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MOTIVACION DEL ESTUDIO

Durante el afio 2006 esta prevista la actualizacion del marco retributivo del Régimen
Especial fijado en el RD 436/2004, que tendra efecto a partir del 1/1/2008.

0 El Articulo 40.1 del RD 436/04 indica que “...Durante el afio 2006 [...]se procedera a la revision de las

tarifas, primas, incentivos y complementos definidos en este real decreto, atendiendo a los costes

asociados a cada una de las tecnologias, al grado de participacion del régimen especial en la
cobertura de la demanda y a su incidencia en al gestidon técnica y econémica del sistema...”

El RD 43672004 ha permitido la expansion estable del sector edlico, hasta alcanzar los
10.000 MW instalados a finales de 2005 y el desarrollo de una industria de alta tecnologia,
puntera en el mundo.

La actualizacion de las tarifas para el sector edlico debe ofrecer viabilidad y estabilidad a
los inversores, resultar coherente con los objetivos medioambientales de la
Administracion (PER 2005-2010 y Kyoto) y facilitar la integracion eficiente de la
generacion eodlica en el sistema eléctrico.

La actualizacion del marco retributivo del sector edlico se sitla en un contexto energético
caracterizado por la escasez de fuentes de energia primaria, unos precios en alza y la
necesidad de promocionar energias renovables que ayuden a mitigar las emisiones de
gases de efecto invernadero y a reducir la dependencia energética del exterior.

InterMoney Energia S.A.
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OBJETIVO DEL DOCUMENTO

o Analizar el valor de la generacion edlica para la sociedad en el actual
contexto energético y el valor anadido de su participacion en los
mecanismos de casacion del mercado de generacion de electricidad.

o Estimar la evolucion esperada de los costes de inversion y explotacion de
los parques edlicos utilizando informacidn de proyectos en fase de planificacion.

o Estimar la rentabilidad esperada de las inversiones en parques eolicos
durante el periodo 2007-2010.

o Analizar la viabilidad del parque tipo 2010.

InterMoney Energia S.A.
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METODOLOGIA UTILIZADA

Recopilacion de informacion confidencial sobre inversiones previstas en el
periodo 2006-2007 por parte de promotores eolicos.

Procesamiento de la informacion y estimacion de los costes de inversion y
explotacion esperados para un parque-tipo que se ponga en funcionamiento en
2007.

Estimacion de la evolucion de los costes de inversion y explotacion y las
condiciones de eolicidad de los parques-tipo esperados en 2008-2010

Estimacion de la rentabilidad esperada de los parques edlicos en el periodo
2007-2010 en las opciones “retribucion a tarifa” y “retribucion a mercado”,
utilizando un modelo econémico-financiero

InterMoney Energia S.A.
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (1)

o En el contexto energético actual, la generacion eodlica aporta valor a la
sociedad a través de la reduccion de emisiones contaminantes y de su
contribucion a un esquema de seguridad de suministro del sistema
eléctrico en el que las energias renovables tengan una ponderacion superior a la
observada en sistemas eléctricos tradicionales.

o En el afio 2005 la generacion edlica contribuyd a reducir las emisiones de CO2 del mercado
eléctrico en un 8,3%, por valor de 185 millones de €

o La tecnologia edlica genero el 7% de la demanda total en 2005.

0O Se espera que la tecnologia edlica aporte al sistema eléctrico entre 2006 y 2010 hasta 3 veces
mas capacidad de generacion que el resto de tecnologias renovables.

o Ademas, hay que tener en cuenta el favorable impacto econdmico y laboral
que genera la implantacion de la generacion edlica en los distintos territorios y el
potencial de desarrollo de nuevas tecnologias por parte de un sector
puntero en el nivel mundial.

o El nimero de empleos en el sector crecerd desde 31.000 empleos estables en 2005 hasta
57.000 en 2010.

InterMoney Energia S.A.
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (2)

o La incorporacion de la generacion edlica a los mecanismos de casacion del
mercado eléctrico permite racionalizar el uso de los recursos escasos y caros de
generacion y crea incentivos para su integracion eficiente en el sistema eléctrico.

0 La generacion edlica abarata el coste de los servicios complementarios al desplazar tecnologias del
mercado diario al resto de los mercados.

0 Los avances tecnoldgicos permitiran a la generacion edlica aportar servicios complementarios (desde
el control de tensiones-reactiva hasta la energia terciaria a bajar para aliviar congestiones en la red
en tiempo real).

0 Los incentivos que genera el mercado ayudan a reducir los desvios de generacion y a aumentar la
disponibilidad de los parques edlicos

o La participacion de la edlica en los programas de casacion del mercado aporta mayor
transparencia al mecanismo de formacion de los precios, ayuda a mitigar el
potencial de ejercicio de poder de mercado por parte de los operadores
dominantes y a suavizar las puntas de precios en momentos de maxima demanda

0 La generacion edlica aumenta la volatilidad de la curva de oferta, incrementando la elasticidad de la
demanda residual de las empresas y, por tanto, reduciendo el posible poder de mercado.

o En 2005, en las horas en las que la demanda del sistema superé los 33.000 MW, 1.000 MW
adicionales de generacion edlica redujeron el precio en las puntas en aproximadamente 5 €/MWh.

InterMoney Energia S.A.
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (3)

o El periodo entre 2007 y 2010 se caracterizard por un incremento en los costes de
inversion y explotacion de los nuevos parques y una reduccion de las horas

equivalentes.

0 El incremento en los costes de inversion se debe fundamentalmente al incremento en el coste de los
aerogeneradores y en los costes de conexidn y otros costes (por ejemplo, alquiler de terrenos, canones
municipales y autonémicos, etc.)

0 Los costes de explotacibn aumentaran debido a la gestibn de energia en tiempo real, telemedida,
previsiones, etc. y a la mayor complejidad tecnoldgica de los nuevos aerogeneradores.

0 Las horas equivalentes descenderan, de acuerdo con la tendencia observada en los ultimos afos, al
agotarse los emplazamientos mas favorables.

Parametros

Unidad (*)

Parque 2007 Parque 2008 Parque 2009 Parque 2010

Tamafo medio del parque MW 35 35 35 35
Horas equivalentes Horas 2.245 2.200 2.150 2.100
Coste total de inversion €/KW instal. 1.175,10 1.233,41 1.290,50 1.350,55
Coste de explotaciony £/MWh 18,61 19,10 19,64 20,19
gestion (*%*)

Fuente: Estimaciones de InterMoney Energia basadas en una muestra de inversiones esperadas en el sector.

(*) Valores expresados en € corrientes. (**) No incluye canones anuales.

TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (4)

o Dadas las expectativas de evolucion de costes y horas equivalentes, y bajo diversos
escenarios de evolucion de precios de la energia, los valores vigentes de tarifas, prima
e incentivo para los parques edlicos no garantizan que los parques-tipo que se
instalaran en 2007-2010 alcancen una rentabilidad de proyecto igual al coste de
capital medio ponderado de la actividad.

OPCION TARIFA

Parque 2007 Parque 2008 \ Parque 2009 \ Parque 2010
Escenario Bajo 5,37% 4,68% 4,01% 3,35%
Escenario Medio 5,79% 5,15% 4,53% 3,92%
Escenario Alto 6,42% 5,85% 5,30%0 4,76%0

OPCION MERCADO

Parque 2007 Parque 2008 \ Parque 2009 \ Parque 2010
Escenario Bajo 8,18% 7,26% 6,40% 5,59%
Escenario Medio 9,53% 8,68% 7,86% 7,06%
Escenario Alto 10,36%0 9,58% 8,82% 8,06%

Nota: En rojo, valores inferiores al WACC estimado de la actividad del 7,1%.

o Ademas, bajo los supuestos de evolucidon de ingresos considerados en este analisis, los
parques tipo instalados en 2004, 2005 y 2006 so6lo alcanzan una rentabilidad
igual o superior al WACC de la actividad (7,1 %) si su retribucion proviene de los
precios medios esperados en el mercado.

InterMoney Energia S.A.
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (5)

El analisis del parque tipo 2010 resulta esencial para valorar las posibilidades de
cumplimiento del objetivo del PER de alcanzar los 20.155 MW instalados en 2010,
debido a que muchas inversiones se realizaran al final del periodo 2007-2010, debido a varios
motivos (financiacion, desarrollo de redes, exceso de demanda de aerogeneradores, etc.).

Los analisis de sensibilidad realizados sugieren que, para que un parque instalado en
2010 alcance una rentabilidad a tarifa igual al coste de capital medio ponderado de
la actividad con los valores de retribucién vigentes, deberia tener un niumero de horas
equivalentes excesivamente elevado o un coste de inversion excesivamente bajo.

0 En el escenario medio de ingresos, el parque tipo 2010 deberia tener 2.600 horas equivalentes a tarifa
para alcanzar una rentabilidad igual al WACC estimado de la actividad.

O Los costes de inversion deberian ser inferiores a 965 €/kW para que el parque tipo 2010 obtenga una
TIR de proyecto igual a su WACC en la opcién tarifa.

Expresado en términos de una anualidad constante a lo largo de su vida util, el parque tipo
2010 deberia ingresar 51,55 €/MWh en el mercado (equivalente a un precio carga
base del mercado diario de 55,30 €/MWh) para alcanzar una TIR de proyecto del 7,1%.

Estos resultados sugieren que, en las condiciones actuales de retribucion y bajo las
expectativas de evoluciéon de costes y horas equivalente, podria no alcanzarse el objetivo
de 20.155 MW edlicos instalados en 2010.

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197
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PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES (6)

Los resultados de las estimaciones realizadas indican que, si nho aumentan los precios
regulados, la opcidon de remuneracion segun los precios del mercado (dada la
evolucion esperada de los precios) es la unica alternativa que ofrecera
incentivos a los inversores para acometer nuevos proyectos de inversion con
garantias de obtener una rentabilidad razonable.

o Aun asi, las estimaciones de rentabilidad realizadas en este estudio sugieren que podria no
alcanzarse el objetivo del PER 2005-2010 de 20.155 MW instalados en 2010.

Sin embargo, la participacion de la edlica en los mecanismos de casacion del
mercado puede provocar excesiva incertidumbre para los inversores, como
consecuencia de la volatilidad de los precios (variaciones en hidraulicidad y eolicidad y
en los precios de los combustibles) y del propio efecto de la entrada de la generacion
edlica en el sistema.

La actualizacion de las tarifas, primas y complementos recogidos en el RD 436/2004,
deberia articular un mecanismo que permita a la generacion edlica aportar
valor al sistema a través de su participacidon en la casacion del mercado,
integrandose de manera eficiente en la red y, simultaneamente, ofreciendo un marco
retributivo que haga estable y predecible la obtencion de tasas de rentabilidad
razonables.

InterMoney Energia S.A.
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La entrada de nueva capacidad de generacion edlica en el sistema y

Su progresiva incorporacion al mercado generan beneficios para los
consumidores y optimizan el uso de los recursos energeticos...

Capacidad instalada: 10.250 MW El 93%6 participa en el mercado
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La evolucion reciente del mercado ha favorecido que el sector edlico

asuma los riesgos derivados de la participacion en la casacion del
mercado...
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...aunque la generacion edlica no puede capturar todo el precio del
mercado diario, debido a la forma de su curva de carga...
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El desarrollo de Procedimientos de Operacion (POs) por parte del

Operador del Sistema permitira una integracion de la generacion
ellica a las redes que aporte valor al sistema...

Continuidad del suministro frente a los huecos de
tension >>> mayor estabilidad en la red

Monitorizacion y desconexion de grupos eodlicos en
tiempo real >>> incentivos a la disponibilidad de
las instalaciones

v

Junto con los nuevos requisitos de operacion, la
conexion de los nuevos pargues contribuye a reforzar y
extender las redes de transporte y a mejorar la calidad

del suministro

InterMoney Energia S.A. 16
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A lo largo de 2006 se revisara la tarifa, prima, incentivo y

complementos que recoge el RD 43672004 y los nuevos valores se
aplicaran a partir del 1/1/2008.

La actualizacion del marco retributivo de la generacion
ellica se produce en un contexto de revision de la
metodologia de las tarifas eléctricas y de los costes
reconocidos de las actividades reguladas

B B

. . Posibilidad del no
Presion sobre las || El comportamiento del T

- reconocimiento
tarifas y la mercado genera una .

L - del incremento de
remuneracion percepcion de alta costes v la
regulada debido rentabilidad del sector Y

PP R reduccion de
al déficit y de continuidad en las
e - . - horas para los
tarifario inversiones
parques futuros

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197

17



@ InterMoney

Energia

CONFIDENCIAL

Cualquier cambio en el marco retributivo actual debera alcanzar el

equilibrio

entre diversos

medioambientales...

Los objetivos del
PER 2005-2010

Los compromisos
medioambientales
del Gobierno (Kyoto)

Desarrollo industrial
territorial

Contribucién de la
eodlica a reducir la
dependencia
energética del
sistema

factores

econdmicos,

politicos

El incremento de la
demanda eléctrica

Los incrementos
esperados en los costes
de generacion

La disminucion de las
horas equivalentes de
funcionamiento de los
nuevos parques

La aportacion de la
eodlica a la reduccion de
emisiones, el valor
anadido en el mercado y
la contribucioén a la
gestion del sistema

Nuevos servicios adicionales prestados por la edlica (p. €j., control y
regulacion de tensiones-reactiva, teledesconexidon de grupos, etc.)

y
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La energia eodlica aporta valor a la sociedad, reduciendo las

emisiones de gases de efecto invernadero y ayudando a reducir la
dependencia energética del sistema...

El sector edlico aporta valor al sistema eléctrico generando energia
limpia y ayudando asi a cumplir los objetivos del Protocolo de Kyoto

Representa la Unica tecnologia que puede ayudar al Gobierno a
cumplir los ambiciosos objetivos medioambientales (12% de la energia
primaria proveniente de fuentes renovables en 2010)

El desarrollo de la generacion edlica también actua como inductor de
desarrollo econdmico territorial, generando empleo y creando
nuevas oportunidades de crecimiento (p.ej., desarrollo de industria de
componentes con problemas de suministros, i+d, etc.)

Ademas, la generacion edlica contribuira de forma decisiva a reducir la
dependencia energética del sistema, ofreciendo una fuente de
energia primaria autdoctona e inagotable en un contexto de escasez
de combustibles convencionales

< _

Para cumplir los objetivos medioambientales y contribuir a la
seguridad del suministro de energia, se espera que las empresas
edlicas acometan entre 2006 y 2010 un esfuerzo inversor de
mas de 10.000 MW que beneficiara a toda la sociedad

InterMoney Energia S.A.
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. Energia desplazada %06 sobre la Total emisiones

Tecnologia desplazada por la L , .

eneracion eslica por la generacion energia total evitadas (ton

g edlica (MWh) desplazada C0O2)

Fuel 3,904,489 19.5% 2,928,366
Carbon 4,546,212 22.7% 4,287,078
CCGT 4,605,607 23.0% 1,681,046
Cogeneracion 964,573 4.8% 352,069
Nuclear 6,497 0.03% -
Agua 5,864,737 29.3% -
Otros Renovables 136,538 0.7% -
Total 20,028,652 100%0 9,248,560
Total emisiones en el mercado de produccién (ton CO2) 102,691,814
Ahorro de emisiones para el sistema (% sobre emisiones totales) 8.3%
Ahorro de emisiones para el sistema* (millones €) 184.97

(*) considerando un precio de los derechos igual a 20 €/Ton CO2

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197
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Estimaciones
CCOO (2006)
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Fuente: MMA, OMEL, PNA, CCOO (2006) y elaboracién propia
CCOO (2006): “Evolucién de las Emisiones de Gases de Efecto Invernadero en Espafia (1990-2005)", abril.

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197

22



Miles de empleos

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

' InterMoney

| Energia CONFIDENCIAL
Creacion de empleo 1999-2004 Empleos derivados de la industria edlica Evolucién prevista del empleo derivado
en Espafia (2005) de la industria edlica 2011
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Fuente: CNE (Informe mensual de ventas de energia del Régimen Especial. Actualizacion: 28/02/2006)
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B Capacidad instalada en 2005 @ 2010
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Resto RE Hld(l’saglg/a RO
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Edlica 8.00%

7,02%0

Carbon

Nuclear 27’00%
19,65%0
CCGT
16,35%0
Fuente: UNESA (Avance estadistico 2005)
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Ademas, la generacion eodlica aporta valor adicional al sistema

eléctrico cuando participa en los mecanismos de casacion del
mercado eléctrico...

e Generando eficiencia en la gestion de los recursos
eolicos y eléctricos

e Ayudando a facilitar la gestion técnica del sistemay a
reducir sus costes

e Incrementando la transparencia en la formacion del
precio del mercado y limitando el ascenso del precio
en las puntas de demanda

= Ayudando a mitigar el potencial poder de mercado

e Aportando otra alternativa de suministro para los
comercializadores independientes

4 L

El marco regulatorio debe garantizar una
rentabilidad razonable a las instalaciones que
acudan al mercado mayorista y asuman
riesgos en el mercado

InterMoney Energia S.A. 27
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A Curva oferta sin nueva
capacidad edlica \

~

£

= Curva de oferta

E Descenso con nueva

@ del precio I capacidad edlica

g [ g

®] N

O] N

Pt ~ -

o S . La entrada de edlica
en el sistema desplaza
tecnologias mas caras

>
Nueva Energia (MWh)
generacion
edlica en el
sistema
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...y contribuyendo decisivamente en momentos de demanda elevada

a suavizar los incrementos de precios...

E= Produccion media horaria =O= Efecto sobre el precio horario

3.500 6
5,39

4.88 /o\
3.000 481

3,74 /
2.500

w
Impacto sobre el precio del
mercado por 1.000 MW adicionales
de generacioén en la hora (€/MWh)

Producciéon edlica media horaria
(MWh)

2.000
1.500 2
1.000 1
_—/"
500 0

[30000-33000] [33000-36000] [36000-39000] [+39000]

Agrupaciones por niveles demanda horarios (MWh)

En las horas de mayor demanda (=36.000 MW) el efecto sobre el precio de 1.000

MWh adicionales se encuentra en torno a los 5 €/MWh... (Fuente: OMEL vy
elaboracién propia

InterMoney Energia S.A.
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Fuente: CNE, European Energy Wind Association, REE
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Al aumentar la produccion edlica en el mercado diario y hacerse
mas visible, se desplazan recursos de generacion (especialmente,
hidraulica embalsada y/o bombeada) hacia los mercados de regulacion

La hidraulica desplazada en el diario aumenta su participacion
en los mercados de regulacion y desvios

Las ofertas de servicios de regulacion y desvios asignadas
a las centrales hidraulicas tienen menor coste, con lo que
reducen los costes de dichos servicios para todo el sistema

-

La entrada en el sistema de la generacion edlica, su
mayor visibilidad en el mercado, y la progresiva
mejora en las predicciones redundara en
menores costes de regulacion para el sistema

3

InterMoney Energia S.A. 31
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197



InterMoney

Energia CONFIDENCIAL
=== Produccién edlica (MWh) — Elasticidad demanda residual
90.000 2,5 g
2~ 80.000 S ER: i6n el
T . S5 é Cuanto mayor es la produccién edlica
2 % S en el sistema, mayor es la elasticidad
= 70.000 2 Al de la demanda residual de las empresas
= © \g con posicion dominante y menor es su
g 60.000 -cgu :g capacidad de ejercer poder de mercado.
& 1,5 £28
g 50.000 S
S N 80
5 40.000 o 2
\8 . \¢\‘/ o 8
c 1 T O L o A eefl
S 30.000 T 5 La relacion se agudizé en la 22 mitad
I3 ’ % £ de 2005, cuando practicamente
S =50 la totalidad de instalaciones edlicas
3 20.000 7 :
3 : 0,5 salieron al mercado.
& w g
10.000 o
ke
- 0

ene- feb- mar- abr- may- jun- jul- ago- sep- oct- nov- dic-
05 05 05 05 05 05 O0O5 05 05 05 05 05

InterMoney Energia S.A.

TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197



InterMoney

Energia

CONFIDENCIAL

Los productores edlicos tienen mejor conocimiento de sus instalaciones
gue las empresas de distribucion, generando mejores predicciones y
ofertando su generacion en el mercado de forma mas transparente

La presencia de la generacion edlica en el mercado ha motivado el
desarrollo de despachos delegados y la implantacion de sistemas de
telecontrol para monitorizar en tiempo real las instalaciones

La participacion en el mercado también proporciona incentivos a
programar las paradas de mantenimiento en momentos en los que la
contribucion de la edlica a la cobertura de la demanda es menos necesaria

Cerca de la mitad del mercado edlico esta en manos de empresas no
tradicionales, incrementando la oferta de energia disponible para
los comercializadores independientes

InterMoney Energia S.A.
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e Resumen ejecutivo
e El punto de partida

e Valor de la generacion edlica

e Perspectivas de rentabilidad para el
periodo 2007-2010

e Analisis del parque tipo 2010
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El esquema vigente de remuneracion de la actividad edlica genera

iIncertidumbre para los promotores e inversores dada la perspectiva
de evolucion de las condiciones operativas y de los costes...

Las horas equivalentes esperadas se reduciran,
debido a nuevos emplazamientos que tendran menor
eolicidad

En el periodo 2006-10 aumentaran los costes
esperados de inversion y explotacion de los nuevos
pargues eolicos

4L

Con estimaciones de costes realistas, la rentabilidad
esperada de los nuevos proyectos de inversion
tendera a caer significativamente, incluso en
escenarios optimistas de evolucion de la TMR y de los
precios del mercado mayorista

InterMoney Energia S.A.
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Metodologia de calculo de la rentabilidad de los parques futuros

Creacion de una base de datos (BD) con informacidon sobre proyectos futuros
de parques eolicos proporcionada de forma confidencial por promotores edlicos.

Estimacion de la evolucion esperada de los costes de inversion y los
costes de explotacion de parques eolicos durante el periodo 2007-2010,
utilizando la informacion de la BD y otras fuentes.

Estimacion de la evolucion esperada de las horas equivalentes de los
parques futuros, utilizando informacion publica (CNE, Ministerio de Economia) y
la informacién de la BD de proyectos futuros.

Estimacion de la rentabilidad esperada de los parques edlicos (TIR del
provecto v TIR del accionista) durante el periodo 2007-2010, bajo varios

supuestos de costes e ingresos.

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

La base de datos contiene informacion confidencial sobre costes de inversiones-tipo enviada por 11
empresas que participaron activamente en el proceso de recopilacion de informaciéon. La
informacién de la muestra de proyectos se refiere principalmente al afio 2007 e incluye datos sobre
las caracteristicas técnicas de los parques, y un desglose de los costes de inversion y los costes de
explotacion esperados.

Debido a la variedad de parques terrestres incluidos en la muestra de 6.383 MW, consideramos que
la base de datos resultante caracteriza incluye una muestra representativa de los proyectos edlicos
que se instalaran en 2007.

Partida Cantidad

11

43 parques

7.843,3 MW

40 parques

6.823,3 MW

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Reparto de costes
inversion para un
parque eodlico
instalado en 2007

O Aerogeneradores
= Obra Civil
B Conexi6n a la Red

| Otros

Fuente: Estimaciones de InterMoney Energia basadas en una muestra de inversiones esperadas en el sector.

El coste unitario de inversion estimado para el afio 2007 (1.175 €/KW instalado) es un

28%b superior al coste estimado en el afio 2004 (920 €/kW instalado; Fuente: IDAE) y un
219%6 superior al coste estimado en el aino 2005 (971 €/kW instalado; Fuente: IDAE).
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Partida de costes
de inversion

Evolucion esperada del coste de inversion en 2007-2010 en relaciéon
con el coste de los parques existentes

Aumento del coste de los aerogeneradores debido a:

(a) Aumento de la potencia y el tamafo de las nuevas maquinas

(b) Incremento en el coste de las principales componentes (p. ej., acero y otros)
(c) Equipos para soportar huecos de tension, reactiva, etc.

(d) Exceso de demanda de aerogeneradores en el mercado mundial

El coste unitario por MW instalado de obra civil tiende a reducirse debido a los siguientes
factores:

(a) Incremento del nuUmero de aerogeneradores por parque
(b) Incremento de la potencia de los aerogeneradores

Los costes de conexidn se encareceran debido a:

(a) Los refuerzos y extensiones de la red de alta tensién derivados de la tendencia de nuevos parques
a conectarse a las redes de transporte (redes en cascada desde MT hasta AT)

(b) Aumento de los derechos de acceso y conexiéon (en parte regulados y en parte negociados con los
distribuidores y transportistas).

Esta partida aumentara en términos unitarios, probablemente debido a que aunque estos costes
no estan directamente relacionados con el tamafio del parque (costes de ingenieria, promocion,
canones sobre obra civil y derechos de paso, etc.), de modo que la mayor potencia media de los
nuevos parques podria dar lugar a economias de escala, aparecen nuevos costes de inversion
(canones, etc.)

InterMoney Energia S.A. 39
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(3) Aumentan los costes de explotacion

Los costes esperados futuros de explotacion de los parques tenderan a aumentar debido
principalmente a costes de gestiéon de la energia, previsiones, gestiéon en tiempo real, telecontrol,
gestion de nudos. Ademas, las nuevas instalaciones tienden a ser mas complejas y requieren un
mantenimiento mas sofisticado. Por otro lado, aumentaran los alquileres y posiblemente
apareceran otros costes de explotacion (p. ej., canones municipales o autonémicos anuales, etc.).

La siguiente tabla muestra la estimacion de costes de explotaciéon para un parque que entre en
funcionamiento en 2007, basada en la BD recopilada por InterMoney Energia.

Concepto de coste Valor estimado para 2007

Coste variable O&M 10,21 €/MWh

Otros costes de explotacion 8,40 €/MWh
Costes de alquileres 4.102 €/MW/ano.
Mantenimiento de instalaciones eléctricas 1.158 €/MW/afio.

ﬁc_;uros e impuestos 7.684 €/MWY/afo.
Gestion y administracion 5.911 €/MW/aino
Numero de horas equivalentes en 2007 2.245

Coste Medio Total de Explotaciéon (2007) 18,61 €/MWh
p o s

gggr?qnazsaa;rzlezso(()%b de la facturacion total a mercado 4.265 €/MW/afio

Coste Medio Total de Explotacion (2007) con Canones 20,51 €/MWh

Fuente: Estimaciones de InterMoney Energia basadas en una muestra de inversiones esperadas en el sector. Valores corrientes.

InterMoney Energia S.A.
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(4) Disminuyen las horas equivalentes esperadas

Las horas equivalentes de los parques futuros situados en emplazamientos menos atractivos que
los existentes tenderan a descender desde los niveles actuales a las 2.245 horas en 2007 y
las 2.100 horas en 2010 (Fuente: Muestra de proyectos previstos auditada por InterMoney
Energia y elaboracion propia). Esta tendencia es coherente con el comportamiento histérico
observado y los planes edlicos autonémicos en marcha.

Horas equivalentes medias - Parques edlicos Espaia

2000-2005 Valores medios histéricos

2,520
2,457 2,383

2,297
2,157 2,241

3,000 1

2,500 ~

2,000 +

1,500 -

1,000 +

500

Horas equivalentes medias

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estimaciones de InterMoney Energia basadas en una muestra de inversiones esperadas en el sector.
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(5) Hipotesis del Caso Base: Evolucion de los costes

Parametros Unidad Parque Parque Parque Parque
™) 2007 2008 2009 2010
Tamano medio del parque MW 35 35 35 35
Horas equivalentes Horas 2.245 2.200 2.150 2.100
Coste total de inversion €/kW 1.175,10 1.233,41 1.290,50 1.350,55
Aerogeneradores €/kW 848,87 900,65 951,09 1.004,35
Obra civil €/kW 88,96 90,74 92,55 94,41
Conexioén €/kW 131,12 133,74 136,42 139,15
Otros costes de inversion €/kW 106,15 108,27 110,44 112,65
ggz:%ge explotacion'y e/MWh | 18,61 19,10 19,64 20,19
Operacion y mantenimiento | €/ MWh 10,21 10,41 10,62 10,83
Costes de gestion (**) €/MWh 8,40 8,69 9,01 9,36

Fuente: Estimaciones de InterMoney Energia basadas en una muestra de inversiones esperadas en el sector.
(*) Valores expresados en € corrientes. (**) No incluyen canones anuales.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Parametro Unidad Caso Base: Caso Base:
Opcion Tarifa Opcidén Mercado
Inaresos bor venta 90% TMR (anos 1-5) Precio carga base del mercado,
g P €/MWh 85% (afos 6-15) con un factor de curva de carga
de energia -
80% (afos 15-20) de 0,92

40% TMR (prima)
10% (incentivo)

Prima + incentivo % -

Garantia de

. €/MWh -- 4,81 €/MWh

potencia

Complemento de % 5% TMR 5% TMR

reactiva
Aproximadamente igual a 4,2 Aproximadamente igual al
€/MWh en 2006, 10% del precio carga base

i €/MWh incrementada de acuerdo con (incluye costes de prediccion)
Coste de los desvios % la evolucién de la TMR ¢ 33% de desvio agregado

e 55% de desvio individual « 30% del precio carga base
e 10% de la TMR del mercado diario

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Evolucién del Precio Carga Base del Mercado Diario
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40
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
— = Escenario ALTO 55.00 56.00 57.00 58.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00
e— Escenario M EDIO 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00
— — - - Escenario BAJO 55.00 52.00 50.00 48.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00
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Evolucion de la Tarifa Eléctrica Media o de Referencia

30 Incremento de la TMR (26)
1 Afio Escenario Escenario Escenario
BAJO MEDIO ALTO
Ene-06 - - -
120 + Jul-06 2.00% 3.00% 4.00%
Ene-07 1.00% 1.40% 2.00%
Ene-08 1.00% 1.40% 2.00%
~ 110 + Ene-09 1.00% 1.40% 2.00%
§ Ene-10 1.00% 1.40% 2.00%
s Ene-11 1.00% 1.40% 2.00%
— 100 - Ene-12 1.00% 1.40% 2.00%
\Qf/ Ene-13 1.00% 1.40% 2.00%
o Ene-14 1.00% 1.40% 2.00%
= 90 - Ene-15 1.00% 1.40% 2.00%
= Ene-16 1.00% 1.40% 2.00%
Ene-17 1.00% 1.40% 2.00%
80 Ene-18 1.00% 1.40% 2.00%
Ene-19 1.00% 1.40% 2.00%
Ene-20 1.00% 1.40% 2.00%
0 Ene-21 1.00% 1.40% 2.00%
7 Ene-22 1.00% 1.40% 2.00%
Jan-06 | Jul-06 | Jan-07 |Jan-08 |Jan-09 | Jan-10 | Jan-11 | Jan-12 | Jan-13 | Jan-14 | Jan-15 | Jan-16 | Jan-17 | Jan-18 | Jan-19 |Jan-20 | Jan-21 |Jan-22 |Jan-23 |Jan-24 | Jan-25 | Jan-26 Ene-23 1.00% 1.40% 2.00%
m—Ccenario ALTO | 76.59 | 79.65 | 8124 | 82.87 | 84.53 | 86.22 | 87.94 | 89.70 | 9149 | 93.32 | 9519 | 97.09 | 99.04 | 10102 | 103.04 | 10510 | 107.20 | 109.34 | 11153 | 113.76 | 115.04 | 118.36 Ene-24 1.00% 1.40% 2.00%
Escenario MEDIO | 76.59 | 78.89 | 79.99 | 8111 | 82.25 | 83.40 | 84.56 | 85.75 | 86.95 | 88.17 | 89.40 | 90.65 | 9192 | 93.21 | 9451 | 9584 | 97.18 | 98.54 | 99.92 | 10132 | 102.74 | 104.17 Ene-25 1.00% 1.40% 2.00%
Escenario BAJO | 76.59 | 78.12 | 78.90 | 79.69 | 80.49 | 8129 | 82.10 | 82.93 | 83.75 | 84.50 | 8544 | 86.29 | 87.16 | 88.03 | 88.91 | 89.80 | 90.69 | 9160 | 9252 | 93.44 | 94.38 | 9532 Ene-26 1.00% 1.40% 2.00%
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Parametro

Vida util de la inversion

Descripcion

20 afos

Apalancamiento

80% fondos ajenos, 20% fondos propios

Periodo de amortizacién de la
deuda

Deuda senior = 12 afios (periodo de carencia de 6 meses)
Deuda subordinada = 14 afios
Deuda IVA = 2 afos

Servicio de la deuda

Ratio minimo anual de cobertura del servicio de la deuda = 1,30

Coste de financiacion

Euribor + 1%

Evolucién del Euribor (valor fijo
equivalente para todo el periodo)

Escenario optimista = 3,75% anual
Escenario medio = 4,25% anual
Escenario pesimista = 5,00%

Impuestos

Impuesto de sociedades = 35%
Deduccién = 35% de los intereses de la deuda

Valor terminal del parque

Cero (suponemos que se compensan el coste de desmantelamiento y el coste de oportunidad del
equipo —p.ej., por venta del acero, maquinas, terrenos, etc.)

Politica de dividendos

Se reparte el 100% del flujo de caja disponible, una vez cubierto el servicio de la deuda.

Anualmente, se reparten dividendos mientras el beneficio neto acumulado sea mayor que el flujo de
caja acumulado (una vez descontado el servicio de la deuda) y se cumpla el ratio minimo anual de
cobertura de la deuda

Al final del periodo se realiza una correccion para garantizar que se reparte la méaxima cantidad
posible de dividendos

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

| Risk-free rate |

4,25
Coste de la deuda - - —
después de imp. | Tipo impositivo |
3,51% 35%

| Prima de riesgo |

WACC nominal

Cilrispﬁjfsstgse | Apalancamiento | 1,15%
80%-20% | Risk-free rate |
4,25
Coste del K propio | | Beta sin apalancar |
21,51% 0,87

| Prima de mercado |

5,50%

Estimamos el WACC nominal después de impuestos de la actividad de generacion edlica

en 7,11%%o.

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

OPCION TARIFA
Parque 2007 Parque 2008 Parque 2009 Parque 2010

Escenario Bajo 5,37% 4,68% 4,01%0 3,35%
Escenario Medio 5,79%0 5,15%0 4,53% 3,92%
Escenario Alto 6,42% 5,85% 5,30% 4,76%0

OPCION MERCADO

Parque 2007 Parque 2008 Parque 2009 Parque 2010
Escenario Bajo 8,18%0 7,26%0 6,40%0 5,59%0

Escenario Medio 9,53%0 8,68%0 7,86%0 7,06%0
Escenario Alto 10,36%0 9,58%0 8,82%0 8,06%0

Nota: En rojo, valores inferiores al WACC estimado de la actividad del 7,1%.

InterMoney Energia S.A.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

OPCION TARIFA
Parque 2007 Parque 2008 Parque 2009 Parque 2010

Escenario Bajo 7,62%0 () 7,09%0 () 6,70%0 (*) 6,30%0 (*)
Escenario Medio 8,26%0 7,64%0 (%) 7,22%0 () 6,85%0 ()
Escenario Alto 9,42% 8,57%0 8,03%0 7,67%0 ()

OPCION MERCADO

Parque 2007 Parque 2008 Parque 2009 Parque 2010

Escenario Bajo 10,99%0 9,81% 8,71% 7,82% ()
Escenario Medio 20,14%0 12,02%9%0 11,02%%0 9,96%0
Escenario Alto 21.50%0 19,10%0 12,45%0 11,54%%0

Nota: DSe=Deuda Senior, RP=Recursos Propios.

(*) = El ratio del servicio de la deuda (definido como el ratio entre el VA del Flujo de Caja para el Servicio de la Deuda y el VA del Servicio de la
Deuda) es inferior a 1,25.
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Una manera de poner en perspectiva las estimaciones de rentabilidad realizadas para los parques
tipo 2007-2010, consiste en estimar la rentabilidad de los parques tipo instalados en 2004, 2005 y
el periodo transcurrido de 2006, bajo los escenarios que considera este estudio,

Asumimos los siguientes valores para las horas equivalentes, los costes de inversion y los costes de
explotacion:

2004 2005 2006
Horas equivalentes 2.241 2.297 2.271
Coste de inversion
(€7KW) 1.005 1.057 1.110
Coste de
explotacion 15,72 16,58 18,20
(€/MWh)

Fuente:
a) Horas = CNE, AEE y estimaciones propias

b) Coste de inversion = Incremento del 5% anual desde 2004 para llegar a la estimacion de InterMoney
Energia para 2007 (1.175 €/kW)

c) Coste de explotacion = Incremento del 3% anual desde 2004 para llegar a la estimacion de InterMoney
Energia para 2007, 6 18,61 €/MWh (el coste de gestion y administracion en 2004, 2005 y 2006 es igual,
respectivamente, al 1,25%, 2% y 3,5% de la facturacion total del parque 2006).
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(11) Rentabilidad de los parques 2004-2006 (ii)

OPCION TARIFA

2005
Escenario Bajo 7,36% 7,01% 6,13%
Escenario Medio 7,63% 7,33% 6,50%
Escenario Alto 8,03% 7,80% 7,05%

OPCION MERCADO

2005
Escenario Bajo 10,36% 10,27% 9,17%
Escenario Medio 11,32% 11,37% 10,41%
Escenario Alto 11,88% 12,02% 11,15%

Nota: El precio carga base del mercado diario fue igual a 27,94 €/MWh en 2004 y 53,68 €/MWh en 2005.
En rojo, valores inferiores al WACC estimado de la actividad (7,1%b).
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Perspectivas de rentabilidad para 2007-2010

Llevamos a cabo un analisis de sensibilidad de las estimaciones de
rentabilidad de los parques tipo en 2007-2010 incluyendo variaciones en (a) la
estructura de financiacion, (b) los costes de explotacion y (c) el esquema de
retribucion a tarifa (90%-85%-80%).

Los resultados obtenidos sugieren que:

(@)

(b)

©

Bajo un esquema favorable de financiacion 80-10-10 la TIR del accionista aumenta
sobre el esquema 80-20 en aproximadamente 350 pb, aunque en la casi totalidad de los
escenarios a tarifa no se alcanza un ratio de cobertura del servicio de la deuda del 1,25.

Si se consideran canones anuales adicionales por valor de un 2% (equivalente a un coste
de explotacién de 1,90 €/MWh en 2007), la TIR de los parques tipo disminuye en 30-40
pb, bajo los supuestos considerados en este estudio.

Cambiar del esquema de retribucién a tarifa vigente del 90%6-85%-80% TMR a un esquema en
el que se retribuyera a los parques a tarifa con el 90% de la TMR durante toda la vida
atil del parque aumentaria la TIR del proyecto de los parques tipo en 65 pb
aproximadamente, aunque los niveles de rentabilidad seguirian siendo inferiores al WACC del
7,1%.

InterMoney Energia S.A.
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Con los niveles de precios regulados vigentes, la rentabilidad estimada
de las nuevas inversiones en 2007-2010 a tarifa (TIR del proyecto
entre 3,4%06-6,4%0) es insuficiente para lograr el objetivo del PER
2005-2010 de alcanzar mas de 20.000 MW instalados en 2010

La participacion en el mercado mejora la rentabilidad de los
proyectos (TIR entre 5,6%6-10,4%0). Sin embargo, resulta inferior en
muchos escenarios al coste de capital medio ponderado de la actividad.

El incremento esperado en los costes de generacion y el descenso en el
namero de horas equivalentes hard alin menos atractivas las
Inversiones a medida que nos aproximemos al horizonte 2010

J L

Para garantizar una TIR de proyectos futuros similar a la de
proyectos existentes a tarifa, deberia aumentar la
retribucion regulada

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197

53



= InterMoney

)) Energia CONFIDENCIAL

e Resumen ejecutivo
e El punto de partida
e Valor de la generacion edlica

e Perspectivas de rentabilidad para el
periodo 2007-2010

e Analisis del parque tipo 2010

InterMoney Energia S.A.
TORRE PICASSO pl. 22. Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n. Tel:(+34)914326421 Fax:(+34)915972197



@ InterMoney CONFIDENCIAL

Energia

El cumplimiento de los objetivos del PER 2005-2010 depende

crucialmente de la viabilidad de los parques que se instalen en 2010

o Para alcanzar el objetivo del PER 2005-2010 de llegar a los 20.155 MW edlicos
instalados en 2010, debera ser viable una parte significativa de parques con
condiciones de eolicidad menos favorables y que tenderan a instalarse mas
tarde.

o Por otra parte, pese a las peticiones existentes de conexion a las redes de transporte,
es probable que muchas inversiones se retrasen hasta el final del periodo
2007-2010, debido a las siguientes razones:

0 La incertidumbre acerca de los cambios en la regulacién, los incrementos esperados de costes, la
disminucion de las horas esperadas y los avales y procedimientos administrativos (p. ej., autorizaciones
por parte de CCAA) pueden ralentizar los procesos de negociacion de financiacion para estos parques.

0 La expansion y los refuerzos de las redes de transporte y de la interconexion con Francia (para la
regulaciéon instantanea del sistema) pueden sufrir retrasos.

o0 El mercado de aerogeneradores se encuentra en una situacién de exceso de demanda, lo que retrasara
la entrega de pedidos y, por tanto, la puesta en marcha de algunos parques.

o Por tanto, el analisis de la viabilidad del parque tipo 2010 resulta esencial para
valorar las posibilidades de cumplimiento de los objetivos del PER.

InterMoney Energia S.A.
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Analisis del parque tipo 2010
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Analisis del parque tipo 2010

Podemos calcular la senda de ingresos en el mercado diario que harian viable el parque
tipo 2010.

Los ingresos necesarios en el mercado diario (€/MWh) para obtener una TIR de
proyecto igual al WACC (7,1%) en la opcion mercado son iguales a:

Ingreso unitario medio anual en el mercado necesario para
obtener la TIR=7,1% en la opcidn tarifa (90-85-80% TMR)

MENOS

50% de la TMR (prima + incentivo)

MENOS

Garantia de potencia

MAS

Diferencia entre el coste de los desvios a mercado y a tarifa

Una vez calculado del ingreso unitario en el mercado diario, calculamos el precio carga
base que dara lugar a dicho ingreso unitario, corrigiendo éste por el factor de carga
correspondiente (92%).
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Parque Tipo 2010: Ingreso de Mercado Necesario
para Alcanzar una TIR de Proyecto igual al WACC (7,1 %)
Caso Base, Escenario Medio (Valores corrientes)

110.00

100.00

90.00

m—Ngreso unitario total necesario para TIR de 7,2%

80.00 TMR Caso Base (Escenario M edio)
— ngreso de mercado necesario para TIR de 7,1%, sin incluir GdP ni desvios

=== mPrecio del mercado diario necesario para TIR de 7,1%

70.00
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60.00 l

50.00 i
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40.00
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Analisis del parque tipo 2010

Con los niveles de precios regulados vigentes, el parque tipo 2010
a tarifa no alcanzara una TIR del proyecto igual al WACC de la
n actividad en ninguno de los escenarios considerados, excepto en
emplazamientos con horas de funcionamiento o costes de inversion
excepcionalmente favorables e improbables

Para alcanzar una TIR de proyecto igual al WACC estimado (7,1%),
el parque tipo 2010 deberia ingresar 51,55 €/MWh en el
mercado diario sin GdP (equivalente a un precio carga base
en el mercado diario de 55,30 €/MWh), como anualidad
constante a lo largo de su vida util

4 L

Estos resultados sugieren que, en las condiciones actuales de
retribucion y bajo las expectativas de evolucion de costes y horas
equivalentes consideradas en este estudio, el objetivo del PER
2005-2010 podria alcanzarse si la actualizacion de las tarifas,
primas e incentivos aporta una garantia a los promotores de

gue sus inversiones asumiran un nivel de riesgo de
mercado razonable
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DISCLAIMER: Este documento ha sido preparado por InterMoney Energia, S.A., refleja la
opinion de InterMoney Energia S.A. y recoge datos y estimaciones que consideramos fiables.
Sin embargo, la informacion y opiniones que contiene se basan en informacion proveniente de
fuentes publicas y privadas que consideramos fiables y precisas. Por ello, InterMoney Energia,
S.A. no puede garantizar la precision e integridad de esta informacion, ni ésta implica en
ningun caso recomendaciéon de compra o venta de instrumentos financieros o de cualquier
otra operacion financiera, por lo que InterMoney Energia en ningun caso podra ser objeto de
reclamaciones por las opiniones elaboradas, datos y estimaciones suministrados, pérdida,
dano, coste o gasto alguno derivado de posibles errores, omisiones o discrepancias. Las
opiniones y resultados que muestra este documento se distribuyen bajo la condicion de que
InterMoney Energia, S.A. y cualquier socio o empleado de InterMoney Energia, S.A. no son
responsables de ningun error, omisién o falta de precision que pueda contener el documento,
tanto si es causado por una negligencia como si no, o de cualquier pérdida o dafio que pudiera
sufrir cualquier persona fisica o juridica debido a un error o falta de precision de la
informacién. En particular, InterMoney Energia, S.A., sus socios y sus empleados no son
responsables de las consecuencias del uso, por parte de nuestros clientes, de las cifras,
argumentos, valoraciones y opiniones que contiene este documento y, en concreto, en
relacion con decisiones de inversion.

Prohibida la reproduccion o distribucion sin autorizacion escrita de este documento borrador
confidencial.
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