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EL FUTURO PASA POR LAS RENOVABLES

El consumo de energia mundial seguird creciendo los préximos 20 afos
fundamentalmente por el aumento de la poblacion mundial (+1.500mn

Last Mkt Cap-

price-€  €mn habitantes, equivalente a una nueva China) y a la progresiva electrificacion de la
Utilities e IPPs economia. En este contexto, las energias renovables seran las protagonistas,
Acciona ANASM 12560  6.890 multiplicando por cerca de 3x la capacidad, hasta superar los 9 TW en 2040. Hay
Iberdrola BESM 1139  72.327 dos factores fundamentales a favor de estos objetivo y que ofrecen visibilidad a los
Endesa ELESM 2150 22858 planes de las renovables: 1. EI compromiso y apoyo a nivel mundial para mitigar el
Solaria SLRSM 21,14 2.641 T , o .
Solarpack SPKSM 2150 715 cambio climético y 2. Las mejoras de eficiencia y competitividad de las tecnologias
Soltec SOLSM 10,78 985 renovables, que irdn desplazando a los hidrocarburos. La inversion ya se esta
g:::s;?é 225 gm ?;gg ;Z;g movilizando y las compafias estan desarrollando proyectos para satisfacer la
Naturgy NTGY SM 22,01 21.341 demanda prevista y las hojas de ruta marcadas.
'"d"st::Lejﬁglf:;°‘°s+ ESPANA SE HA CONVERTIDO EN LIDER EN RENOVABLES
El plan de transicion energética en Espafia, un pais que “funciona” con hidrocarburos
2;‘;;" Eﬁz zm 3‘3‘; 1‘;'12;)2 importados (74% del consumo primario de energia) y donde las renovables aportaron
Global Dominion DOMSM 3,83 649 el 50% de la generacion eléctrica el pasado afio, pasa por acelerar la gestion
energética con renovables. El objetivo de Espafia de introducir 57 GW de potencia
Analyst renovable hasta 2030, triplicando la solar fotovoltaica y aumentando un 80% la edlica,
Alvaro Navarro N . . .
+34 91701 57 19 exigira una fuerte inversion (> 90.000mn€ en renovables), que contara con el apoyo
alvaro.navarro@mirabaud-msl.com financiero de la UE. Espafia recibird cerca del 19% del plan de recuperacion
(~72.000mn€), que ira en gran parte destinado a estos planes. Fiscalidad y derechos
de emision también iran a favor, en detrimento de los hidrocarburos.
ESTO ES YA UNA REALIDAD Y LAS COMPANIAS TIENEN AMBICIOSOS
PLANES DE INVERSION
Ni el Covid 19 ha detenido estos proyectos. En los dos ultimos afios se han instalado
mas de 10 GW de renovables en Espafia, poniendo de manifiesto el interés inversor
de las compafiias. Todos los planes estratégicos de las utilities integradas y
productores independientes (IPPs) han reforzado sus objetivos de renovables.
Repasando 12 compafiias cotizadas, que son de las principales protagonistas del
sector, observamos que contemplan mas de 50 GW renovables tanto en Espafia como
fuera, donde las compafiias espafiolas son una referencia en muchos casos.
M&A, TIPOS Y ESG DAN SOPORTE AL SECTOR
Las cotizaciones han tenido un comportamiento excepcional, con revalorizaciones que
han llegado a multiplicar el valor varias veces. Los multiplos EV/EBITDA y P/BV
marcan maximos de la década pero tres factores actian como soporte: i) operaciones
de M&A a multiplos muy elevados dado el gran interés por estos activos y compafiias;
ii) los criterios ESG como factor critico en la inversién y donde estas compafiias
encajan, y iii) un escenario de tipos de interés en minimos histéricos, que eleva el
interés por activos de renovables, de larga duracion y visibilidad. En definitiva, con el
apoyo institucional al sector energético, ambiciosos objetivos, tipos de interés bajos e
inversores con interés, consideramos que las energias renovables tienen una década
brillante por delante y desde Mirabaud pensamos que hay que apostar por ellas.
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RENOVABLES: ELEVADO CRECIMIENTO CON GRAN VISIBILIDAD A NIVEL MUNDIAL

LA CAPACIDAD INSTALADA DE RENOVABLES MULTIPLICARA POR 4X HASTA 2040

El consumo energético a nivel mundial crecera a tasas del 1,9% anual hasta 2040. EI consumo energético
esta totalmente vinculado al crecimiento de la poblacién y de la economia. Se espera que para 2040 la poblacién
alcance los 9.100mn de personas lo que implicara un crecimiento del 18% en el periodo. Asi mismo, se espera
un fuerte incremento de PIB per capital en el periodo creciendo a tasas del 2,4% anual hasta 2040, siguiendo
una senda similar a la de las Ultimas décadas. De esta manera, se estima un crecimiento del consumo
energético del 1,9% anual hasta el 2040.

Figure 1: Poblacién mundial (Bn personas) (1990 a 2040) Figure 2: Consumo energético per capita mundial (1990 a 2040)
CAGR CAGR CAGR | CAGR
B0-"18 1822 "Z3-30| 1340
.
10 - (Bn people} (MWh per capita) : : :
4. D 4 i i i
8 - |
i i i
3. D 4 1 1 1
G 11} i
1 1 1
2. G o 1 1 1
4 il [ i
1 1 I
1. D l 1 1 1
2 |11} i
1 1 1
el Ll L } Ll I
0 = ' ' | | *%100 200 2010 2020 20% 2040
1990 2000 2010 2020 2030 2040
Sources: Banco Mundial, ONU, Mirabaud Securities Sources: Bloomberg NEF, Mirabaud Securities

Dicho incremento del consumo de energia se satisfara principalmente a través de una electrificacion de
los procesos productivos, para lo que sera necesario un incremento de la capacidad eléctrica instalada
del 2,7% anual hasta 2040. La transicion energética es un proceso que ya es una realidad y que pasa por la
descarbonizacion de las distintas economias reduciendo la dependencia de las fuentes de energia fésiles y que
inevitablemente lleve a una elevada electrificacion de la economia mundial. En ese entorno de electrificacion
se encuadran multitud de iniciativas como el coche eléctrico, nueva regulacién mas sostenible en la construccion
de edificios, desarrollo del hidrégeno verde,... Para poder cumplimentar todas estas necesidades se espera un
incremento anual hasta 2040 de la capacidad eléctrica instalada a nivel mundial del 2,7%.

Las nuevas instalaciones eléctricas seran principalmente de energias renovables, se estima que crezcan
a tasas del 6,3% anual hasta 2040. Para suplir este incremento de demanda se estima que la capacidad
instalada aumente hasta los 15,5 TW en 2040 (vs. 7,2 TW en 2019) y que las energias renovables supondran
méas del 60% de toda la capacidad instalada a nivel mundial, frente al 38% actual, lo que implicaria un
crecimiento anual el 6,3% hasta 2040.

Crecimiento que tiene una elevada visibilidad. Es cierto que muchos inversores tienden a poner en duda
estos estudios del potencial a futuro de una determinada industria y en el pasado hemos visto que en muchas
ocasiones las expectativas de algunas industrias no se han cumplido. Sin embargo, creemos que uno de los
mayores activos de la industria de energias renovables es la elevada visibilidad de su crecimiento gracias a dos
2 factores principales:

a) Politicas a nivel mundial para mitigar el cambio climatico

b) Mejora de la eficiencia y competitividad de las fuentes de energia renovables
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Figure 3: Evolucion y perspectivas de la capacidad eléctrica instalada (2010 a 2040)
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EL APOYO GUBERNAMENTAL A LAS ENERGIAS RENOVABLES ES FIRME

No hay unanimidad sobre la forma de afrontar esta transicion energética,... Sobre los acuerdos de Paris
y los objetivos de reduccién de emisiones es cierto que no hay unanimidad. Muchos paises emergentes, sobre
todo China, han sido criticos con estos acuerdos pues piensan que podrian lastrar su futuro crecimiento
econdmico y argumentan que los que deberian cargar con todos los costes del cambio climatico son los paises
desarrollados que han sido los que han llevado al mundo a la actual situacién. También EE.UU., especialmente
con la administracion Trump, ha sido muy critico con estos acuerdos y sobre todo en la velocidad de la reduccion
de las emisiones y en el coste de desmantelar o transformar las industrias mas contaminantes. Es cierto que la
nueva administracion demdcrata es mucho més receptiva a todos los temas medioambientales y dejaré de ser
una voz discordante en este tema.

... pero hay un amplio consenso en que la futura demanda se tiene que satisfacer principalmente con
energias renovables. Hay discusiones sobre la velocidad de reducir emisiones y sobre el coste de transformar
la industria mas contaminante. Pero, donde si existe un amplio consenso a nivel mundial, tanto en autoridades,
empresas, opinion publica, particulares,...incluso entre los negacionistas del cambio climatico, es que es
imposible hacer frente a la futura demanda energética con el actual mix energético, que sigue basado
principalmente en energias fosiles, para evitar el deterioro del planeta. Esto da una gran visibilidad a los
objetivos de crecimiento de las energias renovables a nivel mundial.

Los principales paises tienen agresivos planes de apoyo al sector de renovables. La gran mayoria de los
paises desarrollados tienen planes en vigor para apoyar y fomentar el desarrollo de las energias renovables
para los préximos afos, donde se cuenta con el respaldo de organismos internacionales (ONU; Acuerdos de
Paris....). Es significativo que el COVID 19 en lugar de frenar el desarrollo de las renovables, lo ha potenciado
de forma significativa, pues los grandes planes de apoyo publico para salir de la crisis en muchos casos se han
centrado en estas energias.

A la vez que se pone mas inconvenientes a las tecnologias fésiles. Es importante resefiar que las
administraciones no solo estan lanzando programa de apoyo para el desarrollo de las energias renovables, sino
que en la mayoria de los casos en los paises desarrollados se incluyen medidas para gravar las tecnologias
fésiles (el mercado de emisiones, impuestos a las industrias contaminantes,...) de manera que se incentive
econémicamente la transformacion.



SPANISH SECTOR NOTE

Figure 4: Principales planes de apoyo a las renovables de los principales paises
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Creemos que las medidas de apoyo a las renovables van a continuar, por su amplio apoyo social. En
politica es dificil de predecir que va a ocurrir en los préximos afios, y las innumerables sorpresas politicas de
los Ultimos afios son un buen reflejo de ello. Pero hay una clara concienciacion sobre el cambio climatico y la
necesidad de proteger el planeta en todas las capas de la sociedad, especialmente en las generaciones mas
jévenes, que nos hacen prever que el apoyo de las administraciones a las energias renovables no es una
situacién coyuntural sino que es estructural y que se mantendra en las proximas décadas gobierne quien
gobierne. Probablemente el ejemplo mas claro de que el apoyo institucional a las energias renovables no va a
modificarse ha sido la Administracion Trump, que ha sido muy critica con todas las politicas sobre el cambio
climatico, pero que durante los afios de su gobierno todas las medidas de apoyo a las energias renovables se
mantuvieron en vigor.

LAS MEJORAS DE EFICIENCIA DE LA TECNOLOGIAS HAN DISPARADO LA
COMPETITIVIDAD DE LAS RENOVABLES

El sector renovable ha pasado de ser un sector que “vivia” de las subvenciones a un sector que es
competitivo sin ayudas,... Algunos inversores plantean que en los 2000 también se vivid una fiebre de
energias renovables y que tras unos afios de fuerte crecimiento se fren en seco. La gran diferencia entre ese
ciclo y el actual, es la eficiencia y competitividad las energias renovables. No hay que olvidar que a principios
de la década, las cuentas de resultados de las renovables estaban basadas en un sistema de
primas/subvenciones publicas que a largo plazo provocaron problemas de sostenibilidad del sector eléctrico,
mientras que en el momento actual las energias renovables son rentables sin subvenciones.

...gracias a la fuerte caida de los costes de las plantas. Desde 2010 hasta ahora, el MW solar fotovoltaico
se ha reducido en un 85% pasando de 4,4mn$ en 2010 a los actuales 0,7Mn$. Aunque en menor magnitud
también se ha producido un abaratamiento de la energia eélica donde el coste de produccion del MW instalado
se ha reducido un 39% en los Ultimos 10 afios. Es importante destacar que parte de la rebaja de los costes se
ha producido por deflacién de precios, pero sobre todo esta provocada por mejoras de eficiencia en cada planta,
normalmente por mayor capacidad de produccion, de manera que un panel o una turbina hoy produce mucha
mas electricidad que hace unos afios y encima de forma més barata.

Creemos que seguiran las mejoras de eficiencia. Los paneles y las turbinas siguen mejorando su eficiencia
las cudles seguiran gracias a innovaciones como las células bifaciales, trackers, etc para la solar y un mayor
tamario de las turbinas para la eélica. Ademas pensamos que las mayores eficiencias vendran por la hibridacion
de edlica y solar, incluso incorporando baterias/hidrégeno, que permitird aprovechar emplazamientos para
desarrollar conjuntamente ambas tecnologias. De tal forma, sin esperar una deflacién de precios, los futuros
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parques ganaran en produccién por MW instalado. Las mejoras de eficiencia descritas, principalmente via
tecnoldgicas, se iran traspasando a los clientes.

Sin embargo, creemos que una gran parte del proceso de caida de costes se ha producido. El ritmo de
mejora de eficiencia en costes que hemos visto en estos ultimos afios claramente no es sostenible a futuro. Las
mejoras tecnoldgicas van a continuar aunque parece dificil que mantengan el ritmo de los Ultimos afios. Las
curvas de aprendizaje de la edlica terrestre y la fotovoltaica han tenido un avance que nos parece dificil de
mantener al mismo ritmo en el futuro.

Figure 5: Evolucion del total coste de instalacion de un MW solar fotovoltaico Figure 6: Evolucion del total coste de instalacion de un MW edlico
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Curva de aprendizaje con mayor recorrido para el offshore. Respecto a la eélica offshore sefialar que tendra
aun mas recorrido al ser una tecnologia mas reciente; el know how en el desarrollo de parques en el mar esta
avanzando de forma acelerada, impulsado en gran medida por nuevos players entre los que destacan
compaiiias petroleras.

LAS TECNOLOGiAS RENOVABLES SON ACTUALMENTE LAS MAS COMPETITIVAS DEL MIX
DE PRODUCCION

Actualmente, el coste de produccién de las renovables esta muy por debajo del resto de tecnologias.
Los precios de produccion de energias renovables han caido a la vez que los costes de instalacién de manera
que en el momento actual sus precios son los mas atractivos del mix eléctrico, donde Unicamente los costes de
produccién de la energia hidraulica es més competitiva, principalmente gracias a que en muchos casos estos
activos estan en gran parte amortizados.

Figure 7: Coste produccion de energia solar fotovoltaica Figure 8: Coste de produccion de energia edlica
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LA SOLAR FOTOVOLTAICA Y LA EOLICA OFFSHORE SERAN LAS TECNOLOGIAS
GANADORAS

LA SOLAR FOTOVOLTAICA SE CONSOLIDA COMO UNA DE LAS TECNOLOGIAS
GANADORAS A FUTURO

Es significativo el cambio de percepcion que se ha producido sobre esta tecnologia,.., hasta hace muy
poco los grandes operadores de renovables domésticos (Iberdrola, Acciona,...) claramente veian la tecnologia
fotovoltaica como residual, basicamente para pequefios proyectos en manos de operadores independientes de
reducido tamafio y muy basada en subvenciones. Por ello, muchos de estos grandes operadores miraban esta
tecnologia con cierta indiferencia.

... gracias a la mejora de sus fundamentales. Sin embargo, el desplome de los precios de los paneles solares
que hemos visto ha provocado que para los préximos afios la tecnologia solar fotovoltaica sea una de las
grandes ganadoras del sector renovable a nivel mundial. Los mismos operadores que hasta no hace mucho no
tenian previsto inversiones significativas en fotovoltaica han cambiado radicalmente sus planes de futuro y en
los proximos afios una gran parte de los proyectos renovables se estan dirigiendo a esta tecnologia como
veremos mas adelante.

Figure 9: Evolucion de la capacidad instalada de energias renovables Figure 10: Nueva capacidad instalada fotovoltaica y eélica
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Se estima que la potencia instalada fotovoltaica multiplique por 7,7x hasta 2040. En los préximos afios se
estima que la tecnologia lider en el sector renovable sea la solar fotovoltaica que crecera en este lustro a nivel
mundial a tasas anuales superiores al doble digito y de forma exponencial en las dos proximas décadas,
esperandose asi que la potencia instalada se multiplique casi por 8x para 2040.

La solar fotovoltaica representara un tercio de la potencia renovable instalada. Se espera que en 2040,
un tercio del total de la capacidad instalada renovable corresponda a energia fotovoltaica frente al 9% actual y
pasando a ser la tecnologia renovable lider a nivel mundial.

Figure 11: Mix eléctrico: Peso porcentual de las tecnologias sobre el total
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LA OTRA GRAN GANADORA SERA LA ENERGIA EOLICA

La energia edlica sera la otra gran ganadora a futuro. Se espera que la capacidad etlica actual multiplique
por 4,8x hasta 2040 y que pase a representar practicamente un 20% del total del parque renovable, de manera
que se consolida como la segunda tecnologia renovable de mayor crecimiento futuro, tanto onshore como
offshore.

Siendo la edlica offshore el segmento de donde se espera el mayor crecimiento. Todavia se espera una
fuerte caida de los costes de instalacion gracias a las mejoras tecnolégicas que sin duda se van a producir. No
hay que olvidar que el factor de carga de la edlica offshore es el mas alto de todas renovables, lo que compensa
parcialmente sus mayores gastos de instalacién y mantenimiento. El elevado tamafio y coste de los proyectos
offshore la hacen especialmente atractiva para los grandes desarrolladores de renovables por sus elevadas
barreras de entrada y donde sera dificil ver operadores de pequefio tamafio.

EL CRECIMIENTO SE PRODUCIRA EN TODAS LAS PARTES DEL MUNDO

La apuesta por las renovables es un movimiento global. Se podria pensar que las renovables va a ser una
apuesta Unicamente de los paises desarrollados pero también hay un movimiento en paises en vias de
desarrollo que van a realizar importantes inversiones.

Figure 12: Crecimiento de potencia solar FV y edlica
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ESPANA SE HA CONVERTIDO EN LIDER DE RENOVABLES

PLAN DE RENOVABLES EN ESPANA: EL CAMBIO CLIMATICO EN EL CENTRO DE LA
GESTION ENERGETICA

PNIEC 2021-2030: la descarbonizacion exigira 57 GW de renovables hasta 2030. En Espafia, el PNIEC
(Plan Nacional Integrado de Energia y Clima) es un proyecto ambicioso con 53 medidas, la mayoria dirigidas a
objetivos de descarbonizacion que plantean objetivos de aumentar el peso de las energias renovables en el
consumo de energia final y de mejora de la eficiencia energética.

Objetivos PNIEC
21% REDUCCION EMISIONES GASES EFECTO INVERNADERO (GEI) VS. 1990
2030 42% RENOVABLES SOBRE CONSUMO FINAL ENERGIA
74% ENERGIA RENOVABLE EN LA GENERACION ELECTRICA (60% 2025)
39,6% MEJORA EFICIENCIA ENERGETICA
2050 NEUTRALIDAD EN CARBONO: 90% REDUCCION EMISIONES GEI VS. 1990

Source: Company, Mirabaud Securities

Los hidrocarburos atin dominan la energia. Observando el consumo energético en 2019, los hidrocarburos
(petrdleo + gas + carbon) todavia representaban el 74% del total tanto en Espafia como en la UE. Si ademas,
incluimos la energia nuclear, este porcentaje aumenta por encima del 83% en ambos casos. Nos parece
evidente que la descarbonizacion hasta 2050 tiene un largo camino por delante.

Matriz energética Espafa y UE: consumo energético por combustibles (2019)
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Esta transicion energética podra ir cambiando de velocidad aunque nosotros pensamos que esta en fase de
aceleracion. Mas alla de cuestiones ideologicas, la realidad refleja que los hidrocarburos iran cediendo el paso
a la energia renovable y que no hay vuelta atrés. La matriz energética tendré a las renovables como ganadores,
tendencia que se acelerara con subidas del precio del petréleo.
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EOLICA Y FOTOVOLTAICA LIDERAN EL PROXIMO PARQUE DE RENOVABLES

Este objetivo del PNIEC (+57 GW de generacion renovable en 2030) implica un aumento del 80% de la
potencia edlica (50 GW en 2030) y triplicar la fotovoltaica (37 GW en 2030) al mismo tiempo que se cierra
el carbdn y el desmantelamiento progresivo de la nuclear, proceso que se extendera hasta 2035.

Espafa: OBJETIVOS POTENCIA RENOVABLES (PNIEC) -MW Espaiia: OBJETIVOS CARBON Y NUCLEAR (PNIEC) -MW
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Objetivo intermedio 29 GW en 2025. De cara a cumplir con el objetivo intermedio (30% energias renovables
sobre el consumo final de energia 2025¢) el sector debera introducir 29 GW de nueva potencia renovable (4,8
GW anuales).

Advertimos una total sintonia entre compaiias y regulador (Ministerio de Transicion Ecolégica). Este
aspecto resulta clave a la hora de ejecutar inversiones, otorgando las maximas garantias al plan de transicion
energética y por tanto, eliminando incertidumbres regulatorias para los inversores.

ELEVADAS INVERSIONES PARA ACOMETER EL CAMBIO

Acometer el plan de transicion energética exigira una inversion superior a 241.000mn€ en Espaia, que
implica un capex medio anual de 11.000mn€ para el sector eléctrico (renovables, redes y electrificacidn). Los
proyectos de generacion renovable acaparan 92.000mn€, casi el 40% del total. Adicionalmente los planes de
hidrogeno para 2030 (4 GW de electrdlisis) ampliaran la inversion prevista para todo el sector.

Inversiones totales para objetivos PNIEC 2021-2030

Otras medidas - 7.528

Renovabie | o765
Etectrificaciony redes | 5579

Anorroy eficiencia |, <: 50

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000 100.000

Source: PNIEC, Mirabaud Securities
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La inversién conjunta en redes y renovables sera indispensable para integrar la nueva capacidad y dotar de
mayor estabilidad al sistema eléctrico. En este sentido, los avances en las inversiones en transporte y
distribucion eléctrica sera un requisito basico.

APOYO FINANCIERO A LOS PLANES DE ESPANA

La masiva necesidad de inversion exige sefiales econdmicas para otorgar rentabilidad. Aunque la UE ya habia
apostado por las energias renovables antes de la pandemia (European Green Deal), el pasado afio se ha
reforzado la estrategia con el plan de recuperacion de la UE (Next Generation UE), por importe total de
750.000mn€, ademas de los refuerzos especificos del presupuesto a largo plazo de la UE 2021-2027
(Multiannual Financial Framework > 1 billén€), que reforzaran la capacidad financiera total del presupuesto
hasta 1,85 billones €.

Espaiia recibira 140.000mn€. Entre los paises mas favorecidos esta Espafia, donde la UE aprobé destinar un
19% del total del plan de recuperacion, que se articulara mediante ayudas (72.000mn€) y préstamos
(68.000mn€). El sector energético sera uno de los mas beneficiados de los planes para relanzar la economia
y movilizar inversiones de las compafiias. El presupuesto espafiol ya incluye 27.000mn€ para 2021.

EUROPA- Planes de recuperacion con el sector energético en el foco

EU recovery plan

(€bn) (1 750 1,824

Loans

~15% '@

Grants(®
1,074 ~20% .@

EU budget Next Generation Recovery
2021-27 EU 2021-24 Plan

Source: Endesa, Mirabaud Securities

Los planes de apoyo financiero se irdn concretando durante este afio. El Ministerio de Transicidn Ecolégica
planea repartir la financiacién entre proyectos de gran escala y otros con mayor capilaridad. Entendemos que
las compaiiias cotizadas podran acceder a estos proyectos.

OTRAS SENALES PARA ATRAER INVERSION

Ademas del apoyo directo de la UE, se estén introduciendo otras sefiales para atraer la inversién al sector:
medidas fiscales, los derechos de emision de CO2, etc.

Medidas fiscales propicias para las renovables. A nivel fiscal el PNIEC plantea que el sistema tributario
incentive sisteméaticamente la economia baja en carbono y resiliente al clima. En este sentido, una de las
medidas mas relevantes ha sido la reciente creacion del Fondo de Sostenibilidad del Sistema Eléctrico
(FNSSE), que progresivamente ira repartiendo los costes de las primas de las renovables entre toda los agentes
comercializadores de energia y no solamente en la factura eléctrica. Esta controvertida medida perjudica a otras
energias (gas, derivados del petréleo) pero supone un alivio para el sistema eléctrico. El sector de renovables
la ha recogido con mucha satisfaccion puesto que el 40% de los costes regulados no seran soportados
exclusivamente por el sistema eléctrico sino por todas las energias.
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Electricity regulated revenues and costs (2019)- €mn

Total revenues 17.100 100% Total costs 17.600 100%
Tariffs 13.600 80% Transport 1.700 10%
Taxes on electricity 1.700 10% Distribution 5.200 30%
C02 auctions 700 4% Renewables incentives 7.100 40%
Capacity payments 700 4% Extra peninsular costs 800 5%
Others 400 2% Deficit payment & other 2.800 16%

Source: CNMC, Mirabaud Securities

Renovables favorecidas por derechos de emision al alza. Europa tiene un mercado de derechos de emisién
de CO2 que establece una reduccion acelerada de los mismos. Esto implica un encarecimiento progresivo del
CO2, que la generacion eléctrica internaliza y eleva los costes de las tecnologias térmicas (carbén, gas). El
aumento de precios del CO2 implicara mayores precios del coste del gas, que fija la mayor parte del tiempo el
precio del pool eléctrico.

European CO2 prices- €/Ton

40 35,0
30 249 25,1
20 159
10 7,7 54 58 . I I
, N - L

2015 2016 2017 2018 2019 2020 currently

Source: Bloomberg, Mirabaud Securities

En definitiva, la fiscalidad y los derechos de emision seran instrumentos para favorecer la inversion en energias
renovables durante los préximos afios, promoviendo la electrificacion del pais y disuadiendo el consumo de
los combustibles hidrocarburos que seguiran penalizados.

NO VEMOS EN RIESGO EL SISTEMA MARGINALISTA EN LA PROXIMA DECADA QUE NOS
HACE PREVER LOS PRECIOS DEL POOL POR ENCIMA DE 40 €/MWH

Hay temores sobre la evolucion de los precios del pool. Ultimamente, vemos muchos inversores
preocupados por la futura evolucion de los precios de la electricidad en Espafia y el impacto que pueda tener
la nueva capacidad instalada de renovables en los precios del pool, temores que se acrecentaron masivamente
con la evolucién de precios durante el confinamiento.

Sin un cambio tecnoldgico en el almacenamiento vemos dificil cambios en el sistema marginalista de
fijacion de precios de electricidad. No hay que olvidar que mientras que la energia producida no pueda
almacenarse, el sistema necesitara mantener la garantia de potencia y un sistema marginalista que hagan
rentables las energias que garantizan esa potencia en cualquier momento.

Actualmente hay dos grandes proyectos para almacenar energia: hidrégeno verde y baterias. Se esta
invirtiendo mucho en su desarrollo a gran escala (actualmente el hidrogeno representa menos del 1% del
consumo de energia europeo) pero por el momento son tecnologias en estado muy embrionario y con un coste
elevado. No tenemos duda de que finalmente se conseguird desarrollar formas eficientes de almacenamiento
pero no prevemos que estén plenamente disponibles en el corto plazo, al menos de forma masiva. En todo
caso, el hidrégeno verde se apoya desde Europa (“Hoja de ruta del Hidrégeno renovable”, 29 Julio 2020) y el
Gobierno espafiol prevé fuertes inversiones en su desarrollo; 8.900mn€ hasta 2030. También se esperan
avances en la reduccion de costes de almacenamiento mediante baterias. Lo interesante es la
complementariedad del almacenamiento con las energias renovables, con el fin de mitigar los inconvenientes
de su intermitencia.

11



SPANISH SECTOR NOTE

En un entorno sin disrupciones regulatorias ni tecnolégicas las grandes eléctricas consideran que los
precios del pool se mantendran por encima de los 40 €/MWh. Pensamos que en la préxima década el
sistema marginalista se mantendra en Espafa y que los precios eléctricos seguiran marcados por el gas como
la tecnologia que asegura la garantia de potencia. En este escenario, es complicado ver los precios cayendo
por debajo de los 40 €/ MWh. Consideramos que el precio del gas sera la clave y resulta poco probable que se
prolonguen de forma sostenida los niveles de 2020 que, con el gas en Espafia a 10-11€/MWh y la tonelada de
CO2 a 25€, el precio medio de la electricidad cay6 a 34€/MWh. Los ultimos planes estratégicos de las dos
grandes eléctricas espafiolas (Endesa e Iberdrola) asumen un nivel de precios entre 46€-50€/MWh.

PRECIO DEL POOL EN ESPANA: escenarios previstos- € MWh

Endesa- precios plan 2021-2023 Iberdrola- precios plan 2025
(25 nov 2020) (5 nov 2020)
55 55 %
49 49 49
50 47 48 50 6 47
45 45
40 40
35 s 35 3
30 30
2020 2021e 2022¢ 2023¢ 2020 2021e 2022 2023e  2024e  2025¢

Source: Companies, Mirabaud Securities

Aunque nosotros somos mas conservadores para los precios de las energias renovables. La nueva
capacidad instalada de renovables puede presionar a la baja los precios del pool en determinados dias de
mucho viento o alta radiacion solar. Esto puede provocar divergencias entre el precio medio que obtengan las
utilities (que combinan distintas tecnologias) y el de los productores independientes, concentrados normalmente
en edlica y/o fotovoltaica, cuya produccién es mas intermitente. La Ultima subasta de renovables ha reflejado
adjudicaciones de 3.000MW de proyectos edlicos y fotovoltaicos a un precio medio de ~25€/MWh para plazos
de 10-15 afios. También los PPAs que estan cerrando los productores independientes estan en torno a
35€/MWh. La elevada cantidad de proyectos seguira presionando los precios de las subastas.

PRECIO RESULTANTE DE LA SUBASTA 26 ENERO 2021- €/ MWh

Precio medio ponderado Precio minimo adjudicado Precio maximo adjudicado
Solar fotovoltaica 24,5 14,9 289
Edlica 25,3 20,0 28,9

Source: Companies, Mirabaud Securities

PPAs vs. merchant. La opcion PPA (contrato de venta de energia largo plazo) ha sido clave para el desarrollo
inicial de las renovables, especialmente por la mayor capacidad de financiacion de los proyectos. Aunque
seguirdn siendo relevantes para todas las compafiias, la calidad del offtaker es diferencial. De nada sirve un
PPA si surgen problemas y no se puede cumplir el contrato. Asi, consideramos que la visién de los precios de
mercado para los proéximos afios es un factor fundamental. Firmar un precio “garantizado” del PPA muy alejado
de los precios de mercado tendra poco interés. Adicionalmente, destacar el desarrollo que esté experimentando
el mercado de futuros como alternativa al PPA y que puede tener un interés creciente durante los préximos
afios. En algunos mercados de Latinoamérica también hay una larga experiencia en el mercado de PPAs.
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ESTO ES YA UNA REALIDAD

MAS DE 10 GW DE RENOVABLES EN LOS DOS ULTIMOS ANOS

Todas estas medidas estan dirigidas a incentivar las inversiones del sector privado en renovables. Aunque no
resultan sencillas y evolucionaran con muchos altibajos, la orientacion esta clara: acelerar la transicion
energética en Europa. Espafia ha sido uno de los paises pioneros en la introduccion de las energias renovables
y, aunque la reforma del sector eléctrico frend la carrera, llevamos ya dos afios en los que la inversion ha sido
imparable. Ni siquiera el virus ha podido pararla. Y no se trata solamente de planes gubernamentales y de
consultoras sino que la realidad ya lo refleja.

.

pafia: Eélica y fotovoltaica llevan dos afios iendo mientras que el carbén se cierra -MW

Edlica Solar fotovoltaica Carbon

28.000 7959 14000 12,000

27000 12,000 M7 10004 10004 10030 g
25.876 :
26,000 10000 sore
25,000 8.000
8.000
24000 o 358 6,000 5733
sao00 23002 & 6000 4683 4685 4712
4.000
22.000 4.000
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20000 0

0
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Source: REE, Mirabaud Securities

Ni el Covid-19 ha detenido el desarrollo de proyectos. Durante los dos Ultimos afios ya se han instalado mas
de 10 GW (6,8 GW edlica y 3,7 GW fotovoltaica). Bombeo hidraulico y termosolar también contribuiran a los
objetivos. Al mismo tiempo, destacar el cierre completo del carbon y progresivo de la nuclear, tecnologias de
respaldo que seran sustituidas por las renovables con el reto que implica a nivel técnico. La proxima década
mantendra esta tendencia.

VUELVEN LAS SUBASTAS DE RENOVABLES EN ESPANA

Esta semana han vuelto las subastas de potencia (la Ultima fue en 2017) después de la aprobacion del RDL
960/2020 que contempla subastas por 19,5 GW hasta 2025 basadas en el precio de la energia més
competitivo. Se esperan unos 10 GW de fotovoltaica, 8,5 GW de edlica y 1 GW de otras tecnologias.
Aunque como hemos observado en los dos Ultimos afios no ha sido necesario este mecanismo para incentivar
la inversion. Ademas, se mantendrén otros instrumentos de impulso, como pueden ser las lineas de ayuda a la
inversion en renovables financiadas por fondos europeos (FEDER) o las garantias publicas a los contratos
PPAs. Las compafiias valoran que se pone mayor orden a la entrada de proyectos, evitando los problemas de
acceso de conexion para los proyectos més grandes. El calendario de subastas se ira actualizando para
alcanzar los objetivos del PNIEC. Esta semana se han subastado 3.000 MW.

Espaia: Volimenes minimos de potencia acumulada en subastas 2020-2025

MW instalados 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Edlica 1.000 2.500 4.000 5.500 7.000 8.500
Fotovoltaica 1.000 2.800 4.600 6.400 8.200  10.000
Solar termoeléctrica 200 200 400 400 600
Biomasa 140 140 260 260 380
Otras tecnologias 20 20 40 40 60
TOTAL 2.000 5.660 8960 12600 15.900 19.540

Source: RDL 960/2020, Mirabaud Securities
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Exito de la primera subasta (26 enero). A la subasta han concurrido 84 agentes y se han ofertado 9.700 MW
(3 veces la potencia subastada). La adjudicacion de los 3.034 MW se ha cerrado de acuerdo al siguiente cuadro:

Resultado de la subasta 26 enero 2021

Principales adjudicatarios - MW

Dominion

Akuo Renovables
Hanwha Energy
Acciona

Grupo Ignis

IB Vogt

Solaria

Iberdrola

Capital Energy

o
—
o
o

200 300 400 500 600 700

m Solar FV m Edlica

Source: Mirabaud Securities
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Y LAS COMPARNIAS INCLUYEN AMBICIOSOS PLANES DE RENOVABLES

Planes estratégicos reforzados en renovables. En el Ultimo afio los planes estratégicos de las utilities
tradicionales (IBE, ELE, ANA,...) y de otras compafiias cotizadas mas pequefias (SPK, SOL, GRE,...) han
mostrado ambiciosos planes de inversién en renovables. A nivel internacional ya estaban la mayoria
desarrollando proyectos pero ahora también en Espafia. La fotovoltaica era una tecnologia “olvidada” para las
utilities espafolas pero el renovado apoyo regulatorio y la rapida reduccién de los costes de inversién (evitando
incentivos especificos) la han convertido en una tecnologia prioritaria. La edlica sigue avanzando, también con
mejoras de eficiencia, y la edlica marina (offshore) se ha disparado como la tecnologia de gran escala a nivel
europeo. En Espaiia, los problemas de la plataforma continental no permiten un desarrollo del offshore.
Repasamos los planes de 12 compaiiias cotizadas espafiolas, que planean instalar conjuntamente mas
de 50 GW de renovables en los proximos 5-6 afos, con Espaiia como uno de los paises destacados.

UTILITIES/ IPPS

1. ACCIONA (ANA SM): LA PIONERA DE LAS ENERGIAS RENOVABLES EN ESPANA

Doblara su ritmo de instalaciones, hasta 1.000MW/ afio, repartido entre FV y edlica al 50%, superando los
15GW en 2024. Actualmente solamente representa un 7% de los MW previstos en Espafia pero probablemente
sera muy superior cuando incorpore definitivamente algun proyecto del pipeline, que asciende a 14,8 GW (3,6
GW ya en construccion).

ACCIONA - Energy il 2020-2024¢ ACCIONA - New MW installed per annum (2020-2024¢)
~ . MW 2020 2021 2022 2023 250220\,;
@accmna 1ow Near Spain 1 8 oM 260
Wind 48
Solar PV 1 211
~04 GW / year -15.0 International 678 779 952 895 3.304
Chile 232 148 0 0 380
Wind 78
+~5GW Solar PV 154 148
86 / Mexico 07 129 0 0 %
Wind 207 129
Solar PV
Australia # "7 536 490 1184
Wind 4 17 536 490
Solar PV
< 2015-2019 —> e 2020 200 —— | USA 198 385 416 405 1.404
2015 2019 2024e Wind 198
Solar PV 385 416 405
Total 679 827 1.163 895 3.564
Pipeline total 14,8 GW Wind 524 294 536 490 1.844
Solar PV 155 533 627 405 1.720

Source: Company, Mirabaud Securities

2. IBERDROLA (IBE SM): EL GIGANTE DE LAS RENOVABLES

Destinara 34.000mn€ (51% del plan inversor 2020-2025) a renovables para aumentar su potencia hasta 60 GW
en 2025 (vs. 32 GW a cierre de 2019).

IBERDROLA- Fuerte plan inversor en renovables

Pipeline por grado avance 70,5 GW
e ~60 GW En co.nstruccién 7 10%
Permisos avanzados 9 13%
+27,5 GW Permisos en tramitacion 7 9%
. Solar FV En desarrollo 48 6%
Pipeline por tecnologias
4 Solar FV 30,7 44%
32GW Edlica Eélica terrestre 20,2 29%
1 marina Edlica marina 16,3 23%
% Hidraulica 25 4%
. Baterias 08 1%
17 Eodlica

Pipeline por paises
terrestre P porp:

EEUU 229  32% Brasil 52 7%

Espafia M7 7% México 50 7%
m Hidraulica Portugal 2,6 4% Japén 33 5%

UK 7,0 10% Australia 25 4%

2019 2025¢ Resto Europ 91  13% Resto 1,1 2%

Source: Company, Mirabaud Securities
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El mayor impulso vendra por el lado de la edlica marina (+3 GW) junto a fuertes inversiones en solar FV (+15
GW), edlica terrestre (+9 GW) e hidroeléctrica (+1 GW). Su pipeline total asciende a 70,5 GW, destacando la
inversion en offshore. Espafia aportara 8 GW adicionales (30% del total), alcanzando los 25 GW de
renovables en 2025. La compaiiia ha vuelto a invertir a nivel doméstico hace dos afios tras varios afios sin
contemplarlo. En EEUU prevén ampliar en 7 GW.

3. ENDESA (ELE SM): ACELERA EL CAMBIO DE SU MIX DE GENERACION

Otra compafiia que doblara su potencia renovable en 3 afios, con el objetivo de 11,5 GW en 2023 (vs. 7,7 GW
actuales). Las renovables representaran el 62% de su mix eléctrico frente al 45% actual. Espafia sera el
mercado donde se centre puesto que su matriz (Enel) ya desarrolla los proyectos en otros paises.

ENDESA- Plan de renovables 2023

140 N OCOO 11,5 70% Pipeline por grado avance 26,0 GW
120 62% 60% En construccion 05 2%
Baterias 0,6 2%
10,0 7,7 50% Puesta en marcha 2021-2023 5,2 20%
Puesta en marcha 2024-205 21 8%
o ,
80 45% 40% Fases iniciales 176 68%
6,0 30%
Pipeline por tecnologia
40 20% Solar FV 177 68%
20 10% Eélica 8,3 32%
0,0 0% Pipeline por estrategias
2020 2023e PPAs largo plazo 8,7 33%
e % mix Clientes largo plazo 8,7 33%
Resto 8,7 33%

Source: Company, Mirabaud Securities

La estrategia de Endesa también pasa por mantener una posicion comercial que la mantenga verticalmente
integrada, con una cuota de mercado ~30% de la comercializacién en Espafia.

4. SOLARIA (SLR SM): +5,8 GW FOTOVOLTAICA EN ESPANA

Este es el ambicioso objetivo que pretende alcanzar. Ademas esta gestionando méas de 2 GW en PPAs con
utilities y petroleras con elevada calidad crediticia (investment grade) persiguiendo un modelo de generacion de
caja estable. La compafiia se esta centrando en grandes plantas para lograr economias de escala, de tal forma
que cuenta con 4 proyectos en Espafia entre 400 MW y >1.000 MW que suman mas de 2,5 GW. Con una
capitalizacion de 3.100mn€ (25€/accidn), la compafiia es la mas grande de las renovables espafiolas al margen
de las tradicionales.

SOLARIA- Objetivos de capacidad y pipeline

MW totales Pipeline 10.118 MW
Solaria

6.200 Para conectarse en 5 afios -MW 57%
Espafia 5.730
Portugal 63
En planificacién 43%
Espafia 3.885
Portugal 440

360 440
m BN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: Company, Mirabaud Securities
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5. SOLARPACK (SPK SM): CUMPLIENDO SUS OBJETIVOS

La compafiia vasca que comenzé a cotizar en diciembre de 2018 ha ido ejecutando su plan de desarrollo,
alcanzando actualmente los 450 MW netos. Su perfil es muy internacional y seréa fuera de Espafia donde
continte el crecimiento, al menos a medio plazo. India y Malasia seran los proximos grandes proyectos. El
objetivo mas inmediato es alcanzar 1 GW en operacion y construccion en 2022.

SOLARPACK- Cartera de proyectos y pipeline

SOLAR MW netos Pipeline 8.494 MW
PACK| J En contruccion 215 3%
) Cartera 419 5%
1.000 Pipeline 3.112 37%
Oportunidades identificadas 4748 56%
x2

Pipeline por geografias
Espafia 1.862 22%
EEUU 1.584 19%
450 Chile 852 10%
345 India 1.266 15%
Pert 351 4%
5 128 141 Malasia 116 1%
25 Colombia 451 5%
o - l I Sudafrica 953 1%
2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2022e Otros 1.059 12%

Source: Company, Mirabaud Securities

Su pipeline de 8,5 GW le ofrece oportunidades para seguir creciendo y desarrollando su estrategia, que desde
la salida a bolsa consiste en un modelo denominado Build & Own: mantener en el medio-largo plazo una parte
mayoritaria de los activos que desarrolla, construye y pone en operacién. En poco més de dos afios, la compariia
ha incrementado su capitalizacion hasta 900mn€ (23€/accién) tras colocarse a 8,3€/accion (+177%).

6. SOLTEC (SOL SM): TRACKERS Y TAMBIEN DESARROLLO DE PROYECTOS

La compafiia murciana ademas de ser el n° 3 mundial en fabricacién de trackers para plantas solares PV (~20%
coste de la planta), ha alcanzado a través de su filial Powertis importantes acuerdos con empresas como la
petrolera Total (1 GW) o fondos como Aquila en Italia (750 MW) para promover proyectos FV. Cuenta con un
pipeline de 5,1 GW, que espera poner en marcha entre 2021 y 2024.

SOLTEC- Cartera de proyectos y pipeline

N Pipeline total de 5,1 GW
) Soltec Pipeline por grado avance 51 GW
Cartera; 1,3; Cartera 1,3 26%
Oportunidades 26% Avanzados 0,5 9%
identificadas; Preliminar 1,6 30%
1.8, 35% Oportunidades identificadas 18 35%
Pipeline por geografias
Avanzados; Espafia 18 35%
0.5;9% ltalia 1,2 23%
Brasil 23 45%

Preliminar; 1,6;
30%

Source: Company, Mirabaud Securities

Actualmente capitaliza mas de 1.000mn€ (11,5€/acion), reflejando una revalorizacién del ~140% desde su

salida a bolsa (28 oct 2020).
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7. GRENERGY (GRE SM): UNA PEQUENA QUE YA HA CRECIDO

La compaiiia es un productor independiente de energia (IPP) desde 2007, iniciandose en Espafia con una
potencia instalada de 18MW fotovoltaicos. Posteriormente, en 2013, comenz6 su actividad internacional y ha
construido proyectos etlicos y FV para terceros (mas de 400MW). Actualmente cuenta con 163MW en
propiedad y con los objetivos de alcanzar 1.500MW en 2022 y 2.500MW en 2023, ademas de desarrollar entre
100MW-200MW anuales para terceros.

GRENERGY- Cartera de proyectos y pipeline

‘ Grenergy  MWen propiedad Pipeline 5.086 GW
~2.500 MW Pipeline por grado avance
Ot En construccion 360 7%
os Cartera (80% prob) 322 6%
Avanzado (>50% prob) 2.195 43%
~1.500 MW Y ) Preliminar (<50% prob) 2.209 43%
B Espafia
M Pipeline por tecnologia
660 MW Solar FV 4.412 87%
= Latam Edlica 674 13%
163 MW E 934
(103 = Chile
2020 2021 2022 2023

Source: Company, Mirabaud Securities

Sali6 a cotizar en el MaB (Mercado Alternativo Bursatil) en 2015 y en diciembre de 2019 al mercado continuo.
Actualmente capitaliza mas de 750mn€ (31,5€/accion), con una revalorizacion del 150% desde el salto al
continuo.

8. GREENALIA (GRN SM): MULTIENERGIAS CON OBJETIVO 1 GW EN 2023

Greenalia es un IPP gallego que inici6 su actividad en 2006, con sus origenes basados en la biomasa, donde
esta integrada verticalmente, amplidndose posteriomente a la edlica y solar FV. Los proyectos de su pipeline
de proyectos con acceso a red (1.830 MW) representan méas del 80% de su objetivo de 1 GW en 2023.
Greenalia ha anunciado una préxima actualizacién de su plan estratégico, marcando como nuevo objetivo
la construccioén de mas de 2 GW en distintas tecnologias, frente a 100 MW actualmente (biomasa y edlica)..
Destacar que la compafiia apunta ademas a desarrollar tecnologia edlica offshore, inédita en Espafia, con un
proyecto en Canarias de 50 MW (ampliable a 250 MW).

GREENALIA- Cartera de proyectos y pipeline

s MW en propiedad ineli
g Yeen a'l'la prop P!peI!ne . 1.830 MW
1GW Pipeline por tecnologia
Solar FV 660 36%
Edlica terrestre 1.170 64%
x10
97 MW
2020 2023
Source: Company, Mirabaud Securities * Plan estratégico 2019-2023 (Agosto 2019)

Greenalia cotiza en el MaB desde diciembre de 2017 y capitaliza mas de 350mn€ actualmente (17,5€/accion),
después de una revalorizacion del 680% en estos tres afios.
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9. NATURGY (NTGY SM): ANUNCIARA UN PLAN AMBICIOSO PLAN DE RENOVABLES

La compaiiia actualizara su plan estratégico en febrero y sus objetivos de renovables seran muy superiores. Su
potencia instalada actualmente es de 3,8 GW (1,7 GW edlica y 2,1 GW hidraulica), representando el 29% de su
mix. Hace unos dias ya ha anunciado su entrada en EEUU para desarrollar una cartera de 8 GW de solar
fotovoltaica y 4,6 GW de almacenamiento en 9 estados. Esperan alcanzar 3,2 GW solar FV 'y 2 GW de
almacenamiento antes de 2026.

NATURGY: Capacidad instalada Espaia (30 Sept 2020) NATURGY: Capacidad renovable y planes fuera Espaia
Naturgy ¥ Mexico (Wind) 234
Mini Cogeneration Brazil (Solar) 153
hydroelectric  and others; Hydroelectric: Australia (Wind) 96
Wind: ; 111,1% 301; 2% y“;g;e :%or/:c' Costa Rica (Hydroelectric) 101
1.664: 13% Panama (Hydroelectic) 22
Nuclear; MW renovables 607

604; 4%
EEUU- objetivos 2026 (MW)
Coall;

- QO
1185, 9% Foovoliaica 3200

Almacenamiento 2.000

CCGTs;
7.427;56%

Source: Company, Mirabaud Securities

Tenemos claro que Naturgy hara de las renovables y el hidrégeno verde una de sus principales vias de
crecimiento para los préximos afios. Espafia sera uno de los principales destinos de la inversion pero EEUU y
otros mercados como Australia u otros paises europeos también seran estratégicos.

OTRAS COMPANIAS INDUSTRIALES CON NEGOCIO RELEVANTE DE RENOVABLES

Ademés de las anteriores, otras compafiias como petroleras, papeleras o del negocio de construccién y
servicios cuentan ya con actividades de energias renovables que pretenden seguir impulsando.

1. REPSOL (REP SM): RENOVABLES PARA SER NEUTRAL EN CARBONO 2050

Las compafiias petroleras también han decidido entrar en renovables. Repsol pretende superar los 5 GW en
2025 (5x capacidad actual) y alcanzar los 15 GW en 2030. Solar y edlica seran las protagonistas, ademas de
un proyecto hidrdulico (1 GW). Espafia y Chile (JV con Iberedlica) son los paises objetivo del grupo, para
extenderse posteriormente a otras geografias. Su pipeline total es de 11,7 GW. Repsol ha manifestado su
intencion de buscar un socio o llevar a cabo una OPV para acelerar el desarrollo de este ambicioso plan de
crecimiento.

REPSOL- Objetivos de renovables 2025 y 2030

. REPSOL Pipeline segun nivel avance
- En construccion 445 4%
15.000 MW Alta visibilidad (>90% probabilidad) 3.471 30%
En desarrollo y negociaciones 7.775 67%
+~14GW MW totales 11.691 100%

Pipeline por tecnologias

Hidraulica 1.000 9%
41 GW Solar FV 5.656 48%
5.200 MW sli
M Eolica 5.034 43%
3,600 MW

2.800 MW o )

. MW1'700MW Pipeline por geografias
078 B I Peninsula Ibérica 6.211 53%
u Chile 1.280 11%
202 2021 2022 2023 2024 2025 2030 Resto del mundo 4.200 36%

Source: Company, Mirabaud Securities
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2. ENCE (ENC SM): DE LA CELULOSA A LA BIOMASA Y FOTOVOLTAICA

Ence es la primera empresa de Espafia en produccién de energia renovable con biomasa forestal y agricola
(capacidad de produccién anual 1.044 GWh en 2019). Cuenta con una potencia instalada total de 266 MW,
de los cuales 13 MW a cogeneracion con gas natural y 253 MW a generacidn con biomasa. La compafiia seguira
potenciando la biomasa como negocio complementario al tradicional (produccién de celulosa) ademas de
fotovoltaica. Ence tiene un pipeline de ~405 MW con acceso a la red y localizaciones (140 MW biomasa & 240

MW fotovoltaica).

ENCE- Potencia instalada y pipeline

Potencia instalada actual- MW

éence Pipeline
ENERGIA & CELULOSA
266

%0 Solar FV

Biomasa
200
150
100

50
) ]
0
Biomasa * Termosolar

405 Mw

240
165

59%
41%

*

Source: Company, Mirabaud Securities

incluyendo 96 MW en 1T 2020

3. GLOBAL DOMINION (DOM SM): UNA IPP DESDE 2021

Dominion cuenta desde 2016 con una division dedicada al desarrollo, construccion, explotacidn y mantenimiento
de energias renovables. En el transcurso de estos afios la division ha alcanzado una cartera de proyectos
superior a 1 GW de potencia, tanto en Europa como en Latinoamérica. De esta cartera alrededor de 100 MW
estan actualmente en construccion y entraran en funcionamiento en el 2021 y unos 950 MW en el periodo

2021-25.

GLOBAL DOMINION- Potencia prevista

D)
DOMINION
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100

2021e

Pipeline
950
Mayoria solar FV en sur de Europa
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DOMINION
2025¢

1.000 MW

[ Estructura financieray

Explotacion

Empresa asociada
(BAS)

Source: Company, Mirabaud Securities

En otofio de 2020 la compafiia redefini6 su estrategia en esta area y esta buscando un socio financiero para su
division de renovables con el fin de crear una IPP que explote y mantenga la cartera actual y futura de proyectos
en la que Dominion mantendra una participacion relevante, de manera que pueda beneficiarse de toda la cadena

de valor de las energias renovables. En la Ultima subasta se han adjudicado 45 MW en solar.
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M&A, TIPOS Y ESG DAN SOPORTE AL SECTOR

La evolucion de los valores expuestos al sector de renovables ha mostrado una evolucion extraordinaria
en los ultimos meses. Asi, observamos una fuerte revalorizacion bursatil de estas compafiias, con varias de
ellas préximas a maximos historicos. Los multiplos EV/EBITDA y P/BV de los productores independientes de
electricidad (IPPs) y de las YieldCos marcan maximos de la Gltima década.

RENOVABLES: Valoraci y precios al alza

EV / EBITDA LTM (Last Twelve Months)
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OPERACIONES M&A SOPORTANDO MULTIPLOS MUY ELEVADOS

Espaiia en el foco de operaciones corporativas a multiplos elevados. El sector est atrayendo elevadas
inversiones no solamente de operadores eléctricos sino ademas de fondos de inversion. Los activos o
compafiias difieren en su vida media, regulacion aplicable, pipelines...pero en cualquier caso resulta evidente
los elevados multiplos pagados en todos los casos. El elevado interés por los activos renovables en Espafia
supone un soporte a las valoraciones de las compafiias. Por el momento, la actividad continuara.

Actividad M&A de renovables en Espaiia

Date Companyl/. acquired MW Technology €mn  mn€MW

dic20  ELAWAN* 714 wind 1.200 1,7 adquirido el 80% por ORIX a la familia Riberas
dic-20  T-SOLAR* 274 solar PV 1.500 55 adquirido por Cubico

ago.-20  EDP wind assets in Spain 242 wind 507 2,1 adquirido por Finerge

jul.-20 EDP - Viesgo renewables 511 wind 565 1,1 adquirido por EDP a Viesgo

ene.-20 ZERO-E 1.500 1.000 0,7 adquirido por Galp a ACS

dic-19  Renovalia fotov 955 solar PV 700 0,7 adquirido por fondo italiano F2i a Cerberus
dic.-19  EDP hydro assets Iberia 1.689 hydro 2.210 1,3 adquirido por consorcio liderado por Engie
nov.-19  EOLIA 700 wind 1.400 2,0 adquirido por AIMCo (Alberta, Can) a Oaktree y RES Neco
jul.-19 X-ELIO *** 1.700 solar PV 443 0,3 mn$ adquirido el 50% por Brookfield a la familia Riberas
may.-19  Renovalia wind 420 wind 550 1,3 adquirido por Ardian a Cerberus y BlackRock
abr.-19  EDPR assets in Europe 491 wind 800 1,6

Source: Mirabaud Securities

En estos precios no solamente se valora la potencia instalada sino ademas el valor de los pipelines.
Esto dependera principalmente de la visibilidad de los mismos, atendiendo a su nivel de avance por derechos
de conexidn a la red, contratos sobre los terrenos, financiacion y visibilidad de los precios de la venta de energia.

La mayor parte de las compafiias estiman una creacion de valor para los préximos afios que supera los 200 pb
respecto al coste medio de su deuda (TIR-WACC). Las compafiias que ofrecen visibilidad y capacidad de
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ejecucion para cumplir con sus objetivos estan viendo como el mercado premia su esfuerzo. En la medida en
que se mantenga esta tendencia, el conjunto del sector se vera favorecido.

CRITERIOS ESG COMO FACTOR CRITICO PARA LOS INVERSORES

La inversion en renovables lleva asociado normalmente un factor de alineacion con los objetivos de desarrollo
sostenible (ODS / SDS en inglés) y los criterios ESG (Environmental, Social and Governance) que son criticos
en las decisiones. Todo esto ha llegado para quedarse e incluso todavia ira a mas, por lo que prevemos que
las empresas y los inversores lo tengan en cuenta tanto como otros aspectos.

RENOVABLES: Los fondos ESG van ganando peso y las renovables en ellos

ESG and Sustainability Themed ETFs assets ESG and Sustainability Themed ETFs flows
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Prevemos que la sensibilidad ante un entorno de creciente interés por la sostenibilidad y el clima seguira
en el futuro y las compaiias trataran de ser elegibles con criterios ESG. Las compafiias de renovables en
Espafa estan muy avanzadas en este aspecto. Por ejemplo, destacar a Acciona, que es la compafiia n°1 de
generacion eléctrica “verde” del mundo desde 2015 (New Energy Top 100 Green Utilities -Energy Intelligence),
tiene mas del 80% del EBITDA y del 90% del capex alineados con las actividades bajas en carbono segin
criterios de la UE (EU Low Carbon Taxonomy) y es neutra en carbono desde 2016.

Financiacién “verde”. También las entidades financieras y organismos multilaterales utilizan criterios ESG
para sus planes financieros. Por ejemplo, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) ha aprobado su Climate Bank
Roadmap para articular el plan de “1 trillén €” de inversiones en accion climatica y desarrollo sostenible hasta
2030 y para conceder més del 50% de su financiacion al cambio climatico y sostenibilidad medioambiental
hasta 2025. Ademas, se ha marcado como hoja de ruta, que todas las operaciones del BEI estén alineadas
con los principios y objetivos del Acuerdo de Paris desde este afio. Hay que sefalar que se esta produciendo
un fuerte interés de inversores institucionales en deuda, a través de instrumentos como project bonds, etc.

TIPOS DE INTERES IMPULSANDO EL SECTOR RENOVABLE

La prolongada presion de los tipos de interés lleva a las compariias de renovables (IPPs) a reducir las
rentabilidades exigidas a las compaiiias, forzandolas a evolucionar hacia un modelo de YieldCos (compariias
generadoras de flujos de caja recurrentes) en la medida en que tienen activos operativos de larga duracion.
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RENOVABLES: Bajos tipos de interés han ido comprimiendo las rentabilidades
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Source: Mirabaud Securities

Perspectivas positivas. En definitiva, con los Gobiernos y los reguladores apoyando la transicion
energética, ambiciosos objetivos por delante, tipos de interés bajos e inversores buscando este tipo de
activos por rentabilidad y visibilidad a largo plazo, consideramos que el sector de las energias
renovables tiene una década por delante que no se puede dejar pasar.
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RECOMMENDATIONS HISTORY
Please use the link below to view our recommendations history for all covered research:

Recommendations History

For more information on recommendations history, please contact the author/s of this document.

RATINGS, CERTIFICATION AND DISCLOSURE

RATINGS SYSTEM

BUY: The stock is expected to generate absolute positive price performance of over 10% during the next 12
months.

HOLD: The stock is expected to generate absolute price performance of between negative 10% and positive 10%
during the next 12 months.

SELL: The stock is expected to generate absolute negative price performance of over 10% during the next 12

' months.
RISK QUALIFIER: Speculative: The stock bears significantly higher risk that typically cannot be valued by normal

fundamental criteria and investment in the stock may result in material loss.

The ratings are applicable to all research produced after 1st January 2016

INVESTMENT ANALYST CERTIFICATION
All research is issued under the regulatory oversight of Mirabaud Securities Limited.

Unless stated otherwise below, each Investment Analyst of Mirabaud Securities Limited whose name appears as the Author of this Investment
Research hereby certifies that the recommendations and opinions expressed in the Investment Research accurately reflect the Investment
Analyst's personal, independent and objective views about any and all of the Designated Investments or Relevant Issuers discussed herein
that are within such Investment Analyst's coverage universe.
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