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Aviso legal

Copyright © 2024 K4K Training & Advisory S.L.
Todos los derechos reservados

Salvo consentimiento previo por escrito, este informe y / o presentacién (en adelante “publicacién”) se entrega a la entidad legal identificada
en la portada o bien el lector para su uso interno Unicamente.

Ninguna parte de esta publicacidn puede ser reproducida, almacenada en un sistema de recuperacion o transmitida en cualquier forma o por

cualquier medio electrdnico, mecdnico, fotocopiado, grabacién o de otro modo sin el permiso previo por escrito de K4K Training & Advisory

S.L. (K4K). Si desea compartir esta publicacion para un proyecto en particular con un afiliado, accionista u otra parte, se requiere un permiso
previo por escrito para lo cual puede haber una tarifa adicional.

Importante

Esta publicacién puede contiene informacion confidencial y comercialmente sensible. En caso de que se reciban solicitudes de divulgacion de
informacién contenida en este documento (ya sea de conformidad con la Ley de Libertad de Informacién de 2000 (UK), la Ley de Libertad de
Informacién de 2003 (Irlanda), la Ley de Libertad de Informacién de 2000 (Irlanda del Norte), o de otro modo), solicitamos que se nos
notifique por escrito de los detalles de dicha solicitud y que se nos consulte y nuestros comentarios se tomen en cuenta antes de tomar

cualquier medida.

Descargo de responsabilidad

Si bien K4K considera que la informacidn y las opiniones reflejadas en esta publicacion son aceptables, el lector debe confiar en su propia
habilidad y juicio al hacer uso de ellas. K4K no hace ninguna representacién o garantia, expresa o implicita, en cuanto a la exactitud o
integridad de la informacién contenida en esta publicacidn y no asume ninguna responsabilidad por la exactitud o integridad de dicha

informacién. K4K no asumird ninguna responsabilidad ante nadie por cualquier pérdida o dafo que surja de la provisidon de esta publicacion.

Esta publicacidon puede contener proyecciones que se basan en suposiciones que estan sujetas a incertidumbres y contingencias. Debido a los
juicios subjetivos y las incertidumbres inherentes de las proyecciones y debido a que los eventos con frecuencia no ocurren como se
esperaba, no puede haber seguridad de que las proyecciones contenidas en este documento se realizaran y los resultados reales pueden 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.




K4K servicios

Amplia gama de servicios para empresas publicas, IPPs 'y

agencias gubernamentales

Experiencia en consultoria energética, asesoramiento

estratégico y desarrollo de proyectos

Informes de “due diligence” de regulacion y de estudios de

mercado

Hemos apoyado la finalizacidon exitosa de 72GW,

incluyendo 15GW en Espaia, con un valor de transaccion

de USS44 mil millones.

Director de “market modelling” en EKON Strategy

Consulting durante 2015-2022. EKON es ahora una marca

registrada de K4K.
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Hasta ahora en el mercado eléctrico espaiiol

MW
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Fuente: REE (Peninsula) y K4K calcs.
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Solar PV
21%

Solar CSP
2%

14%

Solar PV

No estamos construyendo
energias renovables
porque las luces estan a
punto de apagarse ...

Pero hay que
descarbonizar la economia
empezando con el sector

eléctrico.
REE inc RTS (7GW)
FV 29.0 GW 36.0 GW
Edlica 31.0 GW 31.0 GW

Others
2%

Coal
2%
Cogenerati

on
7%




Cuidado con las suposiciones en el PNIEC...

Escenario Objetivo H2030. Plan de Energia y Cambio Climatico.

Espafia Peninsular Generacion minima sincrona: 7 CC + 3 NUC

Demanda (TWh): Nada que ver con

lo histdrico

Punta horaria de demanda (MW):

Capacidad instalada (MW) Capacidad de intercambio (MW)

Muclear

Carbdn

Ciclos

Hidraulica (sin bombeo)
Edlica terrestre

Edlica offshore

Solar FV

Termosolar

Resto RES

900/600

Cogeneracion y otros

Almacenamiento

Total sistema 203353 100%
Electrolizadores 11980

Marruecos

Infoermacion adicional:
Potencia renovable en Esparia peninsular (MW) 153997 76% del Total sistema

Fuente: Nuevo Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (“PNIEC”) 2023-2030, Anexo D.
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..aungue las intencion es clara: mucha mas renovable

Cambio de direccion con
PT, pero FR toma el relevo

Balance de generacidn (GWh)

Horas
GWh e utilizacién

Muciear 36881 10%

Carban li] 0%

Ciclos 19750 5%

Hidréulica (sin bombeo) 28932 8%

Edlica terrestra 117450 3%

Eira alfch me FV historico pero

Solar FV 125377 33% / I , ba.a

Termosolar 11426 3% €o’ica mas J

Resto RES 10993 3%

Cogeneracion y ofros I 17859 5%

Generacién'" a7s3e2 100%

e Pt Maervwore ~7% de la
"Balance almacenamiento 7185 GWh generaCién
Consumo 35447 GWh

Produccidn 28262 Salde ES-FR -30061 /

Saldo ES-PT: 5083

Saldo neto internacional (FR, PT, MA)

Positivo: saldo impariador. Negativo: saldo sxportador.

CONGESTIONES (%% horas) — ——
ES-FR T6.7% T.5%
ES-FPT 3% 18%

Fuente: Nuevo PNIEC 2023-2030, Anexo D.
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Saturacion de FV cuando el precio realizado de FV = LCOE

Demanda FV4
(MW) Z Consideramos un dia simple de 24
horas con Ciclo Combinado (“CCGT”)
y algo de FV. Supongamos que el
coste “all-in” de la electricidad
FV2 (“LCOE”) FV sea mas bajo que el

Demanda diaria

F coste marginal de CCGT.
A medida que sube la capacidad FV
(FV1 a FV2), los precios caen —
[~ > g?arazzdéle)l empieza a abrirse una “cortina” de

precios muy bajos.
Coste marginal V12 El mercado alcanzara un punto de

(€/MWh) saturacion donde no hay incentivo

‘ comercial para construir mas FV. No
————— CM CCGT n .. "
hay problema de "missing money".
Fva |V iOjo, que el "curtailment" formar
parte del mercado en "equilibrio"!
»CM FV (0)

<Horas de sol>

' Fuente: K4K. Recapitulacion (en inglés) https://www.youtube.com/watch?v=pHrUIGTIqt4&feature=youtu.be.
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https://www.youtube.com/watch?v=pHrUIGTlqt4&feature=youtu.be

¢Qué pasa si pasamos del punto de saturacion?

Demanda
(MW)

Coste marginal
(€/MWh)

4

Demanda diaria

» Hora del
dia (24)

A

CM CCGT

> CM FV (0)

<Horas de sol>

Fuente: K4K.

Si tenemos una meta politica de
EERR que supera lo que el
mercado nos daria, tendremos un
problema de “missing money”
pues habra mas horas con precios
bajos, mas “curtailment” y un
precio capturado de la FV que
caera por debajo de su LCOE.

Las posibles soluciones incluyen:

Esperar que la demanda
crezca lentamente y asi llegar
a la meta EERR/demand.

Definir fuente adicional de
ingresos que aseguren la
rentabilidad de la FV.

i0jo, que ni subastas ni PPAs
ofrecen un solucidn ya que son
instrumentos de gestion de riesgo
y, en términos econdmicos, no
representan fuentes adiciones de
ingresos!
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Ya vemos el cambio en la distribucion de los precios

100%
90%

70%
60%

40%
30%

Numero de horas (% del mes)

10%
0%

80%

50% -

20% |

100% —---

90% +---

Numero de horas (% del mes)

10%
0% -

70%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -

80% -

Rango de precio horario (EUR/MWh)

Fuente: ENTSO-E, K4K calcs. 1 enero — 31 octubre 2024.
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=—0-—Jan 2024

=t Feb 2024

Mar 2024
Apr 2024
=—o—May 2024
——Jun 2024
Jul 2024
——Aug 2024
—li—Sep 2024

=—0ct 2024

A medida que las energias renovables
intermitentes desempefnan un papel
mas importante, los precios del
mercado han disminuido, con un
notable aumento del nimero de
horas de precios bajos.

Los precios inferiores a SEUR/MWh
representaron el 6% de las horas en
2023y, hasta el 31 de octubre de
2024, suponen casi el 22% de las
horas.

Pero a diferencia de otros mercados
europeos, los precios negativos son
poco comunes, lo que
probablemente se explica por:

la mayor flexibilidad del sistema
eléctrico

la peculiaridad del Régimen
Especifico de apoyo a las
renovables histdricas

el creciente uso de clausulas de
exencion de cobro en los PPA
cuando hay precios cero o
negativos...
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P
PMM en pocas palabras

PMM (Power Market Model)
esta disefiado para replicar las
operaciones del sistema real del
que uno esta preocupado.

Al incluir restricciones
realisticas, el PMM replica cdmo
los agentes de mercado toman
decisiones independientemente
de si estas restricciones son
fisicas, econémicas o
medioambientales.

Y todo en MS EXCEL.

EKON s,
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Resumen de sensibilidades

Mas importantes

Low Case
(Low1_20241109)

MIBGAS/TTF hasta

Precios de combustible 2026, CME futuros

Central Case
(Ref1_20241109)

MIBGAS/TTF hasta
2026, CME futuros

High Case
(High1_20241109)

MIBGAS/TTF hasta
2026, CME futuros

) IEA WEO 2023
CO2 (precios EUA) ICE futuros ICE futuros SR Pl Es
Rec.argo [P G2 Ninguno Ninguno Aplicado
nacional
Llinliss 12 [pIfee LiEgEn oo Ninguno Ninguno Aplicado

carbon IED

5,7% en 2024

Impuesto a la generacion

5,7%, 7,0%, 3.5% en

5,7%, 7,0%, 3.5% en

(7%) solamente 24, 25,26 24, 25,26
solamente solamente

Impuesto céntimo verde Ninguno Aplicado al carbdn Aplicado al carbon
Crecimiento de la 1,25% 1,0% 1,0%
demanda
Horas anuales para FV 2050 1737 (histdrico) 1737 (historico)
Horas anuales de Edlica 3000 2500 2169 (histoérico)
TIC de Edlica, FV y

! -20% 1000/750/750 1000/750/750
Batteria (€/kW) ° /750/ /750/
Limite anual de Edlica 3/4GW desde 2025, 2.0/2.0GW 2.0/2.0GW
y FV “econémica” sin limites >2030 desde 2024 desde 2024

Note: Precios reales 2024¢€.

EKON s,

Crecimiento de la demanda
inferior al PNIEC. Brent, carbény
CO2 a base de CME y ICE. Gas
indexado al petréleo desde 2027
pero vinculado a MIBGAS y TTF
hasta 2026.

Impuesto a la generacién
eliminado poco a poco por
sobre-recuperacion en 2020-
2021 y fondo nacional (FNSSE).

Se anade 1,5 GW de New FV en
2024 como "firme". Después
aplicar limites anuales en el
despliegue de New Wind y PV
"econdmica" hasta 2030 en el
Low Case, pero para siempre en
otros casos. Sin limites para la
New Battery.

15



Alcanzar los objetivos del nuevo NECP 2030

La participacién de la generacion
renovable en el Central Case es del
75,59% y 80,30% en el Low Case (en
comparacion con el objetivo del 81%
en nuevo PNIEC).

Los objetivos de capacidad del PNIEC
son muy agresivos, ya que dependen
del fuerte crecimiento de la
demanda, horas histéricas para las
energias renovables, y un aumento
en exportaciones.

¢Qué pasa si el gobierno persigue
objetivos agresivos que exceden el
punto de saturacion?

Las subastas de nueva capacidad
guebrantaran al mercadoy
estardn abiertas a
impugnaciones legales por
discriminacion.

Mejor utilizar el mercado de
Certificados Verdes con
objetivos firmes y abiertos a
todos.

GW

250

200

150

100 -

50 -

2030 proyecciones

Fuente: Plan Nacional Integrado de Energiay Clima 2023-2030 (“PNIEC”) 2024, K4K 2024Q4
(https://www.ekonsc.com/ files/ugd/c7c811 3ff736a3fb5e495f827bbc989bd98c02.pdf).

I
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/
%

Nuclear

B Coal

B Cogen
B Hydro

B Other RES
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https://www.ekonsc.com/_files/ugd/c7c811_3ff736a3fb5e495f827bbc989bd98c02.pdf
https://www.ekonsc.com/_files/ugd/c7c811_3ff736a3fb5e495f827bbc989bd98c02.pdf

Caracteristicas basicas de un mercado de Certificados Verdes

Cada CV representaria una cantidad
determinada de energia renovable generada

(e.g. 1IMWh) y se negociarian Renewable Portfolio Standard

independientemente de la electricidad fisica

generada Renewable Energy Registrar

La demanda para los CCVV depende de fijar Compliance _Issues
using Certificates Certificates

objetivos de renovables obligatorios para cada
Entidad Responsable (generador /
comercializadoras / consumidor) con una
multa punitiva por incumplimiento.

La Entidad Responsable tendria flexibilidad a la ’ ‘

no alcanza el objetivo obligatorio.
) i Renewable Energy Market
La venta de CCVV proporcionaria una fuente p

de ingresos adicional a los generadores de
energia renovables, incentivando la
produccidon de energia renovable por encima

del “punto de saturacién” sin problema de Fuente:
Ui ” https://www.wesm.ph/downloads/download/TWFya2V0
MISsINg MONEY . IFJIcGOydHM=/MA1.

:j EKON s, .

Certificate \
hora de cumplir los objetivos, ya sea : Trading y |
generando energia renovable, comprando | Mand_ated - S :
CCVV a otros generadores, o pagando multas si ! entity |

!
! |
\ |



https://www.wesm.ph/downloads/download/TWFya2V0IFJlcG9ydHM=/MjA1
https://www.wesm.ph/downloads/download/TWFya2V0IFJlcG9ydHM=/MjA1
https://www.wesm.ph/downloads/download/TWFya2V0IFJlcG9ydHM=/MjA1
https://www.wesm.ph/downloads/download/TWFya2V0IFJlcG9ydHM=/MjA1

Un mercado de Certificados Verdes es una alternativa

Otros beneficios de un mercado de Certificados Verdes: -

Se ajusta a la meta de descarbonizacién automaticamente cuando
cambia la demanda y otros parametros dificiles de estimar.

No implica costes afiadidos para el gobierno.
Funcionaria en paralelo con el mercado eléctrico actual.
Reusa el sistema logistico de las Garantias de Origen.

Trata de manera equitativa a todos los proyectos renovables, es decir,
no discrimina entre proyectos “merchant”, con PPAs, aquellos de
subasta, etc.

Se puede usar la asignacion de CCVV para apoyar sectores o tecnologias
estratégicas (e.g. mediante asignacion de mas de un CV por MWh de
generacion, etc).

Un poco mas de informacién:

https://elperiodicodelaenergia.com/un-mercado-de-certificados-
verdes-como-alternativa-a-las-subastas-de-renovables (8 junio 2020)

https://b6ade791-f480-4f28-bbc6-
2a389e599ecc.filesusr.com/ugd/b3712¢c 5acd6d3f091548fdb45000457
238a7d8.pdf

https://www.youtube.com/watch?v=ii9jgXqG6zQ (15 sept 2020)
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No toda intervencion es mala... isi complementa al mercado!

La "Excepcion Ibérica” (RDL 10/2022, etc) provocd una reduccion significativa de los precios spot
aunque (a) no tuvo efecto después del 26 Feb 2023 ya que precio del gas < precio regulado del
gas, y (b) el consumidor pagé las ayudas a las plantas termales.

Pero es el régimen de comercio de derechos de emision de la Unidon Europea (“EU ETS”), donde
se cred un mercado nuevo, que es mas relevante aqui.
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Fuente: MIBGAS, ENTSO-E y K4K calcs.
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