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Las grandes
eléctricas
dominan — por
ahora

... pero el
entorno esta
cambiando

rapidamente ...

... ylas
eléctricas
parecen
suspender en
adaptabilidad

PRINCIPALES CONCLUSIONES (l.)

1.1. Las 10 mayores eléctricas aun dominan los mercados mayoristas de la UE

1.2. Durante la ultima década duplicaron ingresos, EBITDA y flujos de actividades de
explotacion

1.3. Las mayores eléctricas aumentaron sus gastos de capital significativamente desde
la crisis financiera

2.1. Combinacion de cambios en demanda-suministro de electricidad y en las politicas
dan como resultado un cambio de paradigma que pone en cuestion el centenario
modelo de negocio eléctrico

2.2. La demanda se ha ido frenando durante décadas, cae desde 2008, sigue débil en
2013 (y probablemente en 2014)

2.3. Precios mayoristas colapsaron debido a la menor demanda y a la mayor entrada
en el mercado de renovables de coste marginal cero o bajo

3.1. Las eléctricas construyeron grandes sobrecapacidades en térmicas de gas 'y
carbon mientras las renovables crecian y la demanda se frenaba

3.2. Las grandes eléctricas parecen haber perdido el tren de las renovables, p.ej. Las 4
grandes controlan solo 5-6% de la potencia renovable no hidraulica en Alemania

3.3. Top 10 produce solo 4% de su electricidad con renovables
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PRINCIPALES CONCLUSIONES (ll.)

4.1. Desde 2007/2008 las eléctricas perdieron la mitad de su trillon de € de
capitalizacion de mercado y han tenido un comportamiento masivamente malo en los
indices de mercado

4.2. Las grandes eléctricas ya sufren crecientes deterioros (en generacion)

4.3. Se esperan mayores caidas de ingresos de la generacion térmica

4.4. Consenso de opinidn de analistas sobre perspectivas de ingresos de las eléctricas
tampoco es optimista

5.1. Las eléctricas mas vulnerables son aquellas con mayor parte de ingresos en
generacion en la UE; activos de generacion (recientes) de gas y carbén; dependencia
de mercados europeos con poco margen; y alta deuda, finanzas debilitadas

5.2. RWE y E.ON se comportaron mucho peor que el ya débil indice eléctrico europeo
Stoxx 600 durante los ultimos 3 afios

5.3. Ingresos renovables ofrecen miles de millones de € de colchon incluso para
eléctricas con limitadas potencias renovables; incluso para compaifias como E.ON o
ENEL

6.1. Las respuestas de las eléctricas hasta ahora se han centrado en lobby y
reduccidn de costes — puede no ser suficiente al estar en cuestion el modelo de
negocio total

6.2. Mejoras en adaptabilidad, flexibilizacion, cambio a modelos con menos activos y
ofrecer servicios innovadores a los prosumidores parecen respuestas mas adecuadas
a los retos actuales
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1.1. LAS 10 MAYORES ELECTRICAS AUN DOMINAN LOS
MERCADOS MAYORISTAS DE LA UE (CUOTAS DEL MERCADO
DE PRODUCCION ELECTRICA 2012)
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Fuente: informes de empresas, Comision Europea, Eurostat



1.2. DURANTE LA ULTIMA DECADA DUPLICARON INGRESOS, EBITDA
Y FLUJOS DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Flujos de Actividades

EBITDA (Miles de millones €) de Explotacié
e Explotacién
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Fuente: Bloomberg Professional/Bloomberg Industries/Eléctricas
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1.3. LAS MAYORES ELECTRICAS AUMENTARON SUS GASTOS DE
CAPITAL SIGNIFICATIVAMENTE DESDE LA CRISIS FINANCIERA

Bn € Gastos de capital de algunas de las grandes

A eléctricas de Europa en los dos ultimos quinquenios.
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Fuente: Bloomberg Professional — EdF FP Equity/FA; EOAN GR Equity/FA; RWE GR Equity/FA;
GSZ FP Equity/FA ; ENEL IM Equity/FA; IBE SM Equity/FA; CEZ CP Equity/FA



2.1. LOS CAMBIOS EN LAS POLITICAS Y EN LA OFERTA-DEMANDA HAN CREADO UN
CAMBIO DE PARADIGMA QUE CUESTIONA EL MODELO TRADICIONAL DE LAS GRANDES
ELECTRICAS
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2.2. LA DEMANDA SE HA ESTADO DESACELERANDO DURANTE
MUCHOS ANOS Y CAYENDO DESDE 2008 ...
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Fuente: Eurostat,
—s+— Enerngy supplisd {in GWh)
La demanda total en la UE-27 cay0 alrededor de un 2,5% (2007-2012). La demanda también cayo en
varios de los grandes mercados: 7,5% en Reino Unido, 4,3% en lItalia, 3,4% en Espafia, 3,2% en
Alemania. Y siguio cayendo en 2013 en Espaifia, Italia, Alemania...
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http://bit.ly/1fKYarq

2.3. PRECIOS MAYORISTAS COLAPSARON DEBIDO A LA MENOR
DEMANDA Y A LA MAYOR ENTRADA EN EL MERCADO DE
RENOVABLES DE COSTE MARGINAL CERO O BAJO

€/MWh
60 A EEX Phelix Baseload January 2017 Futures (€/Mwh)
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3.1. LAS ELECTRICAS CONSTRUYERON GRANDES
SOBRECAPACIDADES EN TERMICAS DE GAS Y CARBON MIENTRAS

LAS RENOVABLES CRECIAN Y LA DEMANDA SE FRENABA
GW
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Caso espainol

[ Puentes de Garcia Rodriguez (870 MW, 2008)

) B Santurce (402 MW, 2005)
Sabén (389 MW, 2008) Il [ | B Bahia de Bizkaia Electricidad (Vizcaya), (785 MW, 2003)
Soto de Ribera(866 MW, 2008/2010) B Amorebieta (749 MW, 2005)

M Arrdibal (800 MW, 2005)

[l Castején 2 (Navarra), (386 MW, 2003)
[l Castején 1,3 (855 MW, 2002/2008)
Castelnou Energia (798 MW, 2006)
| | B Besos Il (Barcelona), (826 MW, 2002)
Escatrén (800 MW, 2007) [l Il Puerto de Barcelona (892 MW, 2011)
B Besds V (873 MW, 2011)
B Tarragona (410 MW, 2003)
|Jl Tarragona Power (424 MW, 2003)
|l Plana del Vent (833 MW, 2007)

I Aceca (765 MW, 2005/2006) gy Castelion (1668 MW, 2002/2008)
i Saguntn (1255 MW, 2007) g M Gas de Tresorer (430 MW, 2006:2010)
Son Reus (611 MW, 2005)

M cartagena-Gas Natural (1268 MW, 2006)
M Escombreras (831 MW, 2005)

Cristébal Colén (392 MW, 2006) Il M El Fangal (1200 MW, 2006)
Palos de la Frontera (1186 MW, 2005) il
Arcos de la Frontera (1600 MW, 2005) Il B Mslaga (420 MW, 2011)
Bl Campo de Gibraltar (763 MW, 2004)

San Roque (782 MW, 2002)
ahia de Algeciras (800 MW, 2011)

CANARY ISLANDS

Granadilla (433 MV, 2007/2011)

M Barranco de Tirajana (438 MW, 2005/2009)

GREENPEACE




Caso espaiiol

En 2013 habia una potencia de generacion basada en gas de
27 GW, integramente encargada entre 2002 y 2011. Esta gran
nueva potencia fosil fue golpeada por la caida de la demanda y
el crecimiento de las renovables y en 2013 la demanda de
electricidad cay0 por tercer ailo consecutivo.

La potencia renovable alcanzo 32,9 GW en 2013 y su cuota de
demanda llego 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.



3.2. RWE, E.ON, VATTENFALL Y ENBW SOLO POSEIAN 4.9% DE
LA POTENCIA RENOVABLE ALEMANA A FINAL DE 2012

Figura 6: Estructura de propiedad de las
renovables en Alemania (en total 72,9 GW)

Las “cuatro
grandes”
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http://bit.ly/1eCQngd

3.3. TOP 10 PRODUCEN SOLO 4% DE SU ELECTRICIDAD CON
RENOVABLES NO HIDRAULICAS

Tabla 7: Produccion de las 10 mayores eléctricas de la UE y cuota de renovable en

2012.

T Ll Otros

ol (no-edlica, T

2012 enla | electricidad | Egiica (%) no- Hidraulica | 1545 (0)

UE (TWh) | enlaUE-27 hidraulica
RWE? 2971 7,4% 2.1% 1,8% 1,6% 5,5%
ENEL* 180,6 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 1,9% 0,2% 2,6% 0,8% 3,6%

Las diez mayores

eléctricas de la UE

Fuente: informes de empresa
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Caso Iberdrola

* Lleg6 a ser el mayor propietario de activos eolicos del mundo
* Cuota generacion renovable no hidraulica a fin de 2012: 24%
(21% en Espana, 12% en Reino Unido)

Imagen corporativa ligada a renovables

* Giro radical politica de empresa a partir de caida generacion
gas (de 20 GWh en 2008 a 3 GWh en 2012)
* Reduccion gastos capital en renovables (de 1900 M€ en 2009-
11 a apenas 1000 M€ en 2012)
- Lider camparia atague a renovables
Invento del peaje de respaldo al autoconsumo solar
Piedras contra su tejado: recortes apoyo a eolica



Caso Iberdrola

Principales conclusiones sobre lIberdrola:

1. Su verdadero negocio son las energias sucias
2. Para defender sus intereses desprestigia a las renovables

3. Utiliza todo su poder para influir a su favor en la legislacién



1. El verdadero negocio de Iberdrola: las energias sucias

CONVENCIONALES

Produccion de Iberdrola por tecnologias 2005-
2012 (en GWh)

Fuente: Informes Anuales de Iberdrola. Elaboracion propia.
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2. Para defender sus intereses desprestigia a las renovables

Mayo 2009:

Iberdrola habla de la energia
termosolar como una apuesta
innovadora

Febrero 2012:
Iberdrola dice que hay que

detener las construcciones de
las centrales termosolares
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4.1. DESDE FIN 2007 LAS MAYORES ELECTRICAS PERDIERON LA
MITAD DE SU TRILLON DE € DE CAPITALIZACION DE MERCADO

Bn€ |
Fuente: Bloomberg Professional/EDF FP Equity et al/Enterprise Value
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4.2. LAS GRANDES ELECTRICAS YA SUFREN CRECIENTES
DETERIOROS

Bn € ENEL, RWE,
1 GdF Suez: 59%
14 -
12 - E.ON, EdF, 0 Deterioro plusvalia
Vattenfall: 60%

10 -

8 - Deterioro otros

5 activos

4 - 5 Deterioro activos
) J generacion

0 - . .

2010 2011 2012

En 2013 el deterioro puede haber crecido, p.ej. Vattenfall, RWE, GdF Suez

Fuente: E&Y: Benchmarking European power and utility asset impairments, Lessons from 2012
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4.3. SE ESPERAN MAYORES CAIDAS DE INGRESOS DE LA
GENERACION TERMICA CON SUBIDA DE INGRESOS DE RENOVABLES

4000 -

4000 RWE: Resultados
E.ON: EBITDA -
. de Explotacién
ajustado por 3500 division (M€
s e es . or division
3500 - division (M€) P (M¢€)
3000 -
3000 -
2500 »
2500 Generacién
Convencional
2000 - 2000
Renovables
1500 - 15007
1000 - Generacion 10007
Convencional
Renovables
500 - 500 -
0 T T T T 1 O T T T T 1
2012A 2013E 2014E 2015E 2016 E  2017E 2012A  2013E  2014E 2015E 2016E  2017E

FUENTE: J.P. MORGAN: GERMAN UTILITIES, 19 DE NOVIEMBRE DE 2013
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4.4. CONSENSO DE ANALISTAS DE BLOOMBERG SOBRE
PERSPECTIVAS DE INGRESOS TAMPOCO SON OPTIMISTAS

Bn €
30 1 Fuente: Bloomberg Professional/Bloomberg Industries/Utilities, Enero, 2014
25 -
20
OEdF
15 - m GdF Suez
ENEL
10 - m |berdrola
E.ON
m RWE
> CEZ
mPGE
0 EnBW
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5.1. LAS ELECTRICAS MAS VULNERABLES SON AQUELLAS CON
ALTO PORCENTAJE DE INGRESOS EN GENERACION EN LA UE

Signos de vulnerabilidad

Las eléctricas mas vulnerables

Las eléctricas menos
vulnerables

Alta importancia de generacion
eléctrica en la UE en el EBITDA
total (-2012)

CEZ, Vattenfall, RWE, PGE con 50-75% de
generacion térmica en EBITDA

GdF Suez, ENEL

Alta proporcion de potencia de
carbon y/o gas en cartera de
generacion

RWE, E.ON, GdF Suez >70%

EdF, Iberdrola

Alta proporcion de produccion en la
UE respecto a su produccion total

RWE, CEZ, Vattenfall, PGE: ~100%, EdF,
E.ON: 80-90%

GdF Suez 40-50%,
potencialmente Iberdrola & ENEL

Significativas inversiones recientes
en térmicas de carbén-gas (2003 -
2012)

RWE: ~9 GW, E.ON: >7 GW, GdF Suez: >5
GW, ENEL: >4 GW, IBE: ~4GW,
Vattenfall:~3GW, EdF ~3GW

CEZ, EnBW, PGE encargaron
menos (pero las 3 con proyectos
en marcha)

Bajo nivel de diversificacion de
cartera

CEZ, RWE, EON,
EdF? Iberdrola?

GdF Suez

Baja participacion de renovables en
Su cartera

EdF, RWE, E.ON, CEZ, Vattenfall, PGE < 5%

Iberdrola: 22%, ENEL 7%, GdF
Suez 6%

Finanzas debilitadas: alto nivel de
endeudamiento (deuda/patrimonio
neto)

EdF (1.6), RWE (1.3), ENEL (1.2),
Vattenfall (1.0)

E.ON (0.6),
CEZ (0.8) ?,GdF Suez (0.8) ?

Recomendacién promedio de
analistas basada en precio objetivo
12 meses (Bloomberg, 25 Feb.,
2014)

RWE (-15%), E.ON (-8%), ENEL (-8%), EdF (-
4%) Iberdrola (-3%), PGE (-1.5%) con retorno
potencial negativo

CEZ (+4%), GdF Suez (+1%)
con retorno potencial positivo

www.greenpeace.es




.. CON RWE, VATTENFALL, PGE, CEZ ALTAMENTE DEPENDIENTES DE
INGRESOS DE GENERACION CON PROPORCIONES DE CARBON
ESPECIALMENTE ALTAS

619 227 192 181 168 163 78 69 57
T™Wh TWh TWh TWh TWh TWh TWh TWh TWh

-
B Otras
® Renovables

® Hidriaulica
B Carbén
B Gas

®m Muclear

Fuente:
Informes y webs de empresas




5.2. RWE Y E.ON SE COMPORTARON MUCHO PEOR QUE EL iNDICE
ELECTRICO EUROPEO STOXX 600 DURANTE LOS ULTIMOS 3 ANOS

—SX6P Index
—RWE GR Equity
—EOAN GR Equity

A

140 -

120 -

4,

100 103.9

g

80 -
59.9
40

2/26/2009 2/26/2010 2/26/2011 2/26/2012 2/26/2013
Fuente: Bloomberg Professional/RWE GR Equity, EOAN GR Equity, SX6P Index
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5.3. INGRESOS RENOVABLES OFRECEN MILES DE MILLONES DE € DE
COLCHON INCLUSO PARA ELECTRICAS CON LIMITADAS POTENCIAS
RENOVABLES

Iberdrola
* Durante los ultimos 5 afios, 5-6% de los ingresos de Iberdrola y 20% de su EBITDA vinieron de su

negocio renovable, contribuyendo a 1500-1600 M€ de ingresos anuales.
* EBITDA renovable se espera también que permanezca en el rango de 1500-1700 M€ en los proximos
afios mientras es probable un mayor deterioro del EBITDA del segmento liberalizado espafiol.

* El negocio renovable de E.ON, incluyendo hidraulica, produjo 1.500 M€ (16%) de su EBITDA total en
2011y 1.300 M€ (12%) en 2012.

* EBITDA de renovables no hidraulicas fue 600 M€ en ambos afios.

* Con base en resultados de los primeros nueve meses del afio pasado, se espera que haya crecido en
2013.

* J.P. Morgan estimé que el negocio renovable de E.ON tendra un valor en dic. 2014 varias veces mayor
gue el valor de su negocio de generacién, que es mucho mayor

ENEL

* Enel Green Power repartio 1.700 M€ en 2012, o el 10% del EBITDA del Grupo Enel y 15% de sus
beneficios operativos.

* Esta proporcion aumento en los primeros 9 meses de 2013, afio a afio, mientras que el EBITDA de la
generacion fésil de ENEL en Espafia e Italia cayo.

* Las renovables suponen un 3% de los ingresos, pero 11% de las ganancias.

* Se espera mayor aumento aun en el EBITDA de EGP alcanzando 2000-2200 M€ en 2015/2016
mientras el EBITDA de los negocios de generacion y gestion de energia se debilitara.

Fuente: informes de empresas y de analistas
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6.1. LAS RESPUESTAS DE LAS ELECTRICAS HASTA AHORA SE HAN
CENTRADO EN LOBBY Y REDUCCION DE COSTES - PERO PUEDE NO
SER SUFICIENTE

Las grandes eléctricas hasta ahora se dedican a apagar fuegos a corto plazo
mediante:
* Lobby por subvenciones fosiles (p.ej. Pagos por capacidad) y contra renovables (incluso
si esto les causa pérdidas directas a las propias eléctricas y sus consumidores)
* Reduccidn de costes y despidos masivos (p.ej. RWE, Vattenfall)
* Reduccidn de dividendos y ultimamente empezando a reducir gastos de capital
* Desinversiones (p.ej. de sus limitados activos renovables o de activos “non-core”
afadiendo a la dependencia de ingresos de generacion)
* Cobertura de precios (p.ej. Precios fijos hasta 3 afios) y renegociacion de contratos de
gas
* Etc

Pero esto puede no ser suficiente ya que todo el modelo de negocio esta en
cuestion
* “Clasificaria la innovacion de modelo de negocio como el reto mas importante para las

eléctricas hoy. Tenemos que deshacernos del viejo modelo, en que las eléctricas solo
vendian megavatios-hora, para ir a uno en que también vendan un conjunto de productos
mucho mas diferenciado — por ejemplo, servicios energéticos, movilidad eléctrica y
capacidades de generacion.” (Suzanne Nies, Directora de Politica Energética y
Generacion de Eurelectric)

GREENPEACE




6.2. MEJORAS EN ADAPTABILIDAD, FLEXIBILIZACION, CAMBIO A
MODELOS CON MENOS ACTIVOS Y OFRECER SERVICIOS
INNOVADORES A LOS PROSUMIDORES

Mejores respuestas a los retos actuales pueden incluir en general

® Mejoras de adaptabilidad general

® Cambiar a carteras con menos activos (p.ej. operando, no necesariamente
poseyendo)

® Cambiar a carteras mas diversificadas (p.ej. Con menos dependencia de ingresos
mayoristas en la UE)

® Ofrecer servicios innovadores a nuevos prosumidores emergentes (p.ej. Grandes
telecos tradicionales que sobrevivieron se convirtieron en en lideres en moviles en
primer lugar)

® Efc.

... y especificamente en el negocio de generacidn mas afectado
® Mejorar la flexibilidad de la cartera de generacion existente (flexibilizacion)
® Cambiar cartera de generacién a fuentes mas equilibradas incluyendo renovables
® |nvertir en soluciones de almacenamiento (tanto existentes como en desarrollo)
® Eic.

GREENPEACE




RESPUESTAS DE ALGUNAS COMPANIAS AL INFORME DE
GREENPEACE

RWE
® 'S/, también cometimos errores. Empezamos tarde a invertir en renovables,
iprobablemente demasiado tarde!" (Peter Terium, CEO)
http://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/rwe-chef-terium-lange-halten-wir-das-
nicht-mehr-durch/9566954.html

Vattenfall
® “Vattenfall reconoce que el sistema energético europeo has conllevado cambios

fundamentales en los ultimos afios, lo que ha hecho que factores importantes para
las decisiones de negocio de la compariia se hayan desarrollado de manera
diferente a lo que habiamos esperado” (Sabine Froning, Director European Affairs
and Policy Management at Vattenfall)
http://corporate.vattenfall.com/news-and-media/news/2014/greenpeace-utilities-are-
stuck-in-the-past/

GREENPEACE




RECOMENDACIONES DE GREENPEACE A LOS GOBIERNOS.

1- Objetivos 2030 ambiciosos y obligatorios a escala nacional:

>Energia renovable del 45%

*Reduccion de emisiones de GEI de al menos el 55% (comparadas con 1990)
*>Reduccidén en el consumo final de energia de un 40% (comparado con 2005)

2- No realizar cambios politicos inesperados, radicales y retroactivos.

3- Aplicar mecanismos de apoyo efectivos a la energia renovable.

4- Eliminar las barreras a un sistema energetico eficiente y renovable, resistirse a
la introduccion de mercados de capacidad y tasas y peajes que penalizan a las
renovables.

GREENPEACE




RECOMENDACIONES DE GREENPEACE A LOS GOBIERNOS

5- Abolir subvenciones y otras ayudas a las tecnologias de energia térmicay
nuclear.

6- Fortalecer el Régimen de Comercio de Derechos de Emision (ETS).

7- Implementar completamente el Tercer Paquete Energético de la UE y garantizar
la separacion total de la propiedad entre la operacion de los sistemas de transporte
y distribucion, y la produccion y el suministro de electricidad.

8- Aprender a no depender casi en exclusiva de unas pocas eléctricas.

9- Los Gobiernos deberian también ejercer un papel mas estratégico como
propietarios de compaiiias eléctricas

GREENPEACE
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mayores companias - 10 mavores
eléctricas de Europa - f/ - . '!.r

generan el /, eléctricas
’ Europeas

58,7%

de la electricidad
qui CoOnsSumimos

ara estas grandes eléctricas
gias renovables son una amenaza
Dependen de las energias sucias para generar beneficios porque

no se adaptaron a las condiciones cambiantes del mercado energético
Ahora estan afrontando grandes pérdidas
en sus negocios de generacion con combustibles fasiles

En los ultimos 10 afos,
se afiadieron 85 GW Quieren detener la creacion de un futuro limpio y renovable

en centrales térmicas. Mas informacion: http:/bit.ly/1fIDr8G

www.greenpeace.es



GRACIAS

José Luis Garcia Ortega
Responsable del Area de Investigacién e Incidencia y del Area de Cambio Climético y Energia

Greenpeace Espaiia

g @jlgarciaortega
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