J MFs

Sostenibilidad : . : ,
en profundidad Convertir las emisiones en activos: guia para la
Segundo trimestre de 2025 captura, la utilizacion y el almacenamiento de carbono

Cada vez queda mas de manifiesto que la gestion de las emisiones de carbono desempefiara un papel importante
alahora de ayudar a los sectores con mas dificultades a alcanzar sus objetivos de descarbonizacién a medio y largo
plazo. Por ello, los inversores deben conocer las tecnologias emergentes que configuran este mercado y el papel que
desempefiara la demanda de gestion del carbono en la futura dinamica de los distintos sectores. En este articulo
tratamos de desmitificar la captura, la utilizacion y el almacenamiento de carbono («CCUS», por sus siglas en inglés)
a partir de los resultados de nuestra investigacion tematica sobre esta cuestion.

El concepto CCUS se refiere al despliegue de tecnologias dedicadas a evitar la entrada de emisiones de CO2 en la
atmosfera o a eliminar esas emisiones y, en ultima instancia, a almacenar el CO2 comprimido en el subsuelo.
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En términos generales, el concepto CCUS comprende dos enfoques para eliminar y secuestrar las

emisiones de CO2:

= Capturay almacenamiento de carbono en fuentes puntuales: eliminacion de las «nuevas» emisiones
producidas directamente por las operaciones industriales.

= Eliminacion del dioxido de carbono: captura de carbono atmosférico y eliminacion de emisiones
«existentes».
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Fuente: Gestion del carbono de la energia de Stanford, a fecha de octubre de 2023.

Aunqgue en la actualidad los proyectos de CCUS solo reducen un pequefio porcentaje de las emisiones

a escala mundial, tienen visos de desempefiar un papel crucial para ayudar a los sectores de la energia

y los bienes de equipo a disminuir significativamente sus emisiones en el futuro. De hecho, algunos
sectores disponen de pocas soluciones alternativas para alcanzar las cero emisiones netas. Campafas
recientes como «Gigatonelada para 2030», que hace referencia al objetivo de capturar una gigatonelada
(mil millones de toneladas métricas) de emisiones de CO2 anuales para el afio 2030, reflejan en parte el
apetito del sector energético por soluciones de gestion del carbono a gran escala.

La investigacion intersectorial revela el potencial del concepto CCUS

Para comprender las tendencias del sector, las oportunidades alpha relacionadas y los riesgos a la baja,
Nos Propusimos:

1. Entender el reciente repunte de anuncios de proyectos de CCUS, y si es realista y sostenible

2. Fundamentar nuestra opinién sobre las perspectivas a largo plazo del gas (y el carbén) en los procesos
energéticos e industriales

3. Identificar areas de riesgo de activos bloqueados, gastos de capital desperdiciados o sobrecostes
sustanciales

4. Entender la credibilidad de los planes de transicion para las empresas energéticas e industriales

5. Identificar las empresas que lo estan haciendo de forma eficaz, asi como los proveedores de soluciones
con un potencial de crecimiento sustancial

En consonancia con lo anterior, los miembros de nuestro equipo de inversién llevaron a cabo
investigaciones especificas, se pusieron en contacto con emisores y mantuvieron debates internos en los
equipos sectoriales pertinentes en torno a la creciente importancia de la tecnologia de captura de carbono
en el impulso mundial hacia la descarbonizacion. El trabajo pretendia contribuir a nuestro proceso de
inversion y reflejar la conviccion en los nombres activos en este espacio emergente.
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Los objetivos de cero emisiones netas y el apoyo normativo estan impulsando
la demanda de innovacién en CCUS

Las tendencias del mercado, incluidos los incentivos politicos, los avances tecnologicos y la demanda de
las empresas de los sectores de altas emisiones, son los principales impulsores del aumento de la demanda
de tecnologia de CCUS y estan contribuyendo a hacer de esta una opcién econémicamente viable.

Pais/region Legislacion Descripcion

Proporciond financiacién para invertir en
2021 proyectos e infraestructuras de gestién del
carbono.

Ley Bipartita de Infraestructuras
(BIL, por sus siglas en inglés)

Estados Unidos
Proporciond créditos fiscales mejorados

2022 (45Q) para proyectos de captura de carbono'y
despliegue a escala.

Ley de Reduccion de la Inflacion
(IRA, por sus siglas en inglés)

Financié proyectos de CCUS y energia limpia
Fondo de Innovacién de la UE 2020 agran escalaen todos los Estados miembros
dela UE.

Incluy6d mecanismos de tarificaciéon del
Union Europea  Paquete de medidas «Objetivo 55» 2021 carbonoy apoyo para incentivar la adopcién
de tecnologias de CCUS.

Fij6 objetivos anuales de almacenamiento de
2024 CO2aniveldelaUniény pretende crear un
mercado de almacenamiento de carbono.

Ley sobre laindustria de
cero emisiones netas

s Proporciond inversion y respaldo normativo
. . Acuerdo de transicion del .
Reino Unido 2021 parael almacenamiento de carbono en alta mar
mar del Norte -, o
y la produccién de hidrégeno.

e e . ., Ofrecio incentivos fiscales para laimplantacién
Crédito fiscal para la inversion en

Canada 2022  detecnologias de captura de carbono en los
CCUS . . -
sectores industrial y energético.
Noruega Broyeciolanoshin 2020 Una'amplla iniciativa dg CCUS respaldada por el
gobierno para su despliegue a escala industrial.
China XIV plan quinquenal de desarrollo 2021  Fij6é objetivos y proporciond financiacion para

de tecnologias de CCUS - 2025 proyectos piloto y de demostracion de CCUS.

Arriba: Lista no exhaustiva de medidas gubernamentales mundiales que apoyan la aplicacion y laampliacién de las
tecnologias de CCUS. Cabe sefialar que esta lista recoge iniciativas a fecha de 1 de marzo de 2025.

Este entorno politico favorable anima a las empresas a adoptar tecnologias CCUS, ademas de incentivar la
inversion en el desarrollo de tecnologias de captura de carbono mas rentables y escalables, lo que facilita
aun mas la transicion a una economia con bajas emisiones de carbono. Los incentivos financieros para
producir o comprar productos con menos emisiones también podrian alterar las cadenas de suministro,
desplazando las ventajas competitivas hacia compafias con menos emisiones o paises con una mayor
concentracién de empresas con CCUS. A medida que las tecnologias de CCUS han ido generalizandose,
las formaciones geogréficas que permiten el almacenamiento subterraneo de carbono (pozos de petroleo
y gas agotados, depdsitos salinos, formaciones basalticas y antiguas vetas de carbén) han ofrecido una
ventaja desproporcionada a un pufiado de regiones del mundo que han sido pioneras en este ambito.
Entre ellas cabe incluir las regiones petroleras y gasistas de Norteamérica, el mar del Norte en Europa,
Australia y Arabia Saudi.
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https://www.adb.org/publications/14th-five-year-plan-high-quality-development-prc
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MFS

Tecnologias CCUS en el sector de la energia

Los productores de energia de fases anteriores capaces de ofrecer CCUS a los clientes pueden crear
nuevas fuentes de ingresos. En las empresas eléctricas, las tecnologias de CCUS pueden permitir a los
proveedores de electricidad satisfacer la creciente demanda de energia con bajas emisiones de carbono.
Sin embargo, la aplicacion de esta tecnologia también puede aumentar los costes de produccion.

Caso practico: Exxony Denbury

importantes y consolidadas en el sector estadounidense de CCUS.

propios centros industriales de Exxon.
profundas adecuadas para el almacenamiento de CO2 a largo plazo.

pertenecer a Exxon por derecho propio.

Los argumentos a favor de la adquisicion se vieron reforzados por factores como:

Empresas importantes del sector energético apuestan por la rentabilidad futura de las tecnologias de
CCUS, como demuestra la adquisicién por parte de Exxon de la empresa estadounidense de capturay
almacenamiento de carbono Denbury Inc. por 4.900 millones de dolares en 2023. Denbury, que contaba
con lamayor red de oleoductos y gasoductos del sudeste de Estados Unidos, era una de las empresas mas

1. Los estados del sudeste de EE. UU. (entre ellos Misisipi, Luisiana y Texas) se perfilan como los principales
productores nacionales de petréleo y gas natural, por lo que ya existian muchas infraestructuras.
2. Existe unaimportante demanda de CCUS por parte de la considerable base industrial local, ademas de los

3. Los oleoductos y gasoductos de Denbury estan situados por encima de formaciones geograficas terrestres

4. Denbury ya habia obtenido los permisos necesarios de clase VI para el secuestro de carbono, que pasarian a

La combinacién crea una sélida posicién
en la costa del golfo de México

Ex¢onMobil

* Economia favorable desde la captura hasta el secuestro

» Oleoductos y gasoductos préximos a los emisores
- Plantas industriales de ExxonMobil
- Clientes externos actuales/futuros

- Oportunidades en terrenos baldios y verdes

* Espacio de almacenamiento de alta calidad y bien situado

e e, -
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[ExxonMobil
Baytown
e (potencia),
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&
Pecan Island

Proximidad a las plantas industrales de ExxonMobl
e e, e . ~80 ki hasta la planta de Exxoniobilen Baytown

L (] e ~6,5 km hasta la planta de ExxonMobil en Beaumont
~14,5 km hasta la planta de ExxonMobil en Baton Rouge

Nota: toda la informacién mostrada es aproximada (por ejemplo, plantas de almacenamientoy oleoductos y gasoductos) y puede cambiar a medida que se desarrollen y ejecuten los proyectos.

Fuente: Presentacion «ExxonMobil Announces Acquisition of Denbury», a 13 de julio de 2023.

‘ Fuentes de emisiones

I:l Plantas industriales y proyectos
de ExxonMobil
<> Almacenamiento de ExxonMobil
B Aimacenamiento de Denbury
en la costa del golfo (anunciado)
@ RVIP de Denbury

Oleoducto/gasoducto de Denbury

— Oleoductolgasoducto de ExxonMobil (futuro)

Elacuerdo con Denbury se considerd una alternativa mas rentable que construir infraestructuras y
oleoductos y gasoductos independientes desde cero. Adquirir una infraestructura que evite retrasos
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en la obtencién de permisos y permita la captura y el almacenamiento de carbono a gran escala en
fuentes puntuales para las emisiones industriales concede a Exxon una ventaja clave en este mercado
por haberse adelantado al resto. Exxon también se esta posicionando para ofrecer a sus clientes una
solucion de capturay almacenamiento de carbono fiable, de bajo coste e integral, asi como para permitir
la producciéon de materias primas con menos carbono, como el hidrégeno azul (hidrogeno que utiliza
tecnologia de captura de carbono durante su produccion). Aunque parece una inversion «a largo

plazo» para la empresa, denota que el sector energético prevé una rentabilidad futuray un crecimiento
convincente de los proyectos de CCUS.

;Latecnologia de CCUS ha llegado para quedarse?

Aunque se trata de una frontera extremadamente prometedora en la economia en transicion, la tecnologia
de CCUS aun esté lejos de mostrar una adopcién rentable generalizada y puede enfrentarse a fuertes
vientos en contra en los préximos afios. Factores a largo plazo, como la competencia de otras tecnologias
limpias y la volatilidad de los precios del carbono, podrian afectar a lademanda de CCUS en el mercado
alolargo del tiempo. El respaldo normativo a los proyectos también podria variar en funcién de los
cambios en las politicas de apoyo, y aln no esta claro si existe un argumento econdémico a favor del uso

de tecnologias de CCUS no subvencionadas, dado el elevado coste de su aplicacion.

Los inversores y los emisores tendran que abordar las conversaciones en torno a las tecnologfas de CCUS,
que a veces se presentan como la «solucién milagrosa» para alcanzar el objetivo de cero emisiones netas,
al tiempo que siguen priorizando las iniciativas que reduzcan las emisiones operativas. En Ultima instancia,
tendremos que asegurarnos de que no dependemos en exceso de la tecnologia de CCUS y de que las
inversiones relacionadas generaran rendimientos adecuados y duraderos.

A pesar de los riesgos, su potencial de crecimiento, su aplicabilidad en algunos de nuestros mayores
emisores, su pronta asimilacion por parte de los principales agentes y el apoyo de las politicas hacen que
explorar las iniciativas de CCUS valga la pena para emisores e inversores.
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MFS podria integrar los factores ambientales, sociales o de gobierno corporativo (ASG) en su toma de decisiones de inversion, en su analisis fundamental de inversion y en sus actividades de
implicacion activa a la hora de dialogar con los emisores. Las afirmaciones o los ejemplos mencionados anteriormente ilustran algunos métodos que ha utilizado MFS para incorporar histéricamente
los factores ASG al analizar determinados emisores o interactuar con ellos, pero no se debe extraer la conclusion de que esos métodos garantizan resultados satisfactorios de las inversiones, de

las interacciones o0 en materia ASG en todas las situaciones o en una situacion concreta. Al interactuar con las empresas, incluidas las relativas a temas ASG, MFS se centra en debatir, recopilar
informacion y buscar la transparencia adecuada sobre cuestiones que podrian ser importantes para la valoracion econémica a largo plazo de cada compafiia, de modo que MFS pueda tomar una
decision de inversion con fundamentos sélidos que promueva los intereses econdmicos a largo plazo de los clientes de MFS. Las interacciones de MFS no tienen como objetivo intentar cambiar

una empresa o influir en su control. La interaccion suele consistir en comunicaciones continuas con un emisor. La interaccidn con un emisor puede no dar lugar a ningun cambio directo en sus
practicas relacionadas con los aspectos ASG. Los resultados satisfactorios de las inversiones o las interacciones, incluidos los descritos anteriormente, pueden no guardar relacion con los analisis
olas actividades de MFS. El grado en que MFS incorpora los factores ASG en su toma de decisiones de inversion, en el andlisis de las inversiones y/o en las actividades de implicacion activa variara

en funcion de la estrategia, el productoy la clase de activos, y también puede cambiar a lo largo del tiempo, y, por regla general, vendra determinado por la opinién de MFS sobre la relevancia y

la materialidad de los factores ASG especificos (que pueden diferir de los criterios o las opiniones de terceros, incluidos los inversores). Los ejemplos anteriores podrian no ser representativos de

los factores ASG empleados en la gestion de la cartera de un inversor. Las evaluaciones en materia ASG o la incorporacion de factores ASG por parte de MFS pueden basarse en datos recibidos de
terceros (lo que incluye las empresas en las que se invierte y proveedores de datos ASG), que pueden ser inexactos, incompletos, incoherentes, antiguos o estimados, o que solo tengan en cuenta
determinados aspectos ASG (en lugar de analizar el perfil de sostenibilidad integro y las acciones de una inversion o su cadena de valor) y, por tanto, pueden tener una incidencia adversa en el analisis
realizado por MFS de los factores ASG relevantes para una inversion. La informacion que se recoge anteriormente, asi como las empresas y/o los valores individuales que se mencionan no deben
interpretarse como asesoramiento de inversién, recomendaciones de compra o venta ni como indicacion de intencion de negociacion.

Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Dichas opiniones se ofrecen exclusivamente a titulo informativo y no deberan considerarse una
recomendacion para comprar ningun titulo ni una incitacion o asesoramiento de inversion. Las previsiones no estan garantizadas.

DIVULGACION PUBLICA
Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.
Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.

Se ruega tener en cuenta que, en Europayy Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y el uso por parte de clientes
institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Nota a los lectores de Canada: Publicado en Canada por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y

Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada inscrita en Inglaterra y Gales con el ndmero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y
supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los
lectores europeos (con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion
luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como
sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segtin

lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion contravengan la normativa local. Singapur - MFS International
Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de
Australia (niimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de
responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esté autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de
gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», seguin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Parainversores profesionales
en China - MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China,
una sociedad de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japon - MFS Investment Management K.K. estd registrada como Operador de
Negocios de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.% 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japon. Dado que
las comisiones a cargo de los inversores varian en funcién de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos
de célculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben
obtenery leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. ; Para los
lectores de Arabia Saudi, Kuwait, Omany EAU (con la excepcion del Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) y el Centro Financiero Internacional de Abu Dabi (ADGM)). En Catar,
esta informacion se dirige estrictamente a inversores sofisticados y personas con elevados patrimonios. En Baréin, dicha informacion se dirige en exclusiva a instituciones sofisticadas:
La informacion contenida en este documento se dirige estrictamente a inversores profesionales. La informacion contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion

0 propuesta de oferta, recomendacion de solicitud u opinion u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, y debe interpretarse como tales. Aunque se ha puesto el maximo
esmero a la hora de garantizar la exactitud de la informacion contenida en el presente documento, no se asume responsabilidad alguna por los errores, las equivocaciones o las omisiones que pudiera
contener, ni por las medidas que se adopten sobre la base de dicha informacion. Solo podra reproducir, difundir y utilizar este documento (o cualquier parte de él) con el consentimiento de MFS
international U.K. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacion incluida en el presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe
ser distribuirse al publico general ni ser utilizada por este. La informacion contenida en el presente documento puede contener afirmaciones que no revisten un caracter puramente histérico, sino
que son «afirmaciones con vistas a futuro». Se trata, entre otras cosas, de proyecciones, previsiones o estimaciones de ingresos. Estas declaraciones prospectivas se fundamentan en determinados
supuestos, algunos de los cuales se describen en otros documentos o materiales pertinentes. Si no entiende el contenido de este documento, deberd consultar a un asesor financiero autorizado.
Tenga en cuenta que cualquier material enviado por el distribuidor (MIL UK) ha sido enviado electranicamente desde el extranjero. Sudafrica: el presente documento y la informacion en él contenida
no constituyen ni pretenden constituir una oferta publica de valores en Sudafrica, por lo que no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucion
generalizada al publico en Sudafrica. Este documento no ha recibido la aprobacion de la Financial Sector Conduct Authority ni MFS International (U.K.) Limited ni sus fondos estan registrados para

la venta publica en Sudafrica.

MFSE_FLY_3485552_5_25
61421.1



