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E\ al mercado libre

L
endesa desde julio de 2009 todos los clientes se encuentran en mercado libre
[ Tarifa Integral ] [ Tarifa de Ultimo Recurso .
1/ene/08 1/jul/08 1/ene/09 1/jul/09 t
2009 : : : : >
TUR/ML
<
N oo TR

o ]
SO IS 30% Energia

ML

BT > 10 kW
19% Energia Clientes sin TUR
185 TWh
: 70% Energia
Distrib 6 TWh 6% Clientes
2% Energia
Clientes T. General +Riegos+THP
AT en ML I ) . 25% Energia . BT > 10 kW
135 TWh . . . . 50 TWh
Clientes AT en ML AT
22% Energia 135 TWh
MR 41% Tl <=78% 55% Tl <=49% TUR <=30% Energia

A partir de julio de 2009, todos los clientes se encuentran en el mercado libre
Unicamente los clientes con derecho a TUR disponen de la posibilidad de acogerse a precios

totalmente regulados (TUR), aunque pueden elegir suministrador libremente




-

endesa

calculo de la Tarifa de Ultimo recurso (TUR)

Coste de la energia

CEp
Q Término de Potencia
Tarifa de TPU=TPA+MCF
Ultimo )\ | Tarifa de Acceso
Recurso TPA+TEAp
Término de Energia
BT < 10kW
[+ ) TEUp=TEAp+CEp
~ Costes de
, comercializacion
MCF

MCF: Margen de comercializacion fijo (4 €/kW para el segundo semestre de 2009) 3



-

endesa calculo del coste de la energia en la TUR

Descripcion

= Precio de la energia resultante de la
Coste subastas subasta CESUR, diferenciado para cada
CESUR periodo horario

» Coste reconocido por las compras/ ventas
Costelde la . Coste reconocido en el mercado de produccion que
energia S @ para el mercado de permitan adaptar el perfil subastado en
" produccion CESUR a la prevision de consumo final

= Coste reconocido por desvios admitidos
Coste reconocido de en la estimacion del consumo final frente
desvios al consumo real
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endesa

Costes de acceso previstos para 2011

Millones of euros

16.260
1903 11,7%
37,0%
7.306
1,366 8,3%
1538 . 23.6%
3569
837 1.534 9,4%
2004 2011

1 Anualidades de déficit

I Primas al régimen especial

1 Otros: SEIE, interrumpibilidad, CNE, OS, etc
1 Distribucién

1 Transporte

al mercado libre

componentes de la tarifa de acceso

Retribucién de los principales costes regulados

Retribucion de los activos de transporte.
= Retribucion de la actividad de distribucion.

= Sobrecoste del régimen especial (tarifa regulada
y/o primas).

* Anualidades de déficit
® |nterrumpibilidad.
* Compensacion sistemas extrapeninsulares. Pago

total compartido actualmente entre la tarifa de
acceso y los PGE.

Los generadores financian transitoriamente en 2011 otros costes regulados fuera de la tarifa de

acceso, como el bono social y la eficiencia energética.

Fuente: Memoria Econdémica de la Orden de Tarifas (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio), Orden ITC 3353/2010,

Orden ITC 688/2011 y RDL 14/2010.
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endesa ha disminuido en términos reales en los ultimos anos

Evolucion de los precios de la electricidad

Términos
corrientes
+32,8%

1996 2011

Términos
reales
-13,8%




-

endesa los precios de la electricidad no han subido como otros productos energéticos

Evolucion conjunta de los distintos precios energéticos
enero 1995 - marzo 2011 (indice 100: enero 1995)

260 -
250 - 248,8 Gasoleo A

LS 227,5 GN. Industrial™
;gg ] 211,1 Gasolina 95

210 4 189,3 GLP Envasado

200 1
190 - ’,
180 - _ |
170 - )
160 - '
150 - ’

140 - - = -
130 - A qu A\ -
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*G.N. Industrial: Dato disponible hasta junio de 2007 7



ﬂ la tarifa es

el precio de la energia en la tarifa ha estado por debajo del mercado

Desequilibrio de ingresos en la tarifa

5.554

Millones de euros

4136 4314

3.830

2.280

1.300

1.149

250 80 0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

clcticidad @9 &3

electricidad
€/MWh

Precio en tarifa @@@@

€/MWh




E‘ insuficiencia de la tarifa deficit

1
endesa las tarifas no cubren los costes del sistema

Ingresos y costes regulados del sistema (1)
Millones de euros
22.940

19571 20073 / (UREGH & 68
Costes 17.738 2.280 1.300 C 18.310

\
\
\
\
\
\
\
\ .
\
\
\
\
\

" Déficit
acumulado hasta 2010
~22.900 millones
17.291 18.773 18.804 de euros
Ingresos|13.908 14554 112 756
2005 2006 2007 2008 2009 2010

La CNE estima que el saldo de déficit tarifario del sistema a 31.12.2010 junto a la ampliacion
de déficit de 2010 asciende a 19.194 M€, habiéndose cedido al Fondo de Titulizacién 5.977 M€

y siendo la deuda financiada por las empresas y susceptible de ser cedida al Fondo de
Titulizacidén de 13.217 millones de euros, superior alos ingresos de acceso previstos en 2011.

(1) Incluye costes regulados y coste de la energia de tarifa regulada. Fuente: CNE 9



E\‘ insuficiencia de la tarifa déficit
endesa los consumidores pagan la energia a plazos
La tarifaincluye energiay tarifa de acceso

Hasta 2006, el déficit se debia a
que la tarifa no recogia la
energia a precio de mercado

Precio que paga el Precio que deberia
cliente pagar el cliente

Déficit

Energia , Precio de la energia en el
2 Energia mercado mayorista
Coste financiero
Acceso

Energia

Tarifa con Déficit Tarifa
déficit Tarifa con suficiente
ex-post déficit

Ahora el déficit se debe a la
ex-ante insuficiencia de la tarifa de acceso.

Este componente se recupera,

La tarifa de acceso paga posteriormente, en 10-15 afios: los
los costes regulados, como las consumidores lo pagan “a plazos”,
redes y el apoyo a las renovables con intereses

10



E“ Insuficiencia de la tarifa déficit

endesa el déficit es una parte importante de la deuda de las eléctricas

Deuda neta de las empresas eléctricas incluido el déficit
Millones de euros. Datos 1T02010

% déficit sobre
total deuda neta

29.665

21.137
18.506 15.547
25.881
19.691
3.784 1 446 7.019 554
Iberdrola Gas Natural Endesa

O Déficit acumulado B Deuda neta ex-déficit

Las eléctricas ya han contabilizado el déficit como ingreso (y han pagado

impuestos por él), pues esta reconocido legalmente. Los incrementos de
tarifas no conducen a mas beneficios para las eléctricas

11

Fuente: Nomura Research European Utilities, June 11, 2010



E{ Insuficiencia de la tarifa déficit
endesa el RDL 6/2009 y 14/2010 establecen una senda de desaparicion del déficit

., o RDL 6/2009: financiacion del
Evolucion del deficit déficit via titulizacion

Millones de Euros * Reconocimiento expreso del
déficit generado
* Posibilidad de ceder todos los

Déficit de tarifa 3.830 4.136 derechos pendientes de cobro a
2005 - 2008 2.280 1.300 un fondo de titulizacion
= Concesion de avales del Estado
2005 2006 2007 2008 para el cobro

RDL 14/2010: actualizaciéon de la

Millones de Euros =] NGTPIPL RDL 14/2010 M senda de eliminacion de déficit
Limitacion del 4314  5.500 = |ncremento de los limites
déficit de tarifa 3.000 méximos de déficit reconocido
2009 - 2012 1.500

* |ncremento del importe avalado
por el Estado

H
2009 2010 2011 2012

A partir de enero de 2013, las tarifas de acceso deben ser suficientes para

satisfacer |la totalidad de los costes regulados

Fuente: Reguladores, legislacion, informes anuales de las distribuidoras; RD 485/2009; RDL 6/2009, 6/2010 y 14/2010.



Reduccion de costes

Costes de
| || acceso
En sumayorparte ™ " yiotrinucion,
costes que ya son
_ transporte, otros)
bajos 0 no son
gestionables Coste Régimen
/7 Especial
Coste que mas ha
crecido en los
ultimos anos
Coste
energia
Depende de la l\\
evolucion del ]
mercado mayorista
Costes

Ingresos
(precio de la

reducir

hay que incrementar ingresos y reducir costes

Incremento de ingresos

) Reduccion del

deficit

]

energia,
tarifas de acceso)

Ingresos

Precios actuales
de la electricidad

13

déficit




E\ ¢Se pueden los ingresos?

L1
endesa los precios de la electricidad estan en linea con la media europea

Precios de la electricidad para usuarios domeésticos

Eurostat, primer semestre 2010 m

30

8

il
]

in €/100 kWh

10 +

BG EE RO LV HR LT EL FR FI PL TR CZ UK SI SK PT EU- NL LU|ES|EA IE SE CY AT IT NO BE DE DK
27

O Without tax O Other taxes O VAT

A pesar de los incrementos, los precios de la electricidad en Espafa estan en linea

con la media de la UE, tras afios de estar claramente por debajo

14



E‘ ¢se pueden incrementar los ingresos?

pero antes estaban claramente por debajo de la media

Precios de la electricidad para usuarios domeésticos
Eurostat, primer semestre 2006

25
O Without Tax m Other Taxes O VAT
20
Z 15
o ]
=
& 10 I
w ] | —4
5 4 - o4 a4 4 4 - -4 4 444444~ -94=-4—~~~~—=-— -
I:I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
BG EL LT EE LV HR MT CZ UK RO S| HU FI |ES|PL FR AT PTEU-CY SE BE SK IE WO LU DE MWL IT DK
25
Consumidores domésticos con 3500 kWh/afio
Las estadisticas de Eurostat recogen valores medios para los clientes de cada segmento, proporcionados por los suministradores, y
recogen tanto clientes de mercado libre como clientes a tarifa (y, actualmente, clientes TUR) 15




E‘ ;Se pueden los ingresos?

y ciertamente estan subiendo deprisa

Incremento de los precios de la electricidad para usuarios domeésticos
Eurostat, primer semestre 2010 vs primer semestre 2009

N AN H,H,H,ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ 1
HHHU?;‘E;‘EEEEEME%EHWFH#E&ﬂEQE’;ZEE
=y

-10

16
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endesa

Retribucion Distribucion

Retribucion Transporte

Primas Régimen Especial

Anualidades déficit

Demanda cliente
Tarifa de acceso media

Déficit acumulado

(M€)

(M€)

(M€)

(M€)

(TWh)
(€/MWh)

(M€)

las tarifas?

como han crecido algunos componentes de coste

Incremento| | %lncr.

3.881 4.893 1.012 26%*

022 1.397 475 52%

1.246 7.197 5.951 478%

227 2.451 2.224 980%
239 248 9 4%
31,9 49,9 18 56%

6.200 24.934 18.734 302%

17



E\‘ ¢Se pueden los costes?

endesa el precio mayorista espafiol es el mas bajo de Europa pese a su incremento en 2010
90 +
€/MWh . . ~ . .
80 - 4=Nord Pool |Precio de Espana en diciembre:
- 19% del precio de
70 - ¢ ) Italia Alemania
3 Francia - 28% del precio de Francia
60 - _ - 30% del precio de Italia
@ Alemania - 43% del precio de
50 7 NordPool
40 < Espaia
I
30 - Incremento de precios en el segundo
semestre de 2010 en toda Europa. Fuerte
20 variacion de precios en diciembre de 2010
respecto a diciembre de 2009:
10 - + 104% en NordPool
+ 57% en Alemania
0 | ] I‘ | | | | | ] I‘ | | + 52% en Espana
mar- may- Jul- Ssep- nov- ene- mar- may- Jul- Sep- nov- .
09 09 09 09 09 10 10 10 10 10 10 +45% en Francia

+ 15% en ltalia

El precio mayorista espafiol no puede reducirse: es el mas bajo de Europa

Notable incremento de precios en el segundo semestre de 2010 en toda Europa
Fuente: Informes locales; Bloomberg; GME; OMEL; Platts Power Daily; IDEX 1 8




E“ ;Se pueden los costes?

endesa las ayudas a las renovables son el componente de la tarifa qgue mas crece

Variacion media anual de los costes unitarios de la factura
eléctrica entre 1998 y 2011

CAGR Costes / Demanda en abonado final

o]
18,4 /o15 5% B Euros corrientes

O Euros constantes El sobrecoste del
régimen especial es el
componente de coste
regulado que ha

3,9% 1% provocado el mayor

3,2% 1,8% 0 3,1% :
R ’-0—_0,(?% 13% 1 19 -ﬁl/o -ﬂl% incremento en los
z W w | qmm—' 20 TN costes de la tarifa en el
N |_ — ~ .
a5 2z £ 5 o 5 9 205 periodo 1998-2011
S 0=0 a9 98 F o i
W & W Ra i W O
¥e AN A @ © n @ 2P
o S X W X E QO m
%) — % O nNn
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El se incrementan

L
endesa por el déficit acumulado y las primas a las renovables

Evolucion real de los costes regulados del sistema vs. costes previstos
Miles de millones de EUR

18
16
14
12
10
8
6 J
4
0 J
Previsto| Real |Previsto] Real |Previsto| Real |Previsto| Real [Previsto| Real |Previsto] Real |Previsto| Real |Previsto| Real
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Transporte B Distribucion y Gestién Comercial
O Costes Permanentes BCTC's
@ Diversificaciony seguridad delabastecimiento mPrima del Régimen Especial
B Anualidades Déficit de Afios anteriores B Otros conceptos de costes

Las primas del régimen especial y la recuperaciéon del déficit acumulado

representan mas de la mitad de los costes de acceso y son, con diferencia,
los costes que mas crecen 20




a ;se pueden los costes?

L
endesa las primas a la fotovoltaica suponen un coste desproporcionado
2009 2020
136 13
51 5
. Eodlica 71
Edlica 35 Produccion terrestre
terrestre x 2.0
Costes Solar
Solar R 25
Resto 35
Resto 10 1 2
Produccién Coste Produccién Coste
TWh Miles de M€ TWh Miles de M€

La energia solar (fotovoltaica y termosolar), que Gnicamente aportara el 22% de la

energia renovable, supondra el 60% del coste de ésta en 2020

Datos de produccion: “Acuerdo Politico para la recuperacion del crecimiento econémico y la creaciéon de empleo”
propuesto por el Gobierno el 1 de marzo de 2010. Datos de coste procedentes de la CNE. No se incluye cogeneracion 21



" ¢se pueden reducir los costes?

el error regulatorio de la fotovoltaica

Hasta 2008

Potencia instalada
Tarifa o 3,45 3,49
440 €/ MWh , oA
Entrada libre
Objetivo:
0,4 GW 2005-2010 0,71

0,02 0,05 0,15

Incertidumbre L — ' ' !
sobre laretribucién 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009

de instalaciones
posteriores a
septiembre 2008

22



.,se pueden reducir los costes?

el error regulatorio de la fotovoltaica

a0%
2489 haoras

Curva estandar de

45%
M de fases 1

una planta similar Produccion real

40%

/ en la misma zona

/ R

35%

N7 /

30%

25%

-' Y f'
. .
E ] M 2
-~ - Fa
- .
.
,

20%

15%

10% /

ST @si*’%&ﬁ" S

PR N

&ﬁf&&@ﬁﬁﬁ&@@ﬁ@ﬁﬁﬁ 0596, hﬁér\ﬁr&}“#‘}“ﬁ’\{@d@
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resumen

Del mercado regulado al mercado libre

La tarifa eléctrica es insuficiente

Ha disminuido en términos reales durante los ultimos afios
Durante afios, el precio de energia considerado en la tarifa ha estado por debajo del precio del mercado eléctrico

Esta insuficiencia ha causado el denominado déficit de tarifa

El déficit de tarifa se debe a que las tarifas son insuficientes para cubrir los costes reales del sistema
Hace que los consumidores pagan “a plazos” su consumo y el cliente no percibe el verdadero precio de electricidad

Las empresas eléctricas han contabilizado estos ingresos, e incluso han pagado impuestos por ellos, pero su
endeudamiento ha crecido

Este desequilibrio se ha convertido en estructural: si no se toman medidas, el déficit crecera indefinidamente
El Real Decreto Ley 6/2009 establece una obligacion legal de reduccion del déficit y un calendario para ésta

El déficit solo puede eliminarse incrementando los ingresos ...

Hay margen para esto; a pesar de las subidas, los precios de la electricidad en Espafa estan en linea con la media
europea

... yreduciendo los costes

Algunos costes no pueden reducirse: por ejemplo, la distribucién eléctrica espafiola es la peor pagada de Europa
Otros ya se han reducido: el precio mayorista espanol es el mas bajo de Europa pese al incremento en 2010
Pero las ayudas a la produccion renovable se han incrementado notablemente

En particular, las primas a la fotovoltaica representan una fraccion desproporcionada, en relacion con la energia que
aporta esta tecnologia

Los incrementos de precios de la electricidad actuales y futuros se deberan principalmente a ...

La recuperacion del déficit de tarifas acumulado
Los sobrecostes de la produccion renovable

El incremento de tarifa para 2011 no soluciona la insuficiencia tarifaria

24
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endesa

Clientes acogidos al bono

I 0
social (noviembre 2010) Clientes Yo

12 vivienda con potencia

contratada < 3 kW. 2.419.876 84

Pensionistas > 60 anos

L - .. 315.820 11
percibiendo pension minima

Familias numerosas 97.341 3

Vlylendas con todos sus 53 125 1

miembros en paro

Antigua tarifa social < 1 kW 33.367 1
TOTAL 2.889.529 100

119% clientes < 10 kW

7% consumo < 10 kW

13% descuento sobre precios en 2010Q4

Fuente: CNE — Boletin mensual de indicadores electricos y economicos (marzo
2011)

al mercado libre

el bono social

* Permite mantener las tarifas integrales
vigentes previas a la introduccion de la TUR
en julio de 2009.

* Los principales generadores financian
transitoriamente el bono social hasta 2013.

Novedades:

ePosible introduccion de un umbral
minimo de renta per capita (desarrollo

del concepto de “pobreza energética”).

eEstablecimiento de convenios con
AAPP para una mejor gestion.

26



Er‘ al mercado libre

endesa precios a aplicar por el Comercializador de Ultimo Recurso
| 2009 | 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 t
[ g ¥
| £X BT |
1 [ I
' S2  <10KW ! Tl TUR
L © ,
BT Precios DT 42 o
>10 kW T +5% trimestral TUR +20%

CE +TA

Mercado

T+ TUR +20%
BT

5% mensual

Clientes sin derecho
aTUR

_____________

1/jul/09 1/abr/10

= Precios a aplicar por el CUR (Orden 1TC/1659/2009, de 22 de junio)
— Clientes acogidos a TUR. Tarifa TUR con opcion a modalidad de discriminacion horaria.

— Clientes sin derecho a TUR: TUR+20% con un maximo de 6 meses de suministro (Art. 21).

— El recargo sobre TUR es liquidable (no se lo queda el comercializador). 27



Curva de oferta en funcién de la capacidad media disponible estimada para cada tecnologia

Capacidad
disponible

Media

GW
Produccion
TWh

¢cque son los “windfall profits”?

la curva de oferta en un mercado (marginal, por supuesto)

Precio Dyaiie = 24.000 MW Dpunta = 44.000 MW
Euros/MWh
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
Hidro R.E. Gas TOP Nuclear Carboén CCGT Fuel
3.300 9.600 6.291 5.708 8.558 13.899 2179
32,1 84 .4 55 58,9 31,8 7.1 0,1

28



E\
endesa

Orden de mérito y costes totales
2009. €/ MWh

Siempre recuperan sus

costes al tener un
precio regulado

Ninguna de estas
tecnologias recupera
sus costes totales

los “windfall profits”?

la curva de costes totales

|:| Coste inversion
Estas tecnologias, con los actuales

precios de mercado, no recuperan
ni siquiera sus costes variables (de

. Coste explotacion

operacion)
A A — A
~ " ~ —
140
122,8
120 114,4
100
80
60 114.,4 Precio
medio total
O €42,0 mercado
mayorista
20 r
0 0
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000
Régimen Especial Hidraulica  Nuclear Carbén  Ciclo combinado  Fuel

Capacidad disponible
MW

29



E‘ los “windfall profits”?

L1
endesa los costes de la hidraulica y nuclear
Coste completo de las distintas tecnologias de Régimen Ordinario gifefenci%entfe Ptfecio
2009. €/ MWh toetaTefca °YeE
Valor neto Valor neto
contable a contable a
Costes Hidraulica 31.12.2009 Nuclear 31.12.2009
5 de 6.828 M€ ' de 6.956 M€
Inversidn 46,2
Operativos : 10,7 . 122,0
Bono social 4,9 4,9
Ge§tién | 0 ] 67
residuos ; : |
A A

Precio medio total

mercado mayorista 42,0 42,0

El precio de mercado mayorista no permite cubrir la totalidad de costes de las

centrales de Régimen Ordinario

30

FUENTE: UNESA



t‘ los “windfall profits”?

“windfall profits” y “windfall losses”

B "windfall profits"

Impacto de los supuestos “windfall profits” y “windfall losses” [] "Windfall losses"
2005-2008. Millones de Euros

Impacto en el
precio de la 3.823

internalizacion de ~ 1.531 179 o
los derechos de 1.070 :
emisién de CO,! " ._

Reduccion del
precio del
mercado
mayorista como

consecuencia de -2.255

la introduccion de

energias .3.698

renovables

ofertando a coste -4.574 B

cero? -4.919 Zr

-15.446

2005 2006 2007 2008 Total 05-08

1 Calculo del efecto de la internalizacion segun la metodologia de los RDL 3/2006 y RDL 11/2007. El dato de 2005 es una estimacion realizada con la misma metodologia utilizada para el
periodo 2006-2008
2 Datos publicados por la Asociacion de Productores de Energias Renovables (APPA) y auditados por Deloitte 31



ﬂ ¢ganan demasiado las compaiiias electricas?

comparacién con otros sectores

Rentabilidad financiera (ROE)
2002-2009. Porcentaje

= = |bex35'

—  Sector eléctrico?

25 ¢ 238 243 e 237
20+ . t.189
Tel.159
15 135 13,5
10,2 10,5
10 (20 9,3
5 | 3,7
N
0 | | | | | | |
2002 03 04 05 06 07 08 2009

Elaboracion propia. ROE o rentabilidad financiera (en inglés, Return on equity) relaciona el beneficio econémico con los recursos necesarios

para obtener ese lucro. Muestra el retorno para los accionistas de una empresa, que son los Unicos proveedores de capital que no tienen

ingresos fijos. Se calcula como beneficio neto/patrimonio neto, recursos propios o capital y reservas..

1 La media del IBEX35 no incluye a los bancos ni a las empresas eléctricas analizadas 32
2 Endesa, Iberdrola, Iberdrola Renovables, Unién Fenosa



ﬂ ¢ganan demasiado las compaiiias electricas?

comparacién con otros sectores

Financial Return (%)

2008 m20av 2008 w2008
2B
2
16
 [1]
3 AutosRe Capital gos Elecincity Oil and gas Technology& Telecom
-B

Source: Fitch Ratings Direct.

Fuente: Eurelectric, a partir de una muestra de empresas europeas que incluye las empresas eléctricas espafnolas. ROE o rentabilidad

financiera (en inglés, Return on equity) relaciona el beneficio econdmico con los recursos necesarios para obtener ese lucro. Muestra el

retorno para los accionistas de una empresa, que son los Unicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. Se calcula como

beneficio neto/patrimonio neto, recursos propios o capital y reservas.. 33



" las compaiiias eléctricas?

rentabilidad de la actividad eléctrica en espafia vs otras actividades

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Fuente: La situacién econémico-financiera de la actividad eléctrica: 1998-2009 (pag.11). UNESA.

ROA o rentabilidad econémica (en inglés, Return on assets) es la retribucion que los gestores de la empresa obtienen de la explotacion de
sus activos. Se mide dividiendo el resultado neto de explotacion (EBIT) por el valor neto de los activos en el balance. La diferencia con el
ROE es que incorpora la deuda en el denominador, por lo que tiene en cuenta el grado de apalancamiento de la empresa. 34
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