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Esfuerzo conjunto: tanto los vehiculos eléctricos
de baterias como los de pila de combustible de
hidrégeno son necesarios para reducir las
emisiones

La relacion causal entre las actividades humanas y el aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero (“GEI”)
y de las temperaturas es “inequivoca”, segun el Grupo Intergubernamental sobre el Cambio Climatico (IPCC”).*En
particular, el sector del transporte representa el segundo mayor contribuyente a las emisiones globales de GEI causadas
por actividades humanas, por detras de la generacion de energia.? Para reducir las emisiones relacionadas con el
transporte es fundamental la adopcién masiva de vehiculos eléctricos (“EV”), especialmente las tecnologias de cero
emisiones: los vehiculos eléctricos con bateria (“BEV”) y los vehiculos eléctricos con pila de combustible de hidrégeno
(“FCEV”). Juntas, estas tecnologias pueden transformar el transporte en todos los segmentos de vehiculos.

En este informe, comparamos estas tecnologias eléctricas y exploramos sus implicaciones de inversion en todos los
segmentos del mercado a medida que la transicion energética cobra impulso.

Aspectos clave

Ll La adopcion continua de vehiculos eléctricos, especialmente los modelos BEV y FCEV de cero emisiones, es
la via principal para reducir las emisiones en el sector del transporte. Para 2030, las previsiones del sector
apuntan a una tasa de penetracion de EV del 36 %, que representa una oportunidad de 1,4 billones de
USD.3'4

Ll Creemos que los BEV impulsaran la adopcion en el mercado de turismos eléctricos y continuaran arafiando
cuota de mercado a los vehiculos tradicionales con motor de combustion interna (“MCI”). Estos incrementos de
cuota de mercado pueden ir acompafiados de inversiones considerables en toda la cadena de valor de los EV de
baterias, incluida la mineria de litio y la produccion de baterias.

= Los FCEV de hidrégeno ofrecen una alternativa prometedora para camiones de larga distancia y vehiculos
industriales pesados, dado que son significativamente mas ligeros y tienen tiempos de repostaje mucho mas
cortos.

Se espera que la cuota de mercado de los vehiculos eléctricos se acelere rapidamente

La adopcion de EV se esta acelerando a medida que los gobiernos y las corporaciones trabajan para cumplir con los
objetivos de reduccién de emisiones relacionados con el cambio climatico. En 2021, se vendieron 6,5 millones de EV en todo
el mundo, lo que representa algo menos del 9 % del total de ventas anuales de autos.>® Si bien la cuota del segmento de EV
sigue siendo reducida en comparacion con los vehiculos MCI, en 2021 se produjo un crecimiento significativo desde los 3,3
millones de EV vendidos en 2020 y los 2,3 millones vendidos en 2019.” El impulso de los EV continué en enero de 2022,
especialmente en mercados grandes. Las ventas de EV aumentaron un 122 % en China y un 94 % en Estados Unidos en
comparacion con enero de 2021.8
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LA ADOPCION DE VE SIGUE GANANDO IMPULSO

Fuente: andlisis de Global X de datos obtenidos de Rho Motion. (febrero de 2022). Monthly EV Battery Chemistry Assessment [conjunto
de datos].
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Las previsiones de la industria apuntan a una tasa de penetracion de los EV del 36 % para 2030, que representa una
oportunidad de 1,4 billones de USD.*!° El panorama de politicas publicas cada vez mas positiva para la adopcion de
EV respalda estas previsiones. Mas de 135 paises tienen objetivos de cero emisiones netas en toda la economia, y
muchos se han propuesto lograrlos para 2050 o antes.'* Ademas, mas de 20 paises tienen planes para lograr que el
100 % de las ventas de autos sean EV a lo largo de las préximas dos décadas.*? Noruega tiene el objetivo mas
ambicioso de todo el mundo: que el 100 % de las ventas de autos sean vehiculos de cero emisiones para 2025.%3
Muchos paises han establecido mecanismos de apoyo y financiacion para fomentar la adopcién de EV y la
ampliacion de la infraestructura de carga de EV.

Por otra parte, en la Conferencia sobre el Cambio Climatico de las Naciones Unidas de 2021, la “COP26”, 15 paises
firmaron el primer acuerdo internacional sobre camiones y autobuses de cero emisiones, incluidos Turquia,
Dinamarca, Chile, Canadéa y el Reino Unido, y algunos gobiernos y fabricantes subnacionales, como Scania 'y DHL. El
Memorando de entendimiento global para la adopcion de vehiculos medianos y pesados de cero emisiones establece
el objetivo de que el 100 % de las ventas de camiones y autobuses nuevos sean cero emisiones para 2040, con un
objetivo intermedio del 30 % de las ventas para 2030 para sus signatarios.**
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LOS OBJETIVOS DE ELECTRIFICACION INCENTIVAN UNA TRANSICION RAPIDA HACIA EL 100 %
DE VENTAS DE EV

Fuente: Agencia Internacional de la Energia. (abril de 2021). Global EV outlook 2021: Accelerating ambitions despite the
pandemic.
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Los fabricantes de equipos originales (“OEM”) también estan comprometidos con la electrificacion de sus flotas y la
transformacion del sector de una mayoria de vehiculos MCI a una mayoria de vehiculos eléctricos. En marzo de
2022, Ford anuncié que una reestructuracion para separar sus negocios de EV y vehiculos MCI. Con su nuevo
modelo de EV, llamado Ford Model e, la compafiia tiene previsto producir 2 millones de EV al afio para 2026.%
General Motors, Kia Corporation, Jaguar Land Rover, Mercedes-Benz, Volvo y Volkswagen también estan entre la
amplia lista de OEM que prevén gastar miles de millones en EV para alcanzar los objetivos de ventas de
electrificacion.®

Los vehiculos cero emisiones son la mejor via para reducir las emisiones de GEI

Los esfuerzos de mitigacion del clima por parte de los gobiernos y los compromisos de electrificacion por
parte de los OEM han creado un entorno de tecnologias de vehiculos eléctricos cada vez mas complejo. Los
vehiculos eléctricos se clasifican en una de dos categorias en relacion con sus emisiones de gases de efecto
invernadero:

] Cero emisiones: Vehiculos que son totalmente eléctricos y, por lo tanto, no producen emisiones directas
de gases de escape.’”

] Bajas emisiones: vehiculos alimentados por un motor eléctrico en combinacién con tecnologias de MCI o
generador de gasolina, que producen menos emisiones de gases de escape que los vehiculos MCI
tradicionales.®

Los gobiernos, las empresas y los consumidores estan prestando mucha atencion a los vehiculos cero emisiones.
Las dos tecnologias de vehiculos cero emisiones son los vehiculos eléctricos con bateria (“BEV”) y los vehiculos
eléctricos con pila de combustible de hidrogeno (“FCEV”). Si bien los BEV y FCEV no incorporan tecnologias
adicionales que permitan ampliar la autonomia como los vehiculos eléctricos hibridos, si ofrecen una mayor
autonomia que puede alcanzar los 500 kilémetros.'*?° Los FCEV tienen la ventaja afiadida del tiempo de repostaje
corto.?
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EL PANORAMA DE LOS VEHICULOS ELECTRICOS

Fuentes: Laukkonen, J. (28 de septiembre de 2021). EV (BEV) vs. PHEV vs. FCEV vs. hybrid: What’s the difference?
Lifewire.

Kane, M. (19 de septiembre de 2021). Lista de autos totalmente eléctricos ordenados por autonomia EPA de menor a
mayor. InsideEVs.

Parikh, S. (14 de diciembre de 2021). 8 upcoming hydrogen FCEVs with up to 500 miles of range. Top Electric SUV.
Nota: Autonomia media de BEV calculada a partir de la autonomia EPA de 126 modelos BEV de 2021 y 2022 dentro del
mercado estadounidense con lista de InsideEVs.com.
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Los vehiculos eléctricos de bateria dominan las ventas de turismos EV

Entre la gama de EV, los BEV son claramente el turismo preferido, acaparando el 71 % de las ventas en 2021,
mientras que los EV hibridos alcanzaron aproximadamente el 28 % y los FCEV, menos del 1 %.?? Prevemos que los
BEV continuaran consolidando su liderazgo en el segmento y ganando cuota de mercado a los vehiculos MCI en los
proximos afios. En marzo de 2022, hay cientos de modelos BEV a la venta en todo el mundo, en comparacion con
solo unos pocos modelos FCEV.?*?* Ademas, varios OEM planean aumentar significativamente sus ofertas de BEV,
con mas de 100 nuevos modelos que se lanzaran al mercado en la proxima década.

Por ejemplo, en marzo de 2022, Kia Corporation anunci6 que lanzara al menos dos BEV al afio a partir de 2023.2°El
objetivo de la empresa es tener una linea de 14 BEV para 2027, incluidos tres modelos de turismos, ocho SUV y tres
modelos de furgoneta/profesional.?® También en marzo, Hyundai anuncié planes para afadir 17 nuevos modelos de
BEV para 2030.%" Por el contrario, los OEM solo tienen previsto lanzar unos 12 nuevos modelos FCEV en la proxima
década.

Los BEV tienen los beneficios potenciales de un menor costo de mantenimiento programado por tener menos
piezas que los vehiculos MCI y ahorros considerables de combustible.?® Los conductores de BEV también pueden
hacer uso de una infraestructura de carga mucho mas avanzada que la red de estaciones de repostaje de
hidrégeno para FCEV, que actualmente es muy limitada. Estados Unidos solo tiene 48 estaciones de repostaje de
hidrégeno, todas ellas, excepto una, ubicadas en California.?° En cambio, Estados Unidos tiene casi 46.500
estaciones publicas de carga de EV y el objetivo del Gobierno es implementar una red de 500.000 cargadores a lo
largo de todo el pais para 2030.%°%
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Europa cuenta con 152 estaciones de repostaje de hidrégeno y otras 40 en desarrollo, en comparacion con las mas
de 150.000 estaciones publicas de carga de EV en servicio y planes para construir otros dos millones mas de aqui a
2030.%233 En Asia, China y Japon cuentan con una infragstructura de estaciones de repostaje de hidrogeno mas
sélida y planes de ampliacion importantes durante la proxima década. Aun asi, estas redes son muy modestas en
comparacion con las mas de un millén de estaciones de carga que existen hoy en China y aproximadamente 30.000
en Japén. 343

A medida que aumenta el crecimiento de BEV, prevemos que se generaran oportunidades de crecimiento
significativas en toda la cadena de suministro de los BEV, incluida la produccién de baterias de iones de litio para
EV y la mineria de litio. Se espera que la capacidad mundial de fabricacion de baterias para EV se dispare durante
la préxima década de 631 GWh en 2020 a 2913 GWh en 2030.% Europa se esta convirtiendo en la regién de mayor
crecimiento para la produccién de baterias de EV fuera de China. La capacidad de produccién de pilas de baterias
de EV de la region podria aumentar a mas de 789 GWh para 2030, suficiente para producir 15 millones de BEV al
afo.% Por el contrario, el mercado del litio se enfrenta a su mayor escasez de la historia en 2022, debido a los
retrasos en los nuevos proyectos de mineria por la pandemia de COVID-19.% La mineria de litio necesita
incrementarse en los proximos afios con mayor rapidez de la que se prevé actualmente para evitar un déficit a largo
plazo, mayores costos de produccion de EV y una menor demanda.*®

EL AUMENTO DE LA DEMANDA DE EV Y EL DEFICIT DE OFERTA DEL LITIO PRESENTAN
OPORTUNIDADES Y DESAFIOS

Fuente: Benchmark Mineral Intelligence. (7 de abril de 2021). Global battery arms race: Benchmark private investor webinar [diapositivas de
PowerPoint].
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Los FCEV de hidrégeno son una opciéon prometedora para vehiculos de larga
distancia y paralaindustria pesada

La tecnologia FCEV ofrece varias ventajas sobre los BEV que la convierten en una opcion atractiva de cero
emisiones de carbono para vehiculos industriales pesados y de larga distancia especificamente.

] Mayor densidad de almacenamiento de energia: El hidrégeno contiene mas masa de energia por unidad
que las baterias de iones de litio 0 que el combustible diésel, lo que significa que aumentar el tamafio del
depdsito de hidrégeno puede aumentar la energia y la autonomia sin incrementar significativamente el
peso del vehiculo.* Por ejemplo, para un camién con una autonomia de 500 kilémetros, el sistema de
transmision de pila de combustible de hidrégeno puede ser 2 toneladas mas ligero que el sistema de
transmision eléctrico de la bateria.*
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] Tiempo de repostaje mas corto: Las estaciones de repostaje de hidrogeno son similares a las gasolineras. Los
camiones FCEV pueden repostar en solo unos minutos, un tiempo considerablemente mas corto que el
necesario para cargar BEV de tamafio similar.*?

L] Menos pérdida de rendimiento en condiciones de frio: Los FCEV de hidrégeno son menos sensibles a las
bajas temperaturas que los BEV. Un estudio de 2019 realizado por el Center for Transportation and the
Environment concluia que los autobuses eléctricos de baterias pierden mas autonomia que los de pilas de
combustible de hidrégeno cuando la temperatura cae de 10-15 °C a -5-0 °C.** De media, los autobuses
eléctricos de baterias pierden el 37,8 % de su autonomia en comparacion con solo el 23,1 % de los autobuses
de pilas de combustible de hidrégeno.**

El interés global en aumentar la produccion de hidrégeno verde con bajas emisiones de carbono para su uso en el
transporte y en industrias de dificil electrificacion ha animado a varias compafiias importantes a elaborar planes de
adopcién de FCEV para el transporte por carretera y la industria pesada. Por su parte, los principales fabricantes de
camiones estan comprometidos al 100 % con un futuro totalmente eléctrico, como Daimler Truck AG y Volvo Group, que
se han aliado para producir sistemas de pilas as de combustible de hidrégeno.*® Daimler Truck, el fabricante de camiones
pesados mas grande del mundo, se ha fijado el objetivo de centrarse exclusivamente en vehiculos cero emisiones para
2035.%¢ Un objetivo intermedio clave para Daimler Truck es fabricar camiones de larga distancia de pilas de combustible
con paridad de costos con los camiones diésel para 2027, y la empresa esta bien encaminada, segun indican las pruebas
en curso del camién GenH2, que ofrece una autonomia de hasta 600 kilémetros.*”

LOS FCEV DE HIDROGENO CREAN UNA OPORTUNIDAD PARA DESCARBONIZAR LA INDUSTRIA
DEL TRANSPORTE POR CARRETERA

Fuente: Nikola. (6 de abril de 2020). Presentacion del dia del analista de Nikola Corporation [diapositivas de PowerPoint].
Archivos EDGAR de la Comision de Bolsa y Valores de EE. UU.
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En cuanto a la industria pesada, el sector minero destaca como uno de los pioneros en la adopcion de FCEV, y empresas
como Anglo American, Fortescue Metals Group y Antofagasta trabajan para implementar la tecnologia FCEV. En 2021,
Fortescue Future Industries, una filial de Fortescue Metals Group, comenzoé a probar las tecnologias de camiones de
transporte y plataformas de perforacion accionadas por pilas de combustible de hidrégeno.*® La empresa se propone
empezar a utilizar FCEV en la segunda mitad de la década y tiene el objetivo de ser neutral en carbono para 2030.4°

La escasez de redes de repostaje de hidrégeno a nivel mundial seguiran siendo la principal barrera para la adopcién
generalizada de los FCEV a corto plazo. Sin embargo, esperamos que el nimero de estaciones de repostaje crezca a
medida que el hidrégeno gana aceptacion, especialmente en la industria de camiones de larga distancia. El 31 de enero
de 2022, Blackrock Inc, Daimler Truck Holding AG y NextEra Energy anunciaron la creacion de una empresa conjunta de
650 millones de USD para construir y operar una red de estaciones de carga de baterias y repostaje de hidrégeno en los
Estados Unidos.* El enfoque inicial seran las rutas de transporte criticas en las costas este y oeste y en Texas para
vehiculos medianos y pesados.®!

Otros retos adicionales son la menor eficiencia y mayores costos en comparacion con los BEV.*? Dicho esto, se espera
que se materialicen importantes reducciones de costos y mejoras tecnoldgicas en los proximos afios a medida que
crece el uso de FCEV y electrolizadores para la produccion de hidrégeno verde, una tendencia que puede crear
oportunidades de crecimiento.
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El Departamento de Energia de EE. UU. proyecta que los camiones FCEV medianos y pesados seran mas
baratos que los camiones diésel para 2035, mientras que el hidrégeno verde podria convertirse en una fuente de
combustible competitiva para 2030.554

Conclusién: La electrificacion del transporte crea oportunidades atractivas

Creemos que los BEV y los FCEV estan bien posicionados para aumentar su cuota de mercado gracias al esfuerzo
global por ralentizar el cambio climatico, dada la proporcién creciente del segmento con respecto a las ventas totales
de autos y el creciente impulso en la adopcion de EV. Para los inversores, el creciente nimero de modelos de turismo
BEV ala venta y en desarrollo, asi como la red de carga de BEV en rapida expansion, pueden crear oportunidades de
inversion en toda la cadena de suministro de BEV. Fundamentalmente, la mineria de litio y la fabricacion de baterias
tendran que incrementarse para satisfacer la demanda y para que el crecimiento del BEV se materialice. En el
segmento de camiones de larga distancia y vehiculos pesados, los FCEV ofrecen ventajas como vehiculos mas
ligeros y tiempos de repostaje méas cortos. La demanda de tecnologias FCEV, especialmente el apoyo a la
infraestructura de combustible, parece estar en posicién de materializarse a largo plazo y de crear oportunidades
adicionales para la exposicion diferenciada en el espacio EV.

1. Nota: El informe AR6 del IPCC mencionado en este documento se refiere al informe del Grupo de trabajo | del
IPCC, el primer informe de varios del AR6. El ARG es el sexto informe de evaluacion del IPCC sobre la base
cientifica del cambio climatico. Esta redactado por 234 cientificos (los 195 paises miembros de la ONU pueden
nominar a cientificos) que resumieron y analizaron todas las investigaciones sobre ciencias climaticas revisadas
por pares publicadas hasta enero de 2021 (mas de 14.000 trabajos de investigacion). Antes de la publicacion,
el informe se sometié a revision por pares, tanto de los cientificos implicados como de los gobiernos, para
garantizar que no fuera partidario y fuera fidedigno.
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2. Agencia Internacional de la Energia. (2021). Greenhouse gas emissions from energy: Overview. AlE, Paris.

3. Nota: Basado en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la AIE alineados con el Acuerdo de Paris. Agencia
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Las inversiones suponen riesgos, lo que incluye una posible pérdida de capital. Las empresas implicadas en el desarrollo de vehiculos autbnomos pueden estar
sujetas a cambios rapidos en la tecnologia, fuerte competencia, obsolescencia rapida de productos y servicios, pérdida de protecciones de propiedad intelectual,
estandares industriales cambiantes y frecuentes producciones de nuevos productos, y cambios en los ciclos de negocio y en las regulaciones gubernamentales.
Las inversiones internacionales pueden suponer riesgos de pérdida de capital debido a fluctuaciones poco favorables en los valores de las divisas, diferencias en
los principios contables generalmente aceptados, o bien, una inestabilidad econémica o politica en otros paises. Los mercados emergentes implican riesgos mas
elevados en relacion con los mismos factores, ademas de una mayor volatilidad y un menor volumen de negociacion. Existen riesgos adicionales asociados a la
inversion en mineria. Las empresas de hidrogeno suelen enfrentarse a una competencia intensa, ciclos de vida de productos cortos y obsolescencia de productos
potencialmente rapida. Estas empresas pueden verse muy afectadas por las fluctuaciones en los precios de la energia, asi como por la oferta y la demanda de
energia renovable, los incentivos fiscales, los subvenciones y otras politicas y regulaciones gubernamentales. Las inversiones en empresas mas pequefias
suelen tener una mayor volatilidad.
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