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La lluita contra I'escalfament global concerneix a tots els agents economics i socials i, des del sector
financer, també estem en 'obligacié d'aportar el nostre gra de sorra. Encara que existeixen diferents vies
d'actuacié, una d'elles és adoptar politiques de gestid d'actius responsables, que tinguin en compte
I'impacte de les inversions en el medi ambient, i per tant la seva repercussio en el canvi climatic.

Des de la cimera pel clima de Paris en 2015 (COP 21) s'esta comencgant a treballar amb “I'Acord” de
Paris. A la cimera del clima de Glasgow en 2021 (COP 26) s'espera que es treballi en la “I'Accid”.

En aquest sentit en la declaracié Global d'Inversors 2021 als governs sobre la Crisi Climatica, Caixa
d'Enginyers i Caixa Enginyers Gestié van signar un comunicat public de la declaracié per a la Cimera del
Clima (COP 26) en la qual han participat més de 700 inversors amb un volum sota gestié superior a 45
bilions d'euros.

En la Carta a la qual ens adherim es demana als governs en 2021 que:

- Augmentin I'ambicié climatica
- Implementin politiques climatiques nacionals solides a curt termini
- Es comprometin a implementar la divulgacié obligatoria de riscos climatics

Coincidint amb la cimera pel Clima a Glasgow (COP26), aprofitem per a parlar de I'energia eolica com a
element principal del futur per a afrontar la crisi climatica.

Energia eolica: Clau per a un futur verd?

Actualment, la generacié eléctrica esta monopolitzada per les fonts d'energia tradicionals, que generen
electricitat a través de les reaccions de fissié nuclear i la combustié de fonts fossils com el petroli, el gas
natural i el carbé. En contraposicid, es troben les energies renovables, que s'obtenen a través de fonts
naturals “gairebé inesgotables” com el vent, la llum solar o I'aprofitament dels recursos hidrics. Segons
I'Agéncia Internacional de I'Energia (AIE) solament el 29% de la generacié eléctrica a tot el mén prové de
les renovables, sent la hidroeléctrica la principal exponent de les energies netes.

Un exemple de la importancia que pot arribar a tenir la generacié hidroeléctrica és el Brasil, on aquesta
tipologia representa el 65% de la capacitat total instal-lada, incloent energies tradicionals. De totes
maneres, hem de ser conscients que el cas brasiler és un valor atipic i poc representatiu del pes de les
renovables en el mix global, pero si que ens demostra que una generacid eléctrica basada exclusivament
en energies renovables és factible avui dia i estableix les bases per a la seva plena adopcié en el futur.

Tal com s'observa en el grafic, segons les estimacions actuals el mix energétic global experimentara grans
canvis durant els proxims anys, motivat per: 1) I'equiparacié de preus entre la generacié renovable i la
tradicional (mesura a través del LCOE: Levelized Cost Of Energy); 2) el compliment dels objectius
vinculants d'unes certes regions a aconseguir uns nivells minims d'energies renovables, a fi d'aconseguir
els requeriments climatics establerts per al futur.
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Amb tot aix0, I'Agéncia Internacional de I'Energia (AIE) estima que més del 70% de l'augment de
capacitat durant els proxims anys vindra de la ma de les energies renovables i segons l'informe energétic
de la consultora DNV, en 2050 l'energia solar fotovoltaica i I'edlica representessin el 35.8% i el 36.4% de
la generacio eléctrica total, mentre que actualment no aconsegueixen ni el 10% de forma agregada.

Per tant entre les diferents tipologies de generacid eléctrica mitjancant fonts renovables, s'espera que
sigui I'energia solar fotovoltaica i I'edlica les que absorbeixin la major part del creixement, atés que sén
les que comptessin amb els menors costos associats de cara al futur. Les reduccions dels costos
d'aquestes energies sén fruit de la continua innovacié tecnolodgica de part dels principals fabricadors i
I'optimitzacié de costos. Per a entendre aquesta dinamica, és clau introduir el concepte LCOE.

Qué és el LCOE i per a qué serveix?

El LCOE, també conegut com a cost energétic anivellat en la seva traduccié al castella, és una
metodologia estandard per a calcular el cost per quilovat-hora de cada tipologia de generacié eléctrica.
Aquest parametre comptabilitza tots els costos que té cada sistema de generacio al llarg de la seva vida
util (inversions, combustible, emissions, operacié i manteniment, desmantellament,....) i ho divideix entre
la produccié d'energia total actualitzada a present, per tant, ens proporciona una métrica del cost per
quilovat-hora.

A través d'aquest calcul podem comparar els costos de tots els sistemes de generacié amb una sola dada,
i aixi donar amb els sistemes més eficients per a cada regié. Aquest uUltim punt és molt rellevant, ja que
els costos de cada tecnologia varien molt per regio, i per tant el LCOE de la generacié solar fotovoltaica
no sera igual a Lleida que a Estocolm, al no tenir les mateixes hores de sol, la mateixa intensitat, ni la
mateixa temperatura. Un altre cas que evidencia la diferéncia del cost per regié es dona en l'energia
eolica, ja que el vent no té la mateixa intensitat en totes les regions ni en la mateixa altitud.

L'energia eolica pot generar-se en alta mar (offshore) o en sol ferm (onshore), sent aquesta ultima la
responsable de prop del 90% de la instal-lacié anual actual.
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El principal motiu que I'energia edlica onshore sigui la que estigui captant aquest creixement s'explica pel
seu significativament menor LCOE, al voltant d'un 45% més barat segons estimacions de Bloomberg.
No obstant aixd, a mesura que es vagin reduint els LCOEs de les instal-lacions en alta mar, el pes dins del
mix anira equilibrant-se.

Evolucio historica LCOE
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Amb el concepte en ment, hem de donar resposta a dues preguntes: com compara el LCOE de I'edlica
amb la d'altres fonts de generacié energética? i en segon lloc, com comparara en el futur?

El seglient grafic ens mostra la font de generacié eléctrica més barata per regid, la qual cosa ens
respondra la primera dels dubtes. En aquest grafic observem que I'edlica (Wind) és al costat de la solar
(Solar PV) una de les més rendibles actualment en la majoria de paisos europeus, aixi com en altres
paisos asiatics i de Llatinoameérica. Per tant, les dades recolzen el fet que I'energia edlica ha fet els deures
i ha aconseguit posicionar-se a la par dels comparables, i en algunes regions fins i tot ja és la més barata
de totes les fonts de generacié disponibles.

Font més barata de generacié d'electricitat per pais en base al LCOE
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En relacié6 a si existeix marge de millora en costos, la resposta és rotundament si. Els principals
catalitzadors sén la tendéncia a canviar cap a turbines de major grandaria, que entre altres coses
optimitzen la connexié a la xarxa en requerir una menor necessitat de cablejat, I'optimitzacié de costos
en la fabricacié i assemblatge de components, al ésser una industria avui dia molt intensiva en capital
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huma, i les economies d'escala que s'observen en les tasques d'operativa i manteniment, per I'esperada
major concentracié de fabricants de turbines eoliques. Per a corroborar aquest punt, n'hi ha prou amb
observar la seglient enquesta d'experts que es va publicar recentment. En aquesta, en base al LCOE de
2014, els experts estimen una reduccié del LCOE entre el 35% i el 41% de cara a 2050.

Reduccié esperada del LCOE per a energia solar Onshore i Offshore
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Compromis dels paisos

De manera complementaria a l'actual competitivitat de I'energia edlica en LCOE i I'expectativa de
reduccié de costos futura, l'altre gran catalitzador per a la indlstria és el creixent interés dels paisos a
modificar el mix energétic en favor de les energies renovables, i en particular a la generacio edlica.

Un dels exemples més significatius que mostra aquest convenciment per les energies renovables és
I'Acord de Paris sobre el canvi climatic (COP 21), el qual esta signat per gairebé 200 paisos i té com a
objectiu mantenir la temperatura mitjana mundial per sota de 2 °C respecte als nivells preindustrials, i
s'haurien de dur a terme tots els esforcos necessaris perqué no se superin els 1.5 °C fins a 2050.

L'4ltima analisi realitzada per I'ONU mostra que les retallades previstes per a 2030 sén un 7% majors ara
que amb els plans anteriors. Pero s'esta encara lluny del que es necessita: en el millor dels escenaris, els
paisos han de reduir les seves emissions un 22% més del que s’ha promeés fins ara per a poder complir
amb la meta dels dos graus i en un 50% si es vol aconseguir que I'escalfament només arribi als 1,5 graus.
(En la COP 26 de moment no s'esta contemplant un gran canvi com per a poder millorar amb conviccié
aquests escenaris).

Un altre exemple que mostra el convenciment dels organismes podria ser el Marc sobre clima i energia
per a 2030, adaptat pels dirigents de la UE, en el qual es van establir els seglients objectius.

G

Almenysun 40% de reduccid

d'emissions de gasos d'efecte Almenys un 32% de quota Almem:s U_ﬂ_?2,_5% dela millora
hivernacle (en relacié amb els nivells d'energles renovables. de l'eficiéncia energética.
de 1990).

Tots aquests compromisos van de la ma d'un canvi de mentalitat en la societat i requereixen de la
conscienciacio social perqué siguin realment aplicables, ja que a través d'aquesta pressid, els governants
es veuen obligats a apostar per les renovables.
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Com podem beneficiar-nos d'aquesta tendéncia?

Donades les evidéncies exposades que recolzen la tendéncia de creixement que viura I'energia edlica, tan
sols ens queda realitzar I'enfocament ascendent i discernir quines companyies seran les guanyadores.
Grosso modo, es poden desglossar tres tipus de companyies.

1)

Companyiesdinsdela cadena EPC
(acronim de Engineering,
Procurement and Construction

Operadors de parquets de
generaciod eléctrica.

Davant la dificultat d'aportar valor afegit i diferenciar-se de la competéncia quant al segment EPC, i
I'escassetat d'opcions d'inversié en operadors de parcs de generacid eléctrica plenament eodlics, creiem
que la millor manera d'aprofitar la tendéncia és a través dels fabricants de turbines eodliques.

La industria de la fabricacié d'aerogeneradors esta composta per multiples empreses que es dediquen a
manufacturar components o peces essencials per a les turbines (torre, nacelle, buje, pales...), i altres
poques empreses que es dediquen al disseny i fabricacié de les turbines eoliques en agregat, tant per a
onshore com offshore. Cal esmentar que existeix una gran divergéncia entre els retorns i marges dels
diversos fabricadors de turbines eodliques, diferéncia que s'explica per la preséncia de dos elements; el
lideratge tecnologic fruit de I'l+D i el time-to-market. Aquests dos punts estan totalment entrellacats, ja
que ser el lider en un et sol portar a ser-ho durant els proxims anys en l'altre. Amb aixo, veiem que la
preséncia d'aquests elements genera una enorme pressié per als petits participants, ja que no sén
capacos d'aconseguir mai el lideratge tecnoldgic i cada vegada veuen de més lluny als principals
participants (alguns fabricants tenen un diferencial de mesos o fins i tot anys en tecnologia).

Per tant, aquelles empreses que aconsegueixin ser recurrentment els liders tecnologics, i d'aquesta
manera, aconsegueixin l'escala suficient per a continuar invertint en [+D, seran aquells que
experimentaran els millors resultats a nivell operatiu en el futur.

DISCLAIMER

L'informe s'ha realitzat amb la finalitat de proporcionar als inversors informacié general sobre valors i instruments
financers, a la data d'emissié d'aquest, i esta subjecte a canvis sense previ avis. La informacié es proporciona basant-
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respecte dels quals existeixi informacié addicional en documentacié separada, incloent el document d'informacié
fonamental per a l'inversor i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per a poder prendre una decisié
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decisions d'inversié. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS GESTION, S.A.O. en la seva condicié d'emissor de
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CREDITO, en la seva condicié de comercialitzador, no es fan responsables del mal Us que es faci d'aquesta
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