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Fase IV EU ETS

Asignacion gratuita 2021-2025

Publicada la propuesta de benchmarks para 2021-2025. Se confirma el retraso en la
transferencia de la asignacion gratuita de fase IV (al menos el 22 trimestre de 2021).

Férmula de asignacion gratuita

Factor Correccién
HAL « Benchmark X Fuga Carbono M |ntersectorial (CSCF)
(t producto) (EUA) (0-1) (0-1)

Valores propuestos para 2021-2025

0,693 EUA /t
MEDIA de clinker gris;

Pendiente de
2014-2018 0,957 EUA/t calculo

de clinker blanco

HITOS NORMATIVOS

Publicacién de valores de referencia (benchmark) por la Comisién Fin de febrero 2021
Publicacién de la asignacién preliminar por MITECO (?)
Publicacién del CSCF por la Comision Europea Q2 2021

Aprobacion de la asignacion definitiva por el Consejo de Ministros Q2 2021 (?)



https://ec.europa.eu/clima/news/draft-implementing-regulation-determining-revised-benchmark-values-period-2021-2025-open-4-week_en

* Trading Fase IV EU ETS

Asignacion gratuita 2021-2025 — asignacion dinamica

Nuevo informe sobre el nivel de actividad (RD 1089/2020) en base al Plan
Metodoldgico de Seguimiento (OECC) y formulario de reporte especifico.
Funcionamiento del la asignacién dindmica (Guia de la Comisidn)

* Cuando la diferencia entre el nivel medio de actividad (AAL, media 2 ultimos afios) y el nivel
historico de actividad (HAL) sea superior al 215 %, se ajustara la asignacion del afio siguiente.

e Cuando se haya realizado ya un ajuste, solo podran efectuarse ajustes posteriores cuando las
variaciones superen el 5 % por encima de |la variacion del 15 % que causo el ajuste anterior.

Example 1 - AL changes

Ejemplo 1 |Year HAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Activity Level 100 000 79 000 110000 | 110000 | 124000 (Zeszsz:
Average Activity Level (AAL) ; 85 000 84 500 94 500 110000 | 117000

(AAL-HAL)/HAL [%]
Preliminary free allocation

-15,00% -15,50% -5,50% 10,00% 17,00%

G T
e P e
e eEeicirirererecerice:

100 000 84 500 100 000 100 000 117 000

(BM=1) L L
Example 3 - Changes above *15% and subsequent changes +5%
Ejemplo 2 |Year HAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Activity Level 100 000 110 000 122 000 114 000 130 000 124 000 132 000 Z
Average Activity Level (AAL) 77777777 1156000 | 118000 | 122000 | 127000 128 000
(AAL-HAL)/HAL [%] ”g:g:&;’%’/:gf,};g% /f%f,/{ ffff’//’/. 16,00% 18,00% 22,00% 27,00% 28,00%
Preliminary free allocation #éﬁ/ffﬁ?%/ﬁf/f’/ﬁf/f/

v 7 116000 116 000 122 000 127 000 127 000
(BM-=1) g

Fuentes: Comision Europea: Guidance Document n®7 on the harmonised free allocation methodology for the EU ETS post 2020



https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/ets/allowances/docs/gd7_activity_level_changes_en.pdf
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Fase IV EU ETS

Sistema de registros

Uso de activos en Fase IV

ACTIVO CONSIDERACION

EUAs Fases 3y 4 * Hay banking, pero no borrowing
 EIEUA MAR 21 es Fase 3, pero 2 cotizaciones spot hasta el 30-4-2021
e Posibles productos de préstamo de EUA

CERs * Posibilidad de realizar el intercambio hasta el 30-4-2021
* Posibilidad de detentar CER hastal-1-2026 (salida en mercado voluntario)

EUAAs e Pueden ser usados para cumplimiento (desde 30-4-2022)
CHU2s y CHUAs

Pueden ser usados para cumplimiento (desde 30-4-2022)
* Ventanas puntuales para la introduccién de los CHUs en Europa

Funcionamiento del RENADE
Nuevo método de autenticacion (soft-token) obligatorio a partir del 21-9-2021
e Reduccion de plazos en tramites de cuentas de confianza (TAL)

e Posibilidad de flexibilizar las reglas de entrega de EUAs

Fuente: RENADE https://www.renade.es/esp/Jornadasinformativas.aspx



https://www.renade.es/esp/JornadasInformativas.aspx
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Climate Target Plan a 2030

Climate Target Plan a 2030: al menos el -55% sobre 1990

Recuperacion econdmica mediante la descarbonizacién, neutralidad climatica en 2050

220 /o
200 ' /

I ’ i I ' N ' N I
1930 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Fuente: Comision Europea, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_20_1610
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_20_1610
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Trading La agenda politica en 2021

2021: reformas legislativas para implantar el Climate Target Plan

Reformas al EU ETS, Effort Sharing Regulation, Reglamento LULUCF, Directivas de
Renovables y EE, y Reglamento de estandares de CO, en automdviles y furgonetas.
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Fuente: Comision Europea, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_20_1610



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_20_1610
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Trading La agenda politica en 2021

Reformas esperadas en el EU ETS en 2021

LRF

MSR

MSR: Market Stability Reserve

Ahora 24% del TNAC entre 2019 y
2023, luego 12%. Se plantea
continuar con el 24% hasta 2030

LRF: Linear Reduction Factor

Pendiente de aprobacidn
definitiva del -55% a 2030.
Pasaria del 2,2% anual a algo
proximo al 3,7%

Otros: tiempo de reaccién,
Carbon Border umbrales de actuacion,
criterios basados en precio

Su incremento afectara al cap
industrial EU ETS, y al CSCF

Adjustment
Mechanism

Ajuste en frontera para gravar
el CO, implicito de productos
importados de sectores en
riesgo de fuga de carbono
(amenaza para la asignacion
gratuita)

Propuesta legislativa
en 1S 2021

Fuente: Comision Europea, https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/eu-climate-action/docs/com_2030_ctp_en.pdf



https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/eu-climate-action/docs/com_2030_ctp_en.pdf

¢

Trading La agenda politica en 2021

2021: carbon border adjustment mechanism

Ajustes en frontera como amenaza a la asignacion gratuita a vigilar.
* Impulso por el Consejo Europeo (julio de 2020) a propuesta de la Comision (marzo de 2020).

* Medida fiscal (expediente liderado por DG TAXUD) con implicaciones en las politica comercial y
climatica de la UE. Previsién de ingresos por CBAM entre 9.000 y 14.000 millones.

*  Dimension global (cuestiones legales, técnicas y politicas).
*  Propuesta de la Comisién en 1H 2021, adopcidén prevista para fines de 2022.

* Relevancia en los debates politicos del informe del Parlamento Europeo pendiente de votacion.

Evaluacidon de impacto (Comision Europea, marzo de 2020)

ASPECTOS CLAVE ANALISIS

Tipo de * Opciones: extension EU ETS a importaciones, o impuesto en frontera
instrumento * Condicionantes: reglas de la OMC, acuerdos bilaterales, regulacion EU ETS

* Opciones: uso de benchmarks EU ETS, salvo que sea posible acreditar otros

Metodologia , : . ,
valores mas favorables para el importador (menos emisiones, mas costes)

* Pilotaje en sectores con mayor riesgo de fuga de carbono
* Posibles sectores: acero, cemento, electridad en fase 1; aluminio,
fertlllzantes qU|m|co en fase 2

Sectores

https://www. con5|l|um europa. eu/en/meetlngs/european counC|I/2020/O7/17 21/



https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12228-Carbon-Border-Adjustment-Mechanism
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-council/2020/07/17-21/

Trading La agenda politica en 2021

2021: revision del MSR

Continuacion del 24% y otras cuestiones de disefio.

Balance anual, acumulado y volimenes en MSR

3,000
Funcionamiento del MSR

* Elexceso de EUA en circulacién
(TNAC) es de 1.385 millones.
*  Mientras el exceso de EUA en
2 000 circulacion (TNAC) supere los 833
! millones, el MSR retirara el 24% del
TNAC entre 2019 y 2023, y el 12%
1,500 desde entonces.

*  En 2019 el MSR ha absorbido los 900
millones del backloading, y en 2020

1,000 absorbera los unallocated
allowances.

* A partir de 2023 el MSR no podra
acumular mas EUA que la cantidad
subastada en el afio anterior.

0 * EIMSR liberard 100 millones de EUA
si el TNAC baja de 400 millones, y
todo el volumen si baja de 100
-500 millones.

2,500

500

e (Cum Market Balance emmwAnnual Balance amm»\/0lume in MSR
-1,000
D O QO NIV DD N> L OO N DO LN A D
O IV A A"V DD QYK

Fuente: elaboracién propia
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OFICEMENYy el EU ETS
Previsiones para 2021-2025

Ajuste al nuevo benchmark: combustibles alternativos y materias descarbonatadas.

Objetivo a 2030. Alcanzar un nivel de reduccion de emisiones de CO, de un 43%
aplicando las 5Cs

(re)Carbonatacion -9%
-73 kg CO: / t cementao:

» Mejora eficiencia energética * Absoreidn CO: por construcciones (-73)

construcciones (0) %
Hormigén* -3% @__\
-28 kg COz/ t cemento:
* Reduccidnde cemento
en el hormigén (-28)

Cemento -11%

-88 kg CO; / t cemanto:

+ Adiciones. Evolucién del factor
clinker (-70)

* Mejor eficiencia y origen renovable
de la electricidad (-18)

165kg CO: /7t cemento:o/

Materiac orimac cescarbonatadas (8 \CD Emisiones a reducir

- s mas Al nat a5

- Combustivies biomaza (83 ) de 2030 2 2050 -57%
+ Mejora eficiencia enargética (-59) ~461 kg CO; / t cemento

= Clinkeres bajosen carbono (-8)

*Concrete eninglés

Fuente: OFICEMEN
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OFICEMENy el EU ETS
Previsiones para 2021-2025
Mayor atractivo para los usos industriales de los combustible biomasa.

Internalizacion en el EU ETS (EUA=30€)

35.00 €
30.00 €
25.00 €
E
20.00 €
=
)
S 15.00€
W
10.00 €
o I I I
- € Coque d G H Restos d
Carbon CquUede £ eloleo @ NFUs CDR/CSR ueso Orujillo | "e>t0sd¢€
petréleo Natural aceituna Poda
HEUA 1091 € 10.53 € 8.36 € 6.05 € 6.53 € 3.51€ - € - € - €
B Combustible 8.23 € 8.86 € 2091 € 15.00 € 3.99 € 3.60 € 14.03 € 8.16 € 9.26 €

Fuente: elaboracién propia
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OFICEMEN Yy el EU ETS

Previsiones para 2021-2025

Convocatorias anuales del Fondo de Innovacién (gran y pequeiia escala).

Applications to first Innovation Fund call APPLICATIONS BER

COUNTRY
-

10 20 30 40 S0

Renewable
Energy
Sources
58

Hydrogen
56

APPLICATIONS PER ACTIVITY

of which some are cross-sectoral applications

Fuente: https://ec.europa.eu/clima/news/first-innovation-fund-call-large-scale-projects-311-applications-eur-1-billion-eu-funding-clean_en
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Evolucion de precios

Determinantes de precio

Previsiones de precio
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El EUA en maximos historicos

EVOLUCION DEL EUA, 12 MESES

€/EUA
36,00 € -~
34,00 € Inicio: 33,69 €/t (04-01-2021)
3200€ - Fin: 32,95 €/t (29-01-2021)
Media Enero: 33,54 €/t
30,00 € e e -
28,00 € -
26,00 £ !
24,00 € ~

Medias moviles
22008 e — — a29-01-2021:

20,00 € - »--30-dias: 33,04 €/t
18,00 € * _50dias: 31,50 €/t
e 100dias: 28,84 €/t
16,00 € - ; :
* 200dias: 26,68 €/t
14,0D€ T T T T T T T T T T T T T T T T
fa] (] (] o] ] [ (] ] ) (] = (] (o] o o o (o] ] (] ] [ (] ) — —
§ 08 § § § § § @ 7§ § 9§ § 9§ §§ §§ 799§ § g9 o
[ ] - E E b — == == = [ = = {»13] L= o o ﬁ + = = (8] ] = =
2L 3335333333338 43¢ez2 20845 2 3
m Y =g 8] 4 9 S T A - TS T~ B B T B TR
w— £/EUA —MA (30) MA (50) — A (100) e 1A (200)

Fuente: THE ICE
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Evolucion del EUA

Evolucién del EUA vs. EUROSTOXX, TTF y Brent

140,00

120,00

100,00 -_{‘n .,-' AW
80,00 / '1“ ;‘b&‘zwﬂ a m

60,00

02.1.2020 = 100

A A A A A

e g
& e & QP N & \5:.”“"

o . &

(A —e—EUROSTOXKS0 eeTTF e—brent

Fuente: THE ICE
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Previsiones para el 2021

Politicas
climaticas

Hard
Brexit

fin 2020

inicio 2021

Green Contexto
recovery macro

Reforma
EU ETS

Implantacién
EU ETS

Determinantes de precio

Contexto macro: neutral

* Los mercados han recogido muy
positivamente el anuncio de diferentes
vacunas contra el COVID-19,

Politicas climaticas: muy alcista

* La aprobacion del Climate Target Plan
(CTP) por los Estados Miembros el 11 de
diciembre de 2020 va a generar una
mayor ambicién climatica en la reforma
del mercado de derechos de emision (EU
ETS) prevista para el 1H 2021.

Implantacién EU ETS: alcista

* Latransicién a la fase 4 del EU ETS (2021-
2025) va a suponer una escasez temporal
de EUAs, por retrasos en el inicio de las
subastas (al menos hasta fines de enero
de 2021) y en la transferencia de Ia
asignacion gratuita (esperada para el 2Q
oel3Q de 2021).




‘ Trading Previsiones de precio

Previsiones a medio y largo plazo

Aumento progresivo, con 35,20 €/t en 2021 y de mas de 50 €/t en toda la Fase IV.

Poll de precios (15 de enero de 2021)

Berenberg 40,00€  42,50€  6500€  8500€ 50,006 63800€  7500€  69,70€
Bloomberg NEF N/A N/A 37,00€  3800€  N/A N/A 79 N/A
ClearBlue Markets 34,00€  34,00€  33,45€  38,20€  4238€  4897€  60,54€ 50,16 €
Brannvoll ApS 3400€  3500€  3500€  N/A N/A N/A N/A 50,00 €
Energy Aspects 32,00€ 33,006 3500€  42,50€ 50,006 57,00€  N/A 57,60 €
Volue Insight 3500€  3500€  3500€  3500€  N/A N/A N/A N/A
Macquarie 31,00€  32,00€  33,00€ 34,00€ 3600€ 3300€ 42,006 37,90€
Morgan Stanley N/A N/A 43,00€ 50,00€ 57,006 76,00€ 90,006  71,40€
Refinitiv 3400€  34,00€ 33,00€ 33,006 3100€ 3500€ 89,00€ 49,00€
|Media (12 analistas) 3340€ 3390€ 3520€ 3845€ 4220€ 53,85€ 72,60€ 53,85€ |
Rango mé&ximo-minimo 10,00€  11,50€  43,50€ 61,00€  20,90€  33,00€  48,00€  33,50€
Poll anterior N/A 2990€  32,50€ 36,05€ 4105€ 48556 5885€  4450€

‘Variacién s/poll anterior N/A N/A 8,31% 6,66% 2,80% 10,92% 23,36% 21,01% |

Fuente: Carbon Pulse.
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Subastas

Calendario de subastas

En 2021 se subastaran poco mas de 700 millones de toneladas a lo largo del afo.

100.000.000
90.000.000
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
_ enero-21  febrero-21  marzo-21 abril-21 mayo-21 junio-21 julio-21 agosto-21 septiembre- octubre-21 noviembre- diciembre-21
21 21

M Subastas EU M Subastas PL M Subastas DE

Fuente: European Energy Exchange
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Previsiones de precio

El hidrégeno: énuevo determinante de precios?

Fuel switch entre hidrégeno gris y verde como nuevo determinante de precios.

Figure 5: Implied shape of EUA forward curve with varying 2030 costs of green hydrogen from €2/kg-

€2.25/kg, and with grey hydrogen gas-input costs of €15/MWh
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Source: BNP Paribas AM research estimates
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Sobre Factor Trading

®

Oficinas en Bilbao, Madrid, Berliny

o Alemania
Milan.

Polonia

.

RN o
5"’ Francia

20.3 millones de tCO2
intercambiadas en 2020. o

O

I 1
I \‘ . ' M
Mas de 3 millones de tCO2 C;/)v W '

compensadas en 2020.

N

Mas de 6 TWh GdO intercambiados
en 2020.

Italia




Contacta con
nosotros

lker Larrea

ilarrea@iamfactor.com

Eric Bernard
ebernard@iamfactor.com

Factor

s for chonge

Bilbao — Madrid — Palma — Milan — Berlin — Quito — Ciudad de México

www.wearefactor.com



