidn ponde Al Tipo interés 1 inflacidn pond 9728
- - R - v1:2¢ - 1:5.¢
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ial = 6756,47€

inic

0,3836€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 5

Dlesembolzoinioial actualizads con l sustiucian de iwersores en anas 10y 20
Desombolsa inkelad = 4733 41 6 10255801

Costeirwersoren= 378, 50d 61171 Wihad
Desembalsoiicial | 6120831
Desembolsoiniaia 2 TI838081

Estenanio de descusnto 1 tasa de inflactin= 25y tpo de invenés = 0,707 ltipobonos deltesaro

Dlesembilea iricial sotusizada con la susthucicn de mwersares enahos 1y 20
Dlasembolzainicial 47434160255 801

Castenvesores » 376 530 4 1171 0lud

Dlasembolsairicial SETLIN
Dlesembcleairicial 2 153881

Excenaio de descuerio 2 1asa de iflaciln = 4.4 lnllasile subyacents sctuall paralos pimeios 3 oy 24

el et ipo d intends = 3,254 Dipo de beno delemadh 3 10 afor + 10 punios bisicor)

Dlesambolsoinicial actualizado oo a sustiusion de inverscres en anos 1y 20
Ulrsembols inicial = 793,416 0235,50

Costelrivergotes = 376,530 6 171, Dihud

Dessmbalzainicial t 5735381
Dlesambalzainicial 2 131 240

Escenan de descusnto 3 tagado nflacsdn= 8,734 inflacidn interanual actuall para ko primenos 3 afiogy 24

i it tipd e nteiks = 3,22 (i de bories del estado & 10 afos + 250 purias bésicas)

410 afhos e hima subaita TIEIE0EE)

Afi¢ Cash Flg Cash F 4 Acumulado-Desemb|
[N L4280

2| 1345 268784

3| 1han 403738

4| 15702 519440

5[ e 16l

6| 13% BH0M

7| 1580 183378 34235
g 4 10,5453 62406
9] 14345 1237645 25562
0] 145457 HEN Rl
1| 148089 153117 %08
12| 150337 JB21Ed 0.0 86
13 1525 18,304 26 PRk X
] 157853 14255 R
18] 1BIR 1544054
16| 166232 17 023
17| 1H03s N Taataal
18| 17230 200 50820
13] 18202 AN 2 HES0
0] 1= 04002 W
2] 196105 RHnN 6,200 58
22| 202547 W87 25604
20 200628 A2 W.3%240
FL] AR WETE ek o
28] 2200 03778 B
Desembolso inicial: B0
Tipo intérés 1 inflacidn: 1

A Cash F Flow A umulado-Desemb int Ca Cash Fl cun Cash Flow Acum egemb
[ EH 1 #280 A 528710) 1134260 KT

2 pLark] Skt 2| e 2hn e

3 385 202871] EARLEA Y 360z

L] LRl IR & T 440954

5 594639 1589 I R I

] 630778 100646 G| EGIEA| X 5574
1 11364 13251 T 56853 024 BE42E
] BE07.1 2TH41 8| 4408 B850 ]
k] 930087 JAETSY 91 4| 1823 1513
10 33325 41735 L T T3] 1H283)
[T 056032 680z 1| 2681 72405 2WE07)
12] 43 105526 S BI4E5) 20337
13 44 HATe g 5E07 e 820086 245438
W 155 NEEH 595434 BIBAT | 258059
15] 2804 MM [Frk] 840072 2ER474
1 m__mm.__ 1237948 5018 BAR0SS 27457
17 Bau RETE EI0TH 850213 kAL
18 B g EEAT 853037 2734.39)
19 6% 1285459 B8 54313 2R1515
200 ey %136 70136 mmms__ p k]
Al D il TRE0Z 885303 k1L
2 R BTy 7260 bLdd LETAR)
2 4 ehilIgE] 153 BT L30T
M %2 R TPRA] 083 85745 LT
26 260 RHES 1353 57345 LT

PagBack t 493 3o PayBack t 91 4oy

Desembolso inicial: 547101 5735
Tipo interés 1 inflacidn ponde Flimy lacion pond Banaas
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ial =12.599,20€

inic

383,67€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 6

Desambalsoinicial schualizads con b susthucidn de rwersores en anios 10y 20t
Desembalso iniclal = 733,414 10255, 801

Coste irwatsores= 78,50 & T1TL 100
Diesambalsairicial 1
Dezembalsoi

Escenang de descuentn | tasa de inflackdin= 222 ytipo de nteaés = 0.70% [ipo bonos del tesaro

B120831
11835.081

Dlesembolsoinicial actuaizads con s sustiucion de nversores en anos 1y 20
Dlesembiolsainicial= 4735 414 10255 401
Coste inversores = 78 530d 4 1171 Wilhud

Desembelsoinicial
Desembolsairicial 2

SN
15328

Excenaiiode descienin 2 asadeinflacin = 4.4 (inllasite subyacente aciual paia los pimeios 3 afosy 2%

510 ez en dlima subasia THISTZ2) piralteito,y ipo de inendy = 2,27 Dipo de beros delentado & 1) s + T punto bégico]

Fli u Ca ado-Desemb Fla | Aoun i

1] LHZE| 134260 043548 1] 134260 LISZE0 | -JOLI36.54|

2| 143 2ET5| AfE049 2| 1247 21719 £30130]

3| 1Ha7 403738 180,10 | kY 1E459 TEITT0|

4| 13702 B3940 £48 4| foaome 49167 EEITER|

| 51 1367 67511 AT 5] 1058 ELERE] S53L30|

B 1T5 EH004) JERM 6 07 BA0TTE| AEE|

T 1 453378 LI Tl e 1784 AT268)

8 14 1034439) HEH L] LR L35

91 143145 1237645 e il B LRER 2200421

10] 145457 180z L34 10] 65038 EEEY] L5004

1| L0 131 L8 1| I 1EED 32 A

12| 156 1hA2168) 438581 12] 498 1105525 4300

13| L8425 18.364.26) BEEH 13 e 1147563 d

] 15786 13.342.35] BIM.ET L] IR 3% 296,56

15] 1685 25EIAT | paranc] Fm el E_ 534 3

18622 2022079 3851 16| M52 1237348 0
HECN 108,08 LE L AL 10354
ETOY IR L] ErRa Li3h38|
A3 1BET3E5) 1] R 1286459 13530
040024) BELE| ) g L3638 142347
kK] D5 af . 13033 180003
AT PAATERED 2 uy 15087 156742
kL kve] B ] 4k 1314069) IR
AR HAHH u Rh ATERE] 163364
RUELTRE] AN 25 20 1315.53) 165724 _
PayBack t 8,62 ahos PayBach t 13,07 afio
Desembalso infelal: f1836,06) Desemholso inicial: 153329)
Tipo interés 1 inflacidn: 144 Tipa inteiés 1 inflacion ponde A
I I

[lesembalzainicial actuaizads con la susinsion deirversores en afos 1y 20:
Desambolsoinicial = 733,410 10255,60
Costeinweegoies = 376,536 1710

Desembalzainicisl |

Desembolsoinicial 2

Escanariy de descusnta 3: tasa de il
sl igalo, y lipodeinerds s 324

A

5.735.901
3281

8= 8,77 Inflactan intaranual actuall para bos primanas 3 ahiosy 224
de bonos del emado 410 afiog + 250 puraos bisieos)

Aft CashF Cash Flow / mililado-Desemb
1134280 134250 O ES)
2| 25 2 RHIER]
3| W0E k| 360028 1T, 37 |
4| 7456 R

B - szl
6| E5IEH LXEIRE: RLEA
7| 56853 B304 SO0
8| 48455 64510 Rl
9| 40420 THI 41275

10] 328.38) TRTART ST9R58 |

26238 184105 520 |
20430 E04515 L3R40
1655 B.200 88 L1763
115,70 BIEN B0 R |
| 400,72 23653 |

5811 46058
.58 85020 LB
225 kil 284688
18 ELEN R E vt
m%_ &.ls___m_ 4B
i BREI 3 280822
&1 EATE REEHY
24 BATE T L0052
172 EATR R 279000
0| BETS6 L9780 |

PayBack t no rentable & aro

Desembolsa inicial: 037726

Tipointerés xinflacion pond B a2y
] -
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Calculos para la TIR

Anexo 5

0,2323€/kWh y Desembolso inicial = 6.756,47€

Escenario 1: precio promedio

Desamboboinicial sonislzado onla sustiuckin deirwesaes on shos 1y 20

Desambolsainicial » 4733.414 25500
Conite v ceas v 50 52 & VT 100
Desambolsainicial 812085
Deremboliginicial I 38,081

Ercenin dedeicwsnto | tars deinflagion s 23 pipadeinterés s 07T [ipa bonap deliessra
a 10 whos en dhima subaa THUS2022)

Dbtz iecdal sk pco oon [a susinaibn de vrsoses o afios v 20

Depembalea ricil = 4733416 MEES B0
Costeirweesores v 578 530ud & 171, Wk
Degsmbaltea ricial 1 SENE
Duesembolsa ricial 2 bkl

Escenatia de depcuento 2 tansde riflscién = 4 03 (inllssion pubmacerts sctuallpats b primaics 3 afon y 215
para eleesio,y tpo de inteds v 2 254 ipo de bonos delestado 8 10 afics + 50 pursos baskcas]

Dessmbolsoinicial achualizado von la sustiuokin de invesores an afios Wy 21
Degembolicinicl s 4733, 44 10255 800

Coste irwersoees = 78,530ad & 71,100
Desembolsninkial 1 573381
Deismbelizinial TLATTES1

Ercenaio de dercusnto 3 aca de rllaciin= 8, 7' inllicstn inberanual achual] pies lo pimesos 3 shany 24
bl it 000 derintinds = 3. 2% (po de bonos delistado & 10 afked + 250 prinios bsies |

Ano | Lat il Sl par; Hnio h Floy Cash Flow re; [ ano A5 h Flow real p:
1 813,051 =5.307.78 1 m._w._ua__. -5.058,251 1 813,051 -4.922 331
2 614,501 £14.50 2 184,091 Ta4,031 3 745,781 745,781
3 &17 401 817,40 3 123,24 723,241 K] 627 481 627481
4 821,781 g2178 4 54,071 654,071 4 484,26 | 484,261
5 827 E51 82765 5 20,311 620,911 5 ﬁm._m [ .EE
6 835,051 835,05 B 581821 5a1,821 6 334 521 33462
7 844,021 f44.02 7 53811 533,151 7 344,291 344,291
8 854,601 B54,60 8 431321 431,321 ] 293521 233621
3 B 861 666,86 3 442,77 442,77 3 244171 244771
10 B0 A6 1 580,86 10 395861 393,861 10 193,47 133471
]! 836 651 836,65 il 345,821 345,821 1 158,831 153,831
12 14411 914,41 iz 233,731 233,731 12 123,721 123,721
13 934,151 934,15 13 256,421 256,421 13 170 170
L] 356,021 966,02 " 218531 216,531 14 70,071 70,07

15 560,141 560, 15 180,48 180,461 15 50,96 50,96

16 1.008 671 100667 16 148,501 145,501 16 m_mmm_ 36,23

17 1.035, 751 103575 L 120,601 120,601 17 25,161 25181

18 1.067 571 106757 18 6681 56,661 18 7.1 LAl

19 102,331 110233 13 76,501 6,501 19 11,361 11,361

20 .__.Kanmm_ .__._pam 20 53,731 53,751 20 7371 137

21 1,181,581 1168158 Fa | 46081 46,051 Al 4 B8 IR

22 1.226 561 122658 22 35,051 35,051 22 2901 24901

23 1275571 127557 23 26,331 26,331 23 1,761 1,761

24 1.328,881 132888 24 13521 19,521 24 1041 1,04

25 1,366,881 1,366,858 25 14.231 14,2391 75 00 00

ver e R
Desembolso inicial: B120.831 Desembolso inicial: 5871301 Desembalso inicia 5,735,981
Tipo interés & inflac 14 Tipo interés x inflac 50336% Tipo interés x infla 89728y
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0,2323€/kWh y Desembolso inicial = 12.599,20€

Escenario 2: precio promedio

Desumbolso inicial acnsskzade oon |a susthucidn deirversoms en shos 0y 20
Derembols inkcial » 4733,404 WZS5.50

Corinomizores s ST S5 & TN, 10

Desambiolza inkcial 1 B.120,531
Dierembolsn inicial 2 nazsnei

Ercanwic de dercusnito | tans de inllecitn = 234 y g de interés = 0,70, lipa bonan delterces
4 10 afhos en hima subasa EROS0EE)

1 813.051 -11.025,03)

2 814,501 314,501

3 817,401 817,401

L 821,781 821,781

5 827651 827651

B 835,051 835,051

7 8dd 021 8dd.021

8 854 601 854,601

3 866,861 866,861

10 830,86 880,86

n 836,66 836,68

12 14,411 14,411

13 334,151 334,151

14 956,021 956,02

15 380,141 380,141

16 100667 1006,67

17 1035751 1035,751

16 108757 106757

19 1102331 1102,331

20 1140,251 1140,251

21 1181581 1181581

22 1226581 1226,581

23 1275571 127557

24 1328881 1328,88

Inm 1,386,858 1386,88)
Desembolso inicial: 835,081
Tipo interés x inflac 1.4

Desemboleo insoial aonsazads oon |a nusmackdn deimvirsoes on afios 0y 20
Dagembolia ricial & $T39,41 6 DE55.E0

Cogte rwaesones » 375 53ud & 171, 1bhad

Degembolea ricial 1 1Tyl
Desemboleo iolal 2: ns@&E

Etesnaiis do didousnlo 2 tids de rilacitn s 4,83 [nllacion fubmacechs sctual] pida o piseicd 3 i y 220
e sty y tipo de inteds e 2 25 hipode bonos del estado s 10 afos + Blpuraos bisics]

1 813.051 -100726,24 1
Fa 784,031 154,091
3 723,241 123,241
4 654,071 B54,071
5 620,91 620,911
b 581,82 SE1621
7 S35 536,151
8 431321 491,321
| 44217 442 77
10 333,861 393,861
1 345,821 345,821
12 293,731 293,731
13 296,421 256421
1L 216,531 216,531
15 160,431 180,481
16 148,501 148,501
17 120,601 120,601
18 36,65/ 6,651
19 16,501 16,501
Im_”_ 53,751 53,751
21 46,061 46,06
22 35.051 35,081
23 26,331 26,331
24 18.52 19,521
25 M.2350 14,23]
[NIAELE
Desembolso inicial: 1539231
Tipo interés x inflac 50336

Desembolso inkcial schiplizgdo con s pustiuckn de insesones e afios 0y 20
Depembelic inksiasl = 4 733,404 10255300

Coste irwersoees = 378,53ud & 171, 10kud

Desembolso inkcial 1 57R3
Deambolic mnicial 2 AT

Ercanans de deicuento 3 laia deinllacion = 8, T [nllscsdn mbeenual schul] pica lon pemaso 3 afan p 34

i e 10 0 i s @ 3.2 (sl bt el st &30 o + 250 pin o bdin |

1 313,051 -10.564.201
2 745,781 745,781
3 627,48 627481
4 484,261 484,261
5 442 151 442 151
b 334,621 354,621
T 344,23 344,231
8 29362 23362
3 244,771 244,77
10 133,47 133,471
n 158,631 158,831
12 123,721 123,721
13 170 171
1L 70,071 70,071
15 50,361 50,961
16 36,231 38,231
1 25,181 25,181
18 171 Al
19 11,36 11,361
20 1371 1371
2 4 631 4 61
22 2,901 2,90
23 1,761 1,761
24 1,041 1,041
25 00| 00|
o IYIABLE
Desembolso inicia 377,251
Tipo interés x infla 8.9728%
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6756,47€

=0,2816€/kWh y Desembolso inicial

Escenario 3: precio promedio

Diesambolso inicial sonsskzado con 6 sustituckn de rumscses on shas 0 20

Dierambolso inkcial » 4733 404 0ZE5.500
it irwmigees s ST 500 & TIM, 100d

Desambolzo inkcial 1
Dierembolsninicial 2

Ercanaric de descusnto | tars deinllicitn = 234 yiipo deintends = 0,705 [tipa bonar delierona
& W ey aers Chtima subacma TG0

812085
1238.081

Duzamibolzn rscial sonssbzedo oon I supimscin d inasses on shos 10y 20

Degembales iricial » 4733476 WEEE 0
Costeirwsesores » 375 53ud & 1T, Wik

Dedembalea iricial 1 SENIAN
Desembolen inioiad 2: na@man

2 | Cash Floy Cash Flow real par.
1 335,601 135,231
Fa 37361 387.361
3 330,58 330,651
q4 936,181 336,151
5 1,003,301 100330
b 102,271 101227
T 1023141 102341
8 1035371 103537
| 1.050,831 1050831
10 1067301 106750
n 1.086,38 1086,56
12 110847 106471
13 1132401 113240
14 1156,311 115651
15 1.188,16 1186.16
16 1,220,311 122031
17 1,255,561 1255,561
18 1,234, 14| 12541
19 1336.271 1336.271
20 1.382.24 1382.241
21 143234 1432 34
22 1436331 1486,831
23 1546,281 1546,26
24 1.610.301 1610,301
23 1681211 1681.211
Desembolso inicial: 6.120,831
Tinn interés » inflar 14

Ao |Cash Floy Cash Fls par;

1 385,601 -4, 735,701

2 350,501 250,501

3 824,001 aad,001

4 132,881 T4z 661

5 ﬁhm@_ qu

6 105,301 705,301

T 552,351 (52,351

8 535,591 535,591

3 536,731 536,731

10 47744 477441

1 413,22 413,221

12 36334 363,341

13 30,83 10,831

14 26248 262 461

15 218791 216,741

16 160,011 180,011

17 6,131 WE131

18 117,131 17,131

19 32731 32,731

20 1243 72431

21 55,841 29,841

22 42431 42431
23 392 Az
24 23871 23871

| 25 17,32 17,321

VIABLE
Desembolso inicial: 2.87.301

Tipo interés zinflac 0.0336%

Edcenanisde descusnto 2 tanade rflacen = 4,03 (nllacion pubracars sctuall pass b primscd 3 afen y 23
para eliesio, y tipo deinieés = 2.5 bipo de bonos del estado 2 10 afios + llpuros bisioos]

VIRELE

Desembolsoinkcial achusizado conla sustiuckin deinversones en afos Wy 20
Deasmbelicmnicl s 4733 404 10255800

Core irwarscees = 378,530 & 171, 1kud

Degembolsoinil 1 5TE3
Deismbeliinicl I TATTZ5I

Epcenans de dercusnito 3 1aza de mnllaciin = 8,72 inflscitn irbsrsnual sctusl] pacs los pimsson 3 afany 2%

it st y ipo de interks 8 3,23 lpe de bonos del estedo & 10 afies + 250 punios bisices|

Afc | Cash Fli/Cash Flow real pa
1 385,601 =4, 750,38
2 304,081 804,05
3 760,641 TG0 G4
4 287,031 SET.03
5 235,991 535,39
6 478,371 478,37
T 417,351 417,35
] 385,931 355,93
| 236,721 296,72
10 241,801 241,60
1 192 611 152651
12 143,551 143,58
13 14,361 114,96
L] &4, 541 &, 54
15 B1,761 £1.78
16 43321 43,52
17 30,521 30,52
18 20,741 20,74
13 13,771 1
Im__._. 6,941 8,534
21 5671 567
22 3521 352
23 2131 213
24 1.261 126
25 0,731 0,73
JIAELE
Desembaolso inicia 0,735,381
Tipo interés x infla 537284
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0,2816€/kWh y Desembolso inicial = 12.599,20€

Escenario 4: precio promedio

bt irwci il S0sBkz 500 00 | SUSTALCHN 0 Pl 000 0 W03 Ty 2Lk
Derembols inkial = 4733404 M550
Caiteirwaizseeis STH5A & 17T, 106
Desambolsa inkial 1
Derembolsn inicial 2

B.1208%0
a3

Ercanwic de dercusrito | tars deinllacitns 25 pipe de intends = 0,705 [tipa boran deltercra
& 10 ahos en Ghima subacta BOSA02EH

...:.”_._.q_...
1 J85.601 -10.852 481
F 357,361 387,361
3 330,881 330,831
q 936,181 336,181
5 1.003,301 1003,301
] 102271 1012271
7 1023341 1023141
8 1032971 1035371
9 100,831 1050831
10 1067801 1067801
1 1086,381 1086331
12 1106471 110847
13 1132.401 1132 401
L] 1.158,311 115891
15 1166, 161 1188161
16 1220311 1220311
17 1255561 1255561
18 123441 1234, 11
19 1.336.271 1336,271
20 1.362.241 1382 241
21 1432341 1432,341
22 1.466,831 1486.,831
23 1546281 1546.28
24 1610301 1610,301
25 1681211 1681211
VIABLE
Desembolso inicial: 1L838,051
Tipo interés x inflac 14%

Lpambioben inscial Soiiaakzads G0N 1 FUBMIAN0N dé nvarsodes #n ahos 1y 2L
Degembales iricial » 4759 4% 6 WIS A0
Coate rwarsnies = 375 Sbud & 1171, ihad
Desmbatio iricial 1
Desemboleo iniolel 2

SENA
na@man

Edewhaiiode detusnlo 2 taiade rlacén s & 82 (nllicion fubmicects sctuall it ki priseics 3 sfad y 250
v eliesio, ytipo deintenés = 2555 hipo de bonos del estado o 10 sfos + Blpursos bisioas)

1 385601 -10.553.691
2 350,501 350,501
3 834,001 84,001
4 792,581 792,881
5 152,69 152,63
6 05,301 705,301
7 652,35 52,351
8 535,591 535,531
3 536,731 536,731
10 47744/ 477 44 |
1 413,22 413,22
12 363,341 363,341
13 310,831 310,831
14 262,481 262,481
15 218,73 213,791
16 180,011 180,011
17 146,131 146,131
18 1791 117,191
19 32,731 32,731
20 12431 72,431
21 29,841 55,841
22 4243| 42.49)
23 3321 3320
24 23671 23871
25 17,321 17,321
T INVIABLE
Desembolso inicial: 11539,291

50336

Tipo interés x inflac

Desembolsoinicial achusizado conla sustiuckin deinversones en anos 0y 20
Deaembelicinicial = 4 733408 WES5.800
Cosve irwersoses s 378.5500d & 71, 10kud
Desembolsoinicial 1

Degembelicinizal

3TEI
jLRerpir]]

Epcenans dedeicusnto 3 Lada de inllacion & 8, T nll st mbsriual achusl] pics ki pomeai 3 afaiy 2
ol e,y 0 dh intinds = 3,234 Dipe debonos delestado & 10 afles + 250

i bideitio |

i AR OW I ]
1 385,60 -10.331,651
2 304,05 304,051
3 760,64 Ta0,641
4 SRT.03 587,031
5 535,93 535,331
B 478,37 478,37
7 417,35 417,351
B 355,93 385,331
3 296,72 298,721
10 24180 241,801
n 192 61 192 611
12 143,56 143,381
13 14,16 114,161
1L ad,54 84,941
15 178 61,781
16 43,32 43,321
17 a0sz 30,52
18 20,74 20,741
13 1317 13,771
20 8,94 8,941
21 56T SETI
22 352 3521
23 213 2,131
24 1.26 1,261
25 0,73 0,731

INVISBLE
Desembaolso inicia 1.377.251

Tipo interés x infla 89728
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0,3836€/kWh y Desembolso inicial = 6756,47€

Escenario 5: precio promedio

Dhesamibodsio inicial soiuskeado con la sustiuckin de irvesoees en ahos Vo2l
Dierembolsn inkcial » 4733, 404 0255500

Canwirweieeess ¥T8.50ud & T, 108ud

Desembolso inicial 1 B.120,631
Dierembolsn inicial 2 838081

Ercannic de dercusrito | taps de inllagitn = 23 yipe deintends = 0,705 [tipa bonar delierong
& 10 afhers e Chima subacma I0GE023

gl 1} 51 L 1 [l ;
1 1342601 4,778,231
2 1.344,331 1.544,99
3 1,343,731 134379
4 1357021 135702
5 1.366,711 1366, 71
6 1378331 137833
T 1,333,741 133374
] 141121 14121
| 1431451 143145
10 1.454 571 1454.57
1 1480631 148063
12 1509971 150537
13 1542571 154257
" 1.576,691 157663
15 1618,52 1 161852
16 1662 321 166232
17 1710351 170,35
18 1762301 176230
13 1.820.231 182023
20 .__mmm_m._ | 186251
21 1,951,151 159511
22 2.025.471 202547
23 2106, 361 210636
24 2.134.331 2134.33
25 2230171 2.230.17
Desembalso inicial: B.120,831
Tipo interés % inflac 14%

Dazambolos irboial aonsakescooon |a supinaciin de iversoses on sfos 10 v 20
Degamboles ricisl = 4733476 WEEEE0

Cogteirweesores » 376 S3bud & 171, 1bhud

Dedmibolia riciil 1 SN
Desemboleo ot 2: ns@man

Eieanaiis do dittusnio 2 tida de rllacién & 4, 8% (nllicion ubmicenhs sttual] g o priceicd 3 afd y 2%
pearn el owsto, y tpo e intenks v 25 lipo de bonos del estado a W afies + 0 puros bisicos]

N 1 I L CI0Y e [
1 134260 -4.438,70)
2 1,254,731 1234,731
3 1.204.211 1204.211
4 1,080,081 1080081
5 1025321 1025321
[ 360,771 360,771
T G665 686,651
i 81321 11,321
3 T35 3151
10 B50.351 650,331
n 57106 571,061
12 434,541 434,34
13 423421 42342
1 35756 397,561
15 236,04 238,041
16 245,211 245,211
7 199,11 133,14
18 159,641 153,641
13 126,321 126,321

20 3666 38,661

21 6,071 76,071

22 5783 57,891

23 43481 43,451

24 32041 32,241

23 23601 23,601

Desembolso inicial:
Tipointerés x inflac

5.8M.301
2.0336%

Desembolso inkcial achuslzadaoon |a susthugkn de insegores en afios 1y 20
Degembolicmicial s 4 733,474 1025550
Cogne irwrscees = 378 5300 & 171, 108

Desembolso inkial 1
Degambolicmnicil

EE
NITA

Excenanio de deicusnto 3 Laza démllaciin = 3,7 nllscstrinber anual sctuil] pacs b pemaeoi 3 afaiy 24
it ol post, yiipo derintenks = .25

de bonos del estedo a 10 afies + 250 punios blsives|

qpl a5 Bl WiF ik

1 1342601 -4,333,38|

. 1231521 123,52

3 1036161 1036161

4 739,661 39,661

5 130,131 730131

6 BS51651 691,65

7 568,531 968,53

8 484 851 454,531

3 404,201 404,201

10 323,38 323,34

1 262,38 262,38

12 204,301 204,301

13 155,511 155,511

14 115,701 115,701

15 84,151 84.15]

16 53,831 53.331

L 41,581 41,581

18 28,251 28,251

19 18,761 18,76

20 12,131 12181

21 1,731 1.731

22 4,791 4,191

23 29 251

24 1,721 1721

| 25 1,001 1,001
Desembolso inicial 573538

Tipo interés  infla 83728
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ial =12.599,20€

inic

383,67€/kWh y Desembolso

10 =

: precio promedi

Escenario 6

Desembolso inicial actssizade con | sustihuckdn deirwersoes on w0 Ty 20:
Desembolso inkcial » 4733495 255,500
Caneirvesess 5785 Wud & T, 108
Desembolsoinicial 1
Derembolyinicial

812065
naza.oen

Emcanmic de devcusrio b enrade inflasicn = 234 piipo deintsrde = 0,70 |ipo bonar delierenn
& W ahos en dhima subagna TSR0

Cash Fly :h Flow real p:
1 1342801 -10.435,48)
2 1344,33| 1344,33
3 1349,791 1343791
4 1357021 1357,021
5 136671 1.366,71
6 1378331 1378.331
T 1333741 1333741
8 141211 141,211
9 1431451 1431451
10 1454.57 1454.57|
" 1480,63 1480,69|
12 150937 1509,97
13 154257 154257
14 1578631 1578691
15 161,52 1613521
16 186232 166232
1 170,35 1710,351
18 1762301 1762,901
19 1820,23 120,23
20 188291 1882 31
21 195115 1351151
22 2025471 2025471
23 2.106,36 2,108,361
24 2134331 2.134,39
E—
Desembolso inicial: 11833,081
Tipo interés x inflac 144

Desemboleo inioial actuabzads oon la susinacidn deinversoies en afios 1y 20
Deiembotia riclal = 4733416 DZECED
Coste inweesores v 375.520ud & 111, Miad
Dadambolia ricisl 1
Dasambolea inioldl 2:

L8730
HER

Eieanaiis de dettuntlo 2 tiiade rilacitns 4,85 rllscion pubmacants sctual) pita ki priseics 3 afa y 254
poae st ytipe de intenks v 2 254 bipo de bonas delestado s 30 afes + 50 pureos biisicog]

ano Lac LU L FR- T U | pal
1 1342601 10,156,631
4 1,234,731 1294,73
3 1,204,211 1204.21
4 1080081 1.080,08
5 1025321 105,32
6 360,771 960,77
7 388,651 B68,65
B a11,321 6132
| 131,151 ik
10 f50, 351 £30,38
1 27061 27,08
12 434,341 434 54
13 423421 423,42
L] 357 561 36756
15 236,041 236,04
16 245 211 24521
17 199,141 1934
18 153,641 153,64
13 126,321 126,32
| 20 | o %56
21 16,071 6,07
22 a7.891 5TEs
23 43481 4348
24 32241 3224
25 23,601 2350
Desembalso inicial: 1,533,231
Tipo interés x inflac o, 03362

Diesambolso inkcial achsleada.onn |a susthuckdn deirsssores en afos 10y 20
Depembolic inkial « 4T33,4%45 0255 80i
Coane rwirscens = 378 5300 & T, 106
Diesembelso inicial
Deembelic inical 2

STERI
MaTTZs

Epcanianis de deicuenda 3 lada deinllaciin = 8, 1 Dnllscatninbicanual schaal] pics ki pomeeai 3 iy 2
dobonos del estado & 10 afios + 250,

e 10 00 i = 3,2

AN Lal CIC L-ash I 10} [l |
1 1342601 =10.034 65
F4 1231521 123152
3 1,036,161 1036,16
4 T33.661 735,66
5 730,131 701
6 51651 5165
T 568,531 568,53
] 434,851 464 65
9 404,201 404,20
10 323,381 329,38
1 262,381 262,38
12 204,301 204,30
13 155,511 155,51
14 116,701 116,70
15 84,151 £4.15
16 23,831 5983
17 41,581 4158
18 28,231 28,25
13 18,761 18,76
| 20 | 28]
21 1,131 173
22 4,191 4,74
23 241 2491
24 1721 172
25 1,001 1,00
VIABLE
Desembaolso inicial N.377.251
Tipo interés x infla 89728
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