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Resumen: E| presente articulo pretende analizar la actividad transaccional en el mercado de
las energias renovables en Espafia y, en particular, el auge de los contratos de compraventa de
energia, su tipologia, riesgos y clausulado habitual.

Abstract: This article seeks to analyse deal activity in the Spanish renewable energy market and,
in particular, the rise of power purchase agreements, their characteristics, risks and standard
clauses.

@

Palabras clave: M&A, energias renovables, contratos de compraventa de energia, Ley del Sector
Eléctrico, Fecha de Operacion Comercial, garantias de origen, productor, comercializador,
consumidor final.

Keywords: M&A, renewable energies, power purchase agreements, Electricity Sector Law,
Commercial Operation Date, guarantees of origin, producer, trader, end consumer.

Revista Juridica / Pérez-Llorca 49



Operaciones de M&A y su relacion con los
contratos de compraventa de energia (“PPAs”)

1 Red Eléctrica de Espafia,
El sistema eléctrico espafiol -
Avance 2021.

2 DOPAZO FRAGUIO, M. P, “Tran-
sicién energética y contratacion
“smart energy”: ;se abre la caja de
pandora de los "“PPAs"?". Revista
General de Derecho Administrati-
vo, n°® 53, 2020, [RI §422300].

3 MORALES PLAZA, J. 1., “Las
claves del éxito de la inversion en
energias renovables: la transicion
de un modelo econémico “ener-
givoro” a un modelo econdmico
sostenible”. Marcial Pons, 12
edicién, Madrid, 2012.

Revista Juridica / Pérez-Llorca

50

Las operaciones de M&A en el sector energético espanol

Introduccion

La continua evolucion del mercado energético internacional y nacional ha deriva-
do en un fuerte desarrollo de las energias renovables en nuestro pais, lo que ha
despertado el interés de una gran cantidad de inversores de diversa indole (desde
inversores especializados en el sector hasta inversores pasivos que buscan una
inversion rentable) en la adquisicion de todo tipo de proyectos relativos a este
tipo de energias, en cualquier estado de desarrollo, ya sea en un estado inicial,
intermedio o ya en explotacion.

Segun el informe de Red Eléctrica de Espafa’, el parque generador en Espafia

es cada vez mas renovable. En el afio 2021 la potencia instalada se situaba en
112.846 MW, de los que el 56,6% pertenecen a tecnologias de origen renovable.
Las tecnologias renovables produjeron en el afio 2021 el 46,7% de toda la electrici-
dad generada en Espafia, registrando su mayor participacion en el mix de genera-
cion desde que existen registros. Ademas, la generacion edlica ha representado

el 23,3% del total de la produccion en Espafia, liderando asi el mix de generacion
nacional. Por su parte, la solar fotovoltaica ha registrado también el maximo his-
torico de produccion y de participacion en el mix del pais con un 8% sobre el total.

El creciente interés por implementar proyectos de energia renovable y que los
mismos resulten viables y atractivos a medio y largo plazo, ha supuesto la apari-
cion de nuevas formas de contratacidn en nuestro pais?, entre las que destacan
los contratos de compraventa de energia o PPAs por sus siglas en inglés (Power
Purchase Agreements), los cuales ya existian desde el inicio del desarrollo de
las energias renovables en otros paises como Estados Unidos, Reino Unido o en
determinadas jurisdicciones latinoamericanas, donde han sido claves para su
desarrollo.

Podemos definir un PPA basicamente como un contrato en virtud del cual un
comprador (que podra ser un comercializador o un consumidor final) compra'y
adquiere electricidad de un vendedor (que podré ser un productor o un comercia-
lizador), a un precio fijado y por un periodo de tiempo determinado, que histori-
camente se establecia por periodos largos pero que cada vez mas se suscriben
para periodos mas cortos, siendo relativamente habitual verlos en la actualidad
con una duracién de entre 8 y 15 afios. Mediante este tipo de contrato se busca
entablar una relacion juridica estable y duradera entre las partes asi como una
rentabilidad asegurada, posibilitando la consolidacion de proyectos y su desarro-
llo, la generacion y el suministro de energia a medio y largo plazo®.



Este articulo tiene por objeto analizar la creciente actividad transaccional en el
mercado de las energias renovables en Espafia y, en particular, la figura de los
PPAs.

Desarrollo legislativo

Uno de los principales motivos del auge en nuestro pais de las operaciones de
M&A relativas a proyectos relacionados con energias renovables, es la profunda
transformacion legislativa que ha experimentado el sector eléctrico espafol.
Historicamente, la actividad del sector estaba concentrada en empresas carac-
terizadas por una importante estructura vertical que ejercian el monopolio en las
distintas regiones espafiolas.

No obstante, la aprobacion de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico, que incorpora a nuestro ordenamiento las previsiones contenidas en la
Directiva 96/92/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre,
supuso el inicio del proceso de liberalizacion progresiva del sector mediante la
apertura de las redes a terceros, el establecimiento de un mercado organizado de
negociacion de la energia y la reduccioén de la intervencion publica en la gestion
del sistema.

Mediante la Ley 54/1997 se procedio, entre otras, a la desintegracion vertical de
las distintas actividades, segregando las actividades en régimen de monopolio
natural, transporte y distribucion de aquéllas que se desarrollan en régimen de
libre competencia, generacion y comercializacion. La retribucion de la actividad
de produccion se baso en la organizacion de un mercado mayorista. En el caso
de las redes de transporte y distribucion, se establecié el principio de acceso

de terceros a las redes, y su régimen retributivo continuaria siendo fijado admi-
nistrativamente, en funcion de los costes de la actividad. Con esta ley aparecio,
ademas, la actividad de comercializacion de energia eléctrica como una actividad
independiente del resto de actividades destinadas al suministro. Por ultimo, se
encomendo la gestion del sistema a sendas sociedades mercantiles y privadas,
responsables, respectivamente, de la gestion econdmica y técnica del sistema.

Para continuar avanzando en el proceso de liberalizacion, en el afio 2013 se
aprobo la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico (la “LSE”), norma
basica que en la actualidad regula la estructura y el funcionamiento del sector
eléctrico en nuestro pais. Esta ley mantiene la distincion entre las actividades
reguladas y las no reguladas, ya recogida previamente, al tiempo que impulsa

la competencia efectiva en el sector, “introduciendo, entre otras medidas, un
aumento de la competencia de las comercializadoras de referencia, mejorando la
posicién del consumidor en cuanto a la informacion disponible y facilitando los 4 Ministerio para la Transicion

procesos de cambio de suministrador”. Ecoldgica y el Reto Demogréfico,
“Estructura del sector (eléctrico)”.
. . ., Disponible en: https://energia.gob.
La entrada en vigor de la LSE y su posterior desarrollo también supuso una pro- es/electricidad/Paginas/sectorE-

funda transformacion de la retribucion regulada reconocida a las instalaciones de lectrico.aspx
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generacioén renovable. Esto, unido a una mayor madurez de determinadas tecno-
logias, ha supuesto que se empiecen a desarrollar en Espafa instalaciones sin ré-
gimen retributivo especifico, lo que se traduce en un mayor riesgo para inversores
y financiadores. Y es en este contexto, en el que se hace necesario implementar
acuerdos de suministro a medio y largo plazo que doten a los actores de seguri-
dad, prevision y estabilidad, donde cobran especial importancia los PPAs. Un claro
ejemplo de ello o encontramos en el Real Decreto-ley 24/2020, de 26 de junio, de
medidas sociales de reactivacion del empleo y proteccion del trabajo autonomo y
de competitividad del sector industrial, cuyas disposiciones favorecen la negocia-
cion e implementacion de los PPAs para determinados consumidores eléctricos,
en concreto aquellos que tengan la consideracion de electrointensivos.

En este sentido, en el Titulo Il de este Real Decreto-Ley 24/2020, se articula para
los consumidores electrointensivos un sistema de cobertura de los riesgos deri-
vados de operaciones de compra de energia a medio y largo plazo por cuenta del
Estado, estableciendo medidas que faciliten el acceso a los mercados energé-
ticos de compra de electricidad a medio y largo plazo en condiciones de plazo,
cobertura y precio dentro de un marco homogéneo con otros paises del entorno
europeo. Ademas, se crea el Fondo Espafiol de Reserva para las Garantias de
Entidades Electrointensivas, que asumira la cobertura por cuenta del Estado de
dichos riesgos, y se designa a la Compafiia Espafiola de Seguros de Crédito a la
Exportacién, S.A. como agente asesor con caracter exclusivo, para que gestione
como asegurador o como garante, por cuenta del Estado, la cobertura de los
riesgos asumidos por este, sobre cualquiera de los riesgos de insolvencia en el
marco de los contratos que suscriban los consumidores electrointensivos para la
adquisicion a medio y largo plazo de energia.

A nivel europeo, el fuerte desarrollo de las energias renovables en Espafia y el
consiguiente impulso normativo, se enmarca dentro del conocido como “Paquete
de Energia Limpia” o “Clean Energy Package’, que comprende, por un lado, la
nueva normativa europea del mercado interior de la electricidad, configurado por
la Directiva 2019/944, de 5 de junio y el Reglamento 943/2019, de 5 de junio; y,
por otro lado, la directiva de fomento del uso de energias renovables (Directiva
2018/2001, de 11 de diciembre) y la de eficiencia energética (Directiva 2018/2002,
de 11 de diciembre), asi como el Reglamento 2018/1999 sobre la gobernanza de
la Union de la Energia y de la Accion por el Clima.

. Desarrollo y/o venta del proyecto

En el supuesto de que nos encontremos ante la adquisicion de un proyecto en un
estado de desarrollo, podremos maximizar su rentabilidad desde una doble pers-
pectiva. En primer lugar, podremos optimizar los costes del proyecto, prestando
especial atencion a los costes de desarrollo, construccion y operacion vy, por ello,
a los contratos correspondientes: Development Services Agreement (‘DSA”),
Engineering, Procurement and Construction Agreement ("EPC") y Operation and



Maintenance Agreement ("O&M")°. En segundo lugar, podremos incrementar la
rentabilidad del proyecto prestando atencion a los ingresos que pueda obtener
una vez haya sido desarrollado y esté cercano a la conocida como “Fecha de
Operacion Comercial” ("COD”). COD es, a grandes rasgos, la fecha en la que la
planta de produccién ha obtenido todos los permisos, autorizaciones y licencias
y ha realizado todas las pruebas de puesta en funcionamiento necesarias, de tal
manera que: (i) entra en pleno funcionamiento; (i) tiene una conexioén a la red; y
(iii) comienza a producir energia, por lo que estd en disposicion de verter dicha
energia a la red y al mercado.

3.1. Desarrollo

En muchas ocasiones, el adquirente de un proyecto en una operacion de M&A en
el sector energético serd una entidad fuertemente involucrada en el sector que,
mas alla de la rentabilidad que pueda obtener del proyecto adquirido mediante

la venta de energia, tendra capacidad y experiencia en el desarrollo de este tipo
de proyectos, y podra llevarlo a cabo con sus propios medios sin necesidad de
subcontratar el desarrollo, la construccion o la operacion a terceros.

3.2. Venta

Asimismo, e independientemente de si el proyecto se desarrolla directamente por
el comprador o se subcontrata a terceros, este aumentara su valor conforme vaya
cumpliendo los diferentes hitos que componen su desarrollo y hasta alcanzar
COD, momento en el que, por regla general, el valor del proyecto alcanzara su
punto mas elevado. En este sentido, el inversor podra transmitir la special-purpo-
se entity ("SPV”) titular de los derechos del proyecto a un potencial comprador
interesado en su explotacion y sacar asi rentabilidad a su inversion.

Desarrollo, operacion posterior y explotacion del proyecto

En Espafia, es cada vez mas frecuente un esquema de inversion consistente

en el desarrollo del proyecto hasta que alcance COD (ya sea desarrollandolo de
inicio o adquiriéndolo en un estado de desarrollo avanzado para llevarlo COD) y su
posterior operacion y explotacion mediante la venta de la energia producida a un
comercializador 0 a un consumidor final.

El mercado eléctrico ibérico esta gestionado por el Operador del Mercado Ibérico
de Energia ("OMIE"), un operador independiente del mercado al por mayor (al
contado o spot). EI OMIE gestiona de manera integrada los mercados (diarios
-también llamado acoplamiento Unico diario- e intradiarios) con un modelo de fun-
cionamiento muy similar al de otros mercados europeos. El acceso al mercado a
través de una plataforma en linea hace posible la participacién simultanea de un
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5 El desarrollo del proyecto hasta
alcanzar el estado de Ready to
Build puede regularse en el con-
trato de adquisicion del proyecto
0, en caso de que el adquirente
requiera una colaboracién mas in-
tensa por parte del desarrollador,
en un contrato accesorio DSA. El
contrato EPC en su forma mas
completa serd un contrato “llave
en mano” que regulara el disefio,
construccion, instalacion y puesta
en marcha del proyecto. Por su
parte, el contrato O&M es un con-
trato de prestacion de servicios
en virtud del cual el prestador del
servicio se encargara de la opera-
cion de la planta (produccion de
energia) y su mantenimiento.
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elevado numero de agentes y la gestiéon de una importante cantidad de ofertas de
compray venta en un periodo de tiempo realmente corto.

No obstante, la complejidad del sistema y la dificultad para poder predecir a dias,
meses o afios el comportamiento del mercado, dificulta que el gran consumidor
anticipe el gasto en electricidad a la hora de hacer planes a medio y largo plazo.
Lo mismo sucede con el generador, que no puede predecir a qué precio vendera
la energia eléctrica que genera, lo que complica el calculo de la rentabilidad de su
negocio. Una solucién cada vez mas habitual para consumidor y generador son
los PPAs.

Por ello, cada vez es mas frecuente ver en las operaciones de M&A en el sector
renovable que el proyecto esté vinculado a un PPA. Es decir, el comprador en el
SPA tendra en cuenta la posibilidad de negociar un PPA para la venta de la energia
producida por el proyecto y, por ello, la negociacion del PPA sera un elemento muy
relevante en la valoracion del proyecto.

Tal y como anticipabamos, el esquema retributivo derivado del PPA es muy inte-
resante para las partes involucradas, por varios motivos, de entre los que desta-
ca la posibilidad de gestionar a largo plazo el riesgo de precio, lo cual presenta
ventajas tanto para el vendedor —en la medida en que supone un elemento basico
para la obtencion de financiacién de este tipo de proyectos, en los que la venta

de la energia producida constituye la fuente principal de ingresos—, como para el
comprador —que estara protegido frente a la volatilidad del precio de la energia—°.
Otra ventaja importante es que permite al comprador demostrar su grado de com-
promiso con las energias renovables, mediante la obtencion de las denominadas
“Garantias de Origen” ("Gd0"), certificados expedidos por la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia ("CNMC”) que acreditan que una cantidad de elec-
tricidad ha sido producida por fuentes renovables, como veremos mas adelante.

Partiendo de este analisis preliminar sobre la actividad transaccional en el

mercado de las energias renovables en Espafia, a continuacion, procederemos a
examinar en mayor detalle los PPAs.

Los PPAs

Tipologias de PPAs

A pesar de que los términos y condiciones de los PPAs varian mucho de una ope-
racion a otra, podemos decir que hay dos tipologias basicas: (i) los PPAs fisicos; y
(i) los PPAs financieros.



1.1. PPAs fisicos

Son contratos de compraventa de energia en virtud de los cuales un vendedor se
compromete a entregar a un comprador un determinado volumen de energia en
un punto de entrega fisico a cambio de un precio (€/MWh/afio). La gran diferencia
entre este tipo de PPAs y los contratos de suministro clasicos radica en el plazo.
Los PPAs son contratos a medio y largo plazo, situandose el market standard de
duracion de los PPAs en Espafia entre los 8 y 15 afios. Hay dos tipos de PPAs
fisicos: (i) on-site, en los que generacién y consumo estén directamente conecta-
dos; y (ii) off-site, en los que no existe conexidn directa entre generacién y consu-
mo, por lo que el suministro se hace a través de un intermediario (generalmente
un comercializador)’.

El contenido fundamental de los PPAs fisicos incluye, entre otras, la duracion, el
volumen de energia suministrada, el punto de suministro y el precio, asi como
las diferentes garantias que se establezcan para cubrir los diferentes riesgos,
como el riesgo por impago, por desvios o por cambios en la normativa aplicable,
eventuales formulas de revision del precio, régimen de penalizaciones y régimen
de terminacion del contrato.

Desde el punto de vista normativo, de los articulos 24 y 30 LSE, y el RD 2019/1997
se desprenden los requisitos necesarios para que se trate de un PPA con entrega

fisica:

. Identificacion de los puntos de suministro y consumo'y, con ello, de las
unidades de generacion y adquisicion involucradas.

. Identificacion de los periodos temporales en que ha de ser ejecutado.
. Identificacion de la energia maxima objeto de transaccion.
. Precio de adquisicion de la energia.

. Obligacién de comunicar al operador del sistema las unidades de
produccién y de adquisicion afectas a su cumplimiento.

. Obligacién de comunicar diariamente la ejecucion de dicho contrato bilateral
al operador del sistema, en la forma y medios que se establezcan en los
procedimientos de operacion.

1.2. PPAs financieros o sintéticos

En virtud de este tipo de PPAs, comprador y vendedor pactan la liquidacion por

diferencias de aquellas cantidades que resulten de la diferencia entre dos precios
de referencia (por regla general, serd el resultado de la diferencia entre un precio
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7 Union Espafiola Fotovoltaica
(UNEF), “Los acuerdos de compra
venta de energia (power purchase
agreement — PPA)". Marzo 2018.
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fijoy el precio del mercado mayorista de energia, en cada momento, multiplicado
por un volumen que, a su vez, puede: (i) tener relacion con la produccion real de
una planta renovable; o (i) referirse a un perfil de produccion sintético). Son con-
tratos puramente financieros en los que, a diferencia de los PPAs fisicos, no hay
una entrega fisica de energia del vendedor al comprador, que adquiere la energia
directamente en el mercado mayorista.

En cuanto al contenido principal de este tipo de contratos, incluyen las liquidacio-
nesy el modo de practicarlas, al igual que el régimen de discrepancias. También

suele ser habitual incluir cldusulas relativas a eventuales cambios en la normativa
aplicable y a las causas y consecuencias de una eventual terminacion anticipada.

Como regla general, este tipo de estructura conlleva la suscripcion de, al menos,
tres contratos®:

(i) Uncontrato de compraventa de energia entre el vendedor y el
comercializador, en virtud del cual el vendedor vendera la energia
(habitualmente a un precio variable ligado al precio en el mercado
mayorista) al comercializador, el cual suministrara fisicamente la energia al
comprador en virtud de otro contrato (que veremos a continuacion).

(i) Un PPA financiero entre el vendedor y el comprador, en virtud del cual
se transfiere o reubica todo o parte del riesgo de precio y, en ocasiones,
también de volumen. En este sentido, las estructuras habituales de
transferencia del riesgo de precio, articuladas habitualmente sobre la base
del establecimiento de uno o varios precios fijos, son la concertacion de:

a. unacuerdo de aseguramiento como un swap, en el que el comprador
se obliga a abonar al vendedor un precio fijo en relacion con un
volumen nocional de energia, siendo la diferencia entre dicho precio
y el precio de mercado abonada por el comprador al vendedor (si
la diferencia resulta positiva), o por el vendedor al comprador (si
la diferencia resulta negativa), de forma que el comprador estara
protegido por el vendedor frente al hipotético ascenso que pueda
producirse en el precio de mercado por encima del precio fijo
establecido;

b. unaestructura con floor, en la que el comprador abona al vendedor,
en relacion con un volumen nocional de energia, un precio articulado
sobre el precio de mercado, y vende al vendedor un floor, de forma que
el vendedor estara protegido por el comprador frente a un hipotético
descenso que pueda producirse en el precio de mercado por debajo del
precio al que se fije el floor;y

C. unaestructura tipo collar, en la que el comprador abona al vendedor,
8 RAMOS VILLAR, 1., op. cit. en relacién con un volumen nocional de energia, un precio articulado
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sobre el precio de mercado, produciéndose en el contexto de la misma
dos opciones: primera, la venta por parte del comprador al vendedor de
un floor (de forma que el vendedor estara protegido por el comprador
frente a un hipotético descenso que pueda producirse en el precio de
mercado por debajo del precio al que se fije el floor); y segunda, la
venta por parte del vendedor al comprador de un cap (de forma que

el comprador estara protegido por el vendedor frente a una hipotética
subida que pueda producirse en el precio de mercado por encima del
precio al que se fije el cap).

(i) Un contrato de suministro entre el comercializador y el comprador, en
virtud del cual se efectuara el suministro fisico de la energia desde el
comercializador al comprador, y que debera ser en todo caso compatible
con el PPA.

Historicamente han sido mas habituales los PPAs fisicos, pero actualmente es
cada vez mas frecuente ver PPAs financieros puesto que crean un efecto econd-
mico similar a un PPA fisico y permiten una estructura mas flexible, en la medida
en que los desarrolladores y los compradores no tienen que estar conectados a la
misma red®.

Riesgos en los PPAs

Con anterioridad hemos analizado las principales ventajas que presentan los
PPAs, pero como es |6gico, este tipo de contratos no estan exentos de determi-
nados riesgos, maxime teniendo en cuenta que se trata de contratos con una
duracion relativamente larga y que las previsiones del precio de la energia a tan
largo plazo no pueden ser precisas. Por lo tanto, a la hora de redactar el PPA
sera fundamental tener en cuenta estos riesgos que, a grandes rasgos, son los
siguientes:

2.1. Duracion

En el caso de PPAs vinculados, es decir, los que incluyen, adicionalmente a los
contratos propios de la estructura fisica o sintética, los contratos propios de la
financiacion, dicho plazo debera ser lo suficientemente extenso como para permi-
tir el repago de la deuda bajo el mismo™.

2.2. Riesgo operacional

Como es ldgico, los proyectos de energia renovable se ven afectados por varia-
bles que incluyen el rendimiento de la tecnologia y/o las variaciones climaticas.
En este sentido, serd necesario que el comprador se asegure contra las deficien-
cias del proyecto a través del contrato. Es fundamental que se asegure que el

9 SICRE DEL ROSAL, R, “Contra-
tos de compraventa de energia y
energia renovable” Cuaderno de

Energia N°. 55. 2018.

10 RAMOS VILLAR, 1., op. cit.
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11 Fundacién de los bancos y ca-
jas de CECA (‘FUNCAS"), “Produc-
tos financieros para la transicion
energética”. 2020, p. 105.

12 FUNCAS, op. cit. p. 104.

13 Asi, por ejemplo, desde un
punto de vista contable, los PPAs
fisicos equivalen a contratos de
suministro a largo plazo, mientras
que los PPAs sintéticos son
instrumentos financieros.
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desarrollador ha realizado un analisis de estimacién de la produccién de la ener-
gia del proyecto que incluya la estimacion de las condiciones climaticas y fallos
en la tecnologia y en el equipo. La decision sobre quién asume el riesgo opera-
cional es crucial, si bien en la mayoria de las ocasiones sera el comprador el que
asuma este riesgo. Si un proyecto acaba teniendo bajo rendimiento, el comprador
no obtendra el flujo de energia necesario, por lo que debera acudir a otras fuentes
de suministro™.

2.3. Riesgo de precio

En funcion de la estructura de pago del precio que se acuerde las partes asumiran
un mayor o menor riesgo (derivado de la volatilidad del mercado). En este sentido,
resulta esencial utilizar modelos apropiados de prediccion de los precios de la
energia y realizar un andlisis de sensibilidad sobre variables como la produccion,
que incluyan test de estrés, andlisis de escenarios, etc. En este analisis es necesa-
rio que los precios estimados de la produccion sean comparados con los precios
adecuados en la franja horaria del mercado al contado™.

2.4. Régimen de dafios

Como en todos los contratos, es fundamental delimitar correctamente el régimen
de dafos y responsabilidades, sin embargo, en el caso de los PPAs, entran en
juego factores que no se ven en otros contratos, relacionados, por ejemplo, con
CODy los dafios que se puedan derivar en caso de que la planta no haya alcanza-
do COD en o antes de la fecha de inicio del suministro por parte del vendedor al
comprador (“Start Date").

2.5. Riesgos regulatorios

Los PPAs incluyen ciertos riesgos regulatorios que, ademas de ser comprendidos
por las partes deben ser, en la medida de lo posible, mitigados en el contrato. En
este sentido, al tratarse de contratos de media y larga duracion y relativos a un
sector tan cambiante como es el energético, es fundamental incluir una clausula
gue mitigue los posibles riesgos derivados de cambios en la normativa que les
resulte de aplicacion™,

2.6. Garantias

Sera especialmente relevante la calidad crediticia del comprador y en el caso de
gue esta sea insuficiente, sera Util valorar la constitucion de garantias que cubran
sus obligaciones de pago, incluyendo aquella que, en su caso, se devengue a su
cargo en caso de resolucion del contrato por causa imputable al comprador. Por



supuesto, también debera considerarse la conveniencia de solicitar al vendedor la
aportacion de garantias que aseguren el cumplimiento de sus obligaciones, inclu-
yendo, en todo caso, el pago de la cantidad que, en su caso, se devengue a cargo
del mismo en caso de resolucién del contrato por causa imputable al vendedor'.

2.7. GdO

Los volumenes de energia transmitidos via PPA llevan asociados un determinado
numero de GdO, que aseguran que dicha energia proviene de fuentes de energia
renovables. El régimen normativo de las GdO es complejo, por lo que resulta
fundamental regular correctamente ciertos aspectos de las mismas (como el
régimen de cesion o de exportacion) en el PPA.

2.8. Fuerza mayor

Al tratarse de contratos que dependen completamente de la produccion de una
planta y de las condiciones meteoroldgicas durante un periodo determinado

de tiempo, sera necesario regular el impacto que tendria el acaecimiento de un
supuesto de fuerza mayor y, en general, de cualquier cambio que afecte al retorno
econdmico esperado bajo el contrato.

Tras haber estudiado las principales caracteristicas de un PPA, a continuacion,

vamos a analizar como se lleva a cabo la adquisicion de un proyecto y la posterior
suscripcion de un PPA.

Estructura de adquisicion y correlacion con el PPA

. Estructura de adquisicion

Es frecuente que la adquisicién de los proyectos renovables se lleve a cabo
mediante la adquisicion por parte del inversor de las acciones/participaciones
representativas del capital social de la SPV titular de los derechos de desarrollo
y/0 explotacion del proyecto subyacente.

1.1. Due diligence
En toda adquisicion de acciones/participaciones es fundamental llevar a cabo un
exhaustivo proceso de due diligence, incluyendo la revisién legal de la sociedad

target y del propio proyecto, a los efectos de identificar las posibles contingencias
gue puedan poner en riesgo la viabilidad de la adquisicion.
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Como en cualquier operacion de M&A, la correcta identificacion de las potenciales
contingencias sera fundamental, y las mismas deberan ser correctamente miti-
gadas en el contrato de compraventa. No obstante, en los supuestos en los que

la adquisicion lleve aparejada la suscripcion de un PPA para la venta de la energia
producida por el proyecto, las contingencias detectadas también seran relevantes
para la correcta negociacion del PPA.

1.2. Negociacién y suscripcién del SPA

Una vez finalizado el proceso de due diligence, y siempre y cuando no se haya
detectado ninguna contingencia que ponga en riesgo la operacion, las partes
negociaran y, en su caso, suscribiran el SPA de la SPV titular de los derechos de
desarrollo y/o explotacion de la planta renovable.

Al igual que sucede en los procesos de adquisicidn en otros sectores, sera espe-
cialmente relevante la negociacion del régimen de responsabilidad, la adecuada
proteccion del comprador frente a las potenciales contingencias identificadas

y, en caso de ser necesario, la inclusion de condiciones cuyo cumplimiento sea
necesario para la consumacion de la adquisicion.

Correlacion con el PPA

Légicamente, siempre que se opte por la venta de la energia generada por el pro-
yecto objeto de la operacion de adquisicion por medio de un PPA, la negociacion
del mismo sera un elemento fundamental en el conjunto de la transaccion. En
este tipo de operaciones, convendra negociar el PPA antes de que la instalacién
entre en funcionamiento y empiece a vender la energia producida. Al igual que
sucede en la negociacion del SPA, podremos diferir los efectos del PPA con
motivo de determinadas condiciones que deban cumplirse con anterioridad a la
compraventa de los volumenes de energia pactados.

Las condiciones suspensivas que se incluyan en el PPA pueden ser de diversa
indole, y variaran en funcién del grado de desarrollo del proyecto. En todo caso,
en aquellas operaciones en las que la transmision se consume en el momento
en el que el proyecto alcance COD, sera preciso vincular la efectividad del PPA a
la consumacion de la adquisicion puesto que, de lo contrario, el PPA iniciaria sus
efectos antes de que el nuevo titular de la sociedad titular del proyecto ostente la
propiedad de dicha sociedad y, de manera indirecta, del proyecto.

Asi, en la practica, vemos la conveniencia de hacer coincidir la fecha de cierre del
SPAy la fecha de inicio del PPA por medio de las condiciones suspensivas que se
introduzcan en ambos contratos y, por ello y de forma indirecta, COD del proyecto
con la fecha de inicio del PPA, esto es, con la fecha en la que el vendedor empie-
za a suministrar energia al comprador y el PPA empieza a desplegar todos sus



Iv.

efectos. De esta manera, serd importante vincular el cumplimiento de las condi-
ciones suspensivas y la consumacion de la adquisicion de la sociedad targety
del proyecto con la fecha de inicio del PPA en la que el comprador de la energia
producida adquiera los volumenes de energia contratados en virtud del PPA.

Particularidades en el clausulado del PPA

Si bien ya hemos comentado de forma resumida algunas de las clausulas tipicas
de los PPAs, a continuacion, vamos a centrarnos en aquellas clausulas basicas
que, en general, generan un mayor interés en operaciones de adquisicion de pro-
yectos en los que debemos negociar también el PPA.

El precio

Las caracteristicas de los mecanismos mas habituales son las siguientes’®:

1.1. Precio fijo

Esta estructura implica un acuerdo inicial sobre cémo el precio variara (o no)
durante la vida del PPA. Puede ser: (i) un precio fijo por MWh; (ii) un precio por
MWh con incrementos ligados a la inflacion (o al mercado eléctrico); o (iii) un
precio por MWh con cualesquiera variables que puedan ser acordadas entre las
partes. Tal importe fijo vendra determinado por varios pardmetros, entre los que
se incluyen los costes de operacion de la instalacion, el nivel de retorno de la
inversion y, en los casos de PPAs vinculados, el repago de la deuda.

Por su parte, la estructura del precio podra ser: (i) “frontloaded’, en cuyo caso el
productor tiene una retribucién mayor durante el primer tramo del PPA, lo que le
facilitara una rapida amortizacion de su deuda financiera y podra ofrecer un
precio mas competitivo durante el resto de vida del PPA; o (i) “backloaded’, tipico
en el caso de productores con una capacidad financiera sdlida, que pueden ofre-
cer unos precios mas competitivos que el mercado mayorista, y apostar por una
subida de precios del mismo a largo plazo.

1.2. Precio variable

Esta estructura se vincula a los mercados con un precio de mercado fluctuante.
Con cardacter general, esta estructura presenta las siguientes caracteristicas: (i)
las partes acuerdan un descuento porcentual fijo al precio del MWh del merca-
do por adelantado y el precio de la energia se conviene conforme a un indice de
mercado acordado entre las partes; (i) se establece un floor por MWh, de forma
que el vendedor se encontrara protegido por el comprador frente a un eventual
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descenso que pueda producirse en el precio de mercado por debajo del precio al
que se fije el floor, y (iii) se establece un cap por MWh, de forma que el comprador
se encontrara protegido por el vendedor frente a una hipotética subida que pueda
producirse en el precio de mercado por encima del precio al que se fije el cap.

El régimen de daiios

Como hemos mencionado anteriormente, en muchas ocasiones los PPAs se
negocian y suscriben antes de COD, es decir, cuando la instalacion todavia no
estd vertiendo energia a la red. ;Qué sucede, entonces, si llegada la fecha pactada
de inicio del suministro por parte del comprador al vendedor, por cualquier motivo
ajeno al comprador (entre los que sin duda se encuentra el que la planta no haya
alcanzado COD), el vendedor no puede entregar al comprador los volimenes de
energia pactados? La consecuencia directa es que el comprador sufrird un perjui-
cioy exigird una compensacion por ello.

Estos dafios que pueda sufrir el comprador se denominan “Liquidated Damages
for Delayed Start Date" y deberan estar correctamente previstos en el PPA, de tal
manera que el vendedor compense al comprador por ellos.

En cuanto al célculo de dichos dafios, habra que tener en cuenta: (i) el precio del
PPA,; (ii) el precio OMIE; (iii) el perfil del PPA; y (iv) el periodo de no entrega del volu-
men de energia pactado. Por lo tanto, la clausula que prevea el régimen de dafios
debera ser enormemente precisa.

2.1. Transferencia del riesgo

Como norma general, en los PPAs fisicos, la entrega de la energia comprada la
lleva a cabo el vendedor a favor del comprador en un punto de suministro deter-
minado acordado en el PPA. Al existir una entrega fisica, el riesgo asociado al
volumen sera por cuenta del vendedor o del comprador, en funcion de dénde se
localice la energia en cada momento.

Por lo tanto, resulta fundamental regular en el PPA el momento en el que dicho
riesgo se transfiere de una parte a la otra. Lo habitual es que el vendedor asumira
todos los riesgos derivados de la programacion, transmision y entrega de la ener-
gia hasta el punto de suministro, mientras que el comprador asumira los riesgos
desde el punto de suministro.



3.

Garantias

En este tipo de contratos resulta fundamental tener en cuenta la solidez crediticia
de las partes para, en su caso, proceder a regular en el mismo la constitucion de
garantias que cubran las obligaciones de pago de las mismas. Sin duda, el riesgo
crediticio es uno de los mds relevantes a tener en cuenta (destacando el riesgo
por impago y el riesgo por incumplimiento) y tiene que quedar correctamente
mitigado en el PPA.

3.1. Riesgo por impago

El riesgo por impago en un PPA lo asume, en lineas generales: (i) el vendedor,
durante toda la vida del contrato, en relacion con la obligacion de pago del precio
por el comprador; y (ii) ambas partes, en relacion con la compensacion en caso
de resolucion del contrato, ya que resulta fundamental en este tipo de contratos
regular la compensacion que, en su caso, debera abonar la parte incumplidora a
la parte cumplidora en caso de resolucion del contrato por causas imputables a la
primera.

3.2. Riesgo por incumplimiento

Por otro lado, el riesgo por incumplimiento también debe de tenerse en cuenta:
(i) para el comprador, hasta COD, dicho riesgo estard ligado a que el proyecto
alcance dicha fecha, y desde COD, el riesgo estara vinculado a que el vendedor
pueda cumplir con los volumenes de entrega pactados; y (i) para el vendedor,
hasta COD, el riesgo estara ligado a que se produzca un cese de actividad, y des-
de COD, el riesgo asumido es que el comprador cumpla con sus obligaciones de
aceptacion y pago.

En este sentido, ambas partes deben cubrir sus riesgos en caso de incumplimien-
to de la otra parte, para lo que se suele regular un sistema de emision, entrega y
renovacion de garantias, siendo lo mas habitual la emision de garantias banca-
rias (avales a primer requerimiento) y/o garantias corporativas (parent company
guarantees). A tal efecto, las partes deberan llevar a cabo un andlisis de crédito y
solvencia de la otra parte para determinar qué tipo de garantia serd adecuada y
tener en cuenta criterios de “bancabilidad” a la hora de redactar el PPA.

Clausula de “Cambio de Ley”
Esta clausula adquiere una especial relevancia en los PPAs. En este sentido, el

creciente desarrollo de las energias renovables en Espafia ha producido nume-
rosos cambios legislativos, y la prevision a futuro es que se sigan produciendo
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cambios. Por lo tanto, es fundamental incluir en el contrato mecanismos que
mitiguen los posibles cambios adversos que se produzcan como consecuencia
de cambios en la normativa aplicable.

Las GdO

Como hemos sefialado anteriormente, las GdO son los certificados expedidos
por la CNMC que acreditan que una determinada cantidad de energia, medida
en MWh, se ha obtenido a partir de fuentes renovables y cogeneracion de alta
eficiencia, en un periodo determinado.

Pues bien, los PPAs suelen incluir la transmision de las GdO. En el caso de los
PPAs fisicos, éstos permiten la transmision directa de las GdO al comprador, sea
comercializador o consumidor final. Por el contrario, en los PPAs financieros,

el consumidor no puede recibir directamente las GdO, por lo que sera preciso
articular mecanismos de intermediacion para permitir que el consumidor pueda
disfrutar de los mecanismos que le garantizan oficialmente el consumo de ener-
gia renovable.

Evento de fuerza mayor

Teniendo en cuenta las caracteristicas del objeto de los PPAs, suele ser habi-
tual que en este tipo de contratos se regule muy detalladamente el impacto que
tendria el acaecimiento de un supuesto de fuerza mayor, tratando de acotar muy
claramente qué eventos se considerarian como de fuerza mayor y cuales no.

Entre otros, los PPAs suelen especificar que los siguientes eventos no se con-
sideraran como de fuerza mayor: (i) spot prices desfavorables para cualquiera
de las partes; (i) cualquier evento consecuencia de instrucciones expresamente
recibidas por parte de REE; (iii) cualquier evento de fuerza mayor que no sean ca-
tastrofes naturales, incendios o terremotos que afecten directamente a la planta
de generacion y/o a su produccion de energia; (iv) la reduccion total o parcial de
la produccion de la planta por cualquier otro motivo; (v) averia, total o parcial, de
la planta de generacion; o (vi) cualquier defecto o fallo en las instalaciones que
componen la planta de generacion.

Ademas, hay que tener en cuenta que el mero acaecimiento de un supuesto de
fuerza mayor no faculta a las partes a resolver el contrato, sino que sera nece-
sario que dicho supuesto persista durante un periodo de tiempo determinado.

En este sentido, y sin perjuicio de que el estandar de mercado sea establecer

un periodo de entre 3y 6 meses, habra que estar a cada caso en concreto.
Habitualmente, en operaciones en las que el comprador es un comercializador
(que compra para vender), sera el vendedor el que esté interesado en establecer
un periodo de tiempo superior, para asegurar su suministro al comprador, sin que
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este Ultimo pueda resolver anticipadamente el PPA alegando que su comprador le
ha resuelto su contrato por un evento de fuerza mayor, y asi evitar una potencial
fuerza mayor en cascada.

PPAs vinculados

Las anteriores clausulas habran de complementarse, en los supuestos de PPAs
vinculados (que, recordemos, son aguellos que incluyen, adicionalmente a los
contratos propios de la estructura fisica o sintética, los contratos propios de la
financiacion), con estipulaciones propias de la financiacion, entre las que se inclu-
yen el establecimiento de condiciones suspensivas a la efectividad del contrato
de compraventa de energia, la regulacién de las consecuencias del posible retraso
en COD (incluyendo el abono de las correspondientes indemnizaciones en caso
de retraso en la misma y la inclusion de causas de vencimiento ligadas al hecho
de que la misma no tenga lugar antes de una determinada fecha), la inclusién

de causas de vencimiento ligadas a la falta de consecucion de un rendimiento
minimo, y la terminacion durante la fase de construccion y durante la fase de
operacién comercial’.

Conclusiones

Como hemos comentado, las tecnologias renovables registraron en el afo 2021
la mayor participacion en el mix de generaciéon desde que existen registros con un
46,7% de toda la electricidad generada en Espafia. El creciente interés por imple-
mentar proyectos de energia renovable, la voluntad por parte de los inversores de
maximizar la rentabilidad de sus proyectos, la complejidad del sistema eléctrico y
la dificultad por parte de los grandes consumidores para poder anticipar el gasto
derivado de su consumo eléctrico y de los generadores para predecir el precio de
venta de la energia producida y la rentabilidad esperada del proyecto hacen que
cada vez sean mas habituales los PPAs.

Por ello, cada vez es mas frecuente ver en las operaciones de M&A en el sector
renovable que el proyecto subyacente esté vinculado a un PPA, por lo que el
inversor en la operacion de M&A debera tener en cuenta la negociacion del PPA

y acompasar la consumacion de la adquisicion de la sociedad target titular del
proyecto, la entrada en operacion del proyecto y el momento en el que la venta de
energia pactada en el PPA sea efectiva. De esta manera, la negociacion del PPA
sera un elemento fundamental que debera tenerse en cuenta en las operaciones
de M&A del sector energético, operaciones que ya de por si presentan una com-
plejidad significativa.
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