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Reservados todos los derechos
A menos que se haya proporcionado un consentimiento previo por escrito, este informe y/o presentacién (en adelante, “publicacion) se proporciona a la persona
juridica identificada en la portada para su uso interno Unicamente.
Ninguna parte de esta publicacién puede ser reproducida, almacenada en un sistema de recuperacion o transmitida de ninguna forma ni por ninglin medio electrénico,
mecanico, de fotocopia, de grabaciéon o de otro tipo sin el permiso previo por escrito de EKON Strategy Consulting (EKON) ni de K4K Training & Advisory ( K4K). Si desea
compartir esta publicacién para un proyecto en particular con un afiliado, accionista u otra parte, se requiere un permiso previo por escrito por el cual puede haber una
tarifa adicional.

Importante
Esta publicacidn contiene informacidn confidencial y comercialmente sensible. En caso de que se reciban solicitudes de divulgacién de informacién contenida en este
documento (ya sea de conformidad con la Ley de libertad de informacién de 2000, la Ley de libertad de informacién de 2003 (Reino Unido), la Ley de libertad de
informacion de 2000 (Reino Unido) o de otro modo), solicitar que se nos notifique por escrito los detalles de dicha solicitud y que se nos consulte y se tengan en cuenta
nuestros comentarios antes de tomar cualquier medida.

Descargo de responsabilidad
Si bien EKON y K4K consideran que la informacion y las opiniones proporcionadas en este trabajo son sélidas, todas las partes deben confiar en su propia habilidad y
juicio al hacer uso de ellas. EKON y K4K no hacen ninguna representacidn o garantia, expresa o implicita, en cuanto a la precisién o integridad de la informacidn
contenida en este informe y/o presentacidn y no asume ninguna responsabilidad por la precision o integridad de dicha informacion. EKON y K4K no asumiran ninguna
responsabilidad ante nadie por cualquier pérdida o dafio que surja de la provisidon de este informe.

El informe y/o presentacidn de junio contienen proyecciones que se basan en supuestos que estan sujetos a incertidumbres y contingencias. Debido a los juicios
subjetivos y las incertidumbres inherentes a las proyecciones, y debido a que los eventos con frecuencia no ocurren como se esperaba, no se puede garantizar que las
proyecciones contenidas en este documento se realicen y que los resultados reales puedan ser diferentes de los resultados proyectados. Por lo tanto, las proyecciones

proporcionadas no deben considerarse como predicciones firmes del futuro, sino mas bien como ilustraciones de lo que podria suceder. Se aconseja a las Partes que
basen sus acciones en el conocimiento del rango de tales proyecciones y que tengan en cuenta que el rango necesariamente se amplia en los ultimos afios de las
proyecciones.
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SERVICIOS DE EKON Y K4K EN EL SECTOR ENERGETICO

Amplia gama de servicios para empresas I Sample Service Range N

publicas, IPPs y agencias gubernamentales

Regulatory
Due Diligence

Experiencia en consultoria energética,
asesoramiento estratégico y desarrollo de

proyectos Demand
Analysis

“Expert witness” (perito) en arbitrajes de
renovables y temas comerciales entre
compradores y vendedores (esp gas natural)

Pool Price
Forecast

.. .« 7 Rirn.r Ro
Informes de “due diligence” de regulaciony Analysis

de estudios de mercado

PPA
Kim ha apoyado la finalizacién exitosa de Analysis
70GW con un valor de transaccién de US$43

mil millones Financial

Model Review
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EVOLUCION DE GENERACION Y PRECIOS

= Despacho diario por tecnologia y precio spot medio diario para Espafna en 2021-2022. Sufrimos de
una tormenta perfecta de baja generacion de energias renovables que ha aumentado el despacho
de ciclo combinado que, combinado con los altos precios del gas natural, ha llevado a precios récord

de la electricidad.
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Fuente: REE y ENTSO-E.

Precio ponderado diario (EUR/MWHh)

Fuel + Gas

[ Ciclo combinado

I Hidraulica

I Turbinacion bombeo

[ Eodlica

I Solar fotovoltaica

[ Solar térmica

s Carbén

I Otras renovables

I Residuos renovables

 Residuos no
renovables

I Cogeneracion

I Nuclear

Precio mercado diario
====Max precio

====Min precio
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RELACION IMPORTANTE ENTRE PRECIO DE GAS Y ELECTRICIDAD

Precios mas altos del gas (y CO2) han llevado los precios de electricidad a maximos histéricos. Hasta
la introduccion de la “excepcion ibérica”, la relacidon entre el precio diario de gas y electricidad era
bastante estable:

Precio de electricidad (€/MWh)= 2.4 * precio de gas (€/MWh(g))
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Fuente: ENTSO-E, MIBGAS, K4K calcs..
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INTERVENCION REGULATORIA #1

(A) Minoracién ventas merchant: (B) Para la energia contratada nueva:
Qi x(Pey —20) X a Vi = Qi X (Piep — Ppe) X @
L FMIG
Donde Donde

Y; = minoracion (€) Y; = minoracién
Q; = ventas de energia Q; = ventas de energia
P,y = precio MIBGAS, que desde P;cp= precio de cobertura (€/MWh)
RDL10/2022 se cambia por Pgey correspondiente al instrumento de
20 = 20€/MWHh(f), precio fijo contratacion a plazo

Ppc= 67€/MWh

a = 0.9, parametro de modulaciéon de la
minoracion

FMIG =0.55/p,donde f esla
proporcidon de horas que ciclo fija el precio
horario directa o indirectamente

a = 0.9, parametro de modulacion de la izaci H seri
minoracién La penalizacion por MWh seria:

La penalizacién por MWh seria: €/MWh = (Picp — 67) X 0.9

€/MWh = (Prey — 20) X 1.636 X B

Minoracion se aplica incluso para contratos >1 afio

Fuente: RDL 17/2021, RDL 23/2021, RDL 6/2022 y RDL 10/2022



INTERVENCION REGULATORIA #2

RDL10/2022 en Espana (y DL33/2022 en Portugal) introdujo el tope al (precio del) gas que en
realidad es un subsidio a las plantas térmicas comerciales elegibles igual a:

- (Pen — Pren)

- 0.55

donde

Y.: Subvencién (€/MWh(e))

Pcn: MIBGAS precio (€/MWh(f))

Pren: Precio de referencia del gas que parte de 40€/MWh(f) durante los primeros seis meses y
aumentar en 5 €/MWh(f) al mes hasta alcanzar un maximo de 70€/MWh(f). Por ahora termina
mayo 2023.

Todos que tienen tarifas indexadas al precio del pool cubriran el costo del subsidio a las plantas
térmicas elegibles. La tabla cubre los resultados horarios del 15 junio al 19 octubre. Ahoramos
solamente 15% porque tenemos que pagar el "precio de ajuste". Asi que todavia nos interesa
contratar fuentes de energia alternativas!

Subsidio a
Precio mercado |Precio de ajuste Precio final plantas termales| Diario +subsidio o bio Diario+ subsidi
diario (€/MWh) |  (€/MWh) (€E/MWh) elegibles (€EIMWh) o cambio Liario+ subsidio
(€/MWh)
a b c=at+b d e=a+d ‘ =cle-1 ]
14491 110.38 255.29 157.40 302.31 N, -15.55% /' |\, -52.07% /|
R

Fuente: ENTSO-E, MIBGAS, OMIE, EKON/K4K calcs.
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Price (EUR/MWHh)

PREVISIONES DE PRECIOS DE MERCADO

Previsiones de precios baseload
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Fuente: EKON 2022Q3. Precios reales 2022€.
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P1: Los precios primero se mueven en linea
con los precios de las materias primas y se
ajustan a las nuevas incorporaciones

Impulsado por los costos del gasy el CO2, y
la reaccion del gobierno.

P2: Los precios luego se estancan.

Impulsado por LCOE, acceso a lared y tasas
de implementacion de energias renovables.

P3: Dado que gran parte de la capacidad
térmica se retira en la década de 2030, se
espera un aumento de los precios en los
Casos Central y Alto. Pero incluso en estos
casos, la capacidad renovable
eventualmente se pone al dia y los precios
caen.

Impulsado por LCOE, acceso a la red, tasas
de implementacion de energias renovables y
flexibilidad del sistema.



LOS FUTUROS DAN INFORMACION SOBRE LO QUE PIENSEN OTROS

El mercado mayorista es un lugar de verdaderos compradores y vendedores. Con el tiempo, se espera
gue los precios de la electricidad bajen.

Wkd4.22 €131.18

220ct22  €105.91 Wt gy e1at00 Q223 €18250 ()
Proximos Contratos - 1ol
230ct22  €6500 (v) Q323  €49.10
: Wkd6.22  €134.00
240ct22  €113.99 ) SPOT €105.91 (v) Q423  €4600 (%)
Dec22  €13350 / -
250ct22  €11572 . — Q124  €16454
Jan23  E1567E Wk43-22  €111.00
260ct22  €115.96 o Q224  €107.93
Feb23  €16600(%) S| Nov-22  €134.00
270ct22  €116.11 ; e Q324 €107.93
o YR-24 €122.00
Mar-23 €160.73 (») Q1-23 €161.00 (v) 1 ]
280ct22  €11473 YR-25 £85.25
Apr23  €IT372 (<)
- YR-23 €210.00 J YR-26 €365 (V)
290ct22  €106.55 L
YR-27 €52.00
300ct22 €946 PPA-23/32 €78.06 —— 23,00
YR-29 £49.10
PPA-23/27 €107.79 (~) . —
YR-30 €47.67
PPA-24/28 €7639 YR 1540
YR-32 £45.49

Fuente: OMIP 20 oct 2022.
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LOS MERCADOQS A PLAZO AFECTAN DIRECTAMENTE LOS PPAS
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Fuente: BME Clearing, Pexapark, ENTSO-E, y EKON/K4K calcs.
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Los mercados de futuros reaccionan
racionalmente a los cambios regulatorios.
A medida que los precios diarios en
Espafia cambian, también lo han hecho
los contratos anuales, pero la cola se ha
movido solo un poco, lo que sugiere que
el mercado aun cree que las energias
renovables aumentaran y dominaran a
mediano y largo plazo.

Pero este sistema esta diseflado mas para
generadores que consumidores.

Si estas buscando una solucién a largo
plazo, vale la pena investigar la opcion de
autoconsumo. Hay opciones desde llevar
acabo el la inversién uno mismo a tu
riesgo a contratar a un tercero que te
monte las instalacion y pagar la inversion
a plazos o via un contrato de
mantenimiento.

10



INTERPRETANDO LOS FUTUROS PARA DARLES PRECIO A UN PPA

Contracto Precio I_DPA Pre:(iq?]ilj’/PA
carga base (€/MWh) equivalente (€/MWh)
FTB YR-23 210.00 Yr 23 210.00
FTB YR-24 122.00 Yr 23-24 166.00
FTB YR-25 85.25 Yr 23-25 139.08
FTB YR-26 63.65 Yr 23-26 120.23
FTB YR-27 58.00 Yr 23-27 107.78
FTB YR-28 53.00 Yr 23-28 98.65
FTB YR-29 49.10 Yr 23-29 91.57
FTB YR-30 47.67 Yr 23-30 86.08
FTB YR-31 46.49 Yr 23-31 81.68
FTB YR-32 45.49 Yr 23-32 78.07

Fuente: OMIP 20 oct 2022.
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Precio (EUR/MWHh)

El mercado espera que los precios carga base bajen.

Puede usar los contratos anuales para definir un
contracto PPA equivalente: Precio PPA afios 23-X =
precio ponderado de afo 23 hasta afio X.

Si puedes comprar a largo plazo, mas bajo sera tu

precio.
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PERO POCA FLEXIBILIDAD EN PERFIL DE ENERGIA A CONTRATAR

El volumen de energia a intercambiar en un contrato cuya duracién sera de varios afios es incierto por
definicion. Incertidumbre que supone un riesgo a definir claramente. Hay cuatro opciones:

1. PAYAS PRODUCED 2. PAYAS CONSUMED

) Perfil fotovoltaico o Perfil edlico o Perfil consumo
1) I 1)
Horas del d’l’a Horas del d’ia Horas del gia
3. SYNTHETIC 4. BASELOAD
A Perfil fotovoltaico

© A

2 ©

g 5

&
&——— Curva sintética
Carga base cte.
Horas del gl'a

Horas del dia

Fuente: EKON/K4K.
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OTRAS OPCIONES VIA AUTOCONSUMO

Si estas buscando una solucién a largo plazo, vale la pena investigar la opcidon de autoconsumo.

Hay opciones desde llevar acabo el la inversidon uno mismo a contratar a un tercero (un “epecista”)
gue te monte la instalacidn y les pagues la inversion a plazos via un PPA.

Pero recuerden que solo pueden usar la planta fotovoltaica de dia. Hay que encontrar fuentes de
respaldo o bien internamente (con baterias recargables del exceso producido por las placas) o
contratando con un tercero para el balances del suministro.

Por eso el autoconsumo ayuda mucho pero no es una panacea.

Fisico on-site

Fisico off-site

Generador Consumidor Generador Consumidor
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Fuente: EKON/K4K.
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