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D. David Ruiz de Andrés 
Presidente del Consejo de Administración 

GRENERGY RENOVABLES, S.A.

INFORMACIÓN FINANCIERA 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 
6/2018 del Mercado Alternativo Bursátil (“MAB”), se pone a disposición del 
mercado la siguiente información relativa a GRENERGY RENOVABLES, S.A. 
(en adelante, “GRENERGY” o “la Compañía”).
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Los resultados del 2018 han estado marcados por el sólido comportamiento del 
negocio de desarrollo y construcción en Chile.

• El EBITDA en 2018 alcanzó los 22,0M€ (+216% vs FY17) principalmente 
apoyado por las ventas de plantas desarrolladas y construidas en Chile. 

• El Resultado neto de 2018 ascendió a 13,1M€ explicado por la mejora en 
los resultados de la división de Desarrollo y Construcción.

• A lo largo de 2018, GRENERGY invirtió 26,9M€, principalmente en parques 
fotovoltaicos en Chile (13,5M€), invirtiéndose el resto en parques eólicos en 
desarrollo y construcción tanto en Argentina como en Perú (13,1M€).

• El flujo de caja creció hasta los 19,5M€ por la formalización de varios 
procesos de venta durante el periodo, marcando el foco de la Compañía en 
la generación de caja.

• La deuda neta alcanzó los 4,0M€, un 81% menos vs 31 de diciembre de 
2017. La ratio deuda neta/EBITDA pasa de 3.1x a 0.2x, poniendo en 
evidencia la solidez financiera producida por el desapalancamiento en 
proyectos no estratégicos.

En conclusión, estos resultados de 2018 confirman la implementación exitosa de su 
Plan de Negocio 2018-2020.
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(€k) 2018

Ingresos

EBITDA

Resultado neto

Capex

Deuda Neta (31/12)

Flujo de caja libre

Principales KPIs

Margen EBITDA (%)

DN/EBITDA

Beneficio por acción (€)

nº acciones (k)

55.544

22.017

13.086

26.935

3.949

19.500

40%

0,2x

0,54

24.306

2017 Var.

48.059

6.957

3.502

39.272

21.316

(14.115)

14%

3,1x

0,14

24.306

16%

216%

274%

(31%)

(81%)

(238%)

174%

(94%)

274%



Los principales hitos de GRENERGY en 2018 se podrían resumir en los siguientes: 

• Fortalecimiento del liderazgo en Chile

• Nuevos acuerdos de construcción y venta para el periodo 2018-2020.

• 12 plantas fotovoltaicas por un total de 125MW con la surcoreana 
Daelim.

• 4 plantas fotovoltaicas por un total de 31MW con la canadiense 
CarbonFree.

• 2 plantas fotovoltaicas por un total de 18MW con la estadounidense 
Sonedix.

• Apertura de nuevas oficinas en Santiago de Chile incluyendo un nuevo 
Centro de Control South Cone 24-7 para actividades de O&M, de cara a 
apoyar el crecimiento de más de 1GW de pipeline total en la región.

• Más de 40MW construidos en 2018. 

• Diversificación geográfica

• Desarrollo en España con más de 1GW en pipeline de proyectos 
fotovoltaicos. 

• Más de 600MW en proyectos en otros países LATAM con desarrollos en 
Colombia, Perú, México y en Argentina. 

• Gestión controlada con un balance sólido

• Duplicando los fondos propios en el ejercicio vs año anterior.

• Reduciendo el apalancamiento a 0,2x EBITDA (vs 3,1x en 2017).

• Continuidad en la financiación estructurada de proyectos, como Kosten 
en Argentina y Duna/Huambos en Perú, y sin exposición a divisas 
locales. 

• Equipo gestor altamente preparado con incorporaciones estratégicas 
en nuevas áreas corporativas y de negocios.

• Plan de negocio 2018-2020

• Previsiones para 2018 ampliamente cumplidas y excedidas.

• Diversificación tecnológica (Eólica y Solar PV) integrada verticalmente 
con total control de la cadena de valor.

• Consolidación del modelo IPP, con objetivo de 350MW en operación en 
2020, con el propósito de equilibrar los ingresos recurrentes con los 
ingresos por rotación de activos.
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Las estimaciones de la Compañía para 2018 presentadas en el Plan de 
Negocio 2018-2020 se han superado ampliamente.

Tabla 2.1 Cumplimiento Plan de Negocio 2018

Las principales diferencias respecto a la previsión de la Compañía han venido 
dadas por:

• Los Ingresos totales aumentan respecto a la previsión un 7% principalmente 
por la mayor ejecución de proyectos de la división de Desarrollo y 
Construcción.

• Las Ventas de Energía y Servicios mejoran un 8% por el mayor volumen de 
kW generado por las plantas en operación en el periodo.

• El EBITDA total del grupo supera en más del doble (+110%) la estimación 
inicial por la consecución de nuevos acuerdos comerciales para desarrollo, 
construcción y posterior traspaso de parques solares en Chile no 
considerados en el plan de negocio.

• El Resultado Neto asciende a 13,1 millones de euros, un 101% superior al 
estimado, como consecuencia del margen de desarrollo obtenido en los 
cierres de los nuevos acuerdos de venta firmados a final de ejercicio. 

Es importante destacar que estas mejoras en EBITDA y Resultado Neto 
respecto a lo previsto en el plan de negocio para el año 2018, no afectarán 
negativamente a las cifras estimadas para 2019, por ser fruto de acuerdos y 
traspasos de proyectos no contemplados en el plan de negocio.

• Las plantas en producción sumaron una potencia instalada de más de 12 
MW de media durante el año. No obstante, GRENERGY ha acabado el 
ejercicio sin MW en producción por la rotación de todos los parques 
fotovoltaicos antes del final de 2018.

• En conclusión, estos resultados representan la evolución de GRENERGY 
hacia la implementación exitosa del Plan de Negocio 2018-2020.
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(€M) Realidad

Ingresos

Venta de Energía y Servicios

EBITDA

Resultado neto

MW IPP

55,5

3,0

22,0

13,1

12

Previsión Variación

PLAN DE NEGOCIO 2018

52,0

2,8

10,5

6,5

12

3,5

0,2

11,5

6,6

-

Cumplimiento

107%

108%

210%

201%

100%
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En cuanto a los proyectos de energía solar, al cierre del periodo se encontraban en 
ejecución la construcción de 76MW solares en Chile, que forman parte de los 
acuerdos alcanzados con Daelim, AD Capital, Sonnedix y CarbonFree.

Por otra parte, en cuanto a los parques eólicos, está en marcha la construcción del 
parque eólico Kosten en Argentina (24 MW con COD en 3Q19) y los parques 
eólicos Duna/Huambos en Perú (36MW).
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SOLAR PV
Under

Construction Backlog Advanced
Development Early Stage Total

Probabilidad de éjecución

Chile

España

Colombia

Mexico

Perú

Total

Número de proyectos

100%

76

76

9

80%

184

200

30

414

14

>50%

374

50

10

434

11

<50%

222

790

130

230

1.372

25

855

1.040

140

30

230

2.295

59

(MW)

EÓLICA

TOTAL

Under
Construction Backlog Advanced

Development Early Stage Total

Probabilidad de éjecución

Argentina

Perú

Chile

Total

Número de proyectos

100%

24

36

60

3

80%

-

0

>50%

 -

0

<50%

116

16

132

5

Total 136  414 434 1.504 2.487

24

152

16

192

8

(MW)

Tabla 3.1 Descripción del Pipeline



INGRESOS

(€k)

Desarrollo y Construcción

Energía

Servicios

Total Ingresos

2018

52.443

2.022

1.010

55.475

2017

44.111

3.335

498

47.944

Variación

8.332

(1.313)

512

7.531

Delta

19% 

(39%)

103% 

16% 

EBITDA

(€k)

Desarrollo y Construcción

Energía

Servicios

Corporativo

TOTAL

2018

23.389

1.454

213

(3.039)

22.017

2017

6.813

2.503

167

(2.527)

6.957

Variación

16.576

(1.049)

46

(513)

15.061

Delta

243% 

(42%)

28% 

20% 

216%  

Por divisiones,

• La división Desarrollo y Construcción ha incrementado un 19% su cifra de 
negocio debido a los nuevos acuerdos con grupos inversores para la 
construcción y venta de parques fotovoltaicos, principalmente en Chile.

• La división Energía ha disminuido sus ingresos respecto a 2017 por la 
rotación de plantas construidas y traspasadas durante el periodo. No 
obstante, esperamos un crecimiento exponencial de esta área tal y como se 
transmitió en el plan de negocio 18-20, pasando a ser la principal área de 
generación de EBITDA recurrente del grupo

El margen EBITDA de esta división se mantiene firme en niveles superiores 
al 70%.

• La división Servicios ha aumentado significativamente su actividad, 
duplicando sus ingresos respecto a 2017, principalmente debido a la 
conexión de nuevas plantas fotovoltaicas en Chile, que ha provocado un 
aumento en el número de contratos de Operación y Mantenimiento (O&M) 
y de Asset Management (AM). 

El margen EBITDA de dicha división se ve impactado por los costes de 
estructura que ha sido necesario asumir en 2018 para afrontar los nuevos 
contratos de O&M y AM esperados en 2019 y 2020.
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Tabla 3.2 Descripción resultado por divisiones
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Tabla 4.1 Resumen de PyG

Cuenta de Resultados 

(€k)

Ingresos

Aprovisionamientos

Margen bruto

Gastos de personal

Otros ingresos

Otros gastos generales

Otros resultados

EBITDA

Amortizaciones y perdidas por deterioro

EBIT

Gastos financieros

Diferencias de cambio

Resultado financiero

Resultados antes de impuestos

Impuestos sobre beneficios

Resultado Neto

Resultado atribuido a socios externos

Resultado del ej. Sociedad Dominante

2018

55.475

(26.672)

28.803

(3.152)

69

(3.618)

(84)

22.017

(3.056)

18.961

(1.682)

(2.798)

(4.480)

14.481

(1.395)

13.086

(194)

13.280

2017

47.944

(36.441)

11.503

(1.890)

115

(2.436)

(334)

6.957

(1.338)

5.619

(1.973)

1.245

(728)

4.892

(1.389)

3.503

(10)

3.513

Delta

16%

(27%)

150% 

67%

(40%)

49%

n.m

216% 

128%

237%

(15%)

n.m

n.m

196%

0%

274%

n.m

278%

|4|ANÁLISIS DE LA CUENTA DE PÉRDIDAS
Y GANACIAS CONSOLIDADA

► Los Ingresos totales alcanzaron los 55,5M€, un 16% más que en 2017, 
impulsados por la buena marcha de la división de Desarrollo y Construcción.

► El EBITDA en FY18 alcanzó los 22,0M€, +216% vs FY17, con un margen EBITDA 
de 39,7% en el ejercicio.

• El EBIT ascendió a 19,0M€, ajustándose el EBITDA principalmente por un ajuste 
por deterioro de -2,2M€.

• El Resultado Financiero se tradujo en -4,5M€ principalmente por las diferencias 
negativas de cambio habidas durante el periodo de -2,8M€. 

• El Resultado Neto fue positivo en 13,1M€, mejorando un +274% vs el ejercicio 
anterior.

• El BPA alcanzó los 0,54€
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Tabla 5.1 Balance de Situación Consolidado

Balance de situación

(€k)

Activo No Corriente

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Activo por impuesto diferido

Otros activos fijos

Activo Corriente

Existencias

Deudores y otras cuentas a cobrar

Inversiones financieras a corto plazo

Tesorería

TOTAL ACTIVO

(€k)

Patrimonio Neto

Pasivo No Corriente

Pasivos por impuesto diferido

Provisiones a largo plazo

Deuda Financiera

Deuda a L/P con entidades de crédito

Deuda empresas asociadas

Pasivo Corriente

Proveedores, acreedores y otras deudas

Deuda Financiera

Deuda a C/P con entidades de crédito

Deuda empresas asociadas c/p

Otros pasivos financieros

TOTAL PASIVO

31/12/18

18.715

2.697

14.957

957

104

39.570

6.004

17.931

2.516

13.119

58.285

31/12/18

28.864

9.734

-

-

9.734

9.734

-

19.687

12.019

7.668

6.090

334

1.244

58.285

31/12/17

19.973

2.850

16.629

403

91

37.524

13.421

20.879

271

2.953

57.497

31/12/17

16.043

17.713

463

-

17.249

17.249

-

23.742

16.303

7.439

4.759

419

2.261

57.497

 

(153)

(1.672)

554

13

2.046

(7.417)

(2.948)

2.245

10.166

-

787

Var.

12.821

(7.979)

(463)

-

(7.515)

(7.515)

-

(4.055)

(4.284)

229

1.331

(85)

(1.017)

787

|5|ANÁLISIS DEL BALANCE DE SITUACIÓN
CONSOLIDADO
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Tabla 5.2 Desglose de Deuda Neta

(€k) 2018 2017 FY18-FY17

Deuda financiera a largo plazo

Deuda financiera a corto plazo

Otras deudas

Caja y equivalentes

Deuda neta con recurso

Deuda de proyecto

Caja de proyecto

Deuda neta sin recurso

Total Deuda Neta

3.383

6.090

1.244

(5.762)

4.955

6.351

(7.357)

(1.006)

3.949

2.093

4.071

2.261

(930)

7.495

15.844

(2.023)

13.821

21.316

1.290

2.019

(1.017)

(4.832)

(2.540)

(9.493)

(5.334)

(14.827)

(17.367)

|5|ANÁLISIS DEL BALANCE DE SITUACIÓN
CONSOLIDADO

► Total Deuda Neta de 3,9M€, equivalente a un apalancamiento de 0.2x.

• La deuda neta de la Compañía a finales del periodo excluyendo la financia-
ción sin recurso fue de 5,0M€, siendo el total deuda neta y de 3,9M€ al final 
de FY18.

• La Compañía dispone de 13,2M€ de Caja y Equivalentes al final del 4Q18, 
ascendiendo a 7,4M€ la caja de proyecto. 

• La ratio de apalancamiento se redujo eventualmente hasta 0.2x a final de 
FY18 (vs 3.1x al final FY17). No obstante, esta ratio de apalancamiento se 
estima crecerá hasta entornos similares a empresas del sector en posteriores 
resultados.
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Tabla 6.1 Desglose de Cash Flow

(€k) 2018 2017

EBITDA

+ Cambio en WK

+ Impuestos y Gastos financieros caja 

Flujo de operaciones

+ Capex de crecimiento

+ Desinversiones

Flujo de caja libre

22.017

2.923

(4.057)

20.883

(26.926)

25.543

19.500

6.957

(14.185)

(595)

(7.823)

(39.272)

32.980

(14.115)

|6|ANÁLISIS DEL CASH FLOW

► Total Flujo de Caja libre de 19,5M€ en FY18

• La variación del Capital Circulante Neto resultó positiva en 2,9M€.

• La salida de caja por resultados financieros e impuestos alcanzó los -4,0M€.

• La Compañía invirtió 26,9M€ en Capex en FY18, que se desglosan en los 
siguientes proyectos:

• Parques solar PV: 13,4M€.

• Parques eólicos: 13,1M€.

• Otros: 0,4M€.

• Las desinversiones ascendieron a 25,5M€, principalmente por la venta de 
parques fotovoltaicos en Chile. 

• El Flujo de Caja libre en FY18 fue de 19,5M€, mejorando notablemente 
respecto a la cifra reportada en 2017 (-14,1M€).
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|7|HECHOS RELEVANTES POSTERIORES
AL CIERRE DEL PERIODO 

No existen hechos relevantes posteriores al cierre del periodo.
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|8|DISCLAIMER

El presente documento y la conferencia de resultados (incluyendo el turno de 
preguntas y respuestas) puede contener manifestaciones de futuro e información 
(de ahora en adelante, “Manifestaciones”) relacionados con Grenergy Renovables, 
S.A. (de ahora en adelante indistintamente “GRENERGY”, “la “Compañía”). Estas 
manifestaciones pueden incluir proyecciones y estimaciones financieras con 
asunciones, declaraciones relativas a planes, objetivos, y expectativas que pueden 
referirse a diversas materias, entre otras, a la base de clientes y a su evolución, al 
crecimiento de las distintas líneas de negocio, a la cuota de mercado, a los 
resultados de la compañía y a otros aspectos relativos a la actividad y situación de la 
misma.

Las manifestaciones de futuro o previsiones contenidas en este documento pueden 
ser identificadas, en determinados casos, por la utilización de palabras como 
“expectativas”, “anticipación”, “propósito”, “creencia” o de un lenguaje similar, o su 
correspondiente forma negativa, o por la propia naturaleza de la predicción que 
tienen las cuestiones referidas a estrategias o planes o intenciones. Estas 
manifestaciones de futuro o previsiones reflejan las opiniones de GRENERGY 
respecto a sucesos futuros, no constituyen, por su propia naturaleza, garantías de 
un futuro cumplimiento, encontrándose condicionadas por riesgos e 
incertidumbres que podrías determinar que los desarrollos y resultados finales 
difieran materialmente de los puestos de manifiesto en estas intenciones, 
expectativas o previsiones. Entre tales riesgos e incertidumbres están aquellos 
identificados en los documentos con información más completa registrado por 
GRENERGY ante los diferentes organismos supervisores de los mercados de 
valores en los que cotiza su acción, y en particular, ante el Mercado Alternativo 
Bursatil (MAB). 

Salvo en la medida en que lo requiera la ley aplicable, GRENERGY no asume 
ninguna obligación de actualizar públicamente el resultado de cualquier revisión 
que pudiera realizar de estas manifestaciones para adaptarla a hechos o 
circunstancias posteriores a este documento, incluidos, entre otros, cambios en el 
negocio de la Compañía, en su estrategia de desarrollo de negocio o cualquier 
posible circunstancia sobrevenida.

Este documento puede contener información financiera resumida, non-GAAP o 
información no auditada. La información contenida en el mismo debe leerse en 
conjunto y está sujeta a toda la información pública disponible sobre la Compañía, 
incluyendo, en su caso, otros documentos emitidos por la Compañía que 
contengan información más completa.

Por último, se hace constar que ni este documento ni nada de lo aquí contenido 
constituye una oferta de compra, venta o canje, o una solicitud de una oferta de 
compra, venta o canje de valores, o una recomendación o asesoramiento sobre 
ningún valor.
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|9|DEFINICIONES

Fases del Pipeline

- Early stage (<50%): Proyecto con factibilidad técnica y financiera, dado que 1) 
existe posibilidad de suelo, 2) acceso a la red eléctrica viable operativamente 
y/o 3) concurre posibilidad de venta a terceros.

- Advanced development (>50%): Proyecto con avanzada situación técnica y 
financiera, dado que 1) el suelo está asegurado o estimamos existe más de 
un 50% de obtenerse, 2) se han realizado las pertinentes solicitudes para 
acceder a la red eléctrica con estimación superior al 90% de conseguirse, y 
3) se ha solicitado el permiso medioambiental.

- Backlog (80%): Proyecto en fase final previa a la construcción donde 1) el 
terreno y los accesos a la red eléctrica están asegurados, 2) existe más de 
un 90% de probabilidad de obtención del permiso medioambiental y 3) 
existe PPA; o contrato marco con off taker o banco listo para firma; o 
esquema de estabilización de precios bancable. 

- Under construction (100%): Se ha dado orden al constructor EPC de comenzar 
la construcción.

- In Operation: La aceptación del proyecto ha sido firmada. La responsabilidad 
del activo ha sido trasladada desde el constructor al equipo de operación.

Divisiones operativas

- Desarrollo y Construcción: Comprende las actividades de búsqueda de 
proyectos viables, tanto a nivel financiero como técnico, los trabajos 
necesarios para la consecución de todos los hitos para el inicio de 
construcción y los trabajos sobre el terreno para la construcción y puesta 
en marcha del proyecto. 

- Energía: Se refiere a los ingresos provenientes de la venta de energía en cada 
uno de los mercados en los que GRENERGY cuenta con proyectos propios 
operativos en su modalidad Independent Power Producer (IPP).

- Servicios: En esta área se incluyen los servicios prestados a los proyectos, una 
vez alcanzado la puesta en marcha (COD) y que por tanto se encuentran en su 
fase operativa. Comprende las actividades de Asset Management y Operation 
& Maintenance, las cuales son prestadas tanto a proyectos propios (IPP) como 
a proyectos de terceros.
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