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INFORMACIÓN FINANCIERA ANUAL DEL EJERCICIO 2017 

26 de abril de 2018 

 
 
Muy Sres. Nuestros: 
 
 
En virtud de lo previsto en el artículo 17 del Reglamento (UE) nº 596/2014 sobre abuso de mercado 
y en el artículo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y disposiciones concordantes, así como en la Circular 
15/2016 del Mercado Alternativo Bursátil (MAB), GRENERGY RENOVABLES, S.A. (en adelante, 
“GRENERGY” o la “Compañía”) comunica la siguiente información relativa al ejercicio 2017: 
 
 

1. Resumen de acontecimientos ocurridos durante el ejercicio 2017. 
2. Análisis de los Estados financieros consolidados correspondientes al periodo comprendido 

entre el 1 de enero de 2017 y el 31 de diciembre de 2017. 
3. Grado de cumplimiento del Plan de negocio del periodo 2016-2017. 
4. Anexo I: Estructura organizativa y sistemas de control interno. 
5. Anexo II: Informe de auditoría de los estados financieros consolidados correspondientes al 

ejercicio 2017. 
6. Anexo III: Estados financieros individuales de la sociedad dominante, GRENERGY Renovables 

S.A., correspondientes al ejercicio 2017. 
 

 
 

Madrid, a 26 de abril de 2018. 
  

 
________________________________ 
D. David Ruiz de Andrés  
Presidente del Consejo de Administración  
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1. Resumen de acontecimientos ocurridos durante el ejercicio 2017. 
 

En síntesis podemos señalar que 2017 ha sido un año muy fructífero para GRENERGY, 
fundamentalmente en Chile, donde se ha logrado construir y conectar 9 plantas fotovoltaicas 
(39 MW) lo que hace un acumulado de 13 plantas en los últimos dos años (57 MW). Además, 
tal y como estaba previsto, se han comenzado a formalizar las primeras ventas de 
instalaciones, con el objetivo de rotar activos para acometer los siguientes proyectos del 
pipeline, de mayor tamaño y rentabilidad, hecho el cual permitirá seguir con el crecimiento 
de la Compañía y dar continuidad al plan de negocio en todos los países donde GRENERGY 
está presente. 
 
Actualmente, después de dos ejercicios basados en la construcción y venta de instalaciones 
en Chile, la Compañía se encuentra en disposición de afrontar en 2018 los cierres financieros 
de los proyectos en fase de desarrollo muy avanzado en otros países: Argentina, Perú y 
México. De este modo, además continuar en Chile con un pipeline de 150 MW adicionales y 
en Colombia, se consigue la diversificación geográfica, estando presente en cinco países en la 
región LATAM además de España, y tecnológica, manteniendo en cartera proyectos 
fotovoltaicos y eólicos.  
 
A continuación se resumen los hechos más importantes ocurridos en el ejercicio 2017 para la 
Compañía: 

 
 A principios de año, GRENERGY conectó su quinta planta fotovoltaica en Chile, “Marchigüe”, 

de 9 MW, culminando así el proyecto conjunto de 18 MW formado junto con la planta “La 
Esperanza”. Posteriormente, en septiembre, se formalizó la venta de este proyecto conjunto 
de 18 MW a Eurus Energy America Corporation, propiedad de Toyota Tsusho Corporation y 
Tokyo Electric Power Company Holdings. La venta, cuyo importe fue abonado por el 
comprador al contado, tiene un impacto positivo en las cuentas consolidadas de la empresa 
a cierre de 2017, contribuyendo a la cuenta de resultados con un margen superior a 6 
millones de dólares americanos. 

 
 Con fecha 13 de marzo de 2017, GRENERGY cerró la financiación de tres nuevos parques 

solares ubicados en Chile, con una capacidad total de 12MW  -“Cabilsol”, “Chimbarongo” y 
“Panquehue”- a través de la Corporación Interamericana para el Financiamiento de 
Infraestructura (“CIFI”), por un importe total de 9,81 millones de dólares americanos. Este 
cierre financiero supuso la tercera operación de financiación estructurada de la Compañía en 
Latinoamérica.  
 
Estos tres proyectos se lograron construir y conectar en los meses de mayo, agosto y 
noviembre, respectivamente, quedando terminados y a pleno rendimiento, pasando a formar 
parte de la cartera de parques en generación de GRENERGY. 
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 En el mes de julio, la Compañía oficializa su entrada en Argentina, formalizando la compra 
de los permisos del proyecto eólico “Kosten”, de 24 MW, ubicado en la Patagonia Argentina. 
Este proyecto cuenta con un recurso excepcional de más de 5.000 horas equivalentes netas y 
una tarifa de 69,50 USD/MWh para el primer año de producción. El CAPEX estimado es de 
aproximadamente 40 millones de dólares americanos, mientras que el EBITDA estimado en 
el primer año completo de operación superaría los 7 millones de dólares americanos. 
 
La adquisición del proyecto se cerró también en dólares americanos, de modo que no quedará 
expuesto a las fluctuaciones del peso argentino. Además, cuenta con la garantía del Banco 
Mundial para cubrir el Fondo para el Desarrollo de Energías Renovables (FODER), creado 
expresamente para facilitar la financiación de estos proyectos.  
 
GRENERGY está actualmente trabajando en un inminente cierre financiero que permita la 
construcción y puesta en funcionamiento del parque eólico Kosten en el Q2 de 2019. 
 

 En el mes de agosto, GRENERGY firmó en Chile un acuerdo para la construcción y venta de 
diez plantas fotovoltaicas con un importante fondo de inversión chileno especializado en 
energías renovables. Los diez proyectos, que suman un total de 59,30 MWs nominales, se irán 
ejecutando progresivamente desde el cuarto trimestre de 2017 hasta el primer trimestre de 
2019, periodos en los cuales se sucederán las transacciones de compra-venta. En caso de 
construirse todo el paquete de plantas, la cifra de negocios de GRENERGY derivada de estos 
contratos, superaría los 75 Millones de dólares americanos repartidos en los mencionados 
ejercicios.  
 
Dos de estas diez plantas acordadas, “La Frontera” y “Portezuelo”, de 5,5 MW y 3 MW 
respectivamente, se consiguen terminar, poner en generación y traspasar antes del final de 
2017. El cobro de dicho traspaso quedó pendiente hasta febrero de 2018. A fecha de 
publicación del presente informe, el cobro de esta transacción se ha recibido 
satisfactoriamente. Además, un tercer parque de este paquete de venta, “Chancón” de 3 MW, 
se encontraba en construcción a cierre de ejercicio. En la actualidad, esta tercera planta se 
encuentra conectada y generando, y ha sido igualmente traspasada. Por último, dos plantas 
más referentes a este acuerdo, se encuentran en avanzado estado de construcción a fecha de 
publicación de esta información: “Libertadores” de 8 MW y “Rodeo” de 3 MW. 
 

 También en el mes de diciembre, GRENERGY cierra la venta de un paquete de cuatro plantas 
fotovoltaicas por un total de 12 MW a un fondo americano que gestiona más de 1.000 MW 
en Latinoamérica, todo ello en el marco de un acuerdo que regula el traspaso de un total de 
once proyectos durante 2017 y 2018. Las venta de las plantas traspasadas, “Homero”, 
“Francisco”, “D. Eugenio” y San Pedro”, supone para la Compañía un paso más en su plan de 
desinversión en las primeras instalaciones desarrolladas en Chile, dentro de su estrategia de 
crecimiento para acometer los siguientes proyectos en cartera. 
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2. Estados financieros consolidados correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero 
de 2017 y el 31 de diciembre de 2017. 
 
 

GRENERGY RENOVABLES, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DEL EJERCICIO TERMINADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 
(Euros) 

 
Cuenta de Resultados   (Euros) 2017 2016 var. (%) 
        
INGRESOS 48.058.890 17.909.218 168% 
Ingresos de explotación 18.452.042 1.465.976 1159% 

Ingresos por producción energía 3.334.758 941.949 254% 

Ingresos por ventas de plantas 14.796.601 0 - 

Ingresos por O&M 205.631 280.840 -27% 

Otros ingresos de explotación 115.052 243.187 -53% 

Ingresos - Trabajos para el inmovilizado 29.606.848 16.443.242 80% 
        
GASTOS   -41.102.339 -20.026.792 105% 
Aprovisionamientos -36.270.053 -17.023.045 113% 
Gastos de personal -1.890.414 -1.438.331 31% 
Otros gastos generales -2.941.872 -1.565.416 88% 
        
EBITDA 6.956.551 -2.117.574 - 
        
Amortizaciones -1.337.077 -294.591 354% 
EBIT 5.619.474 -2.412.165 - 
        
Resultado financiero -727.545 161.682 - 

Ingresos financieros 1.832 91.367 -98% 

Gastos financieros -1.974.374 -188.844 946% 

Diferencias de cambio 1.244.997 92.477 1246% 

Deterioro resultado enajenaciones 0 166.682 - 

        
Resultado antes de Impuestos 4.891.929 -2.250.483 - 
        
Impuesto de Sociedades -1.389.352 -754.852 84% 
Resultado Neto 3.502.577 -3.005.335 - 
Resultado atribuido a socios externos 3.512.835 30.293 - 
Resultado del ej. Sociedad Dominante -10.258 -3.035.628 - 
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Las Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio 2017 presenta unas cifras de Ingresos, EBITDA y 
Beneficio Neto que suponen los mejores resultados logrados por GRENERGY en sus once años de 
historia. Un EBITDA de 7 millones de euros y un Resultado Neto de 3,5 millones de euros evidencian 
el esfuerzo realizado durante los últimos años en el proceso desarrollo y ejecución de los primeros 
proyectos en cartera en Latinoamérica, esfuerzo que comienza a traducirse en importantes 
resultados positivos para la Compañía y que sienta las bases para continuar con el pipeline en LATAM 
como estaba previsto. 
 
Hace exactamente un año, en el Informe Financiero de 2016 se explicaba que dicho ejercicio fue 
dedicado plenamente a la construcción y conexión de parques, los cuales comenzarían a tener reflejo 
en la cuenta de resultados a partir de 2017, bien mediante ingresos recurrentes por producción de 
energía, bien por la venta de algunas de las instalaciones terminadas.  
 
Un año después, la Compañía presenta una cuenta de resultados que compagina ingresos por venta 
de instalaciones con ingresos por ventas de energía, aflorando los márgenes de construcción de 
plantas del pasado año, cuyos activos han sido traspasados y sentando las bases para que los 
resultados de los próximos años sigan siendo positivos y cada vez más recurrentes. 
 
Las variaciones de las principales partidas de la Cuenta de Resultados Consolidada en el ejercicio 2017 
han sido las siguientes: 
 

 Los Ingresos totales han aumentado en un 168% respecto al ejercicio 2016, siendo el desglose 
de los mismos según su naturaleza el siguiente: 

 
1. Ingresos por producción de energía: 3.334.758 euros 
2. Ingresos por venta de instalaciones: 14.796.601 euros 
3. Ingresos por O&M (Mantenimiento de plantas): 205.631 euros 
4. Otros ingresos de explotación: 115.052 euros 
5. Trabajos realizados por la empresa para su activo por construcción de nuevas plantas: 

29.606.848 euros  
 

 Los Ingresos por producción de energía presentan un incremento del 254 % y provienen 
íntegramente de los proyectos acabados y en generación en Chile, en algunos casos hasta el 
momento de su venta y salida del Grupo. Hasta el 31.12.2017 GRENERGY había completado 
la puesta en funcionamiento de trece parques, y tres más se encontraban en construcción.  
 

 De los trece parques puestos en generación, ocho han sido traspasados en 2017, aflorando 
el margen de las operaciones de venta en la partida “Ingresos por venta de instalaciones”, la 
cual arroja un saldo positivo después de un año -2016- sin formalizar ventas de activos. Este 
dato supone el reconocimiento de las plusvalías latentes de los “Trabajos realizados por la 
empresa para su activo” de años anteriores, una vez que estos ocho proyectos han salido del 
perímetro de consolidación contable debido a su venta. 
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En la siguiente tabla figura el detalle los proyectos traspasados durante el ejercicio 2017: 
 
 
 Proyectos 

traspasados  País Estado a 
31/12/2017 

Grado de 
avance obra 

Potencia 
(MW) Financiado Fecha de la 

venta 

         
La Esperanza Chile En generación 100% 9 Sí Sep'17 
         
Marchigüe Chile En generación 100% 9 Sí Sep'17 
         
San Pedro Chile En generación 100% 3 No Dic'17 
         
D. Eugenio Chile En generación 100% 3 Sí Dic'17 
         
Francisco Chile En generación 100% 3 Sí Dic'17 
         
Homero Chile En generación 100% 3 Sí Dic'17 
         
Portezuelo Chile En generación 100% 3 No Dic'17 
         
La Frontera Chile En generación 100% 5,5 No Dic'17 
         
TOTAL       39     

 
 

 Los Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado se han incrementado en un 80%, 
gracias a la construcción y conexión de las nuevas instalaciones FV conectadas durante 2017.  

 
 Los Gastos de explotación han aumentado en un 105% respecto al ejercicio 2016, siendo el 

desglose de los mismos según su naturaleza el siguiente: 
 

1. Aprovisionamientos: 36.270.053 euros  
2. Gastos de personal: 1.890.414 euros 
3. Otros gastos de explotación: 2.941.872 euros 

 
 Los Aprovisionamientos presentan un incremento 113%, razonablemente en línea con el 

aumento de los Ingresos totales y de los Trabajos realizados por la empresa para su activo. 
Los Gastos de personal crecieron un 31%, lo cual refleja la persistencia en el refuerzo de la 
plantilla de la Compañía -fundamentalmente en España y Chile- como consecuencia de la 
continuación de su expansión internacional y sobre todo de las necesidades generadas para 
la ejecución de los proyectos en cartera. La partida Otros gastos generales ha aumentado en 
un 88%, reflejando el impacto de la entrada en balance de las nuevas instalaciones en 
generación, las cuales contribuyen con sus propios gastos ligados a la generación de energía. 
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Además, esta partida tiene en cuenta el crecimiento generalizado de los gastos de estructura 
en todos los países. 

 
 El beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones o EBITDA del periodo se sitúa en 

6,96 millones de euros, cifra récord en la historia de GRENERGY, recuperando el signo positivo 
después del año de transición dedicado íntegramente al desarrollo y construcción que supuso 
2016, y aflorando gran parte de los márgenes devengados el año anterior. 

 
 El gasto por Amortizaciones, 1,34 millones de euros, ha sufrido un incremento del 354% 

respecto del año anterior, algo razonable por la incorporación al activo del balance de todas 
las nuevas instalaciones. 

 
 El Resultado financiero es negativo, resultando un gasto de 0,73 millones de euros. En esta 

partida convergen dos grandes magnitudes: 
 

a) Los intereses de la deuda asociada a los proyectos: 1,98 millones de euros de gasto. 
 

b) Las diferencias positivas de cambio, en su mayor parte provisiones debidas a la 
fuerte apreciación del peso chileno frente al dólar americano durante el año 2017. 
Esta apreciación, de más del 10%, obliga a ajustar el valor de la deuda en dólares al 
tipo de cambio existente a cierre de ejercicio, mediante la dotación de provisiones 
por tipo de cambio, aflorando así un resultado positivo de 1,25 millones de euros. 

 
 En términos de Beneficio Neto (BDI) la Compañía obtiene un resultado de 3,50 millones de 

euros. A destacar que, al igual que el EBITDA, este resultado tampoco tiene en cuenta las 
importantes plusvalías latentes del inmovilizado actual, que residen en las plantas 
fotovoltaicas en generación y en curso a cierre del ejercicio 2017. 
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GRENERGY RENOVABLES, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES 
BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 

(Euros) 
 

Balance de Situación (Euros) 31.12.2017 31.12.2016 var. (%) 
        
ACTIVO       
Activo No Corriente 19.972.635 22.934.362 -13% 
Inmovilizado intangible 2.849.725 1.002 284304% 
Inmovilizado material 16.629.327 22.451.814 -26% 
Activo por impuesto diferido 402.743 164.507 145% 
Otros activos fijos 90.840 317.039 -73% 
        
Activo Corriente 37.524.289 27.370.251 37% 
Existencias 13.420.696 8.048.042 67% 
Deudores comerc. y otras cuentas a cobrar 20.879.438 7.841.007 166% 
Inversiones financieras a corto plazo 270.740 2.423.887 -89% 
Tesorería 2.953.415 9.057.315 -67% 
        
Total Activo 57.496.924 50.304.613 14% 
        
PASIVO       
Patrimonio Neto 16.042.594 13.397.045 20% 
        
Pasivo No Corriente 17.712.871 18.033.073 -2% 
Pasivos por impuesto diferido 463.445 227.699 104% 
Provisiones a largo plazo 0 46.669 -100% 
Deuda Financiera 17.249.426 17.758.705 -3% 

Deuda a L/P con entidades de crédito 17.249.426 17.758.705 -3% 

Deuda empresas asociadas 0 0 - 

        
Pasivo Corriente 23.741.459 18.874.495 26% 
Acreedores, proveedores y otras deudas 18.506.159 14.635.219 26% 
        
Deuda Financiera 5.235.300 4.239.276 24% 

Deuda a C/P con entidades de crédito 4.816.390 3.616.030 33,% 

Deuda empresas asociadas c/p 418.910 623.246 -33% 

        
Total Pasivo 57.496.924 50.304.613 14% 
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La evolución del balance consolidado a cierre del 2017 con respecto del ejercicio anterior presenta 
cambios que ponen de manifiesto la continuidad en el crecimiento de la Compañía, fortaleciéndose 
las partidas más importantes. A destacar muy positivamente el aumento los Fondos Propios, el 
incremento del “working capital” y la disminución de la deuda financiera a largo plazo. A continuación 
se analizan las variaciones de las principales partidas: 
 
ACTIVO: 
 

 El Activo No Corriente -Inmovilizado prácticamente en su totalidad- sigue siendo la clave para 
entender la continuidad de las actividades de desarrollo y construcción llevadas a cabo por la 
Compañía. Con un saldo de 19,97 millones de euros, presenta un ligero descenso del 13% 
respecto al cierre anterior, con motivo de la rotación de activos producida en el ejercicio. 
Incluye dentro de la partida Inmovilizado Intangible los permisos del parque eólico Kosten, en 
la Patagonia Argentina, por 2,8 millones de euros. En el siguiente cuadro se detallan los 
proyectos en generación que forman parte del Activo No Corriente de GRENERGY a cierre de 
2017: 
 
 

Proyectos en 
cartera País Estado a 

31/12/2017 
Grado de 

avance obra 
Potencia 

(MW) 
Finan
ciado Venta 

         
El Olivo Chile En generación 100% 3 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Alturas I Chile En generación 100% 3 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Chimbarongo Chile En generación 100% 3 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Cabilsol Chile En generación 100% 3 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Panquehue Chile En generación 100% 6 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Luders Chile Obra en curso 30% 3 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Mostazal Chile Obra en curso* 30% 9 Sí Acuerdo marco firmado 
         
Chancón Chile Obra en curso* 10% 3 No Acuerdo marco firmado 
         
TOTAL       33     
*A fecha de publicación de este informe, estos dos parques se encuentran conectados y generando. 
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 El Activo Corriente crece de forma significativa en un 37%, aumentando en 10,15 millones de 
euros, apoyado fundamentalmente en el aumento de las cuentas a cobrar por las ventas de 
instalaciones cerradas a finales de ejercicio. 

 
a) El valor de las Existencias asciende a 13,42 millones de euros, un 67% por encima del 

año anterior. Esta cifra representa los materiales adquiridos destinados a las tres obras 
en curso a final de ejercicio. 
 

b) Los Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar aumentan un 166%, fruto de las 
ventas pendientes de cobro a cierre de ejercicio 2017. Resaltar que entre los meses 
de enero y febrero de 2018 los cobros de dichas ventas se recibieron 
satisfactoriamente. Además, se incluyen en esta partida créditos fiscales por IVA en 
Chile, por importe superior a 4 millones de euros, debido al exceso de IVA soportado 
en la construcción de la plantas durante el ejercicio, créditos para los cuales se 
encuentra solicitada la devolución al Servicio de Impuestos Internos de Chile, una vez 
cumplidos los plazos legales para ello. Informar de que a la fecha de publicación de 
este informe han sido ya reintegrados a la Compañía créditos fiscales por importe de 
1,5 millones de euros. 

 
c) La Tesorería y las Inversiones financieras a corto plazo descienden en un 67% y un 

89%, alcanzando la suma conjunta de 3,22 millones de euros a cierre de ejercicio. 
 

 El Fondo de maniobra es positivo, ascendiendo a 13,78 millones de euros, un 62% más que a 
cierre de 2016, lo cual permite a GRENERGY afrontar sobradamente sus obligaciones de pago 
a corto plazo, continuar con el desarrollo de sus actividades y garantizar la estabilidad de la 
Compañía.  

 
 
PASIVO: 
 

 El Patrimonio Neto crece en un 20%, alcanzando los 16 millones de euros. Este hecho pone 
de manifiesto la continuidad en el crecimiento de los Fondos Propios de GRENERGY, lo cual 
es valorado muy positivamente por la Compañía, puesto que es algo que considera necesario 
para continuar su expansión y optar así a niveles de apalancamiento mayores de cara al 
desarrollo de sus proyectos en cartera. 

 
 El Pasivo no corriente asciende a 17,7 millones de euros, disminuyendo en un 2% respecto al 

año anterior, debido a la salida de balance de la deuda de los proyectos vendidos y a la 
entrada de la deuda asociada a los nuevos. El detalle de la deuda financiera a largo plazo a 
31/12/17 es el siguiente: 
 

 
 



 
GRENERGY RENOVABLES, S.A. 

 

Información financiera anual ejercicio 2017 
11 

 Deuda asociada a planta “El Olivo”: 2,7 millones de euros 
 Deuda asociada a planta “Alturas Ovalle”: 2,3 millones de euros 
 Deuda asociada a planta “Cabilsol”: 1,7 millones de euros 
 Deuda asociada a planta “Panquehue”: 4,4 millones de euros 
 Deuda asociada a planta “Chimbarongo”: 1,8 millones de euros 
 Deuda asociada a planta “Mostazal”: 2,3 millones de euros 
 Préstamo corporativo Banco Sabadell: 1,7 millones de euros 
 Otros préstamos corporativos (CDTI, MICINN): 0,3 millones de euros 

 
 El Pasivo Corriente asciende a 23,7 millones de euros, creciendo en un 26%. El grueso de esta 

partida está compuesto por las cuentas a pagar a acreedores y proveedores como 
consecuencia de las obras en curso a cierre del ejercicio 2017. La deuda financiera incluye los 
vencimientos a corto plazo de la deuda asociada a los proyectos en generación. El detalle es 
el siguiente: 

 
 Acreedores y proveedores: 18,5 millones de euros 
 Deuda financiera a corto plazo: 5,2 millones de euros 

 
 La capacidad de endeudamiento actual de GRENERGY, contemplando únicamente la deuda 

corporativa y sin tener en cuenta la deuda financiera sin recurso al accionista, alcanza apenas 
el 40% del Patrimonio Neto, hecho que es considerado por la Compañía como fundamental y 
muy valioso de cara a próximos cierres financieros y a la renovación y aumento de las líneas 
de comercio exterior bancarias actuales. 
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3. Grado de cumplimiento del Plan de Negocio 2016-2017. 
 
El cuadro que se muestra a continuación muestra un detalle de la cuenta de resultados consolidada 
de GRENERGY del periodo acumulado entre enero 2016 y diciembre de 2017, comparada con las 
magnitudes estimadas por la Compañía en su Plan de Negocio 2016-17, recogidas en el Hecho 
Relevante publicado el 23 de febrero de 2016, así como su grado de cumplimiento. 
 
Tras los resultados obtenidos en los dos últimos ejercicios, GRENERGY considera que las desviaciones 
de los resultados acumulados de 2016 y 2017 respecto del Plan de Negocio únicamente responden a 
retrasos en la construcción y a la decisión estratégica de la Compañía de posponer ventas de activos 
a ejercicios posteriores, a pesar de las ofertas recibidas, buscando en todo momento una mayor 
rentabilidad para los accionistas de GRENERGY. 
 
 
Resultados  2016-2017     
(en millones Euros) 

Acumulado a cierre 
de 2017 

Estimado en Plan 
Negocio 2016-2017 

Variación (mill. 
Euros) 

Grado de 
cumplimiento 

          
INGRESOS 66,0 103,8 -37,8 64% 

          
COSTE DE VENTAS -53,3 -88,5 35,2 60% 

          
MARGEN BRUTO 12,7 15,3 -2,6 83% 

          
OPEX* -7,8 -4,0 -3,8 49% 

          
EBITDA 4,8 11,3 -6,5 43% 

          
MW EN CARTERA** 72 77 -5 94% 

 *No incluye amortizaciones 
**Incluye total de MW construidos o con obra en curso a cierre del ejercicio 2017, habiendo sido parte de ellos 
objeto de venta 

 
 La evolución de los Ingresos y Coste de Ventas se han cumplido en un 64% y un 60% 

respectivamente, y como consecuencia de ello, el Margen Bruto se sitúa en 12,7 millones de 
euros (2,6 millones de euros por debajo de lo estimado) que supone un cumplimiento del 83% 
del Plan de Negocio. Dos motivos explican este hecho: 
 

a) La decisión estratégica de la Compañía de mantener en cartera ciertos proyectos, para 
los cuales, pudiendo haber sido puestos en el mercado en distintas fases de desarrollo 
y obtener ingresos y caja inmediata, se ha decidido apostar y buscar mayores ingresos 
y rentabilidades futuros. Tal es el caso de los proyectos Duna/Huambos (Perú) de 36 
MW, San Miguel de Allende (México) de 30 MW y varios desarrollos en España que 
superan los 200 MW.  
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b) El retraso en la construcción de determinadas instalaciones -retraso en ningún caso 

achacable a la Compañía-, hecho que refleja un menor crecimiento de los Trabajos 
realizados por la empresa para su activo. 

 

En cualquier caso, la Compañía espera dar cumplimiento a las variables previstas en el plan 
de negocio acumulado 2016-17 en los próximos meses, y estima que dicho cumplimiento 
quede reflejado en las cuentas semestrales a 30 de junio de 2018, y así se comunicaría al 
Mercado.    
 

 Los gastos operacionales del periodo -OPEX- ascienden a 7,8 millones de euros, lo que supone 
un grado de cumplimiento del 49%. El motivo principal de esta desviación es el aumento de 
los gastos asociados a los parques en generación, es decir, el OPEX de las plantas, por el 
mantenimiento de dichas plantas en cartera más tiempo del previsto. Otra causa de este 
exceso de gasto ha sido la aceleración del proceso de expansión de GRENERGY en la región 
LATAM, que ha supuesto incrementar gastos estructurales en Chile, Perú, México, Colombia 
y Argentina (país que no estaba contemplado en el plan de negocio inicial), además de España.  

 
 El beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones -EBITDA- del periodo alcanza los 

4,8 millones de euros, representando un grado de cumplimiento del 43%. Esta desviación es 
consecuencia de las anteriores, la falta de ingresos por venta de los proyectos que se han 
decidido mantener en cartera y el mayor OPEX. Como se ha expuesto anteriormente, el 
EBITDA no reconoce las plusvalías latentes de los activos (instalaciones e instalaciones en 
curso) dados de alta durante el ejercicio analizado, los cuales generarán EBITDA recurrente 
en próximos ejercicios y márgenes de venta en el caso de que salgan del Grupo. Resaltar 
nuevamente que se espera dar cumplimiento al EBITDA estimado inicialmente en las cuentas 
del próximo cierre del S1 de 2018. 
 

 El número total de Megavatios instalados o en proceso de instalación (obra en curso) a 31 de 
diciembre de 2017 ha sido de 72MW de los 77MW previstos, cumpliendo GRENERGY este 
objetivo en un 94%. En la actualidad, se espera alcanzar los a 85,5 MW con las obras en curso 
antes de la finalización del S1 de 2018. 

 
A continuación se muestra el detalle la cartera de proyectos en fase más avanzada que 
GRENERGY está llevando a cabo y que representan el verdadero valor de la Compañía, en 
comparación con el detalle de proyectos publicado junto al Plan de Negocio 2016-17: 
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Cartera estimada de proyectos publicada en el Plan de Negocio 2016-17: 
 

Nombre proyecto Potencia 
(MW) Estado País 

Alturas de Ovalle 3 Financiado y en construcción Chile 
La Esperanza 9 En proceso de cierre financiero Chile 

Marchigüe 9 En proceso de cierre financiero Chile 
Santa Rosa 9 En proceso de cierre financiero Chile 

Cabilsol 6 En proceso de cierre financiero Chile 
Panquehue 6 En proceso de cierre financiero Chile 
La Frontera 5 En proceso de cierre financiero Chile 

Trina I 6 Joint Venture para construcción Chile 
Trina II 9 Desarrollo avanzado Chile 

Paquete PMGDs 20 Desarrollo avanzado Chile 

TOTAL MWs 82     
 
 

 
Cartera total de proyectos en fase más avanzada a fecha de publicación de este Informe: 

 

Proyecto Potencia 
(MW) Estado País Fecha 

conexión  Situación venta 

El Olivo 3 Financiado y en generación Chile Q4'15 Acuerdo marco firmado 
Alturas  3 Financiado y en generación Chile Q3'16 Acuerdo marco firmado 

San Pedro 3 En generación Chile Q4'16 Vendido 
La Esperanza 9 Financiado y en generación Chile Q4'16 Vendido 
Marchigüe 9 Financiado y en generación Chile Q1'17 Vendido 

Cabilsol 3 Financiado y en generación Chile Q2’17 Acuerdo marco firmado 
Chimbarongo 3 Financiado y en generación Chile Q4’17 Acuerdo marco firmado 
Panquehue 6 Financiado y en generación Chile Q3’17 Acuerdo marco firmado 
D. Eugenio 3 Financiado y en generación Chile Q3’17 Vendido 
Francisco 3 Financiado y en generación Chile Q3’17 Vendido 
Homero 3 Financiado y en generación Chile Q3’17 Vendido 

Portezuelo 3 En generación Chile Q4’17 Vendido 
La Frontera 5,5 En generación Chile Q4’17 Vendido 

Chancon 3 En generación Chile Q1’18 Vendido 

Mostazal 9 En generación Chile Q1’18 Acuerdo marco firmado 
Luders 3 Obra en curso Chile Q2’18 Acuerdo marco firmado 
Rodeo 3 Obra en curso Chile Q2’18 Acuerdo marco firmado 

Los Libertadores 8 Obra en curso Chile Q3’17 Acuerdo marco firmado 
Alturas II 3 Ready to build Chile Q3'18 Acuerdo marco firmado 
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Lemu 6 Desarrollo muy avanzado Chile Q1'19 Acuerdo marco firmado 
Placilla 11 Desarrollo muy avanzado Chile Q4'18 Acuerdo marco firmado 

Doñigüe 9 Desarrollo muy avanzado Chile Q4'18 Acuerdo marco firmado 
Rovián 8 Desarrollo muy avanzado Chile Q4'18 Acuerdo marco firmado 

Rauquén 11 Desarrollo muy avanzado Chile Q1'19 Acuerdo marco firmado 
Kosten 24 Cierre financiero avanzado Argentina Q2'19 Cartera propia Grenergy 
Duna 18 Cierre financiero avanzado Perú Q4'19 Cartera propia Grenergy 

Huambos 18 Cierre financiero avanzado Perú Q4'19 Cartera propia Grenergy 
San Miguel de Allende 30 Cierre financiero avanzado México Q2'19 Cartera propia Grenergy 

TOTAL MWs 220,5         
 

 
 

 A cierre del ejercicio 2017, GRENERGY se encuentra en disposición de afrontar en 2018 la 
estructuración financiera de los proyectos en fase de desarrollo muy avanzado en Argentina, 
Perú y México, hecho que culminará la diversificación geográfica y tecnológica (tanto solar 
como eólica) que se inició hace 5 años con el salto a Latinoamérica. Además, en 2018 se 
continuará con el desarrollo avanzado de una cartera de proyectos en Chile de 150 MW 
adicionales. Todo ello englobado en un pipeline de más de 1.500 MW repartido entre 
Latinoamérica y España.  
 

 La Compañía considera que la cartera de proyectos actual, además de ser superior en número 
de proyectos y megavatios que la estimada en el Plan de negocio 2016-17, es mucho más 
atractiva en términos de rentabilidad, y el objetivo seguirá siendo complementar unos 
ingresos recurrentes cada vez mayores generados por parques en cartera propia, con ingresos 
provenientes de la venta de proyectos.  
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4. Anexo I: Estructura organizativa y sistemas de control interno 
 
En este anexo se incluye información relativa a la estructura organizativa y el sistema de control 
interno con los que cuenta la Sociedad para el cumplimiento de las obligaciones de información 
pública en general y financiera en particular conforme a la Circular 15-2016 del Mercado Alternativo 
Bursátil. 
 
Mencionar que hemos revisado la estructura organizativa y el sistema de control interno con los que 
cuenta la Compañía y no consideramos cambios respecto a la información aportada con motivo de la 
presentación del Informe Anual 2016 presentado el pasado 26 de abril de 2017. 

 
5.1 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA Y ENTORNO DE CONTROL 
 
El Consejo de Administración, salvo en materias reservadas a su sometimiento a la Junta de 
Accionistas,  es el máximo responsable de la decisión, supervisión y control de la Compañía, así como 
de la existencia y mantenimiento de un control interno adecuado y eficaz, tanto directamente como 
a través del Comité de Auditoría que tiene constituido. 
 
El Consejo de Administración de GRENERGY se reúne un mínimo de cuatro veces al año (al menos 
una vez al trimestre) y en la actualidad está constituido por los siguientes Consejeros: 
 

 David Ruiz de Andrés. Presidente del Consejo y CEO de GRENERGY. Licenciado en 
Administración y Dirección de Empresas en la Universidad Británica de Lincoln (BA Honours), 
Licenciado en Derecho por la Universidad Autónoma de Madrid y Global AMP por IESE. Con 
26 años funda su primera empresa, MARP Marketing y Producto S.A., empresa líder en su 
sector, y en 2007, funda GRENERGY, sociedad a la que actualmente dedica sus actividades 
gerenciales. El año 2012 crea una Sociedad de Capital Riesgo (Daruan Venture Capital SCR 
S.A.) para la promoción e impulso de iniciativas empresariales, a través de la que actúa como 
inversor y ha participado en el arranque y consolidación de diferentes iniciativas 
empresariales. 
 

 Daruan Group Holding, S.L.U., es una sociedad inversora,  propiedad al 100% de David Ruiz 
de Andrés, siendo GRENERGY el proyecto matriz en el que esta sociedad ha focalizado su 
esfuerzo personal directo y su involucración es absoluta dentro de su grupo empresarial. 
Representada en el Consejo de GRENERGY por Antonio Jiménez Alarcón, Licenciado en 
Administración y Dirección de Empresas por la Universidad Complutense de Madrid y MBA 
por ICADE. Durante los años 2003 y 2004 fue auditor de cuentas en BDO-Audiberia. Desde 
2004, director financiero de MARP y posteriormente de todo el grupo de empresas de Daruan, 
incluida GRENERGY. Miembro de los Consejos de Daruan Venture Capital SCR S.A., MARP 
Marketing y Producto S.A. y GRENERGY en representación de Daruan Group Holding S.L. 
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 Florentino Vivancos Gasset. Secretario consejero de GRENERGY. Licenciado en Derecho por 
la Universidad Carlos III de Madrid (Premio Fin de Carrera). Abogado en ejercicio desde el año 
1998. Trabajó en Ramón y Cajal Abogados durante ocho años. Patrono de la Fundación 
Estudio, institución titular del “Colegio Estudio” desde el año 2003. Consejero de Cabiedes & 
Partners SCR y Cabiedes & Partners IV SCR. Fue vicesecretario de la Gestora del Fondo General 
de Garantía de Inversiones. Designado Administrador Concursal en numerosos 
procedimientos concursales. Consejero de Daruan Venture Capital SCR. Actualmente es 
titular de su propio Despacho de Abogados, Vivancos Abogados SLP. 
 

 Ana Peralta Moreno es Licenciada en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad 
Complutense de Madrid, Master en Dirección Económico-Financiera por CEF, y PMD en 
Harvard Business School. Doña Ana Peralta ha estado vinculada al sector bancario, 
desempeñando diversas funciones en Bankinter S.A. donde ha sido Subdirectora General, 
Directora de Riesgos y miembro del Comité de Dirección. También ha sido Directora General 
de Riesgos y miembro del Comité de Dirección en Banco Pastor S.A., Consejera independiente 
y Presidenta de la Comisión de Auditoría y de la Comisión de Riesgos de Deutsche Bank 
España, Consejera de Grupo Lar y en la actualidad ejerce como Consejera independiente de 
BBVA. 
 

 Nicolás Bergareche Mendoza es Licenciado en Derecho por la Universidad Carlos III de Madrid 
y Master en Derecho (LLM) por la Universidad de Columbia en Nueva York. Socio cofundador 
y Director de Operaciones de Onza Capital, sociedad de capital riesgo dedicada a la inversión 
en compañías del sector de Internet en etapas de aceleración. Socio cofundador de Onza 
Entertainment, compañía dedicada a la producción y distribución internacional de programas 
y series de televisión como El Ministerio del Tiempo (TVE). Anteriormente fue Secretario 
General y Director de la Asesoría Jurídica de Vértice 360, grupo de compañías del sector 
audiovisual en cuya salida a Bolsa participó directamente, y previamente ejerció como 
abogado del bufete Uría Menéndez en el área de Comunicación y Tecnología. 

 
Las competencias del Comité de Auditoría, la cual se reúne trimestralmente, en relación con los 
sistemas de información y control interno son, entre otras, las siguientes: 
 

 Supervisar la eficacia del control interno de la Sociedad, la auditoría interna y los sistemas de 
gestión de riesgos, incluidos los fiscales, así como discutir con el auditor de cuentas las 
debilidades significativas del sistema de control interno detectadas en el desarrollo de la 
auditoría. 

 Elevar al Consejo de Administración las propuestas de selección, nombramiento, reelección y 
sustitución del auditor externo, así como las como las condiciones de su contratación y 
recabar regularmente de él información sobre el plan de auditoría y su ejecución, además de 
preservar su independencia en el ejercicio de sus funciones. 

 Supervisar el proceso de elaboración y presentación de la información financiera preceptiva. 
 Establecer las oportunas relaciones con el auditor externo o para recibir información sobre 

aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo su independencia, para su examen por la 
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Comisión, y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoría de 
cuentas, así como aquellas otras comunicaciones previstas en la legislación de auditoría de 
cuentas y en las normas de auditoría. En todo caso, deberán recibir anualmente de los 
auditores externos la declaración de su independencia en relación con la entidad o entidades 
vinculadas a ésta directa o indirectamente, así como la información de los servicios 
adicionales de cualquier clase prestados y los correspondientes honorarios percibidos de 
estas entidades por el auditor externo o por las personas o entidades vinculados a este de 
acuerdo con lo dispuesto en la legislación sobre auditoría de cuentas. 

 Emitir anualmente, con carácter previo a la emisión del informe de auditoría de cuentas, un 
informe en el que se expresará una opinión sobre la independencia del auditor de cuentas. 
Este informe deberá contener, en todo caso, la valoración de la prestación de los servicios 
adicionales a que hace referencia la letra anterior, individualmente considerados y en su 
conjunto, distintos de la auditoría legal y en relación con el régimen de independencia o con 
la normativa reguladora de auditoría. 

 Informar, con carácter previo, al Consejo de Administración, sobre todas las materias 
previstas en la Ley, los estatutos sociales y en el presente Reglamento, y en particular, sobre: 
o la información financiera que la Sociedad deba hacer pública periódicamente; o la creación 
o adquisición de participaciones en entidades de propósito especial o domiciliadas en países 
o territorios que tengan la consideración de paraísos fiscales; y o las operaciones con partes 
vinculadas. 

 Examinar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta, del presente Reglamento y, 
en general, de las reglas de gobierno de la Sociedad y hacer las propuestas necesarias para su 
mejora. 

 
 
5.2 INFORMACIÓN FINANCIERA: ELABORACIÓN, REVISIÓN Y AUTORIZACIÓN 
 
La Dirección General y la Dirección Financiera son responsables de la elaboración de los estados 
financieros y del establecimiento de controles sobre las transacciones y demás operativa que 
representan la base de dichos estados. La Compañía gestiona internamente la llevanza de la 
contabilidad y los libros diarios, así como la preparación de los reportes y cierres trimestrales, 
presupuestos, y el resto de información financiera-contable recurrente.  
 
El departamento financiero está formado por profesionales con la formación adecuada y tiene la 
estructura que se considera suficiente de cara a cumplir con las obligaciones de información, 
contando con un sistema de revisiones y segregación de funciones que se considera suficiente. 
Además, la Compañía dispone de servicios profesionales contables y fiscales externos en los países 
donde existen filiales y no se dispone de un volumen de operaciones administrativas-contables lo 
suficientemente grande como para tener un departamento financiero propio. 
 
El Director Financiero tiene establecida dependencia orgánica del Director General y dependencia 
funcional del Comité de Auditoría, realizando las labores de apoyo a la auditoría y gestionando la 
relación diaria para el control y supervisión del sistema de control interno. 
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Para asegurar la veracidad de la información financiera se establecen controles individuales y 
periódicos, operados en las diferentes áreas, sobre las transacciones que afectan al reporte de 
información financiera. Toda la información financiera se obtiene a través de las transacciones de las 
aplicaciones informáticas.  
 
La función de control de la información financiera se completa con el proceso de auditoría externa. 
GRENERGY cuenta con los servicios de una auditora de prestigio como es Mazars, quien se encarga 
de auditar tanto los estados financieros individuales anuales de la sociedad dominante en España 
como los consolidados, así como los de las filiales en otros países que se consideren necesarios 
auditar. Además, realiza la revisión limitada de los estados financieros semestrales a 30 de junio de 
cada ejercicio. 
 
 
5.3 PROCESO DE IDENTIFICACIÓN Y EVALUACIÓN DE RIESGOS 
 
La Sociedad identifica los principales procesos de cara a establecer procedimientos de control que 
reduzcan cualquier riesgo asociado a los mismos. Dichos procedimientos son establecidos por la 
Dirección General y los responsables de las áreas corporativas, encargados así mismo de su 
cumplimiento. 
 
Los órganos responsables de supervisar el proceso de identificación de riesgos de la información 
financiera son el Área Financiera, la Dirección y el Comité de Auditoría y, por supuesto, el Consejo de 
Administración como órgano último y responsable de la información financiera de la Sociedad. 
 
A continuación se detallan los principales riesgos financieros: 
  
Riesgo de Mercado 
 
El mercado en el que GRENERGY opera es el relacionado con el sector de la producción y 
comercialización de energías renovables. Es por esto que los factores que intervienen positiva y 
negativamente en dicho mercado pueden afectar a la marcha del Grupo. Un sub-riesgo asociado 
tradicionalmente a este mercado es el riesgo regulatorio que ha existido en los últimos años en 
España, aunque actualmente la Compañía no posee instalaciones en generación en España y por 
tanto este riesgo es considerado como inexistente a nivel nacional. 
 
De cualquier modo, la evolución del sector difiere en gran medida de unos países a otros y de unos 
continentes a otros, razón por la cual el Grupo inició hace cinco años un proceso de diversificación 
geográfica introduciéndose en mercados externos a España (actualmente la compañía está presente 
en Chile, México, Argentina, Colombia y Perú), de modo que se ha conseguido una reducción 
adicional de este tipo de riesgo. Actualmente, todos los esfuerzos de GRENERGY están puestos en 
sacar adelante la cartera de proyectos que la sociedad posee en estos países. 
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El Grupo diseña, desarrolla, ejecuta y promociona proyectos de energía renovable a gran escala, 
certificada por TÜV Rheinland, su sistema de gestión de integrada de Calidad (ISO9001) y Medio 
Ambiente (ISO14001) sistematiza la identificación de los requisitos de cada proyecto, a nivel de 
Calidad, seguridad y eficiencia para cada una de las fases de las que se compone. 
 
 
Riesgo de crédito del cliente 
 
El riesgo del crédito a clientes es asumido por la Compañía. GRENERGY no tiene una gran 
concentración de riesgo de crédito, estando la exposición distribuida entre distintos países y clientes, 
lo que hace que el riesgo se diversifique y las posibles insolvencias no afecten de manera significativa.  
 
Riesgo Cambiario 
 
La moneda operativa del Grupo es el Euro. Es habitual que se produzcan pagos y cobros en dólares 
americanos, fundamentalmente asociados a la importación de materiales para la construcción de 
instalaciones de sus filiales, motivo por el cual GRENERGY podrá cerrar seguros de cambio euro/dólar 
u otras estructuras para cubrir del tipo de cambio en el caso de que se considere necesario. 
 
Riesgo de liquidez 
 
Al ser un negocio intensivo en capital y con deuda a largo plazo, es importante que GRENERGY analice 
los flujos de caja generados por el negocio para que puedan responder al pago de la deuda. 
Actualmente y previsiblemente, los flujos de caja generados por la Compañía son más que suficientes 
para atender a los vencimientos de la deuda.  
 
El objetivo de GRENERGY desde el punto de vista financiero es tener el patrimonio adecuado para 
obtener la financiación necesaria de recursos ajenos para conseguir la expansión de la Compañía, sin 
comprometer su solvencia y maximizando el rendimiento de los recursos invertidos por sus socios. 
 
 
5.4 COMUNICACIÓN DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA U OTRA INFORMACIÓN RELEVANTE 

Los estados financieros anuales y semestrales, así como las estimaciones en las que se basan las 
partidas más relevantes de los mismos o las distintas proyecciones que maneja la entidad, son 
revisadas por la Dirección Financiera, la Dirección General y el Consejo de Administración, además 
de por los auditores externos de la Sociedad. 
 
Esta revisión se considera una actividad de control, previa a la emisión de información financiera, y 
es relevante en la medida en que asegura que los juicios y proyecciones utilizados están alineados 
con los asumidos por los responsables últimos de gestionar la entidad y que han sido revisados por 
éstos. 
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Para el resto de información pública en general, la Compañía cuenta asimismo con un procedimiento 
interno de comunicación en el que se establece las directrices que se deben seguir en el caso de 
comunicación de información al mercado de cualquier índole, no solo la financiera. En este sentido, 
las personas encargadas de validar la redacción final de los documentos a comunicar al mercado 
serán el Director Financiero, el Director General y el Consejero Delegado. 
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5. Anexo II: Informe de auditoría de los estados financieros consolidados correspondientes al 
ejercicio 2017. 
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6. Anexo III: Estados financieros individuales de la sociedad dominante, GRENERGY Renovables 
S.A., correspondientes al ejercicio 2017. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 










































































































































































































































































































































