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D-PLOY WP4: VALORACION TECNICA, ECONOMICA Y FINANCIERA DE LOS PROYECTOS DE
POLIGENERACION

Uno de los principales objetivos del D-Ploy es el de contrastar las diversas metodologias de
valoracion financiera con el fin de esclarecer las divergencias en los punto criticos que minan
la implementacion de los proyectos industriales de poligeneracion y por lo tanto proponer
una mejor valoracién financiera y gestion de riesgos en el ambiente corporativo. Cabe
destacar que los proyectos de poligeneracién se valoran de una manera estructurada,
independientemente del pais en el cual la instalacién esta situada.

Puesto que estas instalaciones estdn disefadas para dar soporte a procesos industriales
nuevos o ya existentes, es necesario que la valoracién técnica sea positiva. Una vez se ha
estudiado y reconocido el potencial técnico y el proyecto resulta factible, se entra en una
segunda fase, centrada en la valoracién econdmica del proyecto. La evaluacién econdmica se
genera dentro de un marco establecido, contando con incentivos financieros, subvenciones,
u otras ayudas para el fomento de la poligeneracién. Finalmente, es la responsabilidad de los
inversores realizar una valoracién financiera del proyecto, incorporando factores claves tales
como costes de oportunidad o evaluacién del riesgo.

Los aspectos técnicos se han cubierto completamente en WP2 del proyecto, los aspectos
legales y del mercado se cubren detalladamente en WP3 y ahora WP4 se ha centrado en las
herramientas para la valoracién financiera y la gestidn de riesgos.

En la historia de la implantacion de proyectos de poligeneracién, los factores financieros han
sido eclipsados por la economia del proyecto y por lo tanto no eran considerados por los
implicados en el desarrollo del proyecto: ingenieros y operadores de la instalacién. Sin
embargo ha llegado a ser absolutamente esencial que la valoracidn financiera de los nuevos
proyectos de poligeneracidn esté determinada con gran cuidado y lo mds temprano posible.
De conversaciones con los representantes de la industria, es evidente que las valoraciones
financieras han reemplazado estudios tecnoeconémicos, con una mejor evaluacién para la
toma de decisidn. El impacto que tales proyectos pueden tener en el crédito o solvencia de la
empresa se ve a menudo como un problema: es esencial entender cémo los analistas
financieros ven tales inversiones y enfocan las estrategias (financieras u otras) para atenuar
el efecto adverso que una inversién de grandes dimensiones puede tener en la situacién
financiera de la empresa.

Contrastar las diversas metodologias de valoracidn financiera de proyectos usadas por la
industria, las empresas de servicios de la energia, las empresas de servicios y las instituciones
financieras, asi como trabajar con todos los actores implicados, que es el objetivo de este
proyecto, contribuye al buen desarrollo de esta valoracion.
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Figura 1: Diagrama que detalla los pasos a seguir en un proyecto industrial de poligeneracidon antes de la
aceptacion de la empresa.

Después de discutir e indagar con las personas implicadas en el desarrollo del proyecto,
podemos concluir que en las primeras etapas de un proyecto de poligeneracién se focalizara
en los aspectos técnicos y econédmicos, mostrando evidentemente la viabilidad econémica
del proyecto, pero para llegar a realizar el proyecto se debe incluir también la valoracién
financiera y las opciones de financiacion.

El proceso se inicia con un primer contacto, bien con un departamento interno de Ia
empresa, una empresa consultora, una empresa de servicios energéticos (ESCO), entre otros
posibles implicados. A continuacion le sigue un proceso de cdlculo basado en la demanda de
calor util y la comparacién con otras tecnologias. En muchos casos, las autorizaciones,
permisos y estudios complementarios también suelen determinarse antes del estudio de
viabilidad propiamente dicho.

Al final, la toma de la decisién se basa en el compromiso entre el riesgo y la rentabilidad. En
las préximas secciones se tratara de explicar como la rentabilidad es evaluada a través de la
estimacion del Cash Flow (estimacion de la inversidon y margen operacional). Se profundizara
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en la evaluacion financiera, identificando las mejores prdacticas para las ESCOs, Industriales,
Empresas de servicios e Instituciones financieras. Finalmente se determinara cuales son los
criterios de valoracion que los actores implicados emplean para analizar y atenuar los
riesgos, identificando los tipos de riesgos inherentes a un proyecto de poligeneracion (riesgos
legislativos; Riesgos de la operacidon; Riesgos econdmicos).

Todos los implicados en el proyecto D-Ploy han contribuido a esta tarea. Para ello, se ha
contado con la ayuda del Comité consejero y diversas asociaciones nacionales de
cogeneracion, a través de las cuales se distribuyd un cuestionario que recogia los siguientes
aspectos econdmico-financieros: Informacidon general, Valoraciéon Financiera, Evaluacion de
riesgos.

El cuestionario fue respondido por ECOs, Industriales y Empresas de servicios (pero NO por
Instituciones financieras) localizados en Austria, Bélgica, Francia, Espafia y Reino Unido, que
trabajan en rangos de potencia entre 0,5 MW a 500 MW, cubriendo todos los sectores
industriales (incluyendo el sector quimico, alimentario, refinerias y papeleras, las cuales
estaban cubiertas dentro del alcance del proyecto de implantacion)

El valor econdmico para un proyecto de cogeneracion se determina tipicamente prediciendo
una serie de cash flows futuros y evaluandolos con los criterios o indicadores establecidos.
Aqui se repasaran los parametros y los criterios de aceptacion financieros mas usados por
los actores implicados que han sido entrevistados.

2. WP4.1. Valoracidn Econédmica para un proyecto de poligeneracion. Estimacion de
los Cash flows.

Hemos revisado en esta seccién los aspectos econdmicos clave en un proyecto de
poligeneracidn. Tanto la inversién necesaria para la planta de la poligeneracién como los
costes e ingresos operacionales, que determinan el cash flow, se han tratado en profundidad.

Coste del Proyecto

Se han identificado diferentes metodologias para la estimacion del coste de un proyecto de
poligeneracion. En particular, se ha hablado de las barreras para la conexidn a la red de las
plantas de cogeneracién y la dificultad para tratar de estimar su coste, lo que se ha
identificado como uno de los puntos mas criticos para la aprobacidon de un proyecto de
poligeneracion.

Hay esencialmente tres maneras para realizar la valoracion de la inversién: en base a cada
proyecto, lo que implica pedir ofertas para definir un presupuesto final y con un alto grado de
precision (normalmente inferior al 10%). Este tipo de oferta debe ser requerida al realizar
estudios de viabilidad, al menos en lo que a equipos principales concierne; mediante una
estimacion aproximada, que se puede hacer en una etapa preliminar en funcién del tipo de
ciclo de poligeneracion, como se muestra en la tabla (ver Tabla 1.); o basado en datos
histéricos y usando curvas analiticas por sistema y en funcién de su energia. A pesar de
parecer esta metodologia una metodologia altamente fiable, se encuentra a menudo que los
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resultados no son completamente exactos y se deben conjugar ofertas que se han solicitado
a lo largo de muchos afios, siendo sus valores dificiles de comparar.

Tabla 1. Inversion estimada por MW instalado en funcién del tipo de ciclo de poligeneraciéon

Cogeneracion (2-30 MW)

Ciclo simple con turbina de gas 800 k€/MW

Ciclo simple con motor 700-800 k€/ MW
Ciclo combinado con turbina de gas 1000-1100 k€/MW
Biomasa 2000-3000 k€/MW

Trigeneracion (2-30 MW)

Ciclo simple con turbine de gas 1000 k€/MW
Ciclo simple con motor 900 k€/MW
3. Costes Operacionales

Los ingresos operacionales dependerdn de la electricidad vendida a la red; la electricidad
vendida al cliente; primas y tarifas (depende de las retribuciones de cada pais); el Calor util
vendido al cliente; y los costes operacionales dependeran del combustible; personal de
operacién; mantenimiento especializado; electricidad de respaldo; otro mantenimiento;
costes generales y seguros.

El énfasis se ha hecho en la valoracion del precio de la electricidad vendida a la red, que es un
punto clave en la economia de un proyecto del poligeneracién. Esto se puede estimar
facilmente en el caso de las tarifas (que prevén los incrementos y los ajustes debido a la
inflacién con respecto a las actuales tarifas publicadas) pero resulta mas complicado cuando
se intenta estimar los precios del mercado, al que se debera afiadir las primas y los
complementos por eficiencia, los cuales dependeran de los planes nacionales de ayuda a la
cogeneracion.

En el caso de algunos paises donde la participacion de ciclos combinados es significativa, se
ha propuesto una estimacion de los precios del mercado basados en gran parte en los precios
del gas natural (y por lo tanto en los precios de Brent) y referidos a la eficiencia global del
ciclo combinado (que se establece en Ref E= el 52,5% por la Directiva Europea). Por lo tanto:

Precio del Mercado Eléctrico = Precio gas natural /Ref E + O&M + CO,

donde O&M son los costes de mantenimiento y operacion, del orden de 5 €/MWh; y los
costes asociados del CO,, del orden de 8 €/MWh. El precio del Gas natural y el precio del
Brent tienen una alta correlacién, lo que nos permite realizar estimaciones de los precios del
mercado eléctrico en funcidn del Brent.
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Llegados a este punto es entonces necesario hacer estimaciones del precio del Brent, cuya
estimacion desafortunadamente no es inmediata, dada la alta volatilidad de los ultimos
meses.

Foros internacionales discuten los precios sostenibles para el Brent (los que deben garantizar
la estructura actual de costes y asegurar la capacidad requerida una vez que las economias se
recuperen de la situacién actual), que deben oscilar entre los 80 S/barril. Sin embargo no hay
duda de que hay una gran incertidumbre en la volatilidad y la evoluciéon dentro del marco de
una recesién global.

4. Parametros financieros y criterios de aceptacion

Se han identificado como los parametros financieros mas usados y los criterios de aceptacion
usados por las compaifiias entrevistadas los siguientes:

L] Valor Actual Neto (VAN). En el 100% de los casos todos los actores implicados
entrevistados usan el VAN como una herramienta de valoracion. Esto fue una sorpresa,
ya que D-Ploy esperaba métodos menos sofisticados para la toma de decisiones
financieras.

] Tasa Interna de Retorno (TIR). Los resultados del cuestionario precisan que el TIR
requerido (contemplando el capital y la financiacidon), esta comprendido entre el 9% y
12%, dependiendo del riesgo del proyecto. Las compafiias de ingenieria apuntan a
valores similares, a partir la 10% a 12%. Un estudio especifico realizado en Reino Unido
revela un rango previsto del TIR entre el 20% y el 35% para la industria del sector
guimico y alimentario.

] Periodo de payback. Los actores implicados piden un periodo de payback acorde con
un TIR minimo. Una investigacion realizada en Reino Unido arrojo que los periodos de
payback se deben encontrar debajo del rango 3 a 5 afios, requeridos para poner en
marcha un proyecto de cogeneracién en la industria quimica y alimentaria.

] Ratio de rentabilidad. Solo una de las compaiiias entrevistadas lo estaba usando.

] ROCE. Solo una de las compaiiias entrevistadas lo estaba usando.

Todos los pardmetros financieros estdndar estan detallados en el texto completo de este
paquete de trabajo.

Otros aspectos relevantes
Otros aspectos interesantes del cuestionario revelaron:

= Los promotores de la Poligeneracién situan el coste medio ponderado del capital (WACC)
entreel 7%y 9 %.

= En relacidn con la amortizacidn, se utiliza por defecto la amortizacién linear, mientras que
para calculos preliminares se utiliza en algunas ocasiones la amortizaciéon a un afio. Debe
destacarse que los promotores generalmente ligan la amortizacion al tiempo de vida del
proyecto o al acuerdo de compra de energia (Power Purchase Agreement). En Espafia, por
ejemplo, el maximo coeficiente permitido que se aplicara anualmente es del 8%, si no hay
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trabajo civil implicado. La parte proporcional a la obra civil debe ser amortizada con un 3%
anual. Esto lleva a depreciacion lineal durante 10 afios.

= Formas preferidas de financiacion. Las ESCOs prefieren usar su propio capital hasta
valores entre un 15% vy 25% y cubrir el resto con un crédito bancario. También emplean la
opcion de project finance, y en particular cuando se trata de grandes proyectos. Las
ingenierias apuntan que el leasing operacional y el leasing de capital son sus opciones
preferidas.

5. WPA4.3. Gestion del Riesgo en proyectos de poligeneracion industrial

Como en cualquier otra clase de inversion, la rentabilidad esperada por los inversores que se
han involucrado en un proyecto de poligeneracion se liga al riesgo percibido del proyecto. El
equipo del D-Ploy ha realizado una investigacion para identificar los principales riesgos
ligados a estos proyectos y la importancia que los diferentes tipos de promotores estan
dando a cada uno de ellos.

Los proyectos de cogeneracion suponen un complejo sistema de relaciones, por lo que se
hace indispensable mantener negociaciones que eviten que una parte obtenga todos los
beneficios o corra con todos los riesgos. Es necesario que los contratos se estructuren de
manera que cada parte reciba los incentivos apropiados para realizar el proyecto segun lo
previsto. Esto requiere que los incentivos sean proporcionales con los riesgos y que aquellos
gue no puedan ser eliminados o atenuados, sean asignados y acogidos por la parte mas
capacitada para absorberlos y controlarlos.

Los principales riesgos identificados en los proyectos de poligeneracién se enumeran a
continuacién: Riesgo del valor de los gases de efecto invernadero (CO,, NOx); Riesgos de la
estabilidad del ratio entre el precio del combustible y el precio del mercado eléctrico; Riesgos
en los subsidios; Riesgos técnicos; Riesgos inherentes al pais, por ejemplo cambios en la
legislacidn; Riesgos de la empresa / Riesgos del cliente (reduccién en la produccion del calor
atil); Marco legislativo; Costes de seguros; Variacion en los costes de operacion vy
mantenimiento; variacion significativa de la tasa de cambio; costes laborales.

Los resultados del cuestionario muestran como casi todos los actores implicados sefialan el
riesgo del cliente (posible reduccidon de la produccién del calor Gtil por cambios en los
procesos industriales) y el riesgo propio del pais (por cambios en su legislacion) como los
factores mas criticos, seguidos por los riesgos de la estabilidad del ratio entre el precio del
combustible y el mercado eléctrico (spark spread), riesgos del valor de los gases de efecto
invernadero vy los riesgos de caracter técnico. Riesgos como los asumidos por la adquisicidn
de seguros, por la operacién y el mantenimiento, costes laborales y variaciones en la tasa de
cambio se relegan a un segundo plano.

Otras ideas deducidas de las entrevistas se enumeran aqui:

= Los sistemas de apoyo en forma de tarifas, primas, certificados de cogeneracion o
certificados verdes se implantan en todos los paises y las investigaciones revelan que un
proyecto del poligeneracidon no puede ser atractivo sin tal subsidio, a excepcién de las
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plantas grandes (sobre 25 MW con una demanda de vapor grande y una demanda de
electricidad baja — alta eficiencia & economias de escala).

= No suele aplicarse ninguna reduccion de impuestos directos a proyectos de
poligeneracion.

= Todas las empresas entrevistadas confian en sus propios expertos financieros.

= No hay un Unico ratio comin empleado en todos los proyectos, por lo que el andlisis de
riesgos se realiza sobre cada proyecto. Hay algunos sectores industriales en donde al
parecer hay un riesgo inherente, puesto que tienen histéricamente fluctuaciones. Por
ejemplo, el sector de papel tiene alto riesgo, mientras que la industria quimica implica un
cierto riesgo y el sector alimentario (productos basicos, no de lujo) es mas estable.

= Cuando el sector implica un riesgo elevado, el industrial es el Unico que puede asumir la
financiacién del proyecto debido a la elevada prima de riesgo.

= Existe una carencia de ingenierias que quieran asumir “llaves en mano” para plantas
grandes.

= Los fabricantes de equipos estan completamente copados, lo que se traduce en tiempo
para la entrega del equipo principal - esto pasa particularmente en las empresas de
motores.

= El crecimiento de los precios durante el periodo 2006 — 2007 parece haberse estabilizado
ahora.

= Elauge de los ciclos combinados no parece afectar a las plantas de menor tamafio.

= Respecto a los tipos de descuentos que se ofrecen al cliente: Las ESCOs ofrecen
principalmente descuentos en el vapor, aunque las empresas de servicios ofrecen
descuentos en la electricidad.

= Los proyectos de poligeneracidon deben competir con los proyectos propios del industrial
necesarios para su proceso industrial.

6. Conclusiones

Este paquete de trabajo se ha centrado en la valoracion econdmica y financiera de los
proyectos de poligeneracién, complementando asi los paquetes de trabajo técnico vy
legislativo que se pueden encontrar en el WP2 y en el WP3 respectivamente.

La hipdtesis original que muchos en la industria siguen efectuando la evaluacion financiera
de proyectos industriales mediante técnicas anticuadas como la tasa de rentabilidad o el
payback, no se valida. Lejos de esto, todas las empresas entrevistadas usan herramientas
financieras punta tales como el valor actual neto (VAN) y técnicas para la actualizacion de
cash flow en la toma de decisiones, comparadas con su coste medio ponderado de capital
(WACCQ).

De hecho, los ratios financieros mas usados son el Valor Actual Neto (VAN), el cual es usado
por todos los entrevistados, Tasa Interna de Retorno (TIR) después de impuestos (valores
requeridos estan entre un 9% y un 12%), periodos de Payback (4 a 7 afios), ratio de
rentabilidad (solo una empresa lo usa) y ROCE (solo una empresa lo usa actualmente).
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Se propusieron varias metodologias para estimar la inversidn necesaria para la implantacién
de proyectos de poligeneracion. Ademas, se describieron todos los conceptos implicados en
margenes operacionales, y se dedujo una manera de estimar los precios de la electricidad en
funcion del precio del barril del Brent.

En lo que concierne a la percepcién del riesgo de un proyecto de poligeneracion, los
resultados de nuestras entrevistas muestran cdmo es el riesgo cliente y el riesgo legislativo
como los riesgos mas criticos. A estos siguen riesgos de falta de spark spread (relacién entre
el precio de venta de la electricidad y el fuel), precio de los gases de efecto invernadero y
riesgos técnicos. Se ha podido destilar una prima de riesgo media de 2-3% (a partir de
conocimiento sobre el WACC y TIRs requeridos).

Sélo hay un consejo claro que surgioé de nuestras discusiones, y que fue endosado por todos
los participantes del D-Ploy y respaldado en sus muchos afios de experiencia en proyectos de
poligeneracién, y es que SOLO proyectos de alta eficiencia (con un alto ahorro de energia
primaria) resiste el test del tiempo y asegura que estas intrinsecamente preparado para
afrontar escenarios de un marco econémico desfavorable.
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