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RESUMEN EJECUTIVO

Las grandes empresas eléctricas siguen
dominando, de momento

Las 10 mayores empresas eléctricas producen mas de la mitad de
la electricidad de Europa. A pesar de la crisis financiera y de los
importantes cambios experimentados en los mercados de la energia
de Europa, los ingresos de estas empresas crecieron mas del doble
entre 2002 y 2012 y sus ganancias aumentaron notablemente. Hasta
hace poco, también mostraban un mejor comportamiento que sus
andlogas en EE. UU.

Pero después de décadas de crecimiento y rentabilidad, los

ultimos afios han impactado de forma sustancial en sus ganancias.
Es irénico que sea el negocio de la generacion de energia
-tradicionalmente, una mina de oro- el que las esta hundiendo.
Desde 2008 han perdido la mitad de su valor de mercado de 1 billon
de euros: y parecen incapaces de volver a escena, a diferencia

de la gran mayoria del resto de las industriasz. Este deficiente
comportamiento también ha dafiado a algunos de sus mayores
accionistas: los gobiernos europeos.

Un entorno en rapido cambio

Las grandes compaiiias eléctricas han protagonizado recientemente
un pobre espectaculo en lo que se refiere a su adaptacion tanto

a las politicas gubernamentales como a los acontecimientos del
mercado exterior. Durante muchos afos, estas compafiias han
afrontado cambios de politicas, incluyendo la desregularizacion del
mercado, el abandono progresivo de la energia nuclear, el apoyo a
las energias renovables y regulaciones mas estrictas relacionadas
con la contaminacion del aire y las emisiones de CO2. También se
han venido enfrentando a una reduccion de la demanda, a cambios
en el mercado del gas y el carbon y a la aparicion de una generacion
viable de energia renovable a través de particulares y a nivel local
(generacion distribuida).

Parece que aferrarse a su viejo modelo de negocio no esta
funcionando. Por ejemplo, con la aparicion de la generacion
distribuida, se enfrentan a una reduccion constante de las ventas de
electricidad y de los precios de ésta, mientras que sus costes siguen
en aumento. Al tiempo que las centrales térmicas y nucleares de las
grandes compaiiias eléctricas resultan mas caras y las alternativas
mas baratas, los consumidores mas perspicaces estan buscando

la manera de reducir su dependencia del suministro de energia por
parte de las companias eléctricas. Para resistir, las eléctricas estan
intentando desconectar sus crecientes costes de la cantidad de
electricidad que venden, aumentando ain mas la ventaja del coste
de las renovables y otras alternativas. Las renovables, con costes
marginales cero, han ayudado a bajar los precios mayoristas, que
alcanzaron en 2013 el minimo de los Ultimos 8 afios.

Si esto se suma a la menor demanda de electricidad y al exceso
de capacidad en produccion de electricidad, el resultado son unas

1 THE ECONOMIST: EUROPEAN UTILITIES: HOW TO LOSE HALF A TRILLION EUROS. EUROPE’S ELECTRICITY PROVIDERS FACE EN
EXISTENTIAL THREAT. 12 DE OCTUBRE DE 2013 HTTP://ECON.ST/1CYIVEV

2 AQUI PUEDE VERSE EL DECEPCIONANTE RENDIMIENTO DEL INDICE STOXX EUROPE 600 DE LAS COMPARIIAS ELECTRICAS
HTTP://WWW.STOXX.COM/INDICES/INDEX_INFORMATION.HTML?SYMBOL=SX6P

compafias eléctricas con ganancias menores y calificaciones
crediticias inferiores, que hacen mas dificil el acceso a la
financiacion. La mayor parte de las empresas eléctricas han visto
rebajada su calificacion crediticia y han visto crecer el rendimiento
de sus bonos. Como consecuencia, los beneficios de las compafiias
eléctricas estan cayendo, el precio de sus acciones tiene un mal
comportamiento y sus previsiones de negocio se van oscureciendo.
Por ejemplo, Enel gan6 mas de 3.000 M€ a través de sus negocios
de generacion y venta cada afio entre 2005 y 2010, pero cayo

a 1.300 M€ en 2012. Los beneficios de E.ON por generacion de
energia habian caido dos tercios en los primeros nueve meses

de 2013, comparado con el mismo periodo del afio anterior. La
depreciacion de las compafiias eléctricas crecio en mas de 10.000
ME€ al afio en 2012, siendo los peores resultados para E.ON, EdF y
Vattenfall, seguidas de Enel, RWE y GdF Suez.

Sin embargo, no todas se ven afectadas de la misma manera. Son
especialmente vulnerables aquellas que poseen carteras menos
diversificadas y mas altas cuotas de ganancias por generacion en la
UE dentro del EBITDA total (beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, por sus siglas en inglés).
Actualmente, las mas golpeadas son aquellas con mas centrales

de gas, pero el carbon tampoco es una apuesta segura en el futuro
cercano. El abandono progresivo de la energia nuclear ha afectado
a las cuatro grandes alemanas (RWE, E.ON, EnBW y Vattenfall),
mientras que las empresas que siguen operando centrales nucleares
estan siendo azotadas por las inversiones en seguridad y los costes
crecientes de la nuclear.

Falta de adaptacion

Las grandes compafiias eléctricas europeas han tenido un largo
periodo de gracia para prepararse ante los desafios que afrontan.
La desregularizacion del mercado comenzd a principios de los

afios noventa, cuando el crecimiento de la demanda empezaba a
disminuir, y en los dltimos 5 afios ha caido notablemente. Alemania
tomo la decision de abandonar la energia nuclear de forma
progresiva en el afio 2000. Las regulaciones sobre la contaminacion
del aire y los sistemas de apoyo a las energias renovables habian
comenzado incluso antes. Ahora que se suman muchos de esos
cambios, ain mas agravados por los altos precios del gas y la larga
crisis financiera, ha quedado claro que las grandes compafiias
eléctricas no estan suficientemente preparadas para adaptarse.

Han invertido enormes cantidades en la ultima década, incluso han
duplicado sus gastos de capital tras la crisis financiera, pero en vez
de utilizar estos recursos para financiar un cambio real de modelo
de negocio, han hecho lo contrario: han invertido en exceso en
potencia procedente de combustibles fosiles, perdiendo, por lo tanto,
la oportunidad de acumular participaciones de control en renovables.

A pesar de que la demanda se frend y después cayod, y a pesar

del exceso de potencia, las compafias eléctricas han afiadido
alrededor de 85 gigavatios (GW) de combustible fosil a sus carteras
europeas durante la Ultima década. Ahora estan aumentando en, al
menos, 20 GW mas, aunque durante la década de los 2000 el pico
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de demanda de la UE (UE-27) realmente descendid. De hecho, los
analistas dicen que el exceso de capacidad de las centrales térmicas
(basadas en combustibles fosiles y energia nuclear) es tan alta que
las compafiias eléctricas europeas tienen que apagar unos 50 GW
de su potencia total procedente de combustibles fosiles para el afio
2017 si quieren mantener sus ya disminuidos niveles de beneficios
de 2012.

En Europa, las 10 principales empresas de electricidad solo
producen un 4% de su electricidad a partir de renovables
no-hidrdulicas, pero a menudo consiguen en el EBITDA anual entre
1.000 y 2.000 M€, especialmente de la edlica. Las cuatro grandes
alemanas dominan la produccién con alrededor del 70% de cuota de
mercado, pero controlan solo el 5-6% de la potencia edlica y solar
del pais. Sin embargo, J. P. Morgan calculd que el valor del negocio
de E.ON en renovables es mucho mayor que en su negocio de
generacion convencional.

Apagar fuegos a corto plazo no sustituye la falta
de adaptabilidad energética

Ahora, frente a las consecuencias de sus erroneas decisiones en
cuanto a asignacion de activos, las eléctricas estan echando mano
de los remedios habituales, incluyendo una intensa labor de lobby a
favor de subvencionar los combustibles fésiles (como los canones de
capacidad) y contra las renovables (como los “peajes de respaldo”
solars); recortes en los costes y despidos masivos, programas de
desinversion y Ultimamente recortes en los gastos del capital.

Estos movimientos, incluso aunque tuvieran éxito, no asegurarian

la viabilidad de estas empresas a largo plazo. Es inevitable una
reorientacion estratégica.

La historia demuestra que un lobby agresivo tiende a ofrecer buenos
resultados para las compafiias de electricidad, pero a costa de los
consumidores, las comunidades y las empresas que invirtieron

en valores renovables. Ademas, el éxito del lobby anti-renovables
puede dafiar a las mismas eléctricas: Se estima que Iberdrola,

E.ON y Enel han hecho un total de entre 4.000 y 5.000 M€ en el
EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones) anual gracias a sus negocios de renovables. Los
cambios en la ley espafiola para limitar los beneficios de los activos
de las renovables existentes también golpeara a Iberdrola de forma
significativa.

3 DEACUERDO CON EL NUEVO BORRADOR NORMATIVO ESPARIOL, LAS PERSONAS QUE PRODUCEN SU PROPIA ENERGIA TIENEN
QUE PAGAR UN PEAJE DE RESPALDO SIMPLEMENTE PARA MANTENERSE CONECTADAS A LA RED.

Comienzan a surgir mejores reacciones estratégicas

No todas las compafias eléctricas han reaccionado de la misma
forma. Algunas compafiias mas pequefias han respondido rapida y
positivamente a los cambios en las politicas y en los mercados. Por
ejemplo, Dong Energy y EDP han desarrollado unas carteras mas
equilibradas que incluyen un mayor porcentaje de renovables y sus
activos estan dando mas beneficios que los de las térmicas.

Algunas eléctricas han comenzado a reconsiderar su adaptabilidad
incrementando la flexibilidad de sus carteras de generacion de
energia. Entre otras medidas, estan creando carteras de renovables,
ofreciendo servicios innovadores para los recientemente surgidos
productores/consumidores de energia privados (también llamados
“prosumidores”) y estan empezando a invertir en capacidad de
almacenamiento.

Responsabilidades de los Gobiernos

Los Gobiernos han de enviar a las compafias eléctricas senales
claras e inequivocas que las dirijan hacia nuevos modelos de
negocio, econoémica y ambientalmente sostenibles, coherentes con
las politicas acordadas en materia de energia, cambio climatico,
contaminacion del aire, seguridad nuclear y otras areas relevantes.
Los Gobiernos no deberian ofrecerles mecanismos de alivio temporal
o0 subvenciones insostenibles para los combustibles fdsiles o la
energia nuclear que debiliten la reorientacion estratégica de las
compafias eléctricas. Los Gobiernos deberian, ademas, aprender a
no depender casi en exclusiva de un pufiado de compafias cuando
millones de europeos se estan convirtiendo en prosumidores.
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Las 10 mayores compaiiias eléctricas de Europa han visto como el
entorno de sus negocios esta cambiando de forma crucial desde
mediados de los afios noventa. Estos cambios han sido impulsados
en gran medida por las politicas de la Unién Europea (UE), como

es la legislacion sobre desregularizacion, contaminacion del aire,
renovables y cambio climatico. Algunos paises, como Alemania

y Bélgica, también han decidido abandonar progresivamente la
generacion de energia nuclear. Entre los cambios externos clave
también se encuentran las significativas mejoras en las tecnologias
de las renovables, el boom del gas de esquisto de los Estados
Unidos y la crisis econdmica y financiera. Otra tendencia subyacente
fundamental es el freno en el crecimiento de la demanda, que

ya comenzo en los afios noventa y que desde 2008 ha caido
rapidamente.

Estos cambios empezaron siendo lentos, pero al sumarse se han
acelerado, se han hecho mas profundos y han tenido consecuencias
sustanciales. Una adaptacion real se ha convertido en un deber para
las compafiias eléctricas de la UE. Como Reuters dice: “ Cada nuevo
panel solar que se instala en un tejado europeo, erosiona el modelo
centralizado de produccion de las compafiias eléctricas. Salvo que
se reinventen pronto, esas gigantes corren el riesgo de convertirse
en los dinosaurios del mercado de la energia.™

1 G. DE CLERCQ: ANALYSIS: RENEWABLES TURN UTILITIES INTO DINOSAURS OF THE ENERGY WORLD, REUTERS, 8 MARCH
2013: HTTP:/REUT.RS/19YKRBZ

Las grandes eléctricas han tenido muchos afios para prepararse y
adaptarse a estos cambios. Sin embargo, en general, han combatido
para revertir los cambios a través de un agresivo lobby. Lo que
hasta ahora han llamado “adaptacion” ha consistido en utilizar su
dominio del mercado para consolidar el control, recortar en costes,
diversificar y aumentar en exceso su potencia. Las compafias
eléctricas han aspirado a mantener sus modelos de negocio
inflexibles, basados en la generacion de energia fosil y nuclear a
gran escala y de forma centralizada, pero no han sabido dar un giro
sensato. Incluso hoy, la energia renovable, por ejemplo, representa
solo una fraccion de sus negocios de generacion de energia.

Este resumen muestra que, al no adaptarse de forma real a las
condiciones cambiantes, las compafiias eléctricas habran sido

los artifices de su propia desaparicion. Al tiempo que los desafios
que las rodean se han convertido en casi abrumadores, las
grandes eléctricas no tienen mas alternativa que una reorientacion
estratégica real. Los Gobiernos europeos —a menudo grandes
accionistas de estas compafiias— tienen la responsabilidad de
guiar a las compafiias eléctricas hacia nuevos modelos de negocio
sostenibles econémica y ambientalmente.
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Tras muchas décadas de rapido crecimiento de la demanda y de
estructuras monopolistas, en los afios noventa surgieron cambios
sustanciales en los mercados de la electricidad. Dichos cambios
comenzaron lentamente, ofreciendo un amplio plazo a las eléctricas
para prepararse, pero éstas en general utilizaron ese largo periodo de
gracia para resistir el cambio en vez de adaptarse a él.

Dos décadas de cambios sumados en un cambio
de paradigma

Los mercados europeos de la electricidad han evolucionado
notablemente a lo largo de casi dos décadas. Los cambios que han
transformado el paradigma del sector de la electricidad incluyen: el
freno en la demanda, la aparicion de renovables de coste marginal
entre bajo y cero, un cambio desde una produccion centralizada

de energia a una produccion distribuida, la desregularizacion del
mercado y el abandono progresivo de la energia nuclear. En las
primeras fases esos cambios eran graduales, pero recientemente se
han acelerado, lo que ha hecho que la previsibilidad del mercado sea
menor (con cambios rapidos y radicales en las politicas que incluso
han reducido la regulacidn).

Sumados, estos cambios individuales se refuerzan entre si. Por
ejemplo, mientras las eléctricas han tenido éxito al constrefiir la
competencia, las tecnologias renovables se han desarrollado hasta
un punto en el que ayudan a intensificar la competencia al reducir las
barreras de entrada al mercado a millones de pequefios productores
y trayendo al mercado una potencia con costes marginales entre
bajos y cero. Lo contrario también es evidente: desagregar el negocio
ayuda a crear condiciones mas favorables para la aparicion de
nuevos agentes renovables a gran escala.

Reduccion de la demanda

El pico de demanda y la demanda total de electricidad en la Union
Europea comenzaron a reducirse en la década de los noventa y han
estado cayendo desde 2007 (con la excepcion de 2009). La demanda
total en la UE-27 cayd alrededor de un 2,5% entre 2007 y 2012:. La
demanda también decliné en varios grandes mercados nacionales: un
7,5% en el Reino Unido, un 4,3% en ltalia, un 3,4% en Espana y un
3,2% en Alemaniaz. En los primeros 11 meses de 2013, la demanda
cayd por encima del 2,6% en Espana y del 3,5% en Italia (donde
Enel, el mayor productor de electricidad del pais, informé de una
caida incluso mayor en su informe de los nueve primeros meses);

en los primeros nueve meses de 2013, la demanda en Alemania cayo
un 1,1%:.

En algunos de los principales mercados, incluyendo el aleman y el
britanico, se espera que la demanda baje aiin mas. Esta es incluso
la prevision del grupo de lobby industrial Eurelectrics. Mientras tanto,

1 LADEMANDA BAJO DE 3.161 TWH EN 2007 A 3.082 TWH EN 2012. EURELECTRIC: HTTP:/WWW.EURELECTRIC.ORG/
POWERSTATS2013/

2 EURELECTRIC: ESTADISITICAS Y TENDENCIAS DE LA ENERGIA 2013 Y EDICIONES ANTERIORES: HTTP:/WWW.EURELECTRIC.
ORG/POWERSTATS2013/

3 ENEL: RESULTADOS DE 9M EN 2013, 7 DE NOVIEMBRE 2013 HTTP://BIT.LY/1D4CEQ0

4 PLATTS: POWER IN EUROPE, DIFERENTES NUMEROS ENTRE OCTUBRE DE 2013 Y ENERO DE 2014.

5 EUROELECTRIC “REPRESENTA LOS INTERESES COMUNES DE LA INDUSTRIA DE LA ELECTRICIDAD A NIVEL PANEUROPEQ":

el descenso registrado en la demanda ha sido acompafiado por un
notable aumento de la potencia instalada tanto en renovables como
en fosiles, lo que resulta en un exceso de capacidad importante en
varios paises. Europa cuenta hoy con una capacidad de generacion
instalada que duplica la que se necesitaria para cubrir un pico de
demanda.

Los margenes de reserva también son suficientes en toda la UE,

y no hay ninguna indicacion sdlida de que los sistemas vayan a
experimentar estrés, incluso a medio plazo, para cubrir un posible
pico de demanda generals. Los bajos precios de contado y mayoristas
de futuro en toda Europa (con Italia como anomalia) también lo
confirman. ENTSO-E” ha estimado una capacidad adicional de

mas de 100 GW para satisfacer la demanda y reservas para el
invierno 2013/14. En la mayoria de los mercados, el reto real esta

en gestionar el exceso de potencia y produccién (como en Italia y
Espafia).s

Desregularizacion, renovables, abandono
progresivo de la energia nuclear: las decisiones
politicas impulsan muchos cambios en los
mercados de electricidad

La desregularizacion del mercado en Europa comenz6 alrededor de
1990, primero en Reino Unido y en los paises nérdicos, y alcanzd
un punto de inflexién importante con la Directiva sobre el Mercado
de la Electricidad de 1996. La agenda de liberalizacion de la UE

ha fomentado la competencia, ha introducido nuevos participantes
en el mercado y ha incrementado el comercio transfronterizo de la
electricidad.

Al tiempo que la electricidad procedente de energias renovables
comenzaba a hacer su aparicion (con algunos programas nacionales
de incentivos que se remontan a la década de 1980), la UE también
introdujo politicas que promocionaban dichas tecnologias y mitigaban
el impacto de la generacion de electricidad en Europa sobre el clima.
En 2008, la UE adopt6 el paquete sobre clima y energia, incluyendo
una Directiva revisada sobre Energia Renovable cuya aspiracion

era llegar a un 20% de cuota de renovables en el consumo final de
energia para el afio 2020. Consecuentemente los paises de la UE
pusieron en marcha medidas de apoyo para la generacion de energia
renovable. A través de dichas medidas, respaldadas por un amplio
apoyo publico, la potencia edlica de la UE crecidé desde alrededor

de 1 GW a mediados de 1993 hasta aproximadamente 117 GW en
2013, La potencia de la solar fotovoltaica pasé de 2 GW en 2005 a
mas de 70 GW en 2012w,

Ademas, algunos paises también anunciaron su decision de
abandonar la energia nuclear de forma progresiva. En Alemania, la
generacion de energia nuclear deberia haberse detenido para enero

HTTP://WWW.EURELECTRIC.ORG/ABOUT-US/OUR-MEMBERS/

6 INVESTEC: EUROPEAN POWER UTILITIES: SECTOR REVIEW, 21 ENERO 2013,

7 ENTSO-E: THE EUROPEAN NETWORK OF TRANSMISSION SYSTEM OPERATORS FOR ELECTRICITY: HTTPS:/WWW.ENTSOE.EU/
8 PLATTS: 100 GW ADICIONALES ESTE INVIERNO: ENTSO-E, POWER IN EUROPE, NUMERO 665, 9 DICIEMBRE 2013.

9 ASOCIACION EUROPEA DE ENERGIA EGLICA WIND IN POWER, 2013 EUROPEAN STATISTICS, FEBRERO 2014:: HTTP://BIT.
LY/AGPKYWM

10 ASOCIACION EUROPEA DE LA INDUSTRIA FOTOVOLTAICA: GLOBAL MARKET OUTLOOK FOR PHOTOVOLTAICS 2013-2017
HTTP://BIT.LY/1DMEHPI
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de 2023 y en Bélgica para septiembre de 2025. En Francia, donde la
nuclear es la principal fuente de energia, el Gobierno ha anunciado
una profunda reduccion de la cuota nuclear en la generacion nacional
de energia, pasando del 75% actual (la mas alta del mundo) al 50%.

Sin embargo, las sélidas sefales politicas enviadas se debilitaron
durante la crisis econdmica y en varios paises, como Espafia,

Italia, Alemania y Reino Unido, el apoyo a las renovables se redujo
notablemente. Un cambio en la generacion de energia en Estados
Unidos, del carbon al gas, llevd a una bajada del precio del carbon

en Europa, mientras que la UE no conseguia mantener el precio del
carbono en el Sistema de Comercio de Emisiones (ETS, por sus siglas
en inglés), lo que redujo atn mas los incentivos de las companias de
electricidad para pasar de contaminar a generar energia limpia.

Resistiendo la desregularizacion y culpando a
las renovables emergentes

Durante las dos ultimas décadas, las grandes compaiiias eléctricas
europeas se han centrado en frenar el proceso de desregularizacion
y han hecho todo el lobby posible para evitar tener que separar

las redes monopolistas de sus negocios de generacion y
comercializacion. Hasta ahora, las eléctricas han tenido éxito en
mantener bajas las tasas de cambio de proveedor de sus clientes

y, en muchos casos, también en evitar una separacion efectiva y
realmente justa, y en no facilitar el acceso a terceros a sus redes, a
pesar de los paquetes adicionales reguladores de la UE de 2003 y
2009. La mayor parte de las grandes eléctricas podrian mantenerse
integradas y, en algunos paises como Polonia, podrian incluso
reintegrarse tras algunos pasos dados hacia la separacion.

Desde el principio, las grandes eléctricas europeas han culpado a
la energia renovable y han hecho lobby contra cualquier sistema de
apoyo para las tecnologias renovables emergentes. Resulta hipécrita

que hayan peleado contra las subvenciones a las renovables, cuando
aun dependen de las subvenciones a la nuclear, incluso 50 afios
después desde que los primeros reactores comenzaran a funcionar.
Durante mucho tiempo, las grandes compaiiias eléctricas europeas
no invirtieron recursos sustanciales en el desarrollo de sus propios
negocios renovables, salvo Iberdrola, que adoptd un enfoque mas
equilibrado, pero cinico: A pesar de llegar a ser el mayor propietario
de energia eolica del mundo, durante afios ha liderado la campana de
desprestigio contra las renovables en Espana, en particular contra la
energia solar, y ahora parece estar destruyendo con éxito los miles de
millones invertidos en solar, a menudo de sus clientes, pero también
los suyos propios en el caso de la edlica (ver tabla en 3.2.).

Falta de adaptacion

Las grandes eléctricas han tenido muchos afios para prepararse
y adaptarse a estos cambios. Por el contrario, lo que han hecho
principalmente es luchar contra ellos.

Los ejemplos de las industrias de las telecomunicaciones y el
transporte aéreo en los afios 70 también ofrecen lecciones Utiles
para las eléctricas, como se comparte en un informe: del Edison
Electric Institute,z una asociacion estadounidense de compaiiias
eléctricas. Ambas son industrias intensivas en capital, que
experimentaron cambios muy significativos en su entorno en muy
pocos afos tras la desregularizacion y los cambios tecnoldgicos. En
la industria del transporte aéreo, todas las principales aerolineas de
Estados Unidos se declararon en quiebra tras la desregularizacion
de 1978. No hay nada de la industria de las telecomunicaciones de
1978 que sea reconocible hoy dia.

11 P KIND: DISRUPTIVE CHALLENGES: FINANCIAL IMPLICATIONS AND STRATEGIC RESPONSES TO A CHANGING RETAIL ELECTRIC
BUSINESS, EDISON ELECTRIC INSTITUTE, ENERO 2013.
12 EDISON ELECTRIC INSTITUTE: HTTP://WWW.EEI.ORG/PAGES/DEFAULTASPX
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3. LOS “DINOSAURIOS” SIGUEN

DOMINANDO, POR AHORA

Hasta hace poco, y a pesar de la crisis financiera y los enormes
cambios de los mercados de la electricidad en Europa, las mayores
compafiias eléctricas han podido mantener su dominio del mercado,
aumentar su tamafio y, hasta 2012, incluso mejorar sus resultados.
De 2002 a 2012, sus ingresos crecieron notablemente; su EBITDAs
y sus Flujos de Caja Operativos casi se duplicaron.

Tamano

Las 10 mayores eléctricas dominan los mercados de la electricidad
en la UE y la mayoria de los mercados individuales nacionales.
Producen mas de la mitad del total de la energia de Europa:+.

13 EBITDA = BENEFICIO ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
14 S0L0 LA PRODUCCION DE LA EMPRESA DENTRO DE LA UE, BASADO EN INFORMES DE LA COMPARIiA, PACKS DE ANALISTAS,
HERRAMIENTAS DE DATOS, ETC. LAS CIFRAS PARA LA PRODUCCION TOTAL DENTRO DE LA UE DERIVAN DE: COMISION EUROPEA,

Las principales eléctricas de la UE tienen mayores cuotas de
mercado que las principales eléctricas de Estados Unidos, y, en
general, son mas grandes (en capital de mercado, ventas, activos,
numero de empleados, etc). Por ejemplo, la mayor compafiia eléctrica
de EE. UU. tiene unos ingresos similares a los de la novena o décima
mayor eléctrica europea (en ddlares). Mientras que al menos seis
eléctricas europeas tienen mas de 100.000 millones de ddlares en
activos en sus libros, en Estados Unidos solo Duke Energy alcanza
dicha cifra (ver Bloomberg Utility Leaderboard:s).

EUROSTAT, “ELECTRICITY PRODUCTION AND SUPPLY STATISTICS, EXCEL-SHEET”:: HTTP://BIT.LY/119Y7QM
15 BLOOMBERG INDUSTRY LEADERBOARD: UTILITIES. UTILITIES. HTTP://BLOOM.BG/1GTASP4, ACCESSED IN DECEMBER 2013

Tabla 1: Cuota de generacion de energia de las 10 eléctricas mas grandes de Europa.

Cuota de

eneracion
e energia en

20,0% 7,4% 6,2% 5,9%

la UE en 2012

Ingresos

En términos de crecimiento de ventas, las eléctricas europeas superan
de largo a las estadounidenses. Segun Bloomberg, todas las grandes
compafias eléctricas europeas aumentaron sus ingresos durante los
Gltimos 12 meses, mientras que seis de las 10 mayores compafiias
estadounidenses los redujeron. Las ocho principales eléctricas
europeas tuvieron un crecimiento en los ingresos también durante
toda la Gltima década. La suma de sus ingresos (en 2002, de 270.000
ME) crecieron con dinamismo hasta 2008 (532.000 M€), y — tras un
pequefio bache en 2009- incluso hasta los 698.000 M€ en 2012,
Cada uno de estos gigantes vio crecer sus ingresos en parte como
consecuencia de la integracion de sus negocios adquiridos, pero la
mayoria de las actividades de fusion y adquisicion (M&A por sus siglas
en inglés) ocurrieron en la primera parte de la pasada década.

Beneficios

Las eléctricas europeas generaron unos beneficios significativos
hasta 2012. Hace una década el EBITDA anual para las ocho mayores
eléctricas de la UE se situaba entorno a 50.000 M€ al afio, y por en-
cima de los 80.000 M€ desde 2007. Segtn Bloomberg Leaderboard,
incluso recientemente estaban a la par con las grandes eléctricas de
los EE. UU. en términos de rendimiento de activos y rentabilidad del
capital invertido, y su rendimiento se comportaba mejor.

16 BLOOMBERG PROFESSIONAL. BLOOMBERG INDUSTRIES — UTILITIES — POWER GENERATION EUROPE (Bl EGENE) -
PROFITABILITY, CONSULTADO EN ENEROQ 2014.

17 LAMAYOR OLA DE ADQUISICIONES SE PRODUJO ENTRE 2000 Y 2007, POR EJEMPLO, EDF ADQUIRIG ENBW, VIVENDI ENERGY,
LONDON ELECTRICITY, EOS, ETC; E.ON POWERGEN, RUHRGAS, ZCE, SYDRAFT, HEINGAS, ETC; RWE ADQUIRIO SE, THYSSENGAS,
INNOGY, THAMES WATER; VEW Y MUCHAS OTRAS. LAS TRANSACCIONES MAS IMPORTANTES DESDE 2008 INCLUYEN LA
ADQUISICION ESE ANO DE LA BRITISH ENERGY POR EDF, LA ADQUISICION DE NUON POR VATTENFALL Y DE ESSENT POR RWE EN
2009, Y EN 2011 SE PRODUJO LA ADQUISICION DE INTERNATIONAL POWER POR GDF SUEZ.

e | e | o | e | oo swe | vatenan | boron | Oz | Gnow | e | oo |

5,4%

5,3% 2,5% 2,2% 1,9% 1,9% 41,3%

El Flujo de Efectivo de sus Operaciones crecid desde un nivel tipico
de 30.000 M€ hace diez afios hasta 50.000 M€ en 2008-2012. EdF,
E.ON, GdF Suez, RWE, Enel, Iberdrola, Gas Natural y CEZ, todas ellas
han visto como durante la pasada década tanto sus Flujos de Caja
Operativos como sus EBITDA crecian:s.

La siguiente grafica muestra el notable aumento del EBITDA y de los
Flujos de Caja Operativos, incluso después de la crisis financiera.

Eléctricas europeas con fuertes EBIDTA
y flujo de caja operativo

EBITDA Flujos de Actividades
0 (Miles de millones €) de Explotacién
%0 (Miles de millones €)
]

" e
"§RABERAREEE "§EEEiRfRiis

FUENTE: BLOOMBERG PROFESSIONAL/BLOOMBERG INDUSTRIES/ UTILITIES

18 BLOOMBERG PROFESSIONAL. BLOOMBERG INDUSTRIES — UTILITIES - POWER GENERATION EUROPE (BI EGENE) -
PROFITABILITY, CONSULTADO EN DICIEMBRE 2013.
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Unas finanzas favorables y un facil acceso a financiacion sedujeron
a las eléctricas bajo un falso sentido de seguridad. No han sido
capaces de utilizar las dos ultimas décadas para prepararse para

el cambio que se producia en sus principales mercados. De hecho,
han puesto las cosas peor al aumentar de forma masiva la potencia
adicional de carbon y gas, dejando en manos de otras el control de
la mayor parte de los 200 GW de potencia que Europa tiene hoy en
energia solar y edlica.

4.]. EXCESO DE INVERSION
EN ACTIVOS OBSOLETOS
FOSILES

Gran crecimiento de potencia durante la ultima
década

Segln Platts (véase el grafico de mas abajo), la potencia fésil crecié
en alrededor de 85 GW en Europa durante los Ultimos 10 afios (2003-
2013).. Ademas, en mayo de 2013, Platts estimd que solo en Europa
Occidental estaba aumentando en 8,7 GW la potencia en térmicas de
gasy 11,9 GW en térmicas de carbon, junto con 19 GW de otro tipo
de energias, en su mayor parte renovables, mientras que también se
permitia instalar una notable potencia adicionalz.

Figura 2: Potencia fésil creci6é en 85 GW en los
ultimos 10 aiios

Edad de las centrales térmicas europeas

por tipo de combustible

—
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51088 Petréleo
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FUENTE: PLATTS POWERVISION, DICIEMBRE 2013

1 PLATTS POWER PLANTS DATABASE, CONSULTADO EN DICIEMBRE 2013.
2 PLATTS POWER GENERATION TRACKER: WEST EUROPE'S 20 GIGAWATTS NEW CAPACITY, 7 MAYO 2013: HTTP//BIT.
LY/1KOBFZE

Exceso de potencia, baja demanda

Esta enorme potencia adicional se dio en un mercado caracterizado
por: un notable exceso de potencia; una demanda que sera mas baja
en 2020 que en 20102; un crecimiento significativo de la potencia
renovable; normativas mas estrictas sobre emisionest; un mercado
de derechos de carbono que puede que esté tocando fondos.

Asi lo resumid el semanario The Economist: “Durante la década

de 2000, las eléctricas europeas realizaron un exceso de inversion
en potencia de generacion a partir de combustibles fdsiles, con un
aumento del 16% en Europa en general y mas atin en determinados
paises (por ejemplo, hasta el 91% en Espafia). El mercado de la
electricidad no crecid en esa proporcion ni incluso en los buenos
tiempos; entonces la crisis financiera golped a la demanda. De
acuerdo con la Agencia Internacional de la Energia, la demanda total
de energia en Europa descenderd en un 2% entre 2010 y 2015.”

Las estadisticas de Eurelectric’ muestran que entre 2000 y 2010 el
pico de demanda de la UE-27 cayo de 460 GW a 440 GW, mientras
que la potencia fosil crecié en 69 GW y la potencia renovable, con
costes marginales cero 0 muy bajos, en 98 GW. Como puede verse en
el siguiente grafico, entre 1990 y 2010, un crecimiento en potencia
de 124 GW procedid de energia fésil y 116 GW de centrales de
energia renovable no-hidraulica.

Figure 3: Capacidad fésil adicional mas alla de las
renovables (capacidad instalada en GW)

— ] W
+31G¥Y @ Otras
= T4 GW renovables
+20 G Solar
m Edlica
® Hidraulica
# Combustibles

fosiles

® Nuclear

- 288588888

FUENTE: EURELECTIC POWER STATISTICS

3 T, ANDERSEN: GERMAN UTILITIES HAMMERED IN MARKET FAVOURING RENEWABLE. BLOOMBERG, 12 AUGUST 2013, HTTP://
BLOOM.BG/1IYAXIT

4 EUROPEAN COMMISSION: INDUSTRIAL EMISSIONS: HTTP://EC.EUROPA.EU/ENVIRONMENT/AIR/POLLUTANTS/STATIONARY/

5 “THE COST OF EMITTING CARBON DIOXIDE WILL JUMP TO €7.75 (§10.54) A METRIC TON BY THE END OF THE YEAR, FROM
TODAY’S CLOSE

OF €4.65, ACCORDING TO THE MEDIAN OF NINE ANALYST AND TRADER ESTIMATES COMPILED BY BLOOMBERG NEWS.” IN E.
KRUKOWSKA AND M. CARR: POLLUTION COSTS TO RISE AS EU BACKS MARKET FIX, BLOOMBERG NEWS, 8 JANUARY 2014

6 THE ECONOMIST: EUROPEAN UTILITIES: HOW TO LOSE HALF A TRILLION EUROS. EUROPE'S ELECTRICITY PROVIDERS FACE EN
EXISTENTIAL THREAT. 12 OCTOBER 2013: HTTP://ECON.ST/1CYIVEV

7 EUROELECTRIC POWER STATISTICS & TRENDS: HTTP:/WWW.EURELECTRIC.ORG/POWERSTATS2013/
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La potencia crecio tanto que — segin UBS — habria que cerrar
centrales por 49 GW de carbdn, gas y petroleo para el afio 2017 si se
quieren mantener los niveles de beneficios de 2012t lo que incluye
24 GW de centrales de generacion que principalmente tengan un
flujo de caja positivo, ademas de los 7 GW que las eléctricas ya han
planeado cerrary de los 18 GW de cierres que se espera que se
anuncien.

Los siguientes cuadros presentan algunos estudios de casos de cinco
paises (Alemania, Holanda, Italia, Espafia y Polonia) que demuestran
la gran potencia que se ha construido recientemente o que se esta
construyendo a partir del carbdn y del gas.

1 R MOSISON: UTILITIES NEED TO CLOSE 30% OF EUROPEAN POWER PLANTS, UBS SAYS, BLOOMBERG, 7 MARZO 2013:
HTTP://BLOOM.BG/1AOXPNW

Estudio de caso: Alemania: gran potencia de generacion con carbon, nueva y restaurada

El mapa de la pagina siguiente muestra una seleccion de centrales de carbon que han sido encargadas o restauradas en Alemania
recientemente. En los Ultimos afios, Vattenfall, E.ON, RWE y otras han construido nuevas centrales de carbon de gran tamafio. Ademas, se
han rehabilitado unos 20 bloques de carbon y lignito. Aunque el mapa no es integral, si que muestra mas de 15 GW de capacidad nueva o
restaurada, a base de carbon/lignito, creadas durante los Ultimos seis o siete afios, indicando inversiones masivas en activos que pueden
devenir obsoletos.

También se han construido importantes capacidades de gas, por ejemplo, Platts informo en octubre de 2013 que habia mas de 30 grupos
de gas en desarrollo, con 9 GW de potencia total'. La Bundesnetzagentur (autoridad reguladora de la energia en Alemania) indicd que
estaba previsto construir 10.9 GW de potencia térmica antes de 2016 y desmantelar 9.9 GW para 2018. Por lo tanto, la potencia térmica
aun tendria un incremento netozz.

Estas nuevas adiciones de potencia entraron y estan entrando en funcionamiento mientras los inversores podrian perder 140.000 M€ al
afo en solo una central de carbon de 750 MW, segun el duefio de la central Liinen de 1.400 M€ que comenzo a operar comercialmente
en diciembre de 2013+ El Director Ejecutivo de E.ON lo resumio asi: “cuando inviertes en nueva generacion, puedes dar por perdida la
inversion el primer dia’s. Aln asi se siguen encargando nuevas centrales, una tras otra, que podrian cerrarse solo unos afios después de
comenzar a operare, 0 cuya produccion podria retrasarse, como es el caso de la nueva central de gas de ciclo combinado de Statkraft en
Hiirthr,

Las eléctricas presionan activamente para evitar dichas pérdidas masivas y las autoridades ceden a sus demandas. En 2010, E.ON termind
la central de Irsching-5 por 400 M€, pero solo tres afios después estaba amenazada de cierre por baja utilizacions. Al final, E.ON forzd un
acuerdo de compensacion con la Bundesnetzagentur y TenneTe para mantenerla en funcionamiento por decenas de millones de euros
anuales. Por ahora, los clientes estan compensando a E.ON por una inversion no rentable.

PLATTS: SMALL GAS UNIT PROLIFERATE IN GERMANY, POWER IN EUROPE, NUMERO 662. 28 OCTUBRE 2013.
PLATTS: BNA: 1 GW NET ADDS TO 2018, POWER IN EUROPE, ISSUE 663, 11 NOVIEMBRE 2013.
BUNDESNETZAGENTUR — BUNDESKARTELLAMT: MONITORINGBERICHT 2013: HTTP://WWW.BUNDESKARTELLAMT.DE/SHAREDDOCS/PUBLIKATION/DE/BERICHTE/ENERGIE-MONITORING-2013.PDF?__BLOB=PUBLICATIONFILE&V=6
FULDAER NACHRICHTEN: UWAFUKOHLEKRAFTWERK LUNEN RECHNET MIT 140 MILLIONEN EURO VERLUST JAHRLICH, 27 ABRIL 2013: HTTP://WWW.FULDAER-NACHRICHTEN.DE/?P=108401
CONFERENCIA DE ALTO NIVEL DE PARTES INTERESADAS EN LA HOJA DE RUTA DE LA ENERGIA PARA 2050: HTTP://BIT.Y/1BIXCSZ
S. PATEL: EUROPE’S GAS POWER PLANT CARNAGE INTENSIFIES, 22 AGOSTO 2013, POWERMAG: HTTP://BIT.LY/KOOOGB
KOLNER STADT ANZEIGER: NEUES KRAFTWERK PRODUZIERT NOCH NICHT, 13 JUNIO 2013: HTTP://BIT.LY/11CA29V
T. ANDRESEN AND T. PATEL: EUROPE GAS CARNAGE SHOWN BY E.ON CLOSING 3-YEAR-OLD PLANT, BLOOMBERG, 12 MARZO 2013: HTTP://BLOOM.BG/1GN2GJB
TENNET ES EL OPERADOR DE TRANSMISION DE ELECTRICIDAD EN LA MAYOR PARTE DE ALEMANIA Y HOLANDA HTTP://WWW.TENNET.EU/NL/HOME.HTML
O STERN: ENIGUNG VON EON UND NETZBETREIBER TENNET: GASKRAFTWERK IRSCHING BLEIBT DOCH AM NETZ, 26 ABRIL 2013:: HTTP:/BIT.LY/1LCNZXB
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Mapa 1: Centrales de carbon construidas (negro)
renovadas (naranja) o en construccion
en Alemania desde 2007

] Bremenhaven 5 (830 MW, 2014)
| B Moorburg (1640MW, 2014?)
Il Farge (397 MW, 2007)

Wilhelmshaven (830 MW, 2014)

Ibbenbiiren

(838 MW, 2009) Il Braunschweig Mitte (183 MW, 2011)
Liinen (750 MW, 2013)
Gelsenkirchen Scholven D (370 MW, 2009) i Hamm (1500 MW, 2014)

Duisburg-Walsum (790 MW, 2010) Il Datteln 4 (1055 MW, ?)
Boxberg R (675 MW, 2012)[ll

Grevenbroich Neurath F (1100 MW, 2012) [l Bl Niederaussem G (687 MW, 2008)
Grevenbroich Neurath G (1100 MW, 2012) [l M Niederaussem H (687 MW, 2009) Il Chemnitz Nord Il
(100 MW, 2010)

I Mannheim-Neckarau 9 (912 MW, 2015)

Il Heilbronn 5 (125 MW, 2010)
I W Heilbronn 6 (125 MW, 2010)
Karlsruhe-Rheinhafen (910 Mw, 2013) Il [l Il Heilbronn 7 (816 MW, 2009)

Walheim 1 (107 MW, 2011)

|
Walheim 2 (160 MW, 2011) J AIEbach Deizisau2 [l Zolling Leininger 5
(879 MW, 2012) (474 MW, 2011)

Tabla 2: Centrales de carbon
recientemente construidas/
renovadas o en construccion
en Alemania desde 2007

Central (iudad)

Bremen Hafen 5 145 MW Rehabilitacion: 2007
NiederauBem G&H 2687 MW Rehabilitacion: 2008/2009
—
Gelsenkirchen Scholven D 370 MW E.ON Rehabilitacion: 2009
Chemintz Nord Il 100 MW Eins Energie Rehabilitacién: 2010
Zolling Lenlnger ® 474 MW GdF Suez Rehabilitacion: 2011
Boxberg R 675 MW Vattenfall Encargo: 2012
Westfalen D&E (Hamm-Uentrop) 2*800 MW RWE + kommunale Partner Encargo: 2013/2014
Liinen 750 MW Trianel Encargo: 2013
Datteln 4 1100 MW E.ON Encargo: 2014
Moorburg 1&2 (Hamburg) 2*820 MW Vattenfall Encargo: 2014

Mannheim GKM3 (Mannheim-Neckarau) 900 MW Encargo: 2015
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Estudio de caso: Holanda: mas de 10 GW en
nuevas centrales de carbon y gas desde 2009

La fiebre de la construccion de centrales térmicas también alcanzd
a Holanda: RWE, Vattenfall, GdF Suez, E.ON, EdF, Eneco y otros

han terminado, o estan terminando, al menos 10 GW de potencia
de gas y carbon desde 2009. RWE (con 3 GW) y Vattenfall (con 2
GW) aportan la mayor parte. Ambas contintian con sus grandes
proyectos de generacion, después de adquirir empresas eléctricas
locales, Essent y Nuon en 2009 (por 8.100 M€y 10.300 M€z,

1 RWE, NOTA DE PRENSA “ESSENT AND RWE COMPLETE TRANSACTION", <HTTP://BIT.LY/JHPXBK>, SEPTIEMBRE 2009.
RWE, “REPORT ON THE FIRST THREE QUARTERS OF 2011, <HTTP://BIT.LY/1JXIPAA>, PAGINA 47.
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respectivamente). RWE y Vattenfall ya han reconocido miles de
millones de pérdida de valor en estas dos transacciones.

De acuerdo con PwCs, se espera alcanzar una potencia total
(incluyendo la edlica y las conexiones con paises vecinos) de 55
GW en 2020, mientras que el pico de demanda en Holanda se
estima que estara justo por encima de los 20 GW ese afio. Incluso
corregida con los factores de carga inferiores de la energia edlica,
la potencia total adn llegaria a los 47 GW.

3 PRICEWATERHOUSECOOPERS, INFORME “ENERGIE-NEDERLAND, FINANCIAL AND ECONOMIC IMPACT OF A CHANGING
ENERGY MARKET", <HTTP://BIT.LY/1JPB7KM>, MARZO 2013.

2 NUON, NOTA DE PRENSA, “NUON AND VATTENFALL JOIN FORCES TO CREATE A LEADING EUROPEAN ENERGY COMPANY”,
<HTTP://BIT.LY/197EMZH>, FEBRERO 2009.

Mapa 2: Encargo de nuevas centrales
de carbon (negro) y gas (azul) en
Holanda durante los ultimos 5 anos

Magnum Centrale Eemsmond (1311 MW, 2016) [l ll Eemshaven (1560 MW, 2013)

B Schoonebeek (140 MW, 2011)

M Maximacentrale Lelystad (870 MW, 2010)
Hemweg 9 (435 MW, 2012) [l
Il Diemen 34 (435 MW, 2012)
Nieuwbouw Centrale (800 MW, 2014) [l

Il Enecogen (870 MW, 2011)
[l MaasStroom Energie (425 MW, 2010)
Maasvlakte (1070 MW, 2014)

B Sloe Centrale (870 MW, 2009)

B Clauscentrale Maasbracht C

Tabla 3: Holanda: encargo de nuevas centrales (1304 MW, 2012)

de carbon y gas durante los ultimos 5 aiios

Sloe Centrale Gas: 870 MW Delta, EdF 2009

Maximacentrale Lelystad Gas: 870 MW GdF Suez 2010

MaasStroom Energie Gas: 425 MW Intergen 2010

Enecogen (Rotterdam) Gas: 870 MW 2011

Schoonebeek Gas: 140 MW Shell, ExxonMobil 2011

Clauscentrale Maastbracht C Gas: 1304 MW RWE/Essent 2012

Diemen 34 (Amsterdam) Gas: 435 MW Vattenfall/Nuon 2012

Henweg 9 (Amsterdam) Gas: 435 MW Vattenfall/Nuon 2012

Eemshaven Carbon: 1560 MW RWE/Essent 2014

Maasviakte Carbén: 1070 MW 2014

Nieuwbouw Centrale (Rotterdam) Carbdn: 800 MW GdF Suez 2014

Magnum Centrale (Eemsmond) Gas: 1311 MW Vattenfall/Nuon 2013

FUENTE: PLATTS, SITIO WEB DE LA COMPARNIA
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Estudio de caso: Espana e Italia:
grandes cantidades de nueva potencia
que alcanzan sus maximos algo antes

Segun la base de datos de centrales eléctricas de Platts, tanto en
Espaiia como en Italia se afiadid, respectivamente, una potencia
instalada de alrededor de 20GW de generacion eléctrica de gas/gas
natural licuado (GNL) entre 2003 y 2012.

En Espafia: existia en 2013 una potencia de generacion basada en
gas de 27 GW, integramente encargada entre 2002 y 2011. Esta
gran nueva potencia f6sil fue golpeada por la caida de la demanda
y el crecimiento de las renovables y en 2013 la demanda de
electricidad cayd por tercer afio consecutivo. La potencia renovable
alcanzo 32,9 GW en 2013 y su cuota de demanda llegd al 42,4%,
cuando en 2012 era del 31,9%. Mientras que en 2008 las centrales
de gas produjeron 95,5 TWh (32%), hubo una caida hasta los 42,5
TWh (14%) en 2012 y hasta 28,9 TWh (10%) en 2013. En julio de

1 REE: EL SISTEMA ELECTRICO ESPANOL EN EL 2008: HTTP://BIT.LY/1LXYCNL ; INFORME DEL SISTEMA ELECTRICO ESPAROL
2012: HTTP://BIT.LY/1ASEHYO
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2013 Iberdrola pidio el cierre de la tercera unidad (800 MW) de su

central en Arcos de la Frontera (Cadiz)2, mientras que pocos meses
después Endesa (Enel) solicitd construir una central de carbon con
800 MW adicionales en Los Barrios, en la misma provincia.

En Italia, entre 2002 y 2012, se encargd instalar potencia fdsil
hasta alcanzar los 23 GW, la mayor parte antes de 2007. La
potencia basada en gas crecid especialmente rapido, por ejemplo,
se duplicaron los 12 GW del afio 2000 hasta los 24,4 GW en 2009.
La potencia total instalada crecid alrededor de un 60%, desde

los 77 GW en 2002 hasta los 122 GW en 2011, mientras que la
demanda solo creci6 en un 8% (de 291 TWh a 314 TWh) y el pico
de demanda aumentd incluso menos (de 50 a 51 GW). La demanda
cayo significativamente después de la crisis financiera: solo en
2009 se redujo en un 5,7%. Al mismo tiempo, la competencia de
las renovables aumentaba notablemente: entre 2007 y 2012 se
anadieron 18 GW de potencia solar fotovoltaica y edlica.

2 A M. SEVILLA: IBERDROLA SOLICITA A INDUSTRIA EL CIERRE PARCIAL DEL CICLO COMBINADO DE ARCOS, DIARIO DE
SEVILLA, 27 JULIO 2013: HTTP://BIT.LY/1DFPV8G

Mapa 3: Centrales de gas de ciclo combinado encargadas por Espaia entre 2002 y 2011
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Tabla 4: Centrales de gas de ciclo combinado encargadas por Espafa entre 2002 y 2011

Central de Ciclo Combinado Potencia (MW) Fecha de encargo

San Roque (Cadiz) Endesa, Gas Natural Fenosa 2002
_
castejon 2 (Navarra) Iberdrola 2003
_
Tarragona 410 E.ON 2003
_
campo de Gibraltar (Cadiz) Gas Natural, Cepsa, 2004
_
Santurce (Vizcaya) Iberdrola 2005

Palos de la Frontera (Huelva) 1186 Gas Natural Fenosa 2005

Arrubal (La R|01a) CountorGlobal 2005
_
Aceca (Toledo) Iberdrola, Gas Natural Fenosa 2005/2006

El Fangal (Murcla) 1200 GdF Suez 2006
_
Castelnou Energia (Teruel) Electrabel (GdF Suez) 2006
_
Escatron (Zaragoza) E.ON 2007

Castellon (C. Valenciana) 1668 Iberdrola 2002/2008
_
Puentes de Garcia Rodriguez (La Coruiia) Endesa 2008
_
Barranco de Tirajana (Gran Canaria) Endesa 2005/2009
_
Cas de Tresorer (Mallorca) Endesa 2006/2010
_
Bahia de Algeciras (Cadiz) E.ON 2011
_
Besos V (Barcelona) Endesa 2011

Puerto de Barcelona _ Gas Natural Fenosa 2011

FUENTES: PLATTS, SITIOS WEB DE LAS COMPARIAS
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Estudio de caso: Polonia: la central de carbén incluso después de que el Gobierno estableciera una compaiiia
Opole II, “cuando la politica se antepone a la estatal de mineria de carbon para vender carbon a la nueva
logica de los negocios” central con precios por debajo de mercado. El Gobierno también

esta asegurando financiacion de todas partes: desde su recién
creado fondo de inversioness; utilizando la banca publica para
comprar acciones de PGE con rendimientos por debajo del
mercados; y emitiendo garantias para las (casi en bancarrota)
companias constructoras. Polonia simplemente hace pagar a sus
contribuyentes los miles de millones perdidos en el proyecto. The
Economist dijo que este proyecto era un ejemplo de “la politica
anteponiéndose a la Idgica de los negocios ™.

La central Opole Il de la eléctrica polaca PGE es un reciente
ejemplo de las nuevas centrales cuya construccion carece de
sentido, econémicamente hablando, desde el momento en que se
decide la inversion. El gobierno polaco -propietario en un 70% de
PGE- ordeno la construccion de una central de carbén de 1.800
MW, a pesar de la oposicion de la Direccion: y de la dimision del
Director Ejecutivoz debido a este asunto.

El precio de la accién de PGE se hundi6 un 7% en junio de

2013 cuando el Primer Ministro impuls6 la continuacion del
proyectos, y los bancos de inversion, como JP Morgan, avisaron
del potencial del proyecto de destruir el valor para los accionistas*

SHAREHOLDER VALUE — ALERT, 19 AGOSTO 2013.
5 M. MARTEWICZ: PGE WANTS PIR IN OPOLE, TALKS WITH FUTURE ENERGY BUYER, BLOOMBERG, 28 AGOSTO 2013.

1  UPL:POLAND'S PGE OKS $3.78 BILLION EXPANSION OF OPOLE COAL-FIRED PROJECT, 10 ENERO 2014: HTTP://BIT. CONSULTADO EN EL SERVICIO BLOOMBERG PROFESSIONAL.
LY/1D75D6E 6 M. MARTEWICZ & K. KRASUSKI: KFW CLONE DEPRESSES YIELDS AS IT CROWDS OUT FUNDS: POLAND CREDIT,
2 PLATS: POWER IN EUROPE: PGE'S KILIAN RESIGNS OVER OPOLE, 25 NOVIEMBRE 2013. BLOOMBERG BUSINESS WEEK, 2 JULIO 2013: HTTP://BUSWK.CO/1IAMGZZ

3 P.BUJNICKI & M. MARTEWICZ: PGE PERDIO LA MAYOR PARTE EN 3 MESES CON EL RESPALDO DEL PRIMER MINISTROALA 7 M. MAREWICZ: POLIMEX IS CLOSE TO AGREEING “FINANCIAL PACKAGE” WITH CREDITORS, BLOOMBERG, 27 AGOSTO 2013,
CENTRAL DE OPOLE, BLOOMBERG, 6 JUNIO 2013: HTTP:/WWW.BLOOMBERG.COM/NEWS/2013-06-06/PGE-DROPS-MOST-IN-3- CONSULTADO EN EL SERVICIO BLOOMBERG PROFESSIONAL.

MONTHS-AS-PREMIER-BACKS-OPOLE-PLANTHTML 8  THE ECONOMIST: POLAND’S ENERGY INVESTMENTS: POLITICS OVERRIDES BUSINESS LOGIC, 12 JUNIO 2013: HTTP://ECON.
4 )P MORGAN CAZENOVE: PGE: KW CONTRACT LOOKS BROADLY IN LINE — STILL SEE RISK THAT OPOLE DESTROYS ST/KRNUPV

La caida de los precios mayoristas

Como consecuencia del alto exceso de potencia y de la baja
demanda, los precios mayoristas caen y ahora se encuentran a
niveles de hace cinco u ocho afios y empeorando en la mayoria de
los mercados. El siguiente grafico muestra cdmo los precios futuros
de carga base alemanes para 2019 cayeron durante 2013z,

Figura 4: Caida de los precios futuros de carga base alemanes para 2017 durante 2013
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Durante los dos dltimos afos, los precios futuros de carga base han Figura 5: Precio de la electricidad base para el dia
caido en Alemania, Francia y Holanda, como se refleja en la grafica siguiente en los mercados de Alemania, Francia y
de Plattse. Holanda

== Holanda

== Francia
1 R.MORISON, J. MENGEWEIN: GERMAN POWER COSTS SEEN DROPPING FOR FOURTH YEAR, BLOOMBERG, 3 ENERO 2013: = Alemania
HTTP://BLOOM.BG/1DFXIHY —_—
2 2019 PHELIX BASELOAD YEAR FUTURES PRICES: HTTP:/WWW.EEX.COM/EN/MARKET-DATA/POWER/DERIVATIVES-MARKET/
PHELIX-FUTURES#1/2014/02/11
3 INFORME ESPECIAL DE PLATTS: GERMAN ELECTRICITY. EUROPE'S POWER DISCOUNT-SUPERMARKET, FEBRUARY 2014, FUENTE: PLATTS
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El mercado castiga el exceso de inversion

Estas inversiones excesivas y masivas en energia procedente de
combustibles fésiles con costes marginales superiores (comparados
con las renovables conectadas a la red) han hecho que las grandes
eléctricas estén recibiendo un castigo cada vez mas severo.

De acuerdo con un reciente estudio de la Universidad de Oxford,:

un niimero creciente de centrales de gas de ciclo combinado se
estan dejando fuera de uso o cerrandose antes de tiempo en toda

la UE. A lo largo de 2012-2013, diez grandes eléctricas de la UE
anunciaron que dejarian fuera de servicio o cerrarian mas de 20 GW
de potencia de centrales de gas de ciclo combinado. De ellos, 8,8 GW
se construyeron o adquirieron en los ultimos 10 afos.

El informe anual de Ernst & Young sobre la energia europea y el
deterioro de los activos de las eléctricas: muestra una creciente
devaluacion, con una gran proporcion procedente de los activos de
generacion de energia. Las desvalorizaciones anuales entre las 16
mayores eléctricas europeas crecieron desde 8.500 M€ en 2010
hasta 9.300 M€ en 2011, alcanzando 12.800 M€ en 2012. En 2010-
2011, E.ON, EdF Y Vattenfall representaban el 60% y en 2012 Enel,
RWE y GdF Suez llegaron al 59% de depreciacion. Por ejemplo, GdF
Suez redujo, principalmente en activos de la UE, mas de 2.000 M€:
en 2012 y Enel deprecid Endesa en 2.580 Mé:.

1 B.CALDECOTT & J. MCDANIELS: STRANDED GENERATION ASSETS: IMPLICATIONS FOR EUROPEAN CAPACITY MECHANISMS,
ENERGY MARKETS AND CLIMATE POLICY. DOCUMENTO DE TRABAJO. SMITH SCHOOL OF ENTERPRISE AND ENVIRONMENT, OXFORD
UNIVERSITY, ENERO 2014.

2 ERNST & YOUNG: BENCHMARKING EUROPEAN POWER AND UTILITY ASSET IMPAIRMENTS. LESSONS FROM 2012; 2013

3 W.HOROBIN: GDF SUEZ PROFIT HIT BY IMPAIRMENTS, THE WALL STREET JOURNAL, 28 FEBRERO 2013: HTTP://ON.WSJ.
COM/1F6UIHM

4 L MOLONEY: ENEL SLASHES DIVIDEND AFTER EUR 3.58 BILLION ENDESA CHARGE, THE WALL STREET JOURNAL, 14 MARZO
2013: HTTP://ON.WSJ.COM/1EEQGEQ

En 2013 Vattenfall redujo el valor de sus activos en 3.400 M€
fundamentalmente de sus centrales de carbon y gas en Holanda y
Alemanias. Esta enorme desvalorizacion hizo que los ingresos netos
de la compaiiia fueran negativos durante todo ese afio.c Aun asi, los
planes de la compaiiia son seguir invirtiendo en activos fdsiles de
carbon, e incluyen terminar la nueva central de carbon de Moorburg,
a las afueras de Hamburgo.

RWE dard a conocer sus resultados anuales a principios de

marzo, pero ya ha indicado que se devaluara en otros 3.300 M€,

de los cuales 2.900 M€ se atribuyen al deterioro en los ingresos
procedentes de las centrales de combustibles fésiles”. RWE ya se
habia desvalorizado 900 M€ en el tercer trimestre de 2013. GdF
Suez también anuncid que se esta preparando para depreciar los
activos en energia europea, mientras que E.ON (tras haber realizado
importantes depreciaciones previas) no prevé desvalorizar mas sus
centrales en el futuro préximos.

5 VATTENFALL: INFORME PROVISIONAL ENERO-JUNIO, 2013: HTTP:/WWW.VATTENFALL.CO.UK/EN/FILE/
Q2-REPORT-2013_35251329.PDF

6 VATTENFALL: FULL YEAR 2013 RESULTS. CONFERENCE CALL FOR ANALYSTS AND INVESTORS, 4 FEBRERO 2014: HTTP:/
CORPORATE.VATTENFALL.COM/GLOBAL/CORPORATE/INVESTORS/INVESTOR-PRESENTATIONS/Q4-ANALYST-AND-INVESTOR-
CONFERENCE-CALL.PDF

7 S.NICOLA: RWE DEPRECIA 4.500 M$ AL TIEMPO QUE LAS GANANCIAS DE LAS CENTRALES DE GENERACION CAEN,
BLOOMBERG, 28 ENERO 2014: HTTP://BLOOM.BG/1ECHXYD

8  C. STEITZ: UPDATE 2 — RWE TAKES €3.38N CHARGE ON POWER PLANTS, REUTERS, 28 ENERO 2014: HTTP://REUT.
RS/1JMNATB
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4.2. DEJANDO PASAR
LA REVOLUCION
DE LAS RENOVABLES

Las principales eléctricas de la UE no han sido capaces de dar una
respuesta adecuada a la aparicion de las renovables, a pesar de
haber dispuesto de muchisimo tiempo para entender los riesgos y
las oportunidades. También han tenido fuertes ventajas comparativas
para haber obtenido una posicion sdlida en las renovables: acceso

a gran cantidad de financiacion barata y créditos fiscales e
inversiones; relaciones con los fabricantes de equipos; capacidad de
combinar y asegurarse distintas fuentes de energia; y experiencia

en materia de regulacion y concesion de licencias. Pero la mayoria
desaprovecharon esta oportunidad, y este error les estd empezando a
perseguir, ya que las renovables estan creciendo rapidamente debido
a la primas o tarifas de apoyo y a las bajas tasas de interés:.

1 DPA-AFX: AUSBLICK 2014: VERSORGER RUFEN AUS DEM ‘TAL DER TRANEN' NACH DER POLITIK, 5 ENERO 2014: HTTP:/
YHOO.IT/1EHDA7G

Las eléctricas producen poca energia renovable

Las 10 mayores eléctricas generaron mas de la mitad de toda la
energia de la UE en 2012, pero solo el 4% procedia de fuentes
renovables no-hidraulicas. Mientras la cuota de mercado de la edlica
ascendia a un 6,4% del total de la produccion de electricidad dentro
de la UE-27 en 2012, la cuota de edlica de las 10 mayores eléctricas
era solo el 2,7% de la produccion total de electricidad. Incluso en
hidraulicaz las grandes eléctricas, con un 8%, estan por debajo de la
media de la UE, el 11,7%.3

2 EL CUADRO DE ABAJO EXCLUYE LAS RENOVABLES HIDRAULICAS. ESTO SUCEDE PORQUE LA PRODUCCION DE ENERGIA

DE LAS HIDRAULICAS SE HA MANTENIDO ESTABLE A LO LARGO DE LOS DIEZ ULTIMOS ANOS EN LA UE-27, MIENTRAS QUE LA
POTENCIA ADICIONAL QUE SE HA CONSTRUIDO PARA GENERAR MAS ENERGIA SE HA BASADO EN OTRAS FUENTES RENOVABLES.
TAMBIEN SE EXCLUYE LA HIDRAULICA PORQUE SU UTILIZACION DEPENDE EN GRAN MEDIDA DE LAS CARACTERISTICAS
GEOGRAFICAS (POR EJEMPLO, VATTENFALL TIENE MAS POSIBILIDADES QUE OTRAS ELECTRICAS).

3 LAPRODUCCIGN QUE DENTRO DE LA UE GENERAN LAS 10 MAYORES ELECTRICAS EUROPEAS DEPENDE DE LA INFORMACION
DE LAS COMPARIAS: INFORMES DE LAS PROPIAS COMPARNIAS, “ANALYST PACKS”, HERRAMIENTAS DE DATOS, ETC. LAS CIFRAS
PARA LA PRODUCCION TOTAL Y LA PRODUCCION EGLICA E HIDRAULICA EN LA UE PROCEDEN DE: LA COMISION EUROPEA,
EUROSTAT, “ELECTRICITY PRODUCTION AND SUPPLY STATISTICS, EXCEL-SHEET” (“HOJA DE CALCULO CON ESTADISTICAS DE
PRODUCCION Y SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD"). <HTTP:/BIT.LY/119Y7QM>

Tabla 5: Cuota de renovables de las 10 mayores eléctricas de la UE

as % 1% 2% 2% 4%

1% 2% 1% 2%

Cuota de

4% 2% 21% 1% 1% 0%

3% 2% 1% 2% 1% 3%

Estudio de caso: Las eléctricas alemanas y la propiedad de los activos renovables

En 2011 las cuatro grandes alemanas (RWE, E.ON, Vattenfall y
EnBW) poseian el 74% de toda la potencia instalada que no cubria
la Ley de Energias Renovables (EEG, por sus siglas en aleman):.
Ese mismo afio, solo controlaban un 6,5% de la energia renovable
no-hidraulicaz. A comienzos de 2013, frend:research calculd que su
cuota de renovables se situaba incluso por debajo, en el 4,9%:.

Las eléctricas han permitido que cooperativas, particulares,
empresas industriales, empresas financieras y otros agentes
dominen la produccion de electricidad tanto edlica como solar.
Incluso en la energia edlica en tierra, donde las eléctricas tienen
particularmente grandes ventajas, las “cuatro grandes” solo
poseen el 10% de la potencia, mientras que los particulares son
propietarios del 50% y otras companias del 40%. Las grandes
eléctricas solo poseen un escaso 3,5% de toda la potencia solar
de Alemania, mientras que los particulares privados y empresas
no-eléctricas tienen cada uno un 48%:.

1 BUNDESNETZAGENTUR AND BUNDESKARTELLAMT, “MONITORINGREPORT 2012", <HTTP://BIT.LY/191SUGC>, FEBRERO
2013.

2 HEINRICH BOLL STIFTUNG: ENERGY TRANSITION: THE GERMAN ENERGIEWENDE BY CRAIG MORRIS AND MARTIN PEHNT,
NOVIEMBRE 2012: HTTP://BIT.LY/19EZAYA

3 TREND:RESEARCH. ANTEILE EINZELNER MARKTAKTEURE AN ERNEUERBARE ENERGIEN-ANLAGEN IN DEUTSCHLAND

(2. AUFLAGE) KURZSTUDIE, 2013 HTTP://BIT.LY/{ECQNGD . LAS CIFRAS NO INCLUYEN EL ALMACENAMIENTO DE
HIDROELECTRICIDAD POR BOMBEO

4 TREND ANALYSIS COMPANY TREND:RESEARCH AND THE LEUPHANA UNIVERSITAT LUNEBURG: “DEFINITION UND
MARKTANALYSE VON BURGERENERGIE IN DEUTSCHLAND”, <HTTP://BIT.LY/1BYVFZM>, OCTUBRE 2013.

Figura 6: Estructura de propiedad de las
renovables en Alemania (en total 72,9 GW)
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FUENTE: TREND RESEARCH
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Ciegas ante los beneficios

Las eléctricas han estado tan ocupadas atacando las regulaciones

en materia de energia renovable que han ignorado los beneficios

de controlar una parte sustancial de esa energia. Mas alla del valor
estratégico de sumar la potencia de las renovables y del gas o de

las instalaciones de almacenamiento por bombeo, las renovables
también pueden traer beneficios directos en metdlico. Recientemente,
grandes eléctricas como E.ON, Iberdrola y Enel han obtenido ingresos
considerables de sus negocios en renovables:

e Durante los dltimos cinco afios, un 5-6% de los ingresos de
Iberdrola y el 20% de su EBITDA: procedi6 de sus actividades en
renovables, que han contribuido con unos ingresos anuales de
entre 1.500—1.600 M€:. Se espera que el EBITDA en renovables se
mantenga en la horquilla de los 1.500—1.700 M€ en los préximos
afios, mientras que parece probable que se dé un deterioro mayor
del EBITDA procedente del segmento espafiol liberalizado®.

El negocio de renovables de E.ON, incluyendo las hidraulicas,
produjo 1.500 M€ (16%) en su EBITDA total en 2011 y 1.300

ME (12%) en 2012. El EBITDA en renovables no-hidraulicas fue

de 600 M€ en ambos afos+. De acuerdo con los resultados de

los nueve primeros meses del pasado afio, para 2013 se espera
crecimientos. El siguiente grafico muestra que J.P. Morgan
pronostica un crecimiento en las ganancias de E.ON e incluso para
los negocios de renovables de RWE, pero también una importante
caida en las ganancias de la generacion convencionals. El analisis
también ofrece una evaluacion de la suma de las partes de
diferentes divisiones. Se estimaba que el valor actual del negocio
de E.On en generacion era de 1.700 M€ y en renovables de
15.300 M€; el negocio de generacion convencional de RWE estaba
valorado en 8.900 M€ y su negocio de renovables en 5.100 M€.

Figura 8:
Evolucion

de las acciones
del grupo Enel
y su subsidiaria,
Enel Green
Power

1  IBERDROLA 2012-14 OUTLOOK, STRATEGIC PILLARS, CAPITAL MARKET DAY, 24 OCTUBRE 2013: HTTP://BIT.LY/19E8KID

2 IBERDROLA 2012-14 OUTLOOK, RENEWABLES BUSINESS, CAPITAL MARKET DAY, 24 OCTUBRE 2013: HTTP://BIT.LY/1CF6PXY
3 J.P MORGAN: IBERDROLA: AUNQUE 2014 DEBERIA SER AUN UN AfO DIFICIL, UNA RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DEL 6%
DEBERIA OFRECER CIERTO APOYO, 28 OCTUBRE 2013.

4 E.ON: FULL YEAR 2012 RESULTS, MARCUS SCHENCK, 13 MARZO 2013: HTTP:/BIT.LY/1D60FQ2

5 E.ON: NUEVE PRIMEROS MESES DE 2013, 13 NOVIEMBRE 2013: HTTP:/BIT.LY/1BYZMF9

6 J.P MORGAN: GERMAN UTILITIES: RWE: BALANCE SHEET STORY CONTINUING TO UNFOLD, MAINTAIN PREFERENCE VS. EON,
19 NOVIEMBRE 2013.

Figura 7: Comparativa de la evolucion de las
ganancias en renovables y generacion convencional
de las eléctricas alemanas RWE y E.On
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FUENTE: J.P. MORGAN: GERMAN UTILITIES, 19 DE NOVIEMBRE DE 2013

e Enel Green Power (EGP) repartio en 2012 1.700 M€, o el 10% del
EBITDA del grupo Enel y el 15% de sus beneficios de explotacion-.
Estos porcentajes aumentaron en los primeros nueve meses de
2013, en relacion al mismo periodo del afo anterior, mientras
que el EBITDA de generacion fosil cayod en Espafia e Italia. Las
renovables del grupo aportan un 3% de los ingresos y el 11%
de los beneficioss. J.P. Morgan espera mayores aumentos en el
EBITDA de EGP: mas de 2.000 M€ en 2015 y cerca de 2.200 M€
en 2016, mientras que pronostica un debilitamiento del EBITDA de
la actividad de generacion y gestion de la energia®. Las acciones
de EGP estan superando a las de la compafia matriz Enel (véase
el precio de la accion en el grafico de Bloomberg de mas abajo).

7 BLOOMBERG PROFESSIONAL, ENEL IM EQUITY, FA — FINANCIAL ANALYSIS, SEGMENTS, CONSULTADO EN DICIEMBRE 2013,
8 BANCA IMI: ENEL: 2013 GUIDANCE CONFIRMED, BUT UPSIDE ON NET DEBT TARGET. CREDIT COMPANY NOTE. 27 NOVIEMBRE
2013

9 J.P. MORGAN: SPANISH & ITALIAN GENERATIONS: TARIFF DEFICIT WEIGH ON NEAR-TERM SENTIMENT. 17 DICIEMBRE 2013.
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Estudio de caso: Los controvertidos mensajes
de Iberdrola

Iberdrola comenzd a invertir en el viento desde el principio y se
convirtid en el mayor propietario del mundo de activos edlicos.
También devino en el mayor accionista de Gamesa, un fabricante
de aerogeneradores. A finales de 2012, la compafia poseia 14 GW
de renovables no-hidraulicas, o el 30,5% del total de la potencia
que tenia instalada en todo el mundo. En Europa estas cifras eran
inferiores: el 24% en Espafia y el 17% en el Reino Unido. La cuota
de Iberdrola en generacion neta procedente de renovables no-
hidraulicas era del 24% mundial en 20122; una vez mas, en Europa
era menor: el 21% en Espafa y el 12% en el Reino Unido.

Iberdrola ha utilizado el lenguaje y la simbologia de las renovables
en sus comunicaciones corporativas durante afos, pero en torno

a 2009 su enfoque cambid radicalmente cuando los precios
mayoristas cayeron por debajo de 40 €/MWh y su generacion de
energia a partir de gas se derrumbo, pasando de 20 GWh en 2008
a 3 GWh en 2012. Desde 2009/2010 la compafiia se ha estado
contradiciendo en materia de renovables. En el extranjero mantuvo
sus comunicaciones amables con las renovables, pero en Espafa
empezo a criticar la energia renovable y a hacer abiertamente
lobby en su contra.

El cambio es espectacular. Por ejemplo, en 2009 el presidente de
Iberdrola, Ignacio Sanchez-Galan, presenté con orgullo una central
hibrida de solar térmica y gas de 50 MW, pero tres afos después
dijo que la compafiia estaba en contra de esa misma tecnologia+.

1  IBERDROLA: INFORMATION SUPPLEMENTARY TO THE SUSTAINABILITY REPORT: HTTP://BIT.LY/1BDASF5

2 IBERDROLA: SUSTAINABILITY REPORT 2012: HTTP://BIT.LY/1HKQUZ7

3 IBERDROLA: JOSE MARIA BARREDA E IGNACIO GALAN INAUGURAN LA PRIMERA CENTRAL TERMOSOLAR DE IBERDROLA
RENOVABLES, 8 MAY0 2009: HTTP://G00.GL/006SAS

4 GREENPEACE ESPARA, “IBERDROLA: EMPRESA ENEMIGA DE LAS RENOVABLES”, <HTTP://BIT.LY/1DCUS5I>, MAYQ 2013,

.(Mas) pequeiio es mas bello?

No son solo los desarrolladores especialistas quienes se han
beneficiado: fde la revolucion renovable, sino también muchas
pequerias eléctricas de la UE, como Dong Energy y EdP.

La energia del viento contribuyd con un 32% en el EBITDA de

Dong Energy en los nueve primeros meses de 20132, cantidad que
practicamente se ha duplicado cada afio gracias a la finalizacion de
dos grandes parques eclicos marinos. Durante este periodo, Dong
produjo siete veces mas EBITDA en su actividad edlica que en la
térmica, mientras que sus ventas de eclica (TWh) representaban
menos de la mitad que las ventas de térmica (TWh). Casi la mitad
(46%) de todas las inversiones brutas de Dong se dedicaron al
negocio edlico. La compafia también desempefid un papel clave

al atraer a nuevos tipos de grandes inversores hacia sus proyectos

edlicos, como grandes fondos de pensiones y Kirkbi, matriz de Legos.

1 T.ANDERSEN: GERMAN UTILITIES HAMMERED IN MARKET FAVORING RENEWABLE, BLOOMBERG, 12 AGOSTO 2013 HTTP://
BLOOM.BG/1IYAXIT

2 DONG ENERGY: INTERIM FINANCIAL REPORT. FIRST NINE MONTHS 2013. 23 OCTUBRE 2013 HTTP://BIT.LY/19SDINE

3 J.ACHER: LEGO OWNERS PLASH $500MN ON GREEN POWER, REUTERS, 23 FEBRERO 2012: HTTP:/WWW.REUTERS.COM/

Recientemente, Iberdrola ha parado nuevas inversiones en
renovables en Espafa y en Estados Unidos, y solo esta terminando
proyectos que ya estaban en marcha. Mientras que en 2009-2011
sus gastos de capital en renovables eran de media de 1.900 M€
anuales, en 2012 los habia reducido a casi la mitad, hasta 1.000
ME, y volvid a recortarlos en 2013-. Esto quizas también pueda
explicar por qué el mayor productor mundial de edlica en tierra
haya avanzado tan despacio hacia la edlica marina. El valor de

los activos en renovables de la compafiia alcanzé un maximo de
23.600 M€ en 2011 y empez0 a caer en 2012¢.

Es posible que la campaia de Iberdrola contra la solar en Espana
tenga un impacto ain mas destructivo. El lobby dirigido por
Iberdrola ha conseguido con éxito reducir los ingresos de quienes
habian invertido en energia solar por valor de miles de millones

de euros anuales y ha apagado cualquier interés en invertir en
renovables en Espafa en un futuror. Es irénico que Iberdrola, que
tanto éxito ha conseguido con su lobby contra las renovables, puede
acabar siendo uno de los grandes perdedores cuando entre en vigor
el nuevo borrador del Gobierno que aspira a limitar los ingresos de
los activos de renovables existentes. La nueva normativa significa
que el 37% de los aerogeneradores instalados perderan el pago de
primas y el resto vera sus ingresos reducidos en un 50%s.

5 IBERDROLA: OUTLOOK 2012/14. RENEWABLE BUSINESS, 24 OCTUBRE 2013: HTTP://BIT.LY/1CF6PXY

6 BLOOMBERG PROFESSIONAL. IBERDROLA (IBE SA). FA (FINANCIAL ANALYSIS), B/S (BALANCE SHEET), TOTAL ASSETS —
PRODUCT/BRAND SEGMENTS — RENEWABLE ENERGIES, CONSULTADO EN ENERO 2014.

7 M. GALANOVA: SPAIN'S SUNSHINE TOLL: ROW OVER PROPOSED SOLAR TAX, BBC, 6 OCTUBRE 2013: HTTP://WWW.BBC.
CO.UK/NEWS/BUSINESS-24272061

8 T.WHITE & E. DUARTE: SPAIN PLANS TO CAP RETURN EARNED BY CLEAN ENERGY PLANTS AT 7.4%, BLOOMBERG, 3
FEBREROQ 2014.

EdP es el mayor desarrollador mundial de energia edlica marina y uno
de los mayores propietarios de edlica en tierra. Aumentd su EBITDA
en renovables de 231 M€ en 2009 a 938 M€ en 2012. En total,

en los nueve primeros meses de 2013, el 25% del EBITDA de EdP
procedia de su division renovable, a pesar de haber sido penalizado
en Espafia con un nuevo impuesto+. En cuanto a la capacidad total de
generacion de la compainiia, el 34% procede de la edlica, otro 34%

de la hidraulica, produciendo el 32% y 37% respectivamente de su
energia total en el mismo periodo. La cuota de produccion edlica
aumentd de un 4% en 2006 al 15% en 2010 y hasta el 32% en 2013.

ARTICLE/2012/02/23/US-DONGENERGY-LEGO-IDUSTRE81MOM020120223
4 EDP: RESULTS PRESENTATION 9M2013; HTTP/BIT.LY/ILL7MIW
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4.3. DESAPROVECHANDO
LAVENTAJA INICIAL

DE SERVIR A LOS
PROSUMIDORES

Parece que las eléctricas europeas han perdido la ventaja que
tenian de poder atender a las necesidades cambiantes de sus
clientes de toda la vida, que se estan convirtiendo en prosumidores
cada vez mas. Tal y como lo expresd el Director Ejecutivo de GdF
Suez,“algunos consumidores se han convertido en productores; es
una revolucion real ™. Aln asi, en vez de adaptarse para cubrir estas
nuevas necesidades, las eléctricas estan haciendo un lobby activo
contra sus propios clientes, atacando, por ejemplo, las primas de la
energia solar fotovoltaica.

Desperdiciando el conocimiento del cliente

Los nuevos competidores de las eléctricas a menudo conocen mejor a
los clientes que ellas mismas y utilizan la informacion del cliente mas
eficientemente de lo que lo hacen las eléctricas, a pesar de su larga
relacion de décadas con los mismos usuarios de energia. A menudo,
la comunicacion de las eléctricas con sus clientes es unidireccional,
mientras que, por ejemplo, algunas empresas solares entablan un
didlogo, hacen seguimiento de las tendencias de uso y adaptan sus
sistemas para satisfacer tanto las necesidades de electricidad solar
de los propietarios de fotovoltaica, como sus propios balances.

En Estados Unidos, SolarCity, SunPower y otras, recogen miles de
millones de datos en sistemas inteligentes domésticos, que los
consumidores adoran y que desconciertan a las eléctricas. Algunas
de las grandes eléctricas ya tienen infraestructura para poder acceder
al conocimiento de su cliente en detalle. Por ejemplo, Enel ha instalado
32 millones de contadores inteligentes desde 2005 en Italia y planea
extenderlo a otros mercadoss.

Ignorando la eficiencia del consumidor

Con frecuencia las eléctricas se cifien a lo que mejor conocen, como
reducir sus propios costos, mientras que puede haber un potencial
incluso mayor para ayudar a sus clientes a mejorar su eficiencia

y optimizar la energia u otros costes. Implementar mejoras a nivel
de consumidor, en la gestion de la demanda y en la eficiencia de la
energia puede tener un potencial importante a la hora de retener
clientes y generar un mayor valor general para las eléctricas y los
consumidores. A veces las eléctricas realizan un esfuerzo para
ofrecer unas pocas herramientas basadas en la web sobre la
eficiencia del cliente, como es el caso de Gas Natural+, pero son

en su mayoria superficiales.

1 6. DE CLERCQ: RENEWABLES TURN UTILITIES INTO DINOSAURS OF THE ENERGY WORLD, REUTERS, 8 MARZO 2013: HTTP://
REUT.RS/1GBLNKY

2 C. MARTIN: SPYING SOLAR SYSTEMS HELP CUT ELECTRICITY USE, BLOOMBERG NEWS, 29 NOVIEMBRE 2013.
3 ENEL: SMART METERING SYSTEM, CONSULTADO EN ENERO 2014: HTTP://BIT.LY/1JD9TIY
4 HTTP:/WWW.HOGAREFICIENTE.COM

Subestimando las tecnologias del consumidor

Las tecnologias emergentes, como la solar fotovoltaica doméstica
ligada a sistemas de almacenamiento, permitiran a los clientes
salirse de la red cuando las eléctricas estén aplicando sus tarifas
mas altas, y ofrecer respaldo durante los apagoness. Soluciones asi
podrian reducir de forma sustancial la rentabilidad de las eléctricas.

Recientemente, SolarCity y Tesla comenzaron a vender en los Estados
Unidos energia solar vinculada a sistemas de almacenamiento

tanto para clientes particulares como comerciales. Como dijo el
anterior Director Ejecutivo de Duke Energy, la mayor eléctrica
estadounidense: “Si alguien suma la energia solar a la tecnologia

de acumuladores y a un sistema de gestion de la potencia, lo que
tenemos es alguien que solo usa [la red] como respaldo.”s

Las eléctricas tampoco pueden ignorar la creciente magnitud y
alcance de las tecnologias de energia distribuida. Por ejemplo, si

se conectan muchos generadores fotovoltaicos en zonas extensas a
través de redes bien gestionadas, se reduce la necesidad de que las
eléctricas equilibren y respalden el servicio.

Castigando a sus propios clientes

Hasta ahora, y con frecuencia, las eléctricas han reaccionado a estas
innovaciones en las renovables a nivel de consumidor con desafios
legales y su actividad de lobby. Un ejemplo destacable de este lobby
contra la innovacion y contra los propios clientes de las eléctricas
es el nuevo “peaje de respaldo” espaiiol’, Originalmente propuesto
por Iberdrola en 2013, consiste en que quienes producen su propia
energia tendrian que pagar un “peaje de respaldo” por utilizar sus
propias instalaciones de generacion, asi como pagos completos

de cuotas de acceso a terceros por “vender de vuelta a la red” su
exceso de energia. El registro seria obligatorio y los retrasos en los
pagos duramente penalizados. Esto significa que, por ejemplo, los
hogares que tengan unos pocos paneles solares y permanezcan
conectados a la red, tendrian que pagar el “peaje de respaldo”
aunque no la utilicen.

5 A VANCE: TESLA'S INDUSTRIAL-GRADE SOLAR POWER STORAGE SYSTEM, BLOOMBERG BUSINESSWEEK, 6 DICIEMBRE 2013,
6 D. ROBERTS: THE RENEWABLE THREAT TO UTILITIES. CLIMATE ROCKS, 25 ABRIL 2013: HTTP://BIT.LY/1DRNMKU

7 M. GALANOVA: SPAIN'S SUNSHINE TOLL: ROW OVER PROPOSED SOLAR TAX, BBC, 6 OCTUBRE 2013: HTTP:/WWW.BBC.CO.UK/
NEWS/BUSINESS-24272061
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4.4. LOS ENORMES GASTOS
DE CAPITAL CRECEN
DESDE LA CRISIS

Las grandes eléctricas europeas entraron en el periodo actual de
rapidos cambios debilitadas por sus propios errores, no solo por

el exceso de inversion en generacion de energia de procedencia
fosil, sino también por los masivos gastos de capital, especialmente
durante: el “periodo de crisis” 2008-2012. A pesar de la crisis
financiera, EdF, E.ON, GdF Suez, RWE, Enel, Ibredrola, Gas Natural y
CEZ han incrementado sus gastos totales de capital anuales hasta
alrededor de los 50.000 M€ desde 2008, desde los 20.000-25.000
ME de hace una década, como puede verse en el grafico siguiente.

Figura 9: Gastos del capital de las principales
eléctricas europeas 2002-2012
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FUENTE: BLOOMBERG PROFESSIONAL/BLOOMBERG INDUSTRIES/UTILITIES

No esta del todo claro porqué las grandes eléctricas aumentaron
tanto sus gastos de capital tras la crisis financiera. El impulso dado
por el fuerte EBITDA'y el crecimiento de los dividendos en 2002-2007
parece que estimuld nuevas inversiones y adquisiciones también en
2008-2012, cuando la deuda barata era abundante y la mayoria de
las eléctricas aun conservaban sus calificaciones crediticias en “A”.

Como se ve en el siguiente grafico, la mayor parte de las eléctricas
incrementaron sus gastos de capital de forma masiva. En aquellos
casos en los se han dado a conocer detalles de los gastos de
capital, como en el de CEZ y GdF Suez, queda claro que una parte
importante de los gastos de capital entre 2008-2012 se dirigieron a
la generacion con combustible fésil.

1 BLOOMBERG INDUSTRIES - UTILITIES — POWER GENERATION EUROPE (B EGENE) — CASH FLOW, CONSULTADO EN DICIEMBRE
2013

Figura 10: Gastos del capital de algunas de las
grandes eléctricas de Europa en los dos ultimos
quinquenios
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Al realizar estas inversiones, se diria que las grandes eléctricas
ignoraron los cambios que se estaban produciendo en la
ralentizacion o el decrecimiento de la demanday en la gran'y
creciente sobrecapacidad. Sus modelos de negocio no parecen ser
aun lo suficientemente flexibles como para permitir que las eléctricas
se alejen de sus inversiones tan rapidamente como seria necesario
cuando las condiciones del mercado cambian. Ademas, en vez de
utilizar esos grandes gastos de capital para cambiar sus modelos de
negocio anticipandose a la revolucion renovable, a la aparicion de los
prosumidores, al abandono progresivo de la energia nuclear y a otros
cambios, han seguido consolidando sus viejos modelos.

Algunas grandes eléctricas recortaron sus gastos de capital en 2013
y han comenzado a desinvertir, entre otras E.ON, RWE, Iberdrola,
GdF Suez y CEZ. Es necesario que las eléctricas den estos pasos,

ya que sus balances se han debilitado y la mayoria espera que

sus beneficios sigan exprimidos. Deberian haberlo hecho mucho
antes: en los proximos afios, se espera que los flujos de caja de las
eléctricas se hayan reducido y podrian ser insuficientes para reforzar
sus posiciones financieras ante el proximo ciclo de inversiones
(posiblemente necesario para un cambio de modelo de negocio
relacionado con el desarrollo de las renovables, el almacenamiento
o la red). Otros inversores puede que aprovechen las oportunidades
que surjan del deterioro de la calidad del crédito de las eléctricas.
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Los cambios en los mercados de la electricidad de la UE han
ocurrido mucho mas rapido en los ultimos afios, algo que

las grandes companias no fueron capaces de predecir. Las
consecuencias son graves. Los negocios de generacion de
energia de las eléctricas estan entrando en un circulo vicioso y
soportando la caida de sus beneficios. Su respuesta fue invertir
mads en los mismos activos que causaron sus problemas
iniciales. Continuaron con una mezcla de intenso lobby por

las subvenciones a los combustibles fdsiles, desinvirtiendo,
recortando costes y utilizando las herramientas tipicas, que
son insuficientes para abordar los enormes retos estratégicos
que enfrentan. Su cautela y sus pasos tardios hacia la energia
renovable son igual de insuficientes, de los que algunos ya
empiezan a dar marcha atrds.

5.1.EL “VALLE
DE LAGRIMAS”

Los cambios en el mercado de la electricidad de la UE han ocurrido
mucho mas rapidamente en los ultimos afos, algo que las grandes
compafias eléctricas no han sido capaces de predecir. La mayor
parte de los progresos no deberian haber sido una sorpresa, ya que
la situacion apuntaba en esa direccion desde mucho tiempo atras.

Las consecuencias son graves. El Director Ejecutivo de RWE llamo
al periodo actual “El valle de lagrimas”, que podria ser “profundo
y largo” mientras que “nuestro tradicional modelo de negocio

se derrumba bajo nuestros pies”,2. “La gerencia no espera una
recuperacion de los precios mayoristas en el medio plazo, a pesar
del intenso lobby politico en Alemania y en Europa”, afirmo z,

Los costes crecientes de las centrales térmicas y
nucleares

Existen varios factores que debilitan las posiciones de coste de

los productores de carbon y de gas. Los precios del gas de la UE
hoy y en el futuro (en el futuro cercano, al menos) son altos y los
“clean spark spreads” (medida de rentabilidad de las centrales

de gas) son negativos en la mayoria de los mercados de la UE. A
algunas eléctricas les han afectado significativamente las decisiones
sobre el abandono progresivo de la energia nuclear a través de
depreciaciones, desmantelamientos y otros costes. Docenas de
centrales de carbon que no pueden cumplir con los requisitos de la
Directiva de Grandes Instalaciones de Combustion y de la Directiva
sobre Emisiones Industriales seran cerradas, afiadiendo un deterioro
adicional de los activos y costes de saneamiento. Muchas centrales
de carbén y nucleares que no cierren, necesitaran inversiones
anadidas para cumplir con los nuevos requisitos en materia de
contaminacidn del aire, seguridad nuclear y extension de la vida util.
El deterioro de la calidad del crédito también aumentara sus costes
financieros.

Aunque la mayoria de estos factores afectan a los costes fijos, y

por lo tanto no influyen directamente en sus ofertas al mercado
eléctrico (orden de mérito): si que afectan a las ganancias. Ademas,
los precios del carbén puede que no se mantengan bajos, ya que una
mejora en el Régimen de Comercio de Derechos de Emision (ETS,
por sus siglas en inglés) de la UE u otro método de establecimiento
del precio del CO,, también deterioraria las posiciones de orden de
meérito y debilitaria los “clean spark spreads”.

1 DPA-AFX: AUSBLICK 2014: VERSORGER RUFEN AUS DEM ‘TAL DER TRANEN' NACH DER POLITIK, 5 ENERO 2014: HTTP://YHOO.
ITAEHDA7G

2 A FRESE: RWE IM TAL DREN TRANEN: ENERGIEWENDE KOSTET 6750 STELLEN, 15 NOVIEMBRE 2013: HTTP/BIT.LY/1LLT2QU
3 NATIXIS: RWE: REVISION OF OUR 2014/15 ESTIMATES, EQUITY RESEARCH, 29 NOVIEMBRE 2013.

4 COSTE MARGINAL BASADO EN LA CURVA DE RANKING DE SUMINISTRO DE CENTRALES DE ENERGIA QUE ASEGURA QUE LAS
PLANTAS MAS BARATAS SON LAS QUE MAS FUNCIONAN.
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Efectos del orden de mérito de las renovables

Una caida de los precios mayoristas
no se “ha traducido” en una reduccion
de los precios al consumidor

Con cero costes marginales, el viento y la energia solar conectada a
la red expulsan cada vez mas del orden del mérito a las centrales de
carbon/gas, reduciendo el factor de carga del parque de combustible

fosil. La creciente cantidad de renovables en la red, sumado a la baja La Comision Europea sefialaba en un informe reciente
demanda y al exceso de potencia, reduce los precios mayoristas (de que ““en el periodo 2008-2012, los precios mayoristas de
contado). El siguiente grafico, de Eurelectric, refleja como los precios de la electricidad descendieron entre un 35% y un 45% en
contado (en azul) en el oeste de Dinamarca han caido al tiempo que la los principales estandares de comparacion europeos de
produccidn edlica (en rojo) aumentabar: los precios mayoristas de electricidad™. “Sin embargo,

la caida en los precios mayoristas no se ha traducido en
una reduccion en el término de energia de los precios al
consumidor”. Segun la Comision Europea, entre las razones
que explican esto se puede incluir la concentracion del
mercado, la débil competencia y la regulacion universal de
los precios de consumo.

El viento y el sol suelen sustituir las centrales de lignito y carbon en
periodos de demanda baja y las centrales de gas durante los picos de
demandaz. Como revela un estudio de la Asociacion Europea de Energia
Edlica (EWEA, por sus siglas en inglés), esta energia puede bajar los
precios de contado en 3y 23 €/MWhs, que es una cuota importante del
actual precio de contado de la carga base de alrededor de 35 €/MWh en

el Mercado de Intercambio de Energia Europeo (EEX, por sus siglas en El notable aumento de impuestos/gravamenes también ha
inglés). En comparacion, el término de coste del gravamen de energia afectado a los precios al consumo. A través de los impuestos/
renovable aleman era de 23,9 €/MWh en 2013. Las renovables pueden gravamenes, el “coste de la energia renovable afadido a los
rebajar tanto los precios, que esta bajada puede incluso equilibrar el precios al consumo constituye un 6% del precio medio de la
impacto de los gravamenes de apoyo a las renovables en el precio al electricidad en la UE para los hogares y aproximadamente
consumidor. un 8% del precio de la electricidad industrial.” También

aumentaron los costes de |a red en el precio, y mientras
algunos de ellos tienen que ver con la transformacion que se
esta produciendo, las eléctricas —que estan perdiendo porque
los precios mayoristas son mas bajos— con frecuencia son
también las propietarias y las operadoras de las redes.

Un analisis de la Comision Europea mostré que durante los tltimos cinco
afos las renovables contribuyeron a bajar los precios mayoristas, pero
hasta ahora no se han traducido en precios mas bajos al consumidor
(véase cuadro de la derecha).

Debido al efecto de las renovables en el orden de mérito, los productores

tradicionales basados en combustibles fosiles afrontan menores 1 EUROPEAN COMMISSION: COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE

ingresos y beneficios. Cuando coinciden periodos de sol y viento con COUNGIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS: ENERGY
. . . o PRICES AND COSTS IN EUROPE. 2014: HTTP:/EC.EUROPA.EU/ENERGY/DOC/2030/20140122_COMMUNICATION_

periodos de pico de demanda, las ganancias de las eléctricas se ven ENERGY_PRICES.PDF AND HTTP://EC.EUROPA.EU/ENERGY/DOC/2030/20140122_SWD_PRICES.PDF

fuertemente impactadas, ya que suelen obtener gran parte de sus

Figura 11: Correlacion entre la generacion eélica y los precios de contado de la electricidad en el oeste
de Dinamarca entre el 1 de enero de 2010 y el 27 de septiembre de 2012
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FUENTE: ENERGYNET.DK, GRAFICO ELABORADO POR DONG ENERGY

1 EURELECTRIC: POWER STATISTICS & TRENDS 2012, FULL REPORT: HTTP:/WWW.EURELECTRIC.ORG/MEDIA/113657/POWER_
STATISTICS_2012_HR-2012-180-0002-01-E.PDF

2 AUNQUE ULTIMAMENTE LAS CENTRALES DE CARBON SON MAS A MENUDO LAS CENTRALES DE FIJACION DE PRECIOS MARGINALES
EN EL ORDEN DE MERITO ALEMAN, DEBIDO A LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL/CARBON Y LOS BAJOS PRECIOS DEL C02.

3 POYRY: WIND ENERGY AND ELECTRICITY PRICES. EXPLORING THE “MERIT ORDER EFFECT”. THE EUROPEAN WIND ENERGY
ASSOCIATION, ABRIL 2010: HTTP://BIT.LY/19PK541
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ganancias mayoristas durante los picos. Y, de hecho, la diferencia
entre los precios durante los picos respecto a los precios de la carga
base (en el mercado del dia siguiente) cay6 notablemente en los
Ultimos afos: en Alemania de 13,85 €/MWh en 2006 a 4,36 €/MWh
en 2013, segun el Fraunhofer Institute for Solar Energy Systems:.

Las renovables no solo contribuyeron al nivel de precios mayoristas,
sino también a reducir la volatilidad del precio de venta mayorista:
la volatilidad histdrica de 30 dias de la energia alemana para el afio
siguiente cay6 del 60% en enero de 2010 al 11% actual. Buenas
noticias para los clientes, pero no para las comercializadorass.

Los negocios de generacion de las eléctricas
pueden atraparlas en un circulo vicioso

Al tiempo que la generacion de energia a partir de combustible fosil se
encarece, el atractivo de las mejoras en la eficiencia del consumidor
y las soluciones de la energia (renovable) distribuida seguiran
aumentando. Cada vez mas consumidores reduciran, al menos, su
dependencia de la energia centralizada (y por ultimo pueden incluso
abandonar la red, como hicieron los propietarios de teléfonos méviles
respecto a la red telefonica). En respuesta, las eléctricas intentaran
distribuir sus costes crecientes entre los cada vez menos KWh
vendidos (y, posiblemente, entre los cada vez menos clientes), lo que
aumentara mas las ventajas de coste de las soluciones renovables, al
menos en términos de costes marginales a largo plazo. Finalmente,
las eléctricas venderan cada vez menos electricidad a precios mas y
mas bajos mientras que sus costes se iran incrementando.

The Wall Street Journal lo llama“‘la amenaza mortal” de la solar *s.
Seguin Moody’s: “El gran crecimiento de las renovables ha tenido un
impacto profundo y negativo sobre los precios y la competitividad

Figura 12:
Evolucion

del indice
Stoxx Eur 600
(verde) para las
eléctricas en
comparacion
con el Indice
Stoxx Eur

600 (blanco)
durante los
ultimos 5 aiios

4 J. MEYER: ELECTRICITY SPOT-PRICES AND PRODUCTION DATA IN GERMANY, 2013; FRAUNHOFER INSTITUTE FOR

SOLAR SYSTEMS; 16 JANUARY 2014: HTTP://WWW.ISE.FRAUNHOFER.DE/DE/DOWNLOADS/PDF-FILES/AKTUELLES/
BOERSENSTROMPREISE-UND-STROMPRODUKTION-2013.PDF

5 A. SHIRYAEVSKAYA: RWE EXPANDS LNG TO US GAS TRADE AS BANKS EXIT COMMODITIES, BLOOMBERG, 31 ENERO 2014.
6 Y. CHERNOVA: UTILITIES FACING A ‘MORTAL THREAT' FROM SOLAR, THE WALL STREET JOURNAL, 25 MARZO 2013: HTTP://
ON.WSJ.COM/1GBLCPO

de las companias de generacion térmica en Europa. Las que en un
tiempo se consideraron compafias estables han visto gravemente
perturbados sus modelos de negocio; y esperamos unos niveles de
produccion de energia renovable en constante aumento, que afectardn
aun mas a la solvencia crediticia de las eléctricas europeas. Por lo
tanto, las eléctricas tienen que adaptarse a este nuevo paradigma o
corren el riesgo de ser expulsadas.”

Beneficios que se derrumban

Estos cambios ya han provocado una caida en los beneficios
relacionados con la generacion de energia. Por ejemplo, el EBITDA
del negocio de generacion de E.ON cayd de 1.700 M€ en enero-
septiembre de 2012 a 1.000 M€ en el mismo periodo de 2013.
Dentro del EBITDA de la division de generacion, la mayor caida se
dio en la generacion a partir de combustible fsil; su EBITDA paso de
1.204 M€ a 448 M€,

Enel hizo mas de 3.000 M€ en el EBITDA con sus negocios de
generacion y comercializacion cada afio entre 2005 y 2010; esta cifra
cayd en 2011 a 2.200 M€ y, mas aun, a 1.300 M€ en 2012,

Débil rendimiento del precio de las acciones

A pesar de que 2013 fue un afio mas estable, el rendimiento de

las acciones de las eléctricas europeas a largo plazo es pésimo:
Durante los Ultimos cinco afios, el indice Stoxx Europe 600 para las
eléctricas* descendio en un 13%, mientras que el indice general
Stoxx Eur 600 subid en un 63% (a principios de febrero de 2014).
(Véase mas abajo el grafico de Bloomberg, donde el indice de precios
de las eléctricas esta en verde y el general, en blanco.)

7 MOODY: WIND AND SOLAR POWER WILL CONTINUE TO ERODE THERMAL GENERATORS' CREDIT QUALITY. GLOBAL CREDIT
RESEARCH, 6 NOVIEMBRE 2012: HTTPS://WWW.M0OODYS.COM/RESEARCH/MOODYS-WIND-AND-SOLAR-POWER-WILL-CONTINUE-
TO-ERODE-THERMAL--PR_259122

8 E.ON: INTERIM REPORT I11/2013: HTTP:/WWW.EON.COM/EN/ABOUT-US/PUBLICATIONS/INTERIM-REPORTHTML

9 BLOOMBERG PROFESSIONAL. ENEL. FA (FINANCIAL ANALYSIS), CONSULTADO EN ENERO DE 2014.

1.0 STOXX EURD 600 UTILITIES INDEX: HTTP://BIT.LY/19STUGI

11 STOXX EURO 600 INDEX: HTTP://BIT.LY/1BUJ9IO
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Los principales inversores institucionales comenzaron a castigar

a la eléctricas centradas en los fosiles por sus errores dobles y
voluntarios: Storebrand, el mayor proveedor de ahorros y pensiones
ndrdico, anuncid en enero de 2014 que excluiria completamente de
su cartera a 10 eléctricas con alta exposicion al carbon y muy baja
inversion en produccion de energia renovable: “Dado el reto mundial
que representa el cambio climatico, una media de acciones en
renovables del 4% en todo el sector [eléctrico] es terriblemente baja.
Es de especial importancia que las mayores compafias eléctricas
comiencen un cambio hacia un modelo sostenible, para generar
mas energia a través de fuentes renovables. Una manera en la

que Storebrand puede contribuir es invirtiendo mas en las mejores
compafiias y excluyendo a las peores.”

Los costes de financiacion y las calificaciones

Las eléctricas han disfrutado durante mucho tiempo de calificaciones
altas y costes de financiacion bajos. Se consideraban inversiones
practicamente libres de riesgo. Incluso hoy — segun el andlisis de
Bloomberg del Coste del Capital Medio Ponderado (WACC, por sus
siglas en inglés)— el coste de la deuda para las gigantes francesas

y alemanas se sittia entre el 1% y el 1,6%, para la Enel italiana en
torno al 1,7%,y para las tres mayores espafiolas en la horquilla del
2,5%-3,1%=.

No obstante, esto puede cambiar pronto, ya que las tasas de interés
solo pueden crecer a partir de los niveles actuales; ademas, casi
todas las eléctricas europeas han sufrido rebajas de entre uno y tres
puntos desde enero de 2008:. Pero Enel e Iberdrola estan cerca del
limite, tal y como las califican Standard & Poor’s y Moody’s. RWE
también las sigue de cerca. Moody’s ha colocado también a casi
todas las eléctricas de la UE en perspectiva negativa.

Mas rebajas en la calificacion pueden hacer bastante mas dificil el
acceso a nueva deuda y que ésta resulte mas cara. El diferencial en
el rendimiento de los bonos sobre la deuda soberana ya ha crecido
en algunas de las mayores eléctricas de la UE.

Considerando el alto nivel de endeudamiento de estas compafiias

(en particular de EdF, Enel y RWE) y su importante necesidad de
refinanciacion, no pueden permitirse que la calidad de su crédito

se deteriore aun mas. Una de las razones tras los significativos
programas de desinversion es la reduccion de su nivel de
endeudamiento para evitar mas rebajas. Algunas eléctricas también
estan intentando aumentar su capital para mejorar sus balances, una
medida que a veces encuentra la resistencia de los accionistas, como
en el caso de RWE:.

Tabla 6: Calificaciones de las 10 eléctricas mas grandes

S&p
Enero 2008 -
A

S&P

Enero 2014 * BBB+ A A
Moody’s

Enoro 2008 Aaf NR NR Aai
LY Aa3 Baaf A3 At

Enero 2014

1 NYHET: STOREBRAND EXCLUDES ANOTHER 10 COAL COMPANIES, 24 ENERO 2014 HTTP:/BIT.LY/KYCHMY
2 BLOOMBERG PROFESSIONAL, WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC), CONSULTADO EN DICIEMBRE DE 2013,

| Ratngs | EoF | RWE | EON | GoFSuez| Enel | Vattonfall | herorola | CEZ_| EndW | PG
A+ A AA- A- A- A- A- A- NR

BBB A- BBB A- A- BBB+
Al A2 A3 A2 A2 NR
Baa2 A3 Baal A2 A3 A3

3 STANDARD & POOR'S RATINGS SERVICES. UTILITY RATINGS, E.G. FOR EDF: HTTP://BIT.LY/1EVPMNS
4 T. ANDRESEN: RWE SHAREHOLDER SAYS CAPITAL-INCREASE OPTION TO BE BLOCKED. BLOOMBERG, 11 FEBRERO 2014.
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Perspectivas desfavorables

La perspectiva futura también es gris para los negocios de
generacion de energia de casi todas las eléctricas, debido a la
continua debilitacion de la demanda, el exceso de potencia, la mayor
competencia de las renovables y, por lo tanto, precios mayoristas
bajos y la utilizacion reducida de las centrales.

El “clean spark spread” (medida de rentabilidad de las centrales de
gas) es negativo en la mayoria de los mercados de la UE, e incluso se
espera que el alto “clean dark spark” (medida de rentabilidad de las
centrales de carbon) actual baje con los nuevos avances relacionados
con los precios del CO2 y de la importacion de carbdn. El siguiente
grafico de Bloomberg sobre Alemania muestra una rentabilidad de
las centrales de gas altamente negativa y cayendo (linea naranja). Y
la rentabilidad de las centrales de carbon, aln positiva, pero bajando
(linea blanca).

Figura 13: Rentabilidad de las centrales de gas
y carbon en Alemania desde 2011

| ZO0Mm

El Director Ejecutivo de RWE reconoce que “la capacidad de producir
beneficios de la generacion convencional de electricidad estara
marcadamente por debajo de lo que hemos visto en los dltimos
anos™. Las perspectivas financieras para las grandes eléctricas de
la UE en el corto plazo también las comparan desfavorablemente con
sus andlogas estadounidenses en términos de crecimiento potencial
de ingresos y beneficiosz.

La situacion de los productores a partir de fosiles tampoco es mucho
mejor en el largo plazo: segun el escenario de referencia de la
Comisién Europeas, las renovables no-hidraulicas alcanzaran el 26%
de la generacion para 2020 y el 35% para 2030, mientras que la
generacion a partir de combustibles fésiles caera al 41% en 2020 y
al 33% en 2030. Incluso Eurelectric prevé que la produccion basada
en fésiles disminuira mas en la UE-27, pasando de 1.629 TWh en
2010 a 1.115 TWh en 2030. Al mismo tiempo, se espera que el total
de las renovables crezca hasta los 1.239 TWh en 2030, poniéndose
por delante de la produccion fdsil+. En Alemania se pronostica que la
generacion distribuida provoque a las eléctricas perder hasta un 20%
de cuota de mercado y pérdidas de beneficios por valor de 3.100 M$
hasta el 2020s.

1 G. DE CLERCQ: ANALYSIS; RENEWABLES TURN UTILITIES INTO DINOSAURS OF THE ENERGY WORLD, 8 MARZO 2013: HTTP://
REUT.RS/19YKRBZ

2 BLOOMBERG INDUSTRY LEADERBOARD: UTILITIES, CONSULTADO EN ENERO DE 2014: HTTP:/WWW.BLOOMBERG.COM/VISUAL-
DATA/INDUSTRIES/DETAIL/UTILITIES

3 EUROPEAN COMMISSION: EU ENERGY, TRANSPORT AND GHG EMISSIONS. TRENDS TO 2050. REFERENCE SCENARIO 2013:
HTTP://EC.EUROPA.EU/TRANSPORT/MEDIA/PUBLICATIONS/DOC/TRENDS-T0-2050-UPDATE-2013.PDF

4 EURELECTRIC: POWER STATISTICS & TRENDS 2012, FULL REPORT: HTTP:/WWW.EURELECTRIC.ORG/MEDIA/113657/POWER _
STATISTICS_2012_HR-2012-180-0002-01-E.PDF

5 J FONTANA, G. FORER, C-E. CHOSSON: WHO'S GOT THE POWER? IN ERNST & YOUNG UTILITIES UNBUNDLED, NUMERO 15,
DICIEMBRE 2013.
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5.2. LAS ELECTRICAS
CON MAS NEGOCIO
DE GENERACION FOSIL
VULNERABLE

La exposicion a pérdidas de la generacion fdsil europea depende de
factores como:

e |a proporcion de ganancias relacionadas con generacion europea
sobre su EBITDA total;

e |a cuota de centrales de carbdn, gas y petroleo sobre la capacidad
total de generacion de energia;

¢ |a magnitud de las inversiones recientes en centrales de
combustibles fosiles;

o |a distribucion geografica de las centrales eléctricas en Europa,
dadas las aln importantes diferencias de precios mayoristas en el
mercado, a pesar de los proyectos de union e interconexién que
ya estan teniendo lugar;

e |a potencia renovable propia y la potencia distribuida fuera de red
en las areas de servicio de las eléctricas;

e ¢l nivel de sofisticacion de las estrategias de cobertura; y otros
factores.

Las ganancias relacionadas con la generacion de energia basada en
el mercado en Europa, desempefian un papel relevante, por ejemplo,
para RWE, Vattenfall y CEZ, pero son menos significativas para GdF
Suez y Enel* en su EBITDA total (véase cuadro de la derecha).

En sus carteras de generacion de energiaz, RWE, E.ON y GdF Suez
tuvieron la mayor cuota de activos basados en el carbon, el gas

y el petrdleo en 2012; en el caso de RWE, era cercana al 80%s.
Todas las grandes eléctricas tienen una cuota muy baja de
generacion de energia renovable (entre el 2% y el 7%), salvo
Iberdrola, para contrarrestar algunas pérdidas relacionadas con la
generacion basada en fdsiles. El grafico de la derecha muestra

la estructura de produccion europea en 2012 para una seleccion
de eléctricas.

1 GDF SUEZ: CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 2012: HTTP://BIT.Y/1EEDSVN
2 K. GROOT: EUROPEAN POWER UTILITIES UNDER PRESSURE, CIEP, 2013
3 RWE: FACT & FIGURES, NOVIEMBRE 2013; HTTP://BIT.LY/1D7SRW3

La importancia de los beneficios de la
generacion de energia europea en el EBITDA
total

CEZ generd alrededor de un 70% de su EBITDA de 2012: a través
de sus negocios europeos de produccion y de comercializacion,
mientras que el 74% del beneficio operativo subyacente de
Vattenfall procedia de su negocio de generacion en 2012z y el
40% del EBITDA 2012 del grupo RWEs vino tnicamente de su
negocio aleman de generacion de energia (la compaiiia posee
negocios importantes en Reino Unido, el Benelux y en Europa
Central y del Este). Por ejemplo, GdF estd mucho menos expuesta
dada su importante diversificacion, mas alla de la electricidad

y fuera de Europa. De forma similar, Enel« iestd mas protegida,
debido a su diversificacion y a los persistentes altos precios
mayoristas en Italia.

1 CEZ GROUP: THE LEADER IN POWER MARKETS OF CENTRAL AND SOUTHEASTERN EUROPE. INVESTMENT STORY, 2013;
HTTP://BIT.LY/1GZBEGW

2 VATTENFALL: A NEW ENERGY LANDSCAPE: ANNUAL REPORT 2012, INCLUDING SUSTAINABILITY REPORT. HTTP://BIT.
LY/ANLGPYK

3 RWE: ANNUAL REPORT, 2012: HTTP://BIT.Y/11BJ63R

4 ENEL: ANNUAL REPORT 2012: HTTP://WWW.ENEL. COM/EN-GB/DOC/REPORT_2012/ANNUAL_REPORT_ENEL_2012.PDF

Figure 14: Estructura de la produccion de
electricidad en Europa (2012)
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En estos momentos, los productores mas afectados son aquellos
con mas activos en gas, pero los propietarios de centrales de carbon
tampoco pueden relajarse: UBS prevé: que para 2020 el margen
bruto de la generacion basada en el carbon estara en alrededor de
cero y el factor de capacidad para centrales de lignito caera del 73%
al 66% y para las de hulla del 47% al 37%.

Durante los Ultimos cinco o diez afios, las eléctricas han incorporado
nueva potencia basada en fdsiles, como RWE que afiadié al menos 9
GW y E.ON mas de 7 GW=. Muchos de estos activos ahora corren el
riesgo de convertirse en activos obsoletos.

Teniendo en cuenta las diferencias del precio mayorista en el
mercado, las eléctricas mas expuestas a los precios mayoristas
inferiores de Alemania y los paises nordicos (como E.ON, RWE,
Vattenfall, EnBW y CEZ) tienen una mayor presion que otras,

como por ejemplo Enel (con unos precios mayoristas mas altos,
como son los italianos, pero con mayor exposicion a los riesgos
macroecondmicos, ya que se su actividad se dirige al sur de Europa).
Las cuatro grandes del mercado aleman también han sido azotadas
por el “Atomausstieg” (la retirada de la energia nuclear), como GdF
en Bélgica.

Basandonos en estas sencillas consideraciones, RWE, E.ON, Vattenfall
y CEZ estan mas expuestas a las pérdidas relacionadas con la
generacion fésil, mientras que EdF, GdF Suez, Enel e Iberdrola estan
menos expuestas. RWE esta también entre las mas endeudadas del
grupo, junto con EdF y Enel. Los analistas de Bloomberg coinciden
en cuanto a los prondsticos de ingresos descendentes para las
mayores eléctricas de la UE (véase el grafico siguiente). Esperan los
mayores porcentajes de caida en beneficios entre 2012 y 2015 para
E.ON, RWE, CEZ, PGE y EnBW.

1 G. PARKINSON: THE BEGINNING OF THE END FOR CENTRALISED GENERATION? RENEWECONOMY, 14 MARZO 2013: HTTP://BIT.
LY/197ABKS

2 PLATTS POWERVISION PLANT DATABASE

Figura 15: Pronoéstico de caida en los ingresos
de las eléctricas
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FUENTE: BLOOMBERG PROFESSIONAL/BLOOMBERG INDUSTRIES/UTILITIES
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6. LA REACCION DE LAS ELECTRICAS

La reaccion de las eléctricas a estos retos incluian las respuestas
tipicas, como un lobby mds intenso en favor de los combustibles
fosiles y contra los apoyos a la renovables, recorte de costes

y despidos masivos, desinversiones, recorte de dividendos y,

mads recientemente, reduccion de los gastos de capital. Algunas
eléctricas parecen ir mas alld y, por ejemplo, estan utilizando las
desinversiones para iniciar importantes reorientaciones estratégicas.
Aungque los planes de diversificacion consistentes en el alejamiento
geografico de los mercados de la UE son tipicos, las eléctricas
difieren en el tipo de diversificacion que las pueda mantener ligadas
a la cadena de valor de la energia. Ciertas compafiias eléctricas
también han comenzado a mirar otras opciones alternativas a los
pasos habituales de adaptacion. Incluyen mejoras en la flexibilidad
de las carteras de generacion de energia y ofertas de nuevos
servicios a los millones de prosumidores surgidos recientemente.

6.1. REACCIONES
TRADICIONALES:
LOBBYY RECORTE
DE COSTES

La reaccidn de las eléctricas ante estos retos es una combinacion
de un lobby intensificado a favor de los subsidios a los combustibles
fosiles y contra el apoyo a las renovables, el recorte de costes,
estrategias de prevencion y otras herramientas habituales.
Probablemente, insuficientes ante el gran desafio estratégico que
encaran. Como un portavoz de RWE resumid, “Cualquier cosa que
hagamos en términos de recorte del coste -y de los gastos del
capital- no va a compensar toda la pérdida en beneficios que vemos
en la generacion convencional de energia™. Los cautos y muy tardios
pasos que las eléctricas estan dando hacia la energia renovable y

la oferta de nuevos servicios al cliente probablemente se probara
que eran insuficientes. En algunos casos, las eléctricas incluso han
dado marcha atras en alguno de estos pasos al revender sus activos
renovables recientemente adquiridos/generados.

Haciendo lobby por subvenciones
a los combustibles fosiles

En la actualidad, las eléctricas estan haciendo lobby para conseguir
normativas que les posibiliten pasar la carga de su falta colectiva
de adaptacidn a los cambios y de sus errdneas estrategias de
inversion a los consumidores y a los inversores en renovables. Tal

y como ellos lo expresan, las eléctricas quieren reformas que les
ayuden a “adaptarse al futuro”=. Tales reformas significan terminar
con el apoyo a las renovables, en particular a la solar fotovoltaicas, e
incrementar las subvenciones a las centrales basadas en fosiles.

Las eléctricas abogan por diferentes elementos fijos en la tarifa,

ya que confian en que sus clientes permaneceran conectados a

sus respectivas redes, pero reduciran su consumo. Al aumentar los
componentes fijos, como las tarifas por potencia, se penaliza no solo a
los clientes mas humildes, sino que se ponen en peligro los objetivos
de eficiencia energética de la UE. ;Qué pasaria entonces si los avances
tecnoldgicos en almacenamiento hicieran posible que los clientes se
desconectaran de la red en masa y por completo (recuérdese cuando
los usuarios de teléfono mévil “cortaron el cable”)?

1 T. ANDERSEN: GERMAN UTILITIES HAMMERED IN MARKET FAVORING RENEWABLE, BLOOMBERG, 12 AGOSTO 2013: HTTP://
BLOOM.BG/1IYAXIT

26. DE CLERCQ Y B. LEWIS: EUROPEAN UTILTIIES URGE POLICY REFORM TO AVERT BLACK-OUTS, REUTERS, 11 OCTUBRE 2013,
HTTP://REUT.RS/1LC2QKA

3 G. DE CLERCQ: EUROPEAN UTILITIES CEOS URGE END TO RENEWABLE SUBSIDIES, REUTERS, 11 OCTUBRE , 2013: HTTP:/REUT.
RS/KRTNGN

29 ATRAPADOS EN EL PASADO POR QUE LAS GRANDES COMPANIAS ELECTRICAS EUROPEAS TEMEN EL CAMBIO



LA REACCION DE LAS ELECTRICAS

Cercando las ventas y renegociando
los contratos de gas

Ademas del lobby, las eléctricas estan utilizando sofisticadas
estrategias de prevencion para disminuir y retrasar el impacto de la
pérdida de beneficios en sus negocios de generacion térmica. Por
ejemplo, fijan los precios por contrato para los tres afos siguientes,
pero la mayoria de los contratos expiran como muy tarde en 2015
0 2016. A modo de ilustracién de la region de Europa Central, RWE
habia vendido el 50% de su volumen de electricidad de 2014 a
finales de 2012, Vattenfall el 77%, EnBW el 85% y E.ON el 100%:.
Algunas eléctricas, como las de Reino Unido, pueden disfrutar del
hecho de tener acuerdos sobre los precios a largo plazo con los
reguladores.

Las eléctricas orientadas al gas también renegociaron sus contratos
de compra obligatoria vinculados al petrdleo o al gas con los
principales suministradores, tales como Gazprom, Statoil, Sonatrach
y Eni. En algunos casos, llevaron los contratos a los tribunales de
arbitraje.

Castigando a los accionistas y a los empleados

Las eléctricas también han reaccionado con despidos y otras
medidas de recorte del gasto, y con recortes en los dividendos.
Esencialmente, las gerencias de las eléctricas estan pasando
los costes de sus propios errores a sus empleados y accionistas.
Moody’s llama a este enfoque “defensivo’.

De hecho, los accionistas votan constantemente sobre estas medidas

a través de la cotizacion, pero los empleados son mucho mas
vulnerables: RWE anunci6 los primeros 8.000 despidos en 2011,
después amenazd con recortar otros 2.400 puestos de trabajoe, y
finalmente con expandir su segunda ola de despidos al 10% de sus
trabajadores (unos 7.000 empleos). Peter Hausmann, lider sindical,
afirma: “No puede ser que los empleados paguen por una estrategia
corporativa fallida™. Vattenfall también anuncio a principios de 2013

un gran programa de despidos que aspiraba a recortar 2.500 puestos

de trabajo para finales de 2014 y recortar los costes en 4.000
millones de coronas suecas (SEK) en 2013 y 2014s.

4 BLOOMBERG PROFESSIONAL — BLOOMBERG INDUSTRIES — UTILITIES — EMEA POWER GENERATION — POWER SALES HEDGING
RATIOS.

5 MOODY'S: RATING ACTION: MOODY'S DOWN-RATED RWE'S RATINGS TO BAAT. MOODY'S RATING SERVICES, 21 JUNIO 2013:
HTTP://BIT.LY/1ICGETL

6 C. BRYANT: RWE COST CUTS THREATEN 2,400 JOBS, THE FINANCIAL TIMES, 14 AGOSTO 2012: HTTP://ON.FT.COM/1BFOP41

7 1G BCE: STELLENABBAU BEI RWE: “WIR SIND NICHT IN DER BINGO-HALLE”, 14 NOVIEMBRE 2013: HTTP://BITLY/LLUBCO

8 K. GUSTAFSSON: SWEDISH UTILITY VATTENFALL CUTS 2,500 JOBS, THE WALL STREET JOURNAL, 6 MARZO 2013: HTTP://
ON.WSJ.COM/1NMFOZF

Reestructuracion de la cartera de valores

Las eléctricas también han empezado a reestructurar su cartera

de valores y la mayoria de las grandes también han anunciado
sustanciales programas de desinversion. Para finales de 2013, RWE
habia previsto desinversiones por valor de 7.000 M€ y E.ON de
15.000 M€, A Iberdrola le gustaria liberar 2.000 M€ en activos,

a Enel 6.000 M€ y a GdF Suez 11.000 M€. Han empezado incluso

a recortar en sus limitados activos de renovables' —lo que no
suena como una medida hacia la diversificacion de su cartera de
generacion.

Estas desinversiones no solo no mejoran su liquidez sino que
tampoco ayudan a rebajar el endeudamiento. Pero si contribuyen a
reducir la exposicion a los mercados europeos:z. Por ejemplo, GdF
ya se ha librado de activos al menos en ltalia, Francia y Bélgica;
Vattenfall en Alemania, Holanda, Bélgica y Finlandia; y RWE e
Iberdrola han desinvertido en varias posiciones europeas, entre
otras. Alejarse de Europa también significa reforzar posiciones en
mercados en crecimiento. GdF Suez y Enel planean gastar mas de la
mitad de su inversion fuera de Europa; E.ON se centra en Turquia y
Brasil, y en ambos mercados quiere construir carteras para generar
20 GW.

Por otra parte, las grandes eléctricas son bastante diferentes, en
términos de niveles de integracion vertical y horizontal. Algunas
parecen volver la mirada a su negocio central (como Vattenfall en
hidraulica, nuclear y renovables), mientras que otras (como GdF Suez
y EdF) han empezado a diversificar en areas mas amplias.

9 T. ANDRESEN: RWE WILL SELL OIL, GAS PRODUCTION UNIT TO CUT CAPITAL SPENDING, BLOOMBERG, 5 MARCH 2013: HTTP://
BLOOM.BG/1NZ5F2X

1.0 E.ON: E.ON MAKING RAPID PROGRESS IMPLEMENTING NEW STRATEGY, 3 SEPTIEMBRE 2011: HTTP://BIT.LY/1CEAO67

11 L. DOWNING: UTILITIES IN PAIN SELLING RENEWABLE ASSETS AT RECORD RATE, BLOOMBERG, 6 NOVIEMBRE 2013: HTTP://

BLOOM.BG/1GRSLI6

12 J.P MORGAN: GDF SUEZ: CLARITY ON DIVIDEND SUSTAINABILITY AND EARNINGS TRAJECTORY SHOULD TRIGGER RE-RATING:
UPGRADE TO OW, EUROPE EQUITY RESEARCH, 18 DICIEMBRE 2013.
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6.2. POSIBLES ELEMENTOS
DE NUEVOS MODELOS DE
NEGOCIO ELECTRICO

Reconocer la necesidad de un cambio total
de modelo de negocio

Los grandes operadores de telecomunicaciones sobrevivieron a la
casi extincion de lineas fijas telefonicas gracias a que, ante todo, se
convirtieron en lideres del inalambrico. También mostraron su mayor
capacidad de adaptacion y flexibilidad para innovar, al introducir
nuevos productos con los que expandir la oferta a sus clientes.
Ademas, pudieron explorar zonas menos expuestas a cambios en
la politica. Fortalezas como estas serian muy utiles a las eléctricas
europeas en estos momentos. Hacerse con los primeros puestos

en soluciones de electricidad distribuida y almacenamiento, por
ejemplo, podria ser una condicion previa para su supervivencia a
largo plazo, si miraramos atras dentro de diez afos.

Como primera medida, las gerencias de algunas eléctricas empiezan
a reconocer la seriedad de la situacion; por ejemplo, EnBW cree

que sus beneficios de generacion de electricidad caeran un 80%
entre 2012 y 2020 y espera recuperarlos con servicios energeéticos
y renovables .. El Director Ejecutivo de GdF Suez también

sugiere que la diversificacion geografica podria no ser suficiente,

y resume los tres pasos claves que las eléctricas tienen que dar
como: “buscar el crecimiento en los mercados emergentes, donde
aun funciona el modelo de produccion centralizada en centrales
térmicas; ayudar a los clientes institucionales a usar la energia con
mayor eficiencia a través de sistemas de calefaccion y refrigeracion;
y construir sus propios negocios de renovables. s

Adaptabilidad, flexibilidad, nuevos servicios

Las gerencias de las eléctricas tienen a su disposicién numerosos
analisis de expertos que poder considerar a la hora de planificar el
cambio de sus negocios. A modo ilustrativo, los expertos de Boston
Consulting Group sugieren que la eléctricas tendran que mejorar

su adaptabilidad general:, incluyendo la flexibilidad organizativa, y
que orientarse hacia una “minimizacion de activos” y hacia modelos
de generacion de electricidad flexibles y combinaciones de energia
mas equilibradas. “Minimizacion de activos” significa en este caso
que las eléctricas mantengan sus centrales en funcionamiento y
otros activos, pero que cedan la propiedad a inversores financieros
externos: un consejo Util, teniendo en cuenta la debilidad de los
balances de las eléctricas y su alto endeudamiento en contraste con
su cada vez mas deteriorada calidad de crédito.

13 . SCHULTZ: ENBW-CHEF MASTIAUX: “SELBST WENN WIR WOLLTEN, DURFTEN WIR KRAFTWERKE NICHT ABSCHALTEN" ; DIE
SPIEGEL, 11 DICIEMBRE 2013: HTTP://BIT.LY/J4AGUHS

14 BRINGING VALUES TO LIFE, MAKING THEM VISIBLE AND MEASURABLE, INTERVIEW WITH DR. MASTIAUX, ENBW-REPORT 2012:

HTTP://BIT.LY/1IUQY4T

15 G. DE CLERCQ: ANALYSIS: RENEWABLES TURN UTILITIES INTO DINOSAURS OF THE ENERGY WORLD, 8 MARZO 2013; HTTP://
REUT.RS/19YKRBZ

16 1. MARTEN Y A. MACK: THE EUROPEAN POWER SECTOR: ONLY THE NIMBLE WILL THRIVE, BOSTON CONSULTING GROUP, 29
MARZ0 2013: HTTP://ON.BCG.COM/1JOAJDL

En términos de servicios futuros, podrian:

e “generar ‘flexibilidad en su cartera’ para beneficiarse la creciente
volatilidad del suministro;

e vender directamente a la comunidad local la energia edlica y solar
generada por centrales locales;

e convertirse en agentes de los “prosumidores” de energia
descentralizada, que equilibran el suministro y la demanda de
energia;

e ofrecer contratos de servicios y mantenimiento a los clientes
residenciales y comerciales que hayan instalado paneles
fotovoltaicos en los tejados. "+

Existen varias opciones disponibles para mejorar la flexibilidad de las
carteras actuales. Una area es el concepto de “flexibilizacion”, que
se centra en reducir al minimo los puntos de carga y optimizar los
procedimientos de arranque de las centrales existentest. Sirva de
ejemplo RWE, que esta buscando opciones técnicas para mejorar la
regulabilidad de sus centrales de carbon.

Otra area importante es construir capacidad adicional de
almacenamiento, ya que las renovables aumentan su cuota en

la red, lo que incluiria expandir las instalaciones de bombeo
hidraulico, propias o contratadas, desarrollar proyectos de
conversion de electricidad en gas y otras tecnologias innovadoras
de almacenamiento de electricidad. Por ejemplo, E.ON invirtié en
una central de hidrégeno por electrolisis de 2 MW que captura la
energia del viento cuando la red local esta congestionada. En Italia,
Terna-Rete Elettrica asignd 1.000 M€ para invertir en baterias, y
Endesa (Enel) también ha comenzado a operar en tres centrales de
almacenamiento de electricidad en las Islas Canarias=.

Si hablamos de servicios centrados en la infraestructura mas
tradicional, las eléctricas pueden reforzar sus posiciones de “tltimo
recurso”, como suministradores de respaldo. De acuerdo con el
responsable de la division de Gas, Carbon y Energia de la Agencia
Internacional de la Energia (AIE), las eléctricas podrian beneficiarse
mucho si consideraran los paneles fotovoltaicos de los tejados, no
como competidores a sus centrales térmicas, sino como una puerta
a un nuevo mercado. “En un futuro sistema eléctrico, la compania
de la red eléctrica podria ser en esencia una compania aseguradora,
que ofreciera seguros contra la falta de sol cuando se necesita
electricidad”=. RWE y Siemens estan expandiendo su concepto de
“central eléctrica virtual” para integrar las fuentes de electricidad
distribuida y posibilitar a sus clientes que la negocienzz.

17 F KLOSE, H RUBEL H, G HERING: TOWARD A ZERO-CARBON WORLD: CAN RENEWABLES DELIVER FOR GERMANY, THE BOSTON
CONSULTING GROUP, JUNIO 2012.: HTTP://ON.BCG.COM/1DPCBOO

18 F KLOSE & J. PRUDLO: FLEXIBILIZATION: THE NEW PARADIGM IN POWER GENERATION. THE BOSTON CONSULTING GROUP, 17
JUNIO 2013: HTTP://ON.BCG.COM/1FYJEZR

19 P. SMITH: E.ON LAUNCHES POWER-TO-GAS PLANT; WIND POWER MONTHLY; 29 AGOSTO 2013; HTTP://WWW.
WINDPOWERMONTHLY.COM/ARTICLE/1209712/EON-LAUNCHES-POWER-TO-GAS-PLANT

20 T. WHITE: ENDESA STARTS OPERATIONS AT THREE ELECTRICITY-STORAGE PLANTS, BLOOMBERG, 3 FEBRERO 2014

21 6. PARKINSON: THE BEGINNING OF THE END FOR CENTRALISED GENERATION? RENEWECONOMY, 14 MARZO 2013; HTTP://
BIT.LY/197ABKS

22 RWE: VIRTUELLES KRAFTWERK, HTTP:/WWW.RWE.COM/WEB/CMS/DE/237450/RWE/INNOVATION/PROJEKTE-TECHNOLOGIEN/
ENERGIEANWENDUNG/DEZENTRALE-ERZEUGUNG/VIRTUELLES-KRAFTWERK/ CONSULTADO EN ENERO DE 2014
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El responsable de Politica Energética y Generacion de Eurelectric
resume la innovacion en el modelo de negocio en medidas similares:
“Diria que la innovacion en el modelo de negocio es el mayor desafio
importante actual para las eléctricas. Necesitamos alejarnos del vigjo
modelo, en el que las eléctricas se limitaban a vender megavatios-
hora, hacia uno en el que vendan una gama de productos mucho
mads diferenciados, por ejemplo, servicios energéticos, movilidad
eléctrica y potencia de generacion. ™

Las acciones hacia un cambio real de modelo
son aun limitadas

Las eléctricas estan buscando una salida; incluso un documento
interno de estrategia de 2013 de RWE=* reconocia la falta de
sostenibilidad del actual modelo de negocio y proponia posicionar

a la compaiia “como un posibilitador, operador e integrador de
proyectos de sistemas de renovables.” Sin embargo, Reuters= no era
tan optimista acerca de la transformacion de RWE: “Un rezagado de
la energia renovable, la alemana RWE, trata de convertirse en verde
al mismo tiempo que no dispone de ninguna de las dos fuentes que
mas necesita: tiempo y dinero.”

Y los Ultimos acontecimientos indican que posiblemente Reuters
tenia razon: RWE esta revisando significativamente a la baja sus
breves ambiciones renovables: esta reduciendo sus participaciones
en los activos de renovables que adquirid, paralizando el proyecto
edlico marino Atlantic Array y reestructurando su RWE Innogy
(originalmente creada para invertir en renovables y que ahora estan
transformando para orientarla al desarrollo de proyectos)=.

Como muestra el ejemplo de RWE, incluso cuando estos cambios de
modelo de negocio se discuten en los despachos de los directores y
los utilizan en su comunicacion, hasta ahora no parece que los hayan
implementado de una manera extensa, a pesar de los muchos afios
de tranquilidad que las eléctricas han tenido para desarrollarlos. Al
contrario, algunas grandes eléctricas parecen creer adn que el lobby,
con frecuencia a costa de sus propios clientes, y la tradicional bateria
de recortes y desinversiones son suficientes, incluso durante el
actual cambio de paradigma. Lineas aéreas, como American Airlines,
United y Delta, y corporaciones gigantescas como WorldCom y Kodak,
pudieron haber pensado lo mismo en su momento.

23 S. NIES: SPARKING INNOVATION IN ERNST & YOUNG'S UNBUNDLED UTILITIES, ISSUE 15, DICIEMBRE 2013

24 KAREL BECKMAN: EXCLUSIVE: RWE SHEDS OLD BUSINESS MODEL, EMBRACES TRANSITION, ENERGY POST, 21 OCTUBRE
2013: HTTP://BIT.LY/KKTM3J

25 REUTERS: GREEN MAKEOVER WILL BE STRUGGLE FOR GERMANY'S RWE, 31 OCTUBRE 2013: HTTP://REUT.RS/110JP7W
26 BLOOMBERG NEW ENERGY FINANCE: WEEK IN REVIEW, 21 ENERO 2014,
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/. RECOMENDACIONES

DE GREENPEACE

A LOS GOBIERNOS

El suministro eléctrico es, en gran medida, impulsado por la politica.

Los Gobiernos europeos tienen la responsabilidad de enviar a las
eléctricas sefales claras e inequivocas que las dirijan hacia nuevos
modelos de negocio, econdmica y ambientalmente sostenibles

y coherentes con las politicas acordadas en materia de energia,
cambio climatico, contaminacion del aire, sequridad nuclear y otras
dreas relevantes.

Para consolidar el éxito del paquete de politicas energéticas

y sobre el clima de la UE para 2020, los Gobiernos deberian
establecer una politica inequivoca para 2030, que incluya
objetivos ambiciosos de implementacion nacional. Greenpeace
aboga por una cuota de energia renovable del 45%, una
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero en la
UE de al menos el 55% (comparadas con 1990) y una reduccién
en el consumo final de energia de un 40% (comparado con
2005).

Los Gobiernos deberian abstenerse de cambios politicos
inesperados, radicales y retroactivos. Desgraciadamente, los
cambios en el apoyo a los sistemas renovables en Espaiia, Italia
y la Republica Checa ya han devaluado significativamente las
inversiones anteriores y han creado inseguridad en las decisiones
para asignar capital.

Los Gobiernos deberian aplicar mecanismos de apoyo
efectivos a la energia renovable que ayuden a las nuevas
tecnologias a alcanzar su maxima competitividad y a maximizar
los beneficios de las grandes inversiones previas, mientras

que son lo suficientemente flexibles como para ajustarse a las
condiciones cambiantes del mercado y la madurez tecnoldgica.

Quienes toman las decisiones deberian eliminar las barreras
a un sistema energético eficiente y renovable, incluyendo

la revision de los mecanismos de precios, requisitos técnicos

y métodos de gestion del transporte y las congestiones, para
permitir una dptima integracion de las tecnologias de la energia
renovable, incluidas aquellas de naturaleza descentralizada y
variable. Un elemento clave es la modernizacion del sistema de
red eléctrica para garantizar la mejora de la red de conexiones
para la energia renovable, incluyendo energia edlica marina,

la gestion inteligente de la red, la medicion neta y una gestion
activa de la demandaLos Gobiernos deberian resistirse a la
introduccion de mercados de capacidad y tasas y peajes
que penalizan a las renovables. Estos son injustos para

los particulares, las comunidades y los negocios que han
invertido miles de millones en renovables. Ademas, perpettian
la sobrecapacidad fosil de las eléctricas. Estas medidas, que
ofrecen un alivio temporal y limitado a las eléctricas, también
pueden desalentar un cambio hacia modelos sostenibles de
negocio..

Los Gobiernos deberian abolir subvenciones y otras ayudas

a las tecnologias de energia térmica y nuclear. Esparia,
Alemania, Polonia y Rumania aun subvencionan sus sectores del
carbon, mientras que Italia, Irlanda y otros paises pagan por la
capacidad de sus centrales de gas. Las subvenciones a la nuclear
-incluso después de 50 afios de funcionar comercialmente- atn
existen en algunos paises, variando desde subvenciones ligadas
a la limitacion de responsabilidad hasta el apoyo publico a la
gestion de los residuos nucleares y su desmantelamiento.
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f. Quienes toman decisiones deberian fortalecer el Régimen de
Comercio de Derechos de Emision (ETS) por su gran influencia
en las inversiones en electricidad. Un ETS que funcione puede
detraer generacion de energia basada en el carbon y estimular la
adopcion de las renovables competitivas en costes, pero esto no
puede (como han alegado las eléctricas) por si mismo impulsar la
transformacion del suministro de electricidad de Europa.

g. Los Gobiernos deberian implementar completamente el Tercer
Paquete Energético de la UE y garantizar la separacion total
de la propiedad entre la operacién de los sistemas de transporte
y distribucion, y la produccion y el suministro de electricidad.

Las précticas discriminatorias en la implementacion de dicha
separacion en los distintos Estados miembros de la UE ofrece
una ventaja competitiva injusta a algunas eléctricas sobre otras y
sobre los millones de prosumidores del mercado.

h. Los Gobiernos necesitan aprender a no depender casi en
exclusiva de unas pocas eléctricas que aln producen energia
en plantas centralizadas y contaminantes, mientras que surge
el suministro de una energia mas limpia gracias a multitud de
actores, como pequefas y medianas empresas, cooperativas y
ciudadanos particulares.

i. Los Gobiernos deberian también ejercer un papel mas
estratégico como propietarios de compaiiias eléctricas: para
garantizar la coherencia entre las politicas de las eléctricas y las
politicas nacionales y de la UE en materia de energia y clima.

1 VATTENFALL, UNA DE LAS MAYORES GENERADORAS DE ELECTRICIDAD DE EUROPA, ES COMPLETAMENTE DE TITULARIDAD
PUBLICA; EDF, CEZ Y ENBW SON MAYORITARIAMENTE DE PROPIEDAD PUBLICA; ENEL, GDF-SUEZ Y RWE SON PROPIEDAD PUBLICA
DE GOBIERNOS NACIONALES O REGIONALES EN UNA PEQUENA PARTE.
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Tabla 7: Produccion de las 10 mayores eléctricas de la UE y cuota de renovable en
2012.

Renewables

Produccion % total de

e Ll
M produccion Otros
electricidad de (no-edlica,

212 enla cloctricidad | Edlica (k) | no- Hidrenlica | Total (%)

%)
RWE? 207,1 7,4% 2,1% 1,8% 1,6% 5,5%
ENEL* 1806 5,9% 3,6% 3,1% 14,6% 21,3%
Vattenfall® 163,4 5,3% 2,4% 1,6% 24,5% 28,5%
CEZ? 68,8 2,2% 1,4% 1,6% 3,0% 6,0%
PGE™ 57,1 9% 02% 2% 0% 3%

Las diez mayores 1.812.7

eléctricas de la UE

1 LA PRODUCCION TOTAL DE EDF SE COMPONIA DE 642,6 TWH EN 2012. LA PRODUCCION EN LA UE SE CALCULA DEDUCIENDO LA PRODUCCION NUCLEAR EN LOS ESTADOS UNIDOS Y

LA PRODUCCION EOLICA FUERA DE LA UE. EDF, “THE MAIN FINANCIAL AND NON-FINANCIAL DATA, ANALYST PACK 2012”, <HTTP://SHAREHOLDERS-AND-INVESTORS.EDF.COM/NEWS-AND-
PUBLICATIONS/PUBLICATIONS/FINANCIAL-RESULTS/FULL-YEAR-RESULTS-283451.HTML> . LA CANTIDAD TOTAL ES ELECTRICIDAD EOLICA PRODUCIDA POR EDF SE COMPONIA DE 8,5 TWH.
EDF, “ACTIVITY & SUSTAINABLE DEVELOPMENT 2012”, <HTTP://WWW.EDF.COM/HTML/RA2012/EN/PDF/EDF2012_RADD_FULL_VA.PDF>, PAGINA 49. SE CALCULA QUE DE ESTA CANTIDAD
TOTAL (SEGUN LAS CIFRAS DE CAPACIDAD DE PRODUCCION) EL 40% SE PRODUJO FUERA DE LA UE.

DEL TOTAL DE ENERGIA HIDRAULICA PRODUCIDA (46,3 TWH), 6,7 TWH PROCEDEN DE ALMACENAMIENTO BOMBEADO. SE CUENTA COMO “OTRAS NO RENOVABLES”, EN VEZ DE “HIDRAU-
LICA”. EDF, “FACTS & FIGURES 2012”, <HTTP://SHAREHOLDERS-AND-INVESTORS.EDF.COM/FICHIERS/FCKEDITOR/COMMUN/FINANCE/PUBLICATIONS/ANNEE/2013/2013-07-30_FACTS-AND-
FIGURES_2012.PDF>, PAGINA 98.

2 RWE, “KEY DATA TOOL”, <HTTP:/RWE-DATATOOL.COM/?LANG=ENG>

3 E.ON, “ANNUAL REPORT 2012”, <HTTP://WWW.EON.COM/CONTENT/DAM/EON-COM/UEBER-UNS/GB_2012_US_EON.PDF>, PAGINA 32. LA PRODUCCION DE LA UE SE COMPONE
DE UNA PRODUCCION TOTAL (263,2 TWH), MENOS LA PRODUCCION DE RUSIA (64,2 TWH) Y LOS ESTADOS UNIDOS (EGLICA; 6,9 TWH). LA UE INCLUYE A TURQUIA. DE LA CATEGORIA
“OTROS” (3 TWH) SE TOMA LA MITAD COMO RENOVABLES Y LA MITAD NO RENOVABLES.

E.ON, WEBSITE “ENERGY MIX AND DECARBONIZATION”, <HTTP://WWW.EON.COM/EN/SUSTAINABILITY/ENVIRONMENT/CLIMATE-PROTECTION/ENERGY-MIX-AND-CARBON-REDUCTION.
HTML>, TAL Y COMO CONSTABA AL CONSULTARSE EL 1 DE NOVIEMBRE DE 2013.

4 ENEL, “ANNUAL REPORT 2012”, <HTTP://WWW.ENEL.COM/EN-GB/DOC/REPORT_2012/ANNUAL_REPORT_ENEL_2012.PDF>
ENEL, “2012 RESULTS, 2013-2017 PLAN”", <HTTP://WWW.ENEL.COM/EN-GB-STATIC/INVESTORS/PRESENTATIONS/DOC/2013_01/ENEL_2012_RESULTS_2013-2017_PLAN.PDF>

5 GDF SUEZ, “2012 ANNUAL RESULTS, PRESENTATION APPENDICES”, <HTTP://WWW.GDFSUEZ.COM/EN/INVESTORS/RESULTS/2012-RESULTS>, FEBRERO 2013. EN EL 100% DE LAS
ACCIONES.

6 VATTENFALL, “ANNUAL REPORT 2012 INCLUDING SUSTAINABILITY REPORT” <HTTP://WWW.VATTENFALL.COM/EN/FILE/ANNUAL_REPORT_2012_27432841.PDF>, PAGINA 122.

7 IBERDROLA, “INFORMATION SUPPLEMENTARY TO THE SUSTAINABILITY REPORT 2012”, <HTTPS://WWW.IBERDROLA.ES/WEBIBD/GC/PROD/EN/DOC/IA_ANEXO_INFORMESOSTENIBILI-
DAD12.PDF>, PAGINA 9.

IBERDROLA, “SUSTAINABILITY REPORT 2012, <HTTPS://WWW.IBERDROLA.ES/WEBIBD/GC/PROD/EN/DOC/IA_INFORMESOSTENIBILIDAD12.PDF>, PAGINA 40.

IBERDROLA, “RESULTS PRESENTATION FULL YEAR 2012”, <HTTP://WWW.IBERDROLA.ES/WEBIBD/GC/PROD/EN/DOC/RESULTADOS12.PDF>, PAGINA 32.

8 CEZ, “ANNUAL REPORT 2012”, <HTTP://WWW.CEZ.CZ/EDEE/CONTENT/FILE/INVESTORS/2012-ANNUAL-REPORT/VZ2012AJ.PDF>, PAGINA 80.
9 ENBW, “ANNUAL REPORT 2012”, <HTTP://WWW.ENBW.COM/COMPANY/THE-GROUP/ABOUT-US/INTEGRATED-REPORTING/ENBW-REPORT-2012/INDEX.HTML>, PAGINA 47.

10 PGE GROUP, “ANNUAL REPORT 2012”, <HTTP://WWW.GKPGE.PL/MEDIA/PDF/MNGMNT_BOARD_CONSOLIDATED_REPORT_PGE_CG_2012.PDF>, PAGINAS 41,52 Y 56. LA PRODUCCION
DE BIOMASA ASCENDIO A 1,5 TWH, DE LAS CUALES 0,5 TWH ERAN INDEPENDIENTES Y 1,0 TWH ERAN DE CENTRALES DE LIGNITO/CARBON.
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