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La lucha contra el calentamiento global concierna a todos los agentes econdmicos y sociales y, desde el
sector financiero, también estamos en la obligacién de aportar nuestro grano de arena. Aunque existen
diferentes vias de actuacion, una de ellas es adoptar politicas de gestién de activos responsables, que
tengan en cuenta el impacto de las inversiones en el medio ambiente, y por tanto su repercusién en el
cambio climatico.

Desde la cumbre por el clima de Paris en 2015 (COP 21) se estd empezando a trabajar con el “Acuerdo”
de Paris. En la cumbre del clima de Glasgow en 2021 (COP 26) se espera que se trabaje en la “Accion”.

En este sentido en la declaracién Global de Inversores 2021 a los gobiernos sobre la Crisis Climatica, Caja
de Ingenieros y Caja Ingenieros Gestién firmaron un comunicado publico de la declaracién para la
Cumbre del Clima (COP 26) en la que han participado mas de 700 inversores con un volumen bajo
gestion superior a 45 billones de euros.

Enla Carta a la que nos adherimos se pide a los gobiernos en 2021 que:

- Aumenten la ambicion climatica
- Implementen politicas climaticas nacionales sélidas a corto plazo
- Se comprometan a implementar la divulgacién obligatoria de riesgos climaticos

Coincidiendo con la cumbre por el Clima en Glasgow (COP26), aprovechamos para hablar de la energia
edlica como elemento principal del futuro para afrontar la crisis climatica.

Energia edlica: ;Clave para un futuro verde?

Actualmente, la generacion eléctrica estd monopolizada por las fuentes de energia tradicionales, que
generan electricidad a través de las reacciones de fision nuclear y la combustién de fuentes fosiles como
el petréleo, el gas natural y el carbéon. En contraposicidn, se encuentran las energias renovables, que se
obtienen a través de fuentes naturales “casi inagotables” como el viento, la luz solar o el
aprovechamiento de los recursos hidricos. Segun la Agencia Internacional de la Energia (AIE) solamente el
29% de la generacién eléctrica en todo el mundo proviene de las renovables, siendo la hidroeléctrica la
principal exponente de las energias limpias.

Un ejemplo de la importancia que puede llegar a tener la generacién hidroeléctrica es Brasil, donde esta
tipologia representa el 65% de la capacidad total instalada, incluyendo energias tradicionales. De todas
formas, debemos ser conscientes de que el caso brasileno es un valor atipico y poco representativo del
peso de las renovables en el mix global, pero si nos demuestra que una generacién eléctrica basada
exclusivamente en energias renovables es factible a dia de hoy y sienta las bases para su plena adopcion
en el futuro.

Tal y como se observa en el grafico, segin las estimaciones actuales el mix energético global
experimentara grandes cambios durante los proximos afos, motivado por: 1) la equiparacién de precios
entre la generacién renovable y la tradicional (medida a través del LCOE: Levelized Cost Of Energy); 2) el
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cumplimiento de los objetivos vinculantes de ciertas regiones en alcanzar unos niveles minimos de
energias renovables, a fin de alcanzar los requerimientos climaticos establecidos para el futuro.

Generacion eléctrica global por fuente
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Con todo ello, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) estima que mas del 70% del aumento de
capacidad durante los préximos afos vendra de la mano de las energias renovables y segln el informe
energético de la consultora DNV, en 2050 la energia solar fotovoltaica y la edlica representaran el 35.8%
y el 36.4% de la generacién eléctrica total, mientras que actualmente no alcanzan ni el 10% de forma
agregada.

Por tanto entre las diferentes tipologias de generacion eléctrica mediante fuentes renovables, se espera
que sea la energia solar fotovoltaica y la edlica las que absorban la mayor parte del crecimiento, dado
que son las que contaran con los menores costes asociados de cara al futuro. Las reducciones de los
costes de estas energias son fruto de la continua innovacion tecnolégica de parte de los principales
fabricantes y la optimizacién de costes. Para entender esta dindmica, es clave introducir el concepto
LCOE.

¢:Qué es el LCOE y para qué sirve?

El LCOE, también conocido como coste energético nivelado en su traduccién al castellano, es una
metodologia estandar para calcular el coste por kilovatio-hora de cada tipologia de generacién eléctrica.
Este pardmetro contabiliza todos los costes que tiene cada sistema de generacién a lo largo de su vida
util (inversiones, combustible, emisiones, operacidon y mantenimiento, desmantelamiento,....) y lo divide
entre la produccién de energia total actualizada a presente, por tanto, nos proporciona una métrica del
coste por kilovatio-hora.

A través de este calculo podemos comparar los costes de todos los sistemas de generaciéon con un solo
dato, y asi dar con los sistemas mas eficientes para cada regién. Este ultimo punto es muy relevante, ya
que los costes de cada tecnologia varian mucho por regién, y por tanto el LCOE de la generacién solar
fotovoltaica no sera igual en Lleida que en Estocolmo, al no tener las mismas horas de sol, la misma
intensidad, ni la misma temperatura. Otro caso que evidencia la diferencia del coste por regién se da en
la energia edlica, ya que el viento no tiene la misma intensidad en todas las regiones ni en la misma
altitud.

La energia edlica puede generarse en altamar (offshore) o en suelo firme (onshore), siendo esta ultima la
responsable de cerca del 90% de la instalacion anual actual.
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El principal motivo de que la energia edlica onshore sea la que esté captando este crecimiento se explica
por su significativamente menor LCOE, alrededor de un 45% mas barato segln estimaciones de
Bloomberg. No obstante, a medida que se vayan reduciendo los LCOEs de las instalaciones en altamar, el
peso dentro del mix ird equilibrandose.

Evolucion historica LCOE
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Con el concepto en mente, debemos dar respuesta a dos preguntas: ;cémo compara el LCOE de la edlica
con la de otras fuentes de generacion energética? y en segundo lugar, ;como comparara en el futuro?

El siguiente grafico nos muestra la fuente de generacion eléctrica mas barata por region, lo que nos
respondera la primera de las dudas. En éste grafico observamos que la edlica (Wind) es junto a la solar
(Solar PV) una de las mas rentables actualmente en la mayoria de paises europeos, asi como en otros
paises asiaticos y de Latinoamérica. Por tanto, los datos respaldan el hecho de que la energia eélica ha
hecho los deberes y ha conseguido posicionarse a la par de los comparables, y en algunas regiones
incluso ya es la mas barata de todas las fuentes de generacién disponibles.

Fuente mas barata de generacion de electricidad por pais en base al LCOE
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Fuente: BloombergNEF.

En relacién a si existe margen de mejora en costes, la respuesta es rotundamente si. Los principales
catalizadores son la tendencia a virar hacia turbinas de mayor tamano, que entre otras cosas optimizan la
conexién a la red al requerir una menor necesidad de cableado, la optimizacion de costes en la
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fabricaciéon y ensamblaje de componentes, al ser una industria a dia de hoy muy intensiva en capital
humano, y las economias de escala que se observan en las tareas de operativa y mantenimiento, por la
esperada mayor concentracién de fabricantes de turbinas edlicas. Para corroborar dicho punto, basta con
observar la siguiente encuesta de expertos que se publicé recientemente. En ella, en base al LCOE de
2014, los expertos estiman una reduccién del LCOE entre el 35% y el 41% de cara a 2050.

Reduccién esperada del LCOE para energia solar Onshore y Offshore
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Compromiso de los paises

De forma complementaria a la actual competitividad de la energia edlica en LCOE y la expectativa de
reduccion de costes futura, el otro gran catalizador para la industria es el creciente interés de los paises
en modificar el mix energético en favor de las energias renovables, y en particular a la generacion edlica.

Uno de los ejemplos mas significativos que muestra este convencimiento por las energias renovables es
el Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico (COP 21), el cual esta firmado por casi 200 paises y tiene
como objetivo mantener la temperatura media mundial por debajo de 2°C respecto a los niveles
preindustriales, y se tendrian que llevar a cabo todos los esfuerzos necesarios para que no se superen los
1.5 °C hasta 2050.

El dltimo andlisis realizado por la ONU muestra que los recortes previstos para 2030 son un 7% mayores
ahora que con los planes anteriores. Pero se esta todavia lejos de lo que se necesita: en el mejor de los
escenarios, los paises tienen que reducir sus emisiones un 22% mas de lo prometido hasta ahora para
poder cumplir con la meta de los dos grados y en un 50% si se quiere conseguir que el calentamiento
solo llegue a los 1,5 grados. (En la COP 26 de momento no se estd contemplando un gran cambio como
para poder mejorar con conviccidn estos escenarios).

Otro ejemplo que muestra el convencimiento de los organismos podria ser el Marco sobre clima y
energia para 2030, adaptado por los dirigentes de la UE, en el que se establecieron los siguientes

objetivos.
® G

Al menosun 40% de reduccién de

las emisiones de gases de efecto Al menosun 32% de cuota de Al menosun 32,_5_% d.e la
invernadero (en relacion con los energias renovables. mejora de Ia’e_ﬁaencm
nivelesde 1990). energética.

Todos estos compromisos van de la mano de un cambio de mentalidad en la sociedad y requieren de la
concienciacién social para que sean realmente aplicables, ya que a través de esta presién, los
gobernantes se ven obligados a apostar por las renovables.
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¢Como podemos beneficiarnos de esta tendencia?

Dadas las evidencias expuestas que respaldan la tendencia de crecimiento que vivira la energia edlica, tan
solo nos queda realizar el enfoque ascendente y discernir qué companiias seran las ganadoras. Grosso
modo, se pueden desglosar tres tipos de compaiias.

Ay

Comparniasalo largo de la cadena
EPC (acronimo de Engineering,
Procurement and Construction).

Operadores de parques de
generacion eléctrica.

Fabricantes de componentes
o de turbinas edlicas

l_,

Ante la dificultad de aportar valor afiadido y diferenciarse de la competencia en cuanto al segmento EPC,
y la escasez de opciones de inversién en operadores de parques de generacion eléctrica plenamente
edlicos, creemos que la mejor manera de aprovechar la tendencia es a través de los fabricantes de
turbinas edlicas.

La industria de la fabricacion de aerogeneradores estd compuesta por multiples empresas que se dedican
a manufacturar componentes o piezas esenciales para las turbinas (torre, nacelle, buje, palas...), y otras
pocas empresas que se dedican al disefio y fabricacién de las turbinas edlicas en agregado, tanto para
onshore como offshore. Cabe mencionar que existe una gran divergencia entre los retornos y margenes
de los diversos fabricantes de turbinas edlicas, diferencia que se explica por la presencia de dos
elementos; el liderazgo tecnolégico fruto del I+D y el time-to-market. Estos dos puntos estan totalmente
entrelazados, ya que ser el lider en uno te suele llevar a serlo durante los préximos afos en el otro. Con
ello, vemos que la presencia de estos elementos genera una enorme presién para los pequefios
participantes, ya que no son capaces de alcanzar nunca el liderazgo tecnolégico y cada vez ven de mas
lejos a los principales participantes (algunos fabricantes tienen un diferencial de meses o incluso afios en
tecnologia).

Por tanto, aquellas empresas que consigan ser recurrentemente los lideres tecnoldégicos, y de esta forma,
alcancen la escala suficiente para seguir invirtiendo en I+D, serdn aquellos que experimentaran los
mejores resultados a nivel operativo en el futuro.

DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre valores e
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resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccidn, duplicacién, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos
de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de CAJA INGENIEROS
GESTION, SGIIC, SAU. All rights reserved.



