Retos y oportunidades del
sector gasista en el contexto
de la transicion energética

ch Wwww.pwe.es



l vd
Indice

» El gas natural juega un papel clave en la economia. 3

» La reforma de 2014 ha contribuido a controlar
el déficit del sistema. 9

» La factura de gas natural es competitiva en comparacion
con otros paises europeos. 17

» En el corto y medio plazo existen acciones regulatorias
para garantizar la competitividad del gas
en todos los segmentos de consumo. 19

» El gas natural debe jugar un rol a medio plazo
para garantizar una transicion energética
economicamente viable. 25

o




[
El gas natural juega un papel clave en la economia

Un modelo energético sostenible que permita luchar contra el cambio climatico sin hipotecar la
competitividad de la economia.

El cambio climético, cuyo origen se encuentra en la emisién masiva a la atmoésfera de los denominados gases de
efecto invernadero (GEI), es uno de los principales problemas ambientales al que debe enfrentarse la
humanidad, dadas sus significativas y crecientes repercusiones sociales y econémicas.

Por ello, durante décadas, se han hecho esfuerzos encaminados a combatir esta amenaza (el protocolo de Kioto,
en 1997, fue el primer acuerdo vinculante a nivel mundial con objetivos de reduccién de emisiones),
intensificAndose las negociaciones internacionales en los tltimos afos.

Asi, en la XXI Conferencia Internacional sobre Cambio Climdtico (COP 21) que se celebr6 en diciembre de
2015 en Paris, los 195 paises de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC) adoptaron el Acuerdo de Paris. Este Acuerdo establece el objetivo de mantener la temperatura
media mundial en este siglo "muy por debajo" de 2°C respecto a niveles preindustriales, comprometiéndose a
realizar todos los esfuerzos necesarios para limitar ese aumento a los 1,5°C.

Con objeto de alcanzar los objetivos climaticos tanto para 2030 como para 2050, establecidos en COP 21, a
finales de 2016 la Comisi6on Europea present6 una serie de propuestas en materia energética, la denominacién
de Paquete de Invierno. Estas medidas estan en la actualidad sujetas a modificaciones que se deriven de las
negociaciones tanto en el Consejo Europeo como por el Parlamento Europeo. El Paquete de Invierno establece
como objetivos para 2030 la reducciéon de un 40% las emisiones contaminantes respecto a 1990, un porcentaje
de participacion renovable sobre energia final del 27%, y un incremento del 30% de la eficiencia energética.

El sector energético, como responsable del 80% de las emisiones de gases de efecto invernadero, debe jugar un
papel muy importante en la lucha contra el cambio climéatico. Para ello, se debera llevar a cabo una profunda
transformacion del mix energético en todos sus segmentos lo cual supone un ambicioso reto que debe
afrontarse sin suponer un lastre para la competitividad de las empresas y el crecimiento econémico.

En general, un modelo energético sostenible es aquel que permite compatibilizar el desarrollo econémico, social
y ambiental, satisfaciendo las necesidades energéticas actuales sin comprometer las necesidades futuras. Para
que ello sea posible, el modelo energético debe tener en cuenta tres elementos basicos:

e Seguridad de suministro: asegurar un abastecimiento de los recursos necesarios continuo y suficiente.
Para ello han de consolidar (i) una fuente de abastecimiento de recursos que sea cierta, independiente
de factores externos, bien utilizando recursos propios del pais o bien mediante el desarrollo de
relaciones contractuales que reduzcan la vulnerabilidad del suministro energético; (ii) un suministro
flexible, principalmente mediante el desarrollo de las infraestructuras necesarias.

e Sostenibilidad ambiental: la conservacion del medio ambiente es una obligacién propia de todos los
paises. Europa ha adquirido un fuerte compromiso para la preservaciéon del medio ambiente en
términos de calidad del aire y del agua, conservacién de recursos o la gestién de residuos. A nivel
energético se deben llevar a cabo politicas que permitan minimizar el impacto de la emision de gases de
efecto invernadero y de las emisiones de gases contaminantes.

e Eficiencia econémica: la competitividad econémica de un pais depende en gran medida de la capacidad
de acceso a fuentes de suministro energético a un coste razonable. En un contexto de globalizacion y de
alta competitividad toma més relevancia si cabe la bisqueda de soluciones eficientes que sirvan como
palanca de crecimiento al pais. Esto conlleva el acceso a materias primas a un coste razonable, asi como
al desarrollo de tecnologias que permitan minimizar los costes de transformacién de la energia.

En este sentido, la prevista Ley de Cambio Climatico y Transicién Energética debe ser el marco regulatorio que
establezca los cauces mas apropiados para lograr alcanzar los objetivos comprometidos a nivel europeo. Para
ello, en julio de 2017 se acordd la creacién de una Comisién de Expertos, con el mandato de elaborar un estudio
en que se analizasen escenarios de transiciéon y propuestas de politica energética, que debe ser la base para el
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desarrollo de dicha Ley de Cambio Climatico y Transicién Energética. La falta de prevision y consenso politico
en materia energética que ha existido en el pasado debe ser superada a través de una Ley que nace con voluntad
de aunar el maximo consenso entre los agentes.

El informe de la Comisién presenta un escenario de des-carbonizacién basado en un incremento de penetracion
renovable, una electrificacion progresiva de la economia, principalmente en sectores con elevadas emisiones
como el transporte, y el aumento de la eficiencia energética. Dicho informe pone de manifiesto la relevancia del
gas natural como fuente energética clave para la transiciéon energética en Espaia, especialmente para el
cumplimiento de los objetivos de 2030. De hecho, estima para el gas natural el mayor crecimiento en consumo
de energia final (doblandose desde 150TWh en 2015 a mas de 300TWh en 2030), pasando a ser el principal
consumo en 2030 por delante tanto de la electricidad (+250TWh) como de otros productos derivados del
petréleo (+200TWh).

Figura 1
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Fuente: Comisién de Expertos de Transicion Energética “Analisis y propuestas para la descarbonizacion”; Andlisis de PwC.

Con este contexto de partida, el presente informe pone de manifiesto nuestro entendimiento del papel
imprescindible del gas natural en la economia actual, su competitividad frente a otras fuentes de suministro de
energia, la sostenibilidad econémico-financiera del sector del gas natural, asi como una visién de los principales
vectores de crecimiento del gas natural dentro del contexto de transicion energética.

El presente informe no pretende dotar de escenarios energéticos a largo plazo, sino ayudar a identificar las
oportunidades claras de crecimiento para el sector del gas natural donde companias y Administracién deben
hacer foco para que el gas natural sea una palanca clave en la transicién energética. El uso del gas natural puede
ser una via para reducir la factura energética a la vez que contribuir a los objetivos medioambientales de
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero.
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El gas natural esta presente en 8 millones de hogares, como fuente de calefaccion, cocina, y
agua caliente sanitaria

En el sector doméstico el gas natural satisface las necesidades energéticas en ocho millones de hogares, donde
ademas de ser la primera fuente de energia es una de las partidas mas relevantes en el gasto ordinario.

Los principales usos domésticos del gas natural son la calefaccion y el agua sanitaria, en los cuales el gas natural
cuenta con una ventaja competitiva respecto a otras fuentes tanto en términos econémicos como
medioambientales (excluyendo renovables in-situ que, no obstante, han sido histéricamente més costosas).

El desarrollo del gas natural ha sido heterogéneo a lo largo del territorio nacional. Asi, en regiones como Madrid
o Pais Vasco, existe un alto nivel penetracién (nimero de puntos de suministro/vivienda), frente a otras
regiones como Andalucia o Extremadura. Esto se debe a una multitud de factores, desde la propia dispersiéon
demografica a una menor necesidad de térmica (esto es, menor necesidad de calefaccion).

Figura 2
Evolucién de los puntos de suministro de Consumo de energiafinal por usos en el
gas natural en Espafia [mill. PS] segmento doméstico [kiep]
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Fuente: Eurogas; INE; IDAE; Grupo AIS; Andlisis de PwC.

El sector terciario en Espafia -oficinas, comercio, centros educativos, turismo- estd tomando un peso cada vez
mas relevante en nuestra economia, siendo este proceso de terciarizaciéon en Espafia mas pronunciado que en el
resto de Europa. Si bien la energia eléctrica es la principal fuente de energia para usos térmicos en el sector
terciario (comercios, servicios y administraciones puablicas) con un peso de aproximadamente el 60%, el gas
natural tiene un peso también relevante con el 25% de la demanda final de dicho sector.

Segmentos de actividad tan importantes para Espafna como el sector hotelero y hostelero se han visto

beneficiados de una extensiva conversion de sus equipamientos (principalmente calderas) a gas natural,
adoptando una fuente de energia mas econdémica permitiéndoles ganar competitividad.

Retos y oportunidades del sector gasista en el contexto de la transicion energética 5



Las industrias mas intensivas en energia (17% del PIB) tienen una alta dependencia energética
del gas natural (>30%), que es ademas clave para su competitividad

Si bien los usos cotidianos del gas natural son la climatizacién (calefaccién y frio) o el agua caliente sanitaria
(ACS), propios del sector residencial y terciario, existen usos especificos en el sector industrial que implican una
elevada intensidad energética que se suple con gas natural.

Como ejemplo, los procesos industriales requieren calor y frio para procesos como la conservacion de los
alimentos en las caAmaras de refrigeracion, procesos de secado en la industria papelera, destilacién de diferentes
bebidas alcoholicas o utilizacion de hornos en procesos de fundicion industriales, por poner algunos ejemplos.

En el sector industrial el consumo del gas natural resulta si cabe, aiin més relevante al ser a dia de hoy
insustituible, no sélo por razones econémicas sino técnicas, especialmente en aquellas industrias que cuentan
con procesos que requieren altas aportaciones de calor (por ejemplo, industrias quimicas, metalargica y de
materiales, asi como la mineria o la construccién).

Son ademas industrias que tienen una alta aportacion al PIB (17% en 2015) y generalmente con riesgo de
deslocalizacién. En un contexto socioeconémico en el cual existe un alto consenso en la necesidad de apoyar a la
industria local por su capacidad de generacion de empleos de calidad y estables, es importante destacar el papel
estratégico del gas natural para dichas industrias. A modo ilustrativo, el 30% de la demanda energética de los
segmentos industriales mas intensivos en consumo energético, y que representan un 6% del PIB, se nutre a
través de gas natural.

Figura 3
Intensidad energéticapor valor actual bruto en el segmento industrial en 2015
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Fuente: INE; IDAE; Andlisis de PwC.
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El sector del gas natural se caracteriza por sus fuertes necesidades de inversion y, por tanto,
un impacto socioeconémico muy positivo

El gas natural es un sector tractor para la economia. Las compaiiias del sector invierten en el entorno de 600
M<€/ano en el desarrollo de infraestructuras (eminentemente de redes distribucién de gas natural, transporte,
modificaciones en plantas de regasificacién, almacenamientos), habiéndose invertido hasta la fecha de forma
acumulada en el entorno de 15.400 M€ desde 2002. Esta inversidon ha permitido el despliegue de unas
infraestructuras con capacidad para absorber incrementos de demanda futuros.

Las condiciones macro del sector del gas natural en Espafia han atraido, ademas, recursos financieros
extranjeros (principalmente en el negocio de redes de distribucion de natural). Multitud de inversores
internacionales con perfil financiero han realizado una apuesta por el sector en el largo plazo asegurando un
modelo de inversion sostenible y racional. Asi, desde el afho 2010 han entrado en el accionariado de las
empresas de distribucién en Espafia fondos de infraestructuras y de pensiones de primer nivel, atraidos por

atributos como:

e Tendencia macroeconémica positiva de Espafia.

e Sector del gas natural con potencial de crecimiento en Espaia en el medio plazo.

e Marco regulatorio estable y predecible en el largo plazo.

¢ Gas natural como fuente de energia fosil que jugara un rol en la transicion energética.

Figura 4

Principales transacciones en compairiias del sector del gas

en Espafa desde 2015
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El sector del gas en Espafia ha
atraido a inversores financieros de
largo plazo gracias a un marco
regulatorio estable y las buenas
condiciones macro del pais:

U Las transacciones en el sector
del gas espafiol se han cerrado a
precios similares a las de
paises comparables (mdultiplos
10-18 veces EBITDA)

U Todas las compaiiias de
distribucién espariolas cumplen
con los requerimientos de
solvencia necesarios obteniendo
calificaciones crediticias de
Investment Grade

El marco regulatorio estable y los fundamentales positivos del gas natural en un contexto de transicion
energética han sido percibidos muy positivamente por fondos internacionales que requieren activos con
calificacion crediticia de grado de inversion.
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El equilibrio econémico del sistema gasista y su eficiencia para poder trasladar tarifas competitivas a los
clientes son condiciones necesarias para poder apostar por el futuro del gas natural. A lo largo del informe se
desarrollan estos aspectos:

¢ La competitividad del sector gasista en términos de costes y de tarifas.

e Losretos pendientes a los que se enfrenta para la asegurar una contribucion eficiente del gas natural a
los objetivos de la transiciéon energética.
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La reforma de 2014 ha contribuido a controlar el

déficit del sistema

El sistema gasista se ha caracterizado histéricamente por una regulacion estable, inicamente afectada por el
déficit tarifario del 2008-13, originada por una evolucién negativa de la demanda en relacién a la prevista en
las sucesivas planificaciones.

El sistema gasista espafiol se ha caracterizado histéricamente por una regulacion estable, al amparo de los
principios establecidos en la Ley del Sector de Hidrocarburos de 1998. Esta estabilidad permiti6 el desarrollo
del sector, incrementandose el uso del gas natural en todos los segmentos de consumo en el periodo 2002-
2008 (de 243 TWh de demanda en el ano 2002 a 449 TWh en el afio 2008, +17% CAGR):

e En el segmento doméstico, el nimero de puntos de suministro evolucion6 desde los 4,9 millones en el
afno 2002, a los 6,9 millones en 2008, alcanzando los 60 TWh de demanda.

e En el segmento industrial, impulsado por el periodo de expansion econdémica (correlacion del 0,92 con
PIB), el gas natural alcanz6 los 194 TWh, sustituyendo otras fuentes de energia mas ineficientes y
menos sostenibles medioambientalmente en sectores clave para la economia, como por ejemplo la
industria quimica o la construccion.

e En el sector eléctrico, la construccion de cerca de 20 GW de Centrales de Ciclo Combinado (CCGTs) en
el MIBEL en el periodo 2002-2008 hizo que la demanda de gas natural para generacion eléctrica
alcanzase los 188 TWh, convirtiéndose en el principal segmento de consumo del sector.

Cabe resaltar que este fuerte crecimiento se ha producido en ausencia de mecanismos de apoyo regulatorio
especifico para su desarrollo, como han existido en otros sectores como renovables. El sector del gas natural se
ha desarrollado en un entorno fuertemente competitivo respecto a otras tecnologias energéticas (carbon,
productos petroliferos). Donde el gas natural no ha sido competitivo, no se ha desarrollado.

El crecimiento de la demanda de gas natural en cada uno de los segmentos vino acompasado a un fuerte
desarrollo de infraestructuras gasistas de soporte y, en consecuencia, un crecimiento paulatino de los costes
regulados de las actividades asociadas (de 1.200 M€ de demanda en el afio 2002 a 2.500 M€ en el afio 2008,
+13% CAGR):

e Asi, el periodo 2000-2008 se caracterizo por el despliegue de infraestructuras bésicas de transporte y
regasificacion, como los gasoductos Al-Andalus, Eje Levante y Huelva-Alcazar-Madrid, y las plantas de
regasificacion de Sagunto, BBG y Reganosa, asi como el despliegue de la red de distribucién para
abastecer el incremento de puntos de suministro doméstico-comercial, asi como al segmento industrial
en media y baja presion.

e Pese al fuerte crecimiento, el equilibrio de costes regulados con la demanda permiti6é reducir de forma
sostenida los peajes de acceso para el consumidor final, en un -4% en el periodo 2002-2008.

Sin embargo, a partir del aho 2008 la demanda se contrae de forma considerable, (-6% CAGR2008-13),
generandose déficit tarifario: esto es, insuficiencia de los ingresos regulados, recaudados a través de los peajes
de acceso para dar cobertura a los costes regulados —eminentemente retribuciones de actividades reguladas.
Tres factores principales explican la generacién de dicho déficit:

o En el segmento de generacioén eléctrica, la reduccién del hueco térmico con motivo de la caida de la
demanda para el sector eléctrico, los planes nacionales de desarrollo de energias renovables, y el
incentivo a la generacion eléctrica con carbon nacional, implico que la demanda de gas natural para
CCGTs se redujera en -131 TWh (-21%) en el periodo 2008-13.
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¢ En el segmento de demanda industrial, la caida de la actividad industrial (-21% de caida del IPI* en el
periodo 2008-13) impact6 negativamente en la evolucion del gas natural en este segmento, si bien en
lineas generales este sector ha mostrado un comportamiento més estable que el anterior.

e El crecimiento de los costes regulados del sistema en un 4% CAGR el mismo periodo, debido
eminentemente a la ejecucion de la Planificacion 2008-2016, definida para una demanda de gas natural
esperada de 500 TWh en 2013.

El déficit tarifario aflorado se acumul6 hasta 326 M€ en 2013, 11% del total de costes regulados anuales. El
déficit tarifario generado entre 2008-2013 tenia caracter estructural, no tanto por la demanda (que en ese
periodo estaba afectada por aspectos coyunturales como el contexto econémico adverso), sino porque los costes
del sistema seguian creciendo incluso en un escenario de contraccién de demanda.

Figura 5
Hasta 2008 la demanda crece alineada Desde 2009 la demanda se desacopla
con el crecimiento de los costes de las infraestructuras basicas
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Fuente: CNMC; Andlisis de PwC.

En julio de 2014 se lleva a cabo la reforma del sector del gas natural, resultando en una
reduccion neta de ~240 M€ anual en la retribucién de las actividades, supresion de
indexaciones, asi como otras medidas de ajuste automatico, devolviendo al sector a la senda
de sostenibilidad econémica

En julio 2014 se public6 el RDL 8/2014, con medidas regulatorias para atajar el déficit tarifario. En cuanto a la
retribucion de las actividades reguladas, el RDL supone un recorte para el sector de ~240 M€/afio,
proporcional al peso relativo de cada una de las actividades. Asimismo, se establecen los siguientes principios
retributivos:

e Supresion de la indexacion a la inflacion de los costes e inversiones de las actividades reguladas.

e Variabilizacion de la retribucion a la evolucion de la demanda para las actividades de transporte,
regasificacion y almacenamiento, alineandolos a los principios de la actividad de distribucion.

e Se establecen periodos regulatorios de seis afios durante los cuales se mantendran los pardmetros de
remuneracion.

1 Indice de Produccién Industrial.
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e Se establece un periodo de recuperacion de 15 afios del déficit acumulado a cierre de 2014
(aproximadamente 1.000 M€), y cinco anos de plazo para desajustes en afios venideros.

e Obligacion de aumentar automéaticamente los peajes de acceso, en caso de sobrepasarse determinados
umbrales de déficit con respecto a los ingresos del sistema.

En definitiva, para eliminar el caracter estructural del déficit se practicd un recorte a la linea base de los costes
regulados para alinearlos al nuevo escenario de demanda, y se introdujeron variables en el modelo retributivo
que aseguraran un mejor alineamiento en escenarios coyunturales de demanda adversa.

El sistema gasista esta en superavit, y se recuperara integramente el déficit historico en 2023

Tras la reforma regulatoria del 2014, el sistema gasista se encuentra ya en equilibrio. Si bien es cierto que en los
afios 2015-16 ha seguido existiendo un desajuste del entorno del 3% sobre el total de costes del sistema (debido
en parte al efecto que ha tenido sobre la demanda doméstica que ambos afos hayan sido célidos), en 2017 el
desajuste es menor (<0,5%), y en 2018 se generara superavit de acuerdo a nuestras propias estimaciones de
evolucion de los ingresos y costes regulados del sistema gasista:

e Enlos primeros meses del afio 2018 la demanda de gas natural esta siguiendo un comportamiento
positivo (+2,1 TWh en ene-feb ‘18 vs. ene-feb ‘17, destacando la evolucion en el segmento doméstico por
su contribucion a los ingresos del sistema +1 TWh en ene-feb ‘18 vs. ene-feb ‘17).

e La sentencia STC 152/2017 del Tribunal Supremo sobre el almacenamiento subterraneo de Castor, hace
que para 2018 no se prevea que forme parte de las liquidaciones de costes sistema gasista, lo que
supone un impacto de 9o M€ de menor coste para el sistema para 2018.
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La recuperacion de la senda del superavit desde 2018 permitira acelerar el repago del déficit historico
pendiente, estimando que dicho hito se producira en 2023 de acuerdo a nuestras previsiones. Esto supone
anticipar en 8 afos el plazo previsto en el marco regulatorio, que situaba ese limite en 2031 (15 anos desde el
inicio del pago del déficit de 2014).

Figura 6

Saldo neto anual del sistema en el escenario PwC
[M€]

———— Nuevo periodo regulatorio ——

Superavit anual (Esc. PwC)
Il Déficit anual (Esc. PwC)
—e— Déficit / Superavit (devengo considerando Castor)

441

401
361

18 36

T T T

-118

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: CNMC, Analisis de PwC.

La sostenibilidad econémica del sistema gasista ha permitido al regulador congelar los peajes
de acceso desde 2014, o lo que es lo mismo, reducir los peajes en 2% en términos reales si
tenemos en cuenta la inflaciéon. En 2023, el superavit permitiria reducir los peajes hasta un
10%, o bien el reconocimiento de determinados costes regulados actualinente no cubiertos

Desde el inicio de la reforma del sector del gas natural, 1a sostenibilidad del sistema ha permitido congelar los
peajes de acceso, lo que supone una reduccion en términos reales de un 2% en el periodo 2014-18. Esto se ha
podido lograr gracias al esfuerzo de contenciéon de costes regulados. Espana es el anico pais de Europa donde en
los negocios de redes no existe un reconocimiento explicito de la inflacién (aplicado un factor de eficiencia)
como inductor de costes operativos. Si bien en los afios en que se aplico la Ley de Desindexacion el pais se
encontraba en un proceso de inflacién baja (2% acumulado en el periodo 2014-18), el no reconocimiento a largo
plazo de la inflaci6én supone una erosién del margen de las actividades reguladas.

La generacion de un superavit anual del entorno de 300 M€ a partir de 2023 una vez se haya repagado la deuda
histérica pendiente, el regulador se encontrara en disposicion de llevar a cabo medidas adicionales que mejoren
las condiciones del sistema gasista, disponiendo margen suficiente tanto para reducir sustancialmente los
peajes de acceso (hasta un 10%), como mejorar la retribucién de las actividades reguladas como se ha
producido en otros paises de nuestro entorno. Cabe resaltar que los niveles de superavit esperados a partir de
2023, de acuerdo a nuestras estimaciones, serian equivalentes a los niveles de déficit generados en el pasado
(considerados como “estructurales”) y que dieron lugar a la reforma de 2014.
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Figura 7

Evolucién peajes de acceso de
terceros a las redes 2014-18[%]
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Fuente: BOE; CNMC; Analisis PwC.

Usos posibles para el superavit del sistema
gasista desde 2023 [V€]

El superavit previsto
3.017 para 2023 representa el
€.10% de los costes
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El superavit del sistema gasista generado desde 2023
se podria dedicar a:

» Reduccion de la factura/peajes de acceso (10%
reduccion en peajes)

» Reconocimiento de la actualizacion por IPC de los
costes regulados (alineado con otros paises europeos)

» Incentivos al crecimiento en zonas alejadas a la red
con sentido econdémico y medioambiental

» Mermas y lucha contra el fraude

La reforma del sector del gas natural y la consiguiente contencion de costes ha traido consigo
que las retribuciones de las actividades de redes sean de las mas bajas de Europa

El recorte de la retribucién de la actividad de distribucion de gas natural en 2014 (110 M€) unido a una férmula
paramétrica que implicitamente contiene el incremento de costes del sistema por cliente (-3,6% de variacién en
el periodo 2015-17), hace que, en un ejercicio de retribucion comparada (Euros por cliente), en el caso de
Espania la retribucién sea un 20% inferior a la media de paises comparables. Tanto en transporte como en
distribucion, la retribucién media por punto de suministro en Espaifia se sitiia sensiblemente por debajo de la

media europea (-11% y -20% respectivamente).
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Figura 8

Retribucion ala distribucion por punto de
suministro en 2018 [€/PS]
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Fuente: Informes de los reguladores; CCAA Empresas; Eurogas; Andlisis PwC

Esta eficiencia es mas destacable y meritoria si cabe en la actividad de distribucién, en la medida que:

e La penetracion del gas natural en Espafia es muy inferior respecto a otros paises comparables. El efecto
“escala” debiera favorecer a otros paises en los que 8 de cada 10 hogares tienen gas natural. Ademas,
Espafia es un pais con una alta dispersion poblacional en relacién a otros paises de Europa comparados

(Reino Unido, Holanda, etc.)

e El modelo retributivo de la actividad de distribucion de gas natural en Espafia tiene un implicito riesgo
comercial no existente en otros modelos de redes. La rentabilidad del negocio en Espafia depende de la
relacion penetracion de clientes -demanda- inversion, y evoluciona en el tiempo. Esto es, las compafiias
de distribucién asumen en su riesgo de retorno las desviaciones del plan de inversién original por no
conversion de clientes o por bajas. No es el caso de otros paises de Europa donde la actividad de
distribucion de gas tiene un reconocimiento explicito de las inversiones (modelo “RAB”).

La eficiencia de la retribucion de los negocios de redes en Espafia no es Gnica para la actividad de distribucion
de gas natural: el transporte de gas natural también tiene una retribucién por cliente inferior a la media
europea, (11%). Cabe recordar que la reforma del 2014 implic6 una reducciéon de la base de retribucién del

transporte de 97 M euros.
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Figura 9

Remuneracién ala distribuciony la
penetracién del gas por punto de
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(1) La variacion en ltalia corresponde al periodo 2015 — 2017.
Fuente: Informes de los reguladores; Eurogas; Andlisis de PwC.

Finalmente, reincidir que Espafia es, junto con Portugal, el inico pais entre los comparables europeos en los
que la remuneracion a la distribucién no se ha visto incrementada en los tltimos afios (2014-2018). Algunos
paises como Alemania u Holanda han experimentado incrementos muy por encima de las tasas medias de
inflacién. La contenciéon de costes regulados explica, en parte, por qué en Espafia las tarifas de consumo de gas
son competitivas respecto a la media de los paises europeos, como veremos a continuacion.

El precio de la molécula de gas en Espaiia se ha aproximado al de otros indices europeos. La
revision de subyacentes de contratos de suministro de gas a largo plazo a Espariia supondra
una oportunidad de mantener la convergencia con los “hubs” europeos de referencia

El precio de la molécula de gas natural en Espana se ha reducido desde el ano 2015, afio de entrada efectiva del
nuevo mercado organizado del gas natural, en 5,1 €/ MWh (-22%). Esta reduccién se debe entre otras razones a
la propia evolucion de los subyacentes de los principales contratos del gas natural en Espana (como referencia,
el barril de Brent cay6 un -32% en el periodo enero 2015 — diciembre 2017) y a un mercado de GNL cada vez
mas competitivo (mercado actualmente en situacion de sobrecapacidad que reduce precios de la actividad). Asi,
se observa una convergencia progresiva a los precios de otros mercados europeos, alcanzando los 0,2 €/ MWh
de diferencial respecto al TTF (Holanda) en 2017, frente al 1,9 €/MWh del afio 2015.
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Figura 10
Evolucidon del precio del GN+GNL en aduana vs. TTFvs. NBP
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Fuente: Bloomberg, Andlisis de PwC.

En la actualidad la mayor parte de los contratos de gas natural a largo plazo que suministran el mercado en

Espafia estan indexados a formulas derivadas del barril de Brent. La ausencia de un indice de precios de gas
propio del Hub espaiiol, donde Mibgas actia inicamente como mercado de balance, refuerza la practica de

mantener el petréleo como subyacente de referencia en las contrataciones de gas en Espana.

La renegociacion prevista de gran parte de los contratos de aprovisionamiento de gas natural a largo plazo que
se llevara a cabo progresivamente durante los proximos meses marcara la convergencia futura de 1a molécula de
gas natural en Espafia en la medida que se aproveche la oportunidad para reformular los mismos considerando
indices propios de gas como referencia.
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[
La factura de gas natural es competitiva en

comparacion con otros paises europeos

La factura doméstica en Espana (98 €/MWh) esta al nivel medio europeo, siendo inferior a paises como
Alemania (-7%), Italia (-11%), o Francia (-41%)

Un consumidor doméstico medio de gas natural en Espafia (consumo de c.sMWh/afo) tiene un gasto de ¢.500
€/ano. Esto supone un ¢.2% del total de la cesta de gasto de un hogar en Espafia, al nivel de otros gastos
relevantes como electricidad (2,5%), gasolina (c.5%), telefonia y comunicaciones (c.3%). El disponer de precios
competitivos de gas no es, por tanto, un aspecto menor en la economia familiar.

La contencion de los peajes de acceso, unido a la convergencia progresiva de la molécula de gas natural en
Espaia a otros indices europeos (1,7 €/MWh en 2015-2017), hace que la factura de gas natural en Espana (98
€/MWh) esté en linea con la media europea (UE-15), siendo inferior a paises comparables como Alemania (-
7%), Italia (-10%), o Francia (-29%) que, por otro lado, son paises que gozan una mayor penetraciéon. Un
consumidor doméstico medio en Francia pagaria mas de 200 Euros adicionales al afio por su factura de gas
respecto a un mismo cliente en Espaiia.

Figura 11

Factura media doméstica® EU-15 en 2016
[€/MWh]
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(1) Consumidor doméstico “Band D1” <5,5 MWh/afio
Fuente: Comision Europea; ACER; Eurostat; Andlisis de PwC.
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La factura del gas que paga un doméstico en Espana es competitiva respecto a Europa, lo cual no ocurre con
otros productos energéticos como la electricidad o los hidrocarburos, donde los precios de Espafia estin en los
mas altos de nuestros comparables.
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La factura del cliente industrial en Espana (33 €/MWh) esta por debajo de la media europea,
esto es, siendo inferior a paises como Alemania (-18%), Italia (+1%), o Francia (-20%)

Un consumidor de industria media (3 — 30 GWh/afo de consumo, lo que engloba aproximadamente a 2.500
industrias en Espafia) tiene una factura de 33 €/MWHh, lo que hace que la factura de gas natural en Espafia esté
por debajo de la media europea (UE-15 -21%), siendo inferior a paises comparables como Alemania (-18%),
Italia (+1%), o Francia (-20%).

Del mismo modo, consumidores industriales de rangos de consumo superior (30-300 GWh, 0 300-1200 GWh),
tienen una factura un -16% y un -23% inferior a la media UE-15.

Unicamente en el segmento de muy altos consumo (>1.200 GWh de acuerdo a la segmentacién proporcionada
por Eurostat), que representan del entorno de 30 TWh, en Espafia, esto es, aproximadamente el 15% de la
demanda industrial, la factura en Espafia es superior a la media europea (12% superior).

Figura 12

Tarifa media industrial® EU-15 en 2016
[€/MWh]
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(1) Consumidor industrial “Band 13” 3 — 30 GWh/afio.
Fuente: Comision Europea; ACER; Eurostat; Analisis de PwC.

Para muchas empresas el consumo de gas es clave en sus procesos industriales y por tanto tener una factura
baja supone ganar competitividad. Que la factura en Espafia sea mas baja que otros paises supone que nuestras
empresas estan en mejores condiciones para competir. Recordemos que las empresas que suman el 6% del PIB
consumen mas del 30% de su energia a través de gas natural, siendo el segmento industrial el principal
segmento de consumo a dia de hoy de gas natural (del orden dos terceras partes de la demanda de gas natural
se destina al segmento industrial incluyendo cogeneracion).

Del mismo modo, como veremos mas adelante en el documento, la transformacién a gas natural en la industria

presenta todavia un alto potencial, y deberia ser una prioridad en el marco de los objetivos de transicion
energética dado que, a la vista de la comparacién respecto a Europa, es fuente de ventaja competitiva.
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En el corto y medio plazo existen determinadas

cuestiones que deben ser resueltas para garantizar
la competitividad del gas en todos los segmentos de
consumo

El sector del gas natural es un sector financieramente saneado y que ofrece precios competitivos: Hay que
solucionar ciertas distorsiones de mercado y cuestiones regulatorias pendientes para asegurar que el sistema
gasista ejerza el rol clave esperado en la transicion energética.

Después de la reforma del sector del gas natural en 2014, el sistema esta financieramente en equilibrio de costes
e ingresos regulados, las remuneraciones de las principales actividades reguladas se encuentran por debajo de
otros paises comparables, y la factura final es competitiva frente a la media europea.

A pesar de lo anterior, existen una serie de distorsiones a solucionar, que progresivamente se han convertido en
una problematica creciente para el sector, y que darian las sefiales adecuadas a la inversion en el contexto de
una transiciéon energética en aquellos segmentos en los que el gas natural debera jugar un rol en la transiciéon
energética, tal y como se expondra en la siguiente seccion.

Las principales cuestiones a abordar se presentan a continuacién, que, salvo el incremento de capacidad de
interconexion firme, podrian darse al amparo del mandato desde Europa de llevar a cabo una trasposicion de
Directiva Europea que debe dar respuesta a una metodologia de peajes de acceso de la actividad de transporte
de gas natural. Sin &nimo de ser exhaustivo, estas distorsiones deberan ser resueltas para seguir impulsando de
forma ordenada el futuro del sector gasista.

Los proyectos de interconexion con el Norte de Europa facilitarian la convergencia de precios
del mercado espaitol con los mercados europeos

El limitado nivel de interconexion es uno de los motivos por los que se produce un desacoplamiento del precio
del gas en Espana respecto al precio de la Europa Continental, donde el uso de los indices de gas de los Hubs
mas liquidos (NBP, TTF, etc.) marcan la referencia en la mayoria de las transacciones de gas.

Pese a que en Espafia en 2013 se realizé un incremento de capacidad para el desarrollo de flujo bidireccional de
capacidad entre Espana y Francia, debe notarse que el porcentaje que representa dicha capacidad respecto a la
demanda sigue estando lejos del porcentaje que representa en otros mercados con alto nivel de integraciéon de
precios (por ejemplo, el Reino Unido, Bélgica y Holanda). En Espaiia el flujo neto de exportacion de gas natural
es de 40TWh, mientras que, por ejemplo, Reino Unido goza de un flujo neto de exportaciéon de 98 TWh y
Holanda de 485 TWh. Asi, los mercados en North West Europe, Reino Unido (NBP), Bélgica (Zeebrugge) y
Holanda (TTF) se encuentran fuertemente interconectados, resultando en una correlacion casi perfecta, tan
solo alterada por situaciones temporales de indisponibilidad o saturacion de dichas interconexiones.
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Figura 13
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Fuente: Enagas; MINETAD; Eurostat; Analisis de PwC.

Por otro lado, el mercado francés presenta limitaciones internas de capacidad en el flujo Norte - Sur que
conecta las distintas zonas de balance presentes en dicho mercado. En efecto, Francia cuenta con dos zonas de
balance diferentes (PEG Nord y TRS, esta tltima englobando PEG Sud y TIGF). Si bien los precios en PEG Nord
estan estrechamente vinculados a los precios en los mercados de Reino Unido, Holanda o Bélgica debido a las
buenas interconexiones con estos, los precios en TRS pueden variar significativamente debido al nivel de
interconexién con PEG Nord. El incremento de la interconexion entre zonas de balance en Francia es un
aspecto clave estratégico para la correlaciéon de precios en Espaifia con el norte de Europa.

En este sentido, la interconexioén prevista en Francia durante 2018 de TRS y PEG Nord y su integracion en una
Unica zona de balance, y las condiciones de capacidad firme e interrumpible de la nueva interconexién con
Espafia, (Midcat) condicionara la capacidad de flujo de gas desde la Europa continental a Espafa y viceversa y,
como consecuencia, la convergencia de precios.

Este incremento de capacidad de interconexion firme podria permitir a Espana convertirse en una alternativa
real a otras fuentes de suministro de gas natural en Europa, aportando su flexibilidad GNL y diversificando el
riesgo de suministro. Espafa cuenta en la actualidad con 6 plantas de regasificacion operativas (Barcelona,
Sagunto, Cartagena, Huelva, Mugardos y Bilbao), asi como una planta de regasificacion adicional hibernada (El
Musel) debido a la situacién actual de contraccion de la demanda y bajo uso del nivel de regasificacion (durante
el ano 2017 el nivel de utilizacion de las regasificadoras fue de tan solo un 30%).
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La mayor competitividad de la tarifa regulada de GLP y la falta de incentivos para el
distribuidor no fomentan la transformacion de clientes a GN

En la actualidad conviven dos productos sustitutivos entre si, gas natural y gas licuado del petréleo. Entre 2015
y 2016, Repsol, principal operador de GLP vendi6 su negocio de GLP (del orden de 490 mil clientes) a cada
distribuidor de gas natural en funcién de su zona de distribucion. La tarifa regulada actual del GLP desincentiva
la conversidn de clientes de gas natural, tanto desde el punto de vista del distribuidor (mayor margen del
negocio de GLP), como desde el punto de vista del cliente final (para el cliente final inicamente es atractivo en
el entorno de precios de commodities actuales a partir de consumos del entorno de 8-9 MWh/afio, esto es, en
zona fria). La contribucion del gas natural a la transicion energética en el sector doméstico pasa por eliminar la
barraras actuales e impulsar la transformacién de los clientes de GLP canalizado a gas natural.

Figura 14
Coste anual para el cliente del GN vs. Margen GN vs. GLP por punto de
GLP® suministro paraun distribuidor
[€]
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(1) Se considera un consumo medio de 8 MWh.
Fuente: BOE; CNMC; Calculadora de precios compafiias de distribucion; Analisis de PwC.

Las plantas satélites de GNL se benefician de un sistema regulado para competir con un
esquema liberalizado

Existe un riesgo de pérdida de demanda en el segmento industrial (y en el incipiente segmento de gas natural
vehicular) al sustituirse conexiones a red de distribucién por plantas satélites, que se benefician de un sistema
integrado y regulado para competir con un esquema de negocio liberalizado frente a peajes de acceso regulados.
Se crea una problematica analoga al autoconsumo eléctrico. El autoconsumidor se beneficia del sistema
regulado por la noche, mientras la planta satélite se beneficia del sistema regulado que no se ha disefiado para
esta actividad liberalizada.

Una regulacién que nivele el peaje para suministro a través de planta satélite de GNL como a través de tuberia
es un planteamiento regulatorio que ya se ha dado en otros paises del entorno, como Portugal.
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Figura 15

Diferencia coste de peajes GN vs. GNL [€/Mwh]
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(1) Se considera un cliente con consumo medio para la Tarifa 2.2.
Fuente: BOE; Anélisis de PwC.

El consumidor doméstico soporta un mayor peso relativo que el industrial, soportado
Jundamente sobre el término variable

No existe equidad entre el peso relativo del peaje de T&D que soporta un consumidor doméstico frente a uno
industrial. Si bien en todos los paises europeos el consumidor doméstico soporta mayores pesos de los peajes de
acceso que el consumidor industrial, en Espafia este diferencial es superior a la media europea (x 12, dos veces
comparado con x 6,1 veces media de UE-15). Si bien la nueva metodologia de peajes deberia tener en cuenta un
reparto mas equitativo entre la carga que soporta el cliente doméstico frente al industrial, hay que tener en
cuenta que apoyar la competitividad de la industria espafiola genera un impacto socioeconémico que revierte al
ciudadano a través de la creacion de riqueza y empleo.

Por otro lado, Espafia es uno de los paises donde el peso relativo del término fijo es mas bajo frente al término
variable. Para un consumidor doméstico medio, en el caso de Espaia el peso relativo del peaje fijo es del 10%,
frente al 90% del peaje variable. Otros paises, como Alemania o Reino Unido, tienen un peso relativo del peaje
fijo y variable para un consumidor doméstico medio del 34% para Alemania o el 89% para Reino Unido. La
revision del peso relativo de los términos fijo y variable no es algo nuevo en el sector energético nacional, como
ejemplo, en el sector eléctrico, tras la reforma del sector en 2013 el peso relativo del término fijo pas6 del 26% al
54%. La definicién de un reparto mas ponderado entre el cargo fijo y variable de los peajes tendria dos efectos
positivos:

¢ Una mayor resiliencia econémica del sistema gasista ante situaciones coyunturales de demanda
adversa, dado que la generacion de ingresos para el sistema proveniente del sector doméstico se vera
menos afectada por la demanda.

e Ademas, se proporciona una sefial de precio al mercado que fomenta el caso de negocio para aquellos

clientes que tienen un mayor consumo (que incluso verian reducida su factura) respecto a los clientes
€on menor consumo.
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Figura 16

Coste peajes Txy Dx® en tarifa doméstica
sobre tarifaindustrial en 2015 [Adimensional]
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Redes (ATR)

Fuente: Comision Europea; ACER; Orden IET/2446/2013; Orden IET/2445/2014; Informacién reguladores y operadores; Andlisis de
PwC.

La revisiéon de los pagos por capacidad permitiria internalizar en los mismos los peajes de
gas, evitando contratacion a corto plazo

El cambio de paradigma en el funcionamiento de los CCGTs (pasando de funcionar en base a funcionar como
centrales de respaldo) ha supuesto que los operadores busquen estrategias de optimizaciéon de costes que les
permitan mantener las centrales en margen de explotacion positivo. Una de estas medidas esta en la
contratacién de peajes a corto plazo, minimizando por lo tanto el importe a pagar del término fijo de peajes de
acceso, lo que limita el que los ingresos regulados acompanen la evolucion de la demanda de gas natural. Si bien
deberia ser cuestionable la posibilidad de contratacion de este modelo de peajes, la revision del mismo deberia
venir acompanada de un modelo de pagos por capacidad en el que se reconozca (y por tanto repercuta) el coste
del sistema gasista al back-up del sistema eléctrico.

Retos y oportunidades del sector gasista en el contexto de la transicion energética

23



Figura 17

Evolucidon consumo gas natural de Evolucidn histérica de la capacidad
CCTGs 2008-17 [TwWh] contratada a corto para el grupo 1 [TWh]
188 19,3 20,0

15

2008 2012 2017 2008 2012 2017
(Liquidacion 11)

Fuente: CNMC, Andlisis de PwC.

El bunkering es una oportunidad en el corto plazo para que los puertos espaiioles sean la
referencia frente a puertos cercanos

Establecimiento de un modelo de peajes que permita capturar oportunidades de maximizacién del uso de
infraestructuras: (i) Espafia como Hub de GNL; (ii) mercado incipiente de bunkering, en el que el reto principal
es posicionar a Espafla como opcién mas atractiva frente a puertos “competidores” regulatoriamente mediante

tasa/peaje competitivo.
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El gas natural debe jugar un rol a medio plazo
para garantizar una transicion energética
economicamente viable

El reto de llevar a cabo una transicién energética ordenada que no hipoteque la competitividad: el gas
natural como combustible clave.

Nos enfrentamos al reto fascinante de transformar nuestro modelo energético para lograr cumplir con los
objetivos medioambientales (a nivel europeo de reducciéon de un 40% las emisiones contaminantes respecto a
1990, un porcentaje de participacion renovable sobre energia final del 27%, y un incremento del 30% de la
eficiencia energética), sin comprometer el crecimiento de la economia, y la garantia del suministro.

El gas natural, se anticipa como un vector clave a la hora de abordar de forma eficiente el necesario cambio de
modelo energético. El gas natural permite la sustitucién de otras fuentes de energia mé4s contaminantes,
reduciendo las emisiones GEI a la vez que supone un ahorro en la factura energética.

Figura 18
Objetivo de Esparia de Emisiones de GEI® por Emisiones GEI® por
reduccion de GEI® [MiCO,] actividad en 2015 [MtCO,] combustible [kgCO, eq/GJ]
336 97
286 2 18%5%  Otros
47 Agricultura
17 Residencial 3
65
95 Industrial y terciario 56
Electricidad
Transporte
Emisiones Objetivo Emisiones Carb6n Gaso6leo  GLP Gas
1990 2030 GEI 2015 Natural

(1) Gases Efecto Invernadero (GEI)
Fuente: IPCC; Comision Europea; UNFCC; Analisis de PwC.

Asimismo, la “urbanizaciéon” de la sociedad ha conllevado un creciente problema de la calidad del aire, esto es,
altas concentraciones de compuestos como los 6xidos de nitrogeno (NOx), 6xidos de azufre (SOx) o las
particulas (PM2,5 y PM10), con consecuencias muy daninas para la salud, de acuerdo a la OMS2. El gas natural
se presenta como la alternativa mas madura que permite atajar el problema de la calidad del aire de las
ciudades, sin requerir apenas el desarrollo de infraestructuras adicionales, como se detallara més adelante.

2 De acuerdo a la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), la contaminacion atmosférica es responsable de hasta 30.000 fallecimientos
prematuros anuales en Espana.
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Figura 19

Gases contaminantesy particulas sélidas

NO, SO, Particulas soélidas
[Base 100] [Base 100] [Base 100]
Gasdleo 100 100 100
- C79%) - -100%) - -100%
Gas natural 21 0 0

Fuente: CORES; IDEA; MAPAMA,; Anélisis PwC.

La Comision de Expertos para la Transicion Energética, en su reciente informe Andlisis y propuestas para la
descarbonizacion destaca el papel relevante del gas natural en la proxima década. Siendo esta energia la que va
a experimentar un mayor crecimiento en consumo de energia final (doblandose desde 150TWh en 2015 a mas
de 300TWh en 2030), pasando a ser el principal consumo en 2030 por delante tanto de la electricidad
(+250TWh) como de otros productos derivados del petroleo (+200TWh). Por sectores el informe estima que el
crecimiento del consumo final de gas natural vendra impulsado por la gasificacion de la industria (+75TWh) -
combustible de referencia para usos térmicos - asi como una mayor penetraciéon en residencial y servicios, que
lleva a un crecimiento del consumo de +45TWh y +46TWh respectivamente. Mientras tanto en el sector
transporte el rol del gas en el medio plazo se prevé limitado al crecimiento en transporte maritimo.

Figura 20
Estimacion de consumo de energiafinal GN por segmento segin informe expertos [Twh]

Por dltimo en el caso de servicios y edificios el
nivel de renovables y electrificacion es menor lo
que lleva un rol preponderante de GN
329

En transporte el principal k
aumento se debe al ..
transporte maritimo \ ———— 76 Servicios

82 Residencial
75 Pasa a convertirse en un sector
50/50 electrificado (Bomba de
150 o Calor) y GN, con la desaparicién 16 Transporte
de otros productos fésiles
En industria, pese a la
electrificacion, el GN cumple un 155 Industria
rol térmico que lo convierte en el
80 combustible mas relevante
I T T T T T 1
Consumo 2015 Industria Transporte Residencial Servicios Consumo 2030

Fuente: Comision de Expertos de Transicion Energética “Analisis y propuestas para la descarbonizacion”; Analisis de PwC.
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Este escenario de crecimiento de demanda es abordable gracias al nivel de desarrollo de las infraestructuras que
disponemos en Espafia. Como ejemplo, el uso de la capacidad de regasificacion en Espafia oscila entre el 10 —
40% en funcién de la planta de regasificacion, habiéndose disefiado un sistema gasista en la Planificacién 2008-
16 dotado para dar cobertura a una demanda dos veces la demanda actual.

En el siguiente bloque se abordan algunos ejemplos concretos de &mbitos energéticos en los que el gas natural
puede tener una elevada contribucién en el corto plazo, en linea con las conclusiones del Informe de la
Comisién de Expertos. Como se ha expuesto en la seccion 1, este informe no pretende dotar de escenarios
energéticos a largo plazo, sino en ayudar a identificar las oportunidades concretas de crecimiento para el sector
del gas natural, con especial énfasis en aquellas que pueden ser alcanzadas en el corto plazo en la medida que la
tecnologia es madura, la infraestructura esta disponible y supone ademaés una eficiencia econémica para el
consumidor.
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El gas natural cuenta aiin con recorrido en el segmento domestico impulsado por su gran
competitividad frente a otros productos petroliferos especialmente en zonas frias

La penetracion de gas natural en el sector doméstico en Espafa es de un 30%, muy por debajo de paises con
climatologia comparable como Italia (88%) o Francia (39%). Se trata de un segmento que todavia cuenta con
una presencia significativa de productos petroliferos, esencialmente gasoéleo y GLP envasado, canalizado o a
granel.

Es particularmente sorprendente la existencia a dia de hoy de calderas de gaséleo y carb6on en niicleos de
poblacion altamente gasificados. Como ejemplo, en la Comunidad de Madrid, con una saturacion técnica
elevada de la red de distribucién de gas natural (esto es, nimero de casas con acceso a gas natural, conectadas o
no) existen en la actualidad en el entorno de 500 calderas de carbén y 3.000 calderas de gasoéleo.

La sustitucion de productos petroliferos, que se emplean mayoritariamente para usos térmicos puede llevarse a
cabo mediante gas natural de forma sencilla y poco costosa, mediante la adaptacion de las calderas e
instalaciones domésticas de calefaccion. El coste que soporta el cliente varia en funcién de la transformacion
energética a acometer, incentivos comerciales y subvenciones autonémicas a la conversion.

El atractivo econémico a la sustitucion desde la 6ptica del cliente final se da eminentemente en zonas frias
(donde el gas natural se emplea para calefaccién ademas de cocina y agua caliente sanitaria), siendo el atractivo
en zona calida la mayor conveniencia del disponer de acceso a gas natural sin necesidad de sustituir
peridédicamente bombonas de butano (GLP no canalizado). Asimismo, especialmente en estas tltimas, como
también se menciona en el informe de expertos, el uso de otras tecnologias como la bomba de calor tendra un
rol cada vez mas relevante en un proceso de electrificacion de la economia, esencialmente en nuevas viviendas,
en las que no se arrastra herencia de instalaciones antiguas pendientes de amortizar.

Figura 21

Delta precio para consumidor final del los productos petroliferos vs. GN
[€/ano]

Consumo GLP canalizado GLP envasado Gasodleo
58 GN competitivo -62 GN competitivo en
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0 de c.2 MWh 6| 7 ¢.2.25 MWh

29 22
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o de ¢.9,5 MWh 199 178
k) 236 214
he 11 273 251
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= 30 353 320
g. 40 390 356

50 427 392
69 507 465
79 544 503
88 587 541
98 624 580

Fuente: Fuente: Calculadora de precios compafiias de distribucién; Analisis de PwC.

Retos y oportunidades del sector gasista en el contexto de la transicién energética 28



La conversion del potencial econémicamente atractivo de clientes de productos petroliferos
(alrededor de 3 millones de hogares) supondria un ahorro en la factura energética del
consumidor doméstico de hasta 300 M€/aio

En base al atractivo comercial a la conversion de clientes se ha estimado un potencial adicional de 3 millones de
PS en segmento doméstico y comercial, como ya se adelantaba este potencial de crecimiento se focaliza en
zonas frias (+2.1 millones de PS).

Por combustible de origen se estima una conversiéon de todo el GLP canalizado (+0.6 millones de PS), esta
dltima asumiendo una revision del arbitraje actual de tarifas, la conversion de 1.6 millones de PS de GLP
envasado (0.7 PS localizados en zona calidas asociados a mayor comodidad y casas que incluyan tanto
calefaccion como agua sanitaria) y por ultimo 0.9 millones de PS de gaséleo, localizados fundamentalmente en
zonas frias.

Figura 22

Potencial nuevos puntos de suministro doméstico-comercial

[mill. PS] Considerando rango

A N de coste de
+3.0m) v 126 instalacion de +200€
0,9 10,7 -
01y————
(1)(73 ____lm 9.2 Variacién
0,6 y Reqi
77 . ——— egiones
_____ 0,4 R 5% Calidas? 0.9
4.6
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frias 2 +2.1
0.6 5.6 2.4
PS Actuales GLP Canalizado GLP Envasado Gasoleo Potencial PS

Notas: (1) la estimacion del potencial se basa en el atractivo comercial en base al coste del consumo medio de cada zona con un coste
de instalacion medio de 400€ (+-200€) (2) se consideran regiones frias aquellas cuya media de consumo doméstico esta por encima de
5MWh y célidas aquellas por debajo

Fuente: CNMC; INE; Analisis de PwC.

La conversidén a gas natural puede llevarse a cabo inmediatamente en las zonas donde la red de distribucion de
gas esta desarrollada, esto es, saturando la red de gas existente. El marco regulatorio para la actividad de
distribucion de gas incentiva el que las empresas distribuidoras tengan clara vocaciéon comercial, ya que
retribuye su actividad en base a la captacién neta de nuevos puntos de suministro y de su demanda, haciendo
que el coste por cliente de la red de distribucion de gas natural sea de los inferiores de Europa como se ha
mostrado previamente.

Sin embargo, un porcentaje de los clientes potenciales se encuentra en zonas que todavia no cuentan con acceso
al gas natural. El potencial de gasificacion de estos clientes se ve limitado por unos incentivos regulatorios
relativamente bajos (+20€/PS para zona sin gasificar vs gasificada, 50€/PS vs. 70€/PS) que frecuentemente no
compensan la inversién necesaria para desplegar su actividad en nuevas zonas.

El potencial de conversion mostrado es conservador si se tiene en cuenta el mercado total de sustituciéon de
sistemas de calefaccion, cocina y agua caliente sanitaria que emplean en la actualidad productos petroliferos. Si
bien parte de este mercado total sera progresivamente electrificado, el uso del gas natural en el segmento
doméstico parece insustituible en el corto plazo. De hecho, como se ha mencionado anteriormente, el informe
de la Comisi6n de Expertos prevé doblar el uso del gas natural a 2030. Para que esto sea posible, deberan
establecerse las sefiales de precio adecuadas, tanto desde el lado de la demanda (el Informe de Expertos ya
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apunta gravar impositivamente el gasoleo significativamente por encima del gas natural), como de la oferta (el
crecimiento del gas natural en segmentos de consumo alejados de la red de distribucion, pero con sentido
econdémico para el usuario final, requiere de una reflexién sobre dotar de incentivos a la inversién adecuados) .

El consumo de gas natural en la industria podria experimentar un crecimiento de +c.30%,
ligado a la transformaciéon de productos petroliferos a gas natural en industrias con grandes
necesidades de calor

La gran diversidad de procesos y tecnologias propios de los distintos subsectores, unido a que las decisiones en

torno al abastecimiento energético se abordan esencialmente con criterios de eficiencia econémica y en funciéon
del grado de amortizaciéon de los equipos, hace que el ambicionar escenarios de electrificacion acelerados sea no
acertado desde la 6ptica de competitividad del pais.

Histéricamente la industria ha visto ciclos de cambio de estructura de combustible largos (de varias décadas),
ya que los cambios tecnologicos estan ligados a la obsolescencia de los equipos empleados en sus procesos
principales. Esto es, el empresario suele tomar la decisién de la sustitucién de equipos por otros con tecnologias
mas modernas y eficientes sdlo cuando éstos estan completamente amortizados. Asi, si bien la sustituciéon de
combustibles mas contaminantes implicaria un ahorro en la factura energética y una disminucion de las
emisiones sustancial, este proceso tendra lugar dentro de los ciclos naturales de la industria, extendiéndose en
el tiempo.

En este sentido, el gas natural aparece como la solucion en industrias que requieren calor de alta temperatura,
como por ejemplo las industrias quimicas, metaltrgica y otras industrias de materiales. En estas industrias,
existen paises europeos con mayores niveles de gasificacion, lo que sugiere que puede existir capacidad de
sustitucion de combustibles més contaminantes por gas natural, siempre que el subsector industrial lo permita
en funcion de la tecnologia disponible en el mercado.

Una sustitucion de productos petroliferos por gas natural en industrias que requieren calor de alta temperatura
(ver grafico adjunto) supondria un incrementar el uso del gas natural en c.30%.

Figura 23

Consumo energiafinal en segmento industrial por sector y combustible en 2015
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Fuente: IDAE; Analisis PwC

Fuente: IDAE; Analisis de PwC.
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En el medio-largo plazo, los avances técnicos en procesos industriales podrian llevar a la reconversiéon de

industrias en las que todavia existen dependencias técnicas de otros combustibles fosiles, como, por ejemplo, el

sector de minerales no metalicos, en el cual — segiin informes sectoriales de la industria — existe todavia una
imposibilidad técnica de sustitucion total del coque de petroleo como fuente de alto calor. Sin embargo, en
nuestro escenario de potencial hemos limitado el incremento en cuota de mercado en estos sectores debido a la

alta incertidumbre a este respecto.

El potencial mostrado parece alcanzable, tomando como referencia el informe de la Comisiéon de Expertos,
segun el cual, de forma similar al caso doméstico, se prevé doblar el consumo de gas en el sector industrial.

Esta transformacion supondria ademas una reducciéon de 3,6 M toneladas de CO2, lo cual equivale a un 8% de

reduccion de emisiones del sector industrial.

Figura 24
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Fuente: IDAE; Analisis de PwC.
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Los CCGTs son la tecnologia que permitira garantizar el respaldo del sistema eléctrico, en un
contexto de masiva incorporacion de renovables y abandono paulatino del carbon

La transformacion que esté viviendo el sector eléctrico, caracterizado principalmente por la alta penetraciéon de
energias renovables en el mix de generacion, hace que requiera de capacidad de respaldo para garantizar el
suministro. El respaldo debe garantizar firmeza y disponibilidad del sistema en el medio y largo plazo, es decir,
la capacidad del mismo para cubrir la punta de demanda con suficiente potencia firme y acondicionada para
entrar en operacion en el parque de generacion; y, por otro lado, dotar al sistema de flexibilidad, entendida
como la posibilidad de programacién y arranque de las unidades de produccion para solucionar los desajustes
entre produccion y demanda a corto plazo. En este contexto, los CCGTs son las unidades mas capacitadas para
aportar estos requerimientos al sistema eléctrico por su alta velocidad de respuesta.

Ademas, atendiendo a cuestiones medioambientales, la utilizacién de esta tecnologia ofrece también un gran
nimero de ventajas sobre el resto de tecnologias térmicas convencionales de produccion eléctrica. Asi, las
emisiones de NOx y SOx son insignificantes, mientras que las emisiones de CO2 en relacién a los kWh
producidos son, aproximadamente, un tercio de las emisiones de una central convencional de carbon.

De acuerdo a nuestro escenario de mix de generacion eléctrica a largo plazo, estimamos que los CCGTs seran
requeridos del orden de 2.000 horas en el periodo 2025-30. Esto es, en un mix de generacion crecientemente
renovable, el gas natural absorbe el hueco térmico por desplazamiento de centrales de carb6on (se ha supuesto el
cese de operacion de las centrales de carbon nacional -4,3 GW- en 2019, y el cese de operacion en 2025 de las
centrales de carbon que invertiran en SNCR -1,7 GW-).

De este modo, si bien no se esperan regimenes de funcionamiento medio de 4.000 horas como en 2008 con una
demanda total de gas natural superior a los 180 TWh, si que se prevé una demanda sostenible en el medio plazo
en el entorno de los 100 TWh, por encima de los 76 TWh del aho 2017.

Figura 25
Mix de produccién eléctricaestimado Consumo de gas natural por tecnologia
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Fuente: REE; CNMC; Analisis de PwC.
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Uno de los retos a los que se enfrenta el sistema eléctrico es que los CCGTs reciban senales de precio apropiadas
para el servicio de respaldo y regulacion que prestan al sistema. La entrada esperada de tecnologias precio-
aceptantes tiene un efecto de “cap” natural en el precio del mercado eléctrico, tal y como lo conocemos hoy.
Esto implica que, tecnologias necesarias para el respaldo, pero con una expectativa de funcionamiento medio de
aproximadamente 2.000 horas, no reciban la sefial de precio adecuada del mercado, para lo cuél requieren de
mecanismos de pagos por capacidad —en la actualidad insuficiente para recuperar los costes fijos no cubiertos
en los mercados—.

De hecho, la Comision Europea en el Paquete de Energia Limpia, incluye una serie de directrices entre las
cudles estan que los Estados miembro podran disenar mecanismos de mercado de capacidad, en los que puedan
participar todas las tecnologias con emisiones inferiores a 550 gCO2/kWh (esto es, excluyendo de facto a las
centrales de carb6n). El Informe de Expertos también ahonda en esta cuestion, remarcando la necesidad de
revisar el mecanismo actual de pagos por capacidad del sector eléctrico.

El GNYV es una soluciéon inmediata al transporte profesional: Menor coste para el usuario
Jinal, reduccion de emisiones, y no requiere la subvencion de infraestructura de recarga

El sector transporte fue responsable del 27% de las emisiones de CO2 que se produjeron en Espafia en 2016.
Ademas, su peso relativo respecto al resto de sectores ha sido creciente, pues en 1990 tenia un 21%. Asimismo,
el transporte es uno de los principales responsables de la contaminacion del aire en ciudades (altas
concentraciones de compuestos como los 6xidos de nitrogeno —NOx-, 6xidos de azufre —SOx- o las particulas -
PMz2,5 y PM10-). La Agencia Europea Medioambiental (EEA en sus siglas en inglés) indica que el transporte por
carretera produce alrededor del 40% de las emisiones de NOx en Europa (47% en Espana en 2015) y, en
concreto, el diésel genera el 70% de las emisiones de NO2 en las ciudades.

Existen objetivos concretos de descarbonizacion del sector transporte por integraciéon de tecnologias renovables
(10% de energias renovables a 2020). Espafia est4 a la cola de Europa en integracion de renovables via
biocombustibles, solo por delante de Grecia y Estonia, con un 1,7% en 2016 frente al 6,7% de media de la UE,
lejos de alcanzar el objetivo. Ademas, es cuestionable que el uso de biocombustibles sea una palanca sostenible
dado que: (i) analizando el ciclo de vida total del combustible las reducciones de emisiones no son tan
prometedoras y porque existe una serie de impactos sociales asociados a la fabricacién (como el encarecimiento
de materias primas de primera necesidad en paises en vias de desarrollo)

Existe un relativo consenso a que a nivel general la electrificacion del transporte sera una palanca fundamental
de reduccién de emisiones en el medio plazo, especialmente en lo que se refiere al transporte ligero y con un
cambio modal un mayor uso del ferrocarril. Sin embargo, la electrificacion del transporte en el corto plazo se
enfrenta sin embargo a una serie de barreras para su desarrollo efectivo: La eficiencia econémica para el
usuario final, la limitada autonomia de la mayoria de modelos eléctricos disponibles, y la falta de una red de
infraestructura de recarga publica.

Ante esta tesitura, el gas natural vehicular (GNV) aparece como la solucién inmediata, especialmente en nichos

como las flotas urbanas de camiones y autobuses propulsados mediante gas natural comprimido, asi como
camiones de larga distancia propulsados mediante GNL.
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Figura 26

Total coste propiedad (TCO) vehiculo Emisiones CO, y NOy GN vs. Diésel
diésel vs. GNC v.s eléctrico ['000€] [Base 100]
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(1) TCO considera coste de adquisicion, coste combustible, y excluye costes de mantenimiento.
Fuente: Andlisis de PwC; GASNAM.

En Espafia, la flota impulsada a gas natural a dia de hoy es de 6,000 vehiculos, eminentemente camiones y
autobuses publicos metropolitanos o servicios de recogido de basuras, con un consumo cercano a 7 TWh de
combustible de gas natural en 2017. Esta penetracion es lejana a la de otros paises como Italia, lider europeo
con mas de un millén de vehiculos de GNC, o Alemania con 100,000 vehiculos. Para el caso de Italia los
factores de éxito se pueden dividir en 4 grandes grupos:

1. Una regulacion favorable que combina subvenciones a la compra (5000€), incentivos fiscales y
ventajas locales como acceso a zonas de trafico restringido.

2. Promocion por parte de fabricante nacional de referencia (FIAT con +30% de cuota en Italia) a través
de una oferta completa de vehiculos de gas natural comprimido (15 modelos) y campanas potentes de
marketing.

3. Atractivo comercial para el usuario con un TCO (Total Cost of Ownership) mejor incluso que el del
coche tradicional u otras alternativas medioambientalmente sostenibles.

4. Desarrollo de una red de infraestructura de repostaje que permita competir con la conveniencia de los
combustibles tradicionales (24% de penetracion de estaciones de servicio en Italia).

Realizando una analogia con las palancas de éxito del caso italiano, en los tltimos meses se ha observado un
empuje en el desarrollo del GNV en Espafa tanto desde la Administracion, como de fabricantes y promotores
de infraestructura. Asi, el GNV formo parte del plan de subvenciones de la movilidad sostenible de finales de
2017, el Plan Movalt, con una dotacién de 3.500€. Asimismo, SEAT ha realizado una apuesta decidida por el
gas natural vehicular como tecnologia de corto plazo, con el lanzamiento de varios modelos y una fuerte
promocion en los medios. De hecho, SEAT estima que el 50% de sus ventas en Espafia en 2025 podrian ser de
gas natural vehicular, y se ha fijado como objetivo que 1 millén de sus vehiculos circulen con gas natural en
2030.

Por dltimo, en los tltimos meses se han llevado a cabo diversos anuncios por operadores de “gasineras” de
nuevas aperturas en el corto plazo (como ejemplo, Gas Natural Fenosa anunci6 recientemente la apertura de 50
estaciones publicas - “gasineras”-, lo que supondria que un tnico operador duplicaria el nimero de “gasineras”
publicas totales que hay en la actualidad en Espafia).
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Con un consumo energético del transporte profesional en Espaiia equivalente a 200 TWh de
GNYV, consideramos que el gas natural vehicular puede ser una palanca de transicion
energética superior a las previsiones de la Comision de Expertos

Estimamos un consumo energético del transporte profesional en Espafia equivalente a 200 TWh de GNV
(asociado a la demanda equivalente para el segmento profesional).

Si bien esto no quiere decir que el potencial real alcanzable sea de esa cifra, nuestra vision sobre la oportunidad
del GNV en el segmento profesional es mas optimista que la presentada en el informe de la Comision de
Expertos, segiin el cual s6lo el gas natural para transporte se considera principalmente en el transporte
maritimo. Los fundamentales por los cudles consideramos esta oportunidad de crecimiento superior, son, tanto
el atractivo econ6mico para el usuario final en el segmento profesional, como el hecho que existen los
condicionantes econdmicos para que para el promotor de una “gasinera” ptblica sea a su vez rentable. A
diferencia del vehiculo eléctrico, donde una gran parte de las recargas se espera se realicen en postes privados
en los hogares, el modelo de recarga para el gas natural vehicular sera analogo al convencional, esto es, recargas
del depésito de combustible en “gasineras” ptiblicas. De este modo, un desarrollo de la demanda de gas natural,
especialmente en segmentos de flotas profesionales tamafio mediano, o camiones de larga distancia, requerira
de una red de “gasineras” publicas en las que recargar sus flotas.

Esta oportunidad de negocio es la que estan visualizando los distintos operadores para la promocion de
estaciones de gas natural conectadas a la red de alta presion de distribucién de gas natural. En este sentido, y
como ya se ha expuesto en la seccidn 4, las distorsiones tarifarias actuales podrian suponer la propension de
plantas satélites en zonas de la red de distribucion careciendo de racional de optimizacién del uso de
infraestructuras ya desplegadas.

Figura 27
Relevanciade los medios de Consumo energético del transporte en Espafia por
transporte en distintas ciudades tipo de vehiculo 2016 [TwWh]
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Fuente: GASNAM, DGT, Analisis de PwC.
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El GNL para transporte maritimo es la opciéon con menor impacto medioambiental, ademas de
competitiva en coste: El bunkering es una oportunidad en el corto plazo para que los puertos
espaitoles sean la referencia frente a puertos cercanos

El 90% de las mercancias en el mundo se transportan por barco en algin momento de su cadena logistica, por
lo que el llevar a cabo medidas que incidan en la descarbonizacién del transporte maritimo es capital. Para el
caso de Espana, representa el 10% del transporte maritimo de mercancias de la Union Europea, con 447 MTon,
y el 6% de viajeros en transporte maritimo, con 25 millones.

El GNL como combustible es ya una realidad tecnologica para el transporte maritimo de mercancias y de
pasajeros, al poder emplearse en barcos de distinto tipo de uso como ferrys, cruceros, containers,
remolcadores. De hecho, en la actualidad hay més de 125 barcos propulsados por GNL, principalmente
operando en las zonas de Mar del Norte / Mar Baltico

En un contexto de endurecimiento de las limitaciones medioambientales (actualmente en la zonas SECA -
Sulfur Emmission Controlled Areas- se establece una limitacion del 0,1% del contenido en azufre, mientras que
en el resto del mundo la limitacién se endurecera al 0,5% del contenido en azufre del combustible), el GNL
presenta ventajas sustanciales frente al fuel convencional, al permitir la reduccién de emisiones de CO2 en un
20-30%, asi como reducir las emisiones de NOx en un 100%, SOx en un 90%, particulas en un 100%. De hecho,
a partir del 1 de enero de 2020, la restriccién medioambiental prohibe de-facto el uso de barcos que empleen
fuel, hace que el GNL sea una alternativa que ademas de contribuir al cumplimiento de este objetivo al igual que
el gasoil reduzca las emisiones de CO2.

Desde el punto de vista del promotor, el grado de amortizacién de las flotas existentes, y el TCO (Total Cost of
Ownership) entre las distintas tecnologias marcaran su toma de decisiéon de adopciéon al GNL para transporte
maritimo. En este sentido, el GNL para transporte maritimo es competitivo en costes para el usuario final, en
linea con otras soluciones tradicionales que también cumplen con los objetivos de de-sulfurizacion, estando la
ventaja competitiva ligada al arbitraje entre precios de commodities GNL vs. gasoil.

Figura 28
Coste total y nivel de emisiones para un Iniciativas de bunkering en marcha en Espafia
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Fuente: Entrevistas fabricantes, CORE LNGas hive, Analisis PwC
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Uno de los retos que se presentan al desarrollo del GNL para transporte maritimo a nivel maritimo est4 en la
necesidad de infraestructuras de carga. En el caso de Espafia, el despliegue actual de plantas de regasificacion,
unido a la iniciativa Core LNG Hive Project que busca mediante proyectos concretos el dotar de la
infraestructura necesaria para impulsar la demanda, hace que exista oportunidad real para capturar el
potencial. El establecer unos peajes de bunkering competitivos frente a puertos cercanos (por ejemplo, en la
zona mediterranea), permitiria a Espana capturar el mercado incipiente, por mayor atractivo en coste para el
promotor.

En este sentido, el informe de la Comisién de Expertos, que ratifica esta oportunidad para el GNL en transporte
maritimo, tanto de mercancias como de pasajeros, también pone de manifiesto como reto para su desarrollo en
Espana el disefio de un peaje de acceso.

Las infraestructuras actuales permiten el uso del gas renovable en el mix energético espaiiol
en el largo plazo

El gas renovable se presenta como una alternativa al uso de las instalaciones de gas natural en el contexto de
una economia descarbonizada. El gas renovable o biometano tiene su origen en el biogas, esto es, en la
digestion anaerdbica de material organico (por ejemplo, desechos ganaderos, agricolas, industriales, residuos
urbanos o procedentes de aguas residuales). Con el biogas obtenido (que tiene un contenido de un 50 — 65%
metano, y 35 — 50% CO,) se lleva a cabo un proceso de purificacion posterior comiinmente denominado
upgrading, en el cudl se elimina el CO, remanente para producir biometano (>95% metano).

El biometano resultante es de caracteristicas andlogas al gas natural “fsil”, y puede inyectarse en la red
transporte y distribucién de gas natural, para uso doméstico, industrial, o vehicular.

Figura 29
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Fuente: AEBIG; Europapress; Analisis de PwC.

El gas renovable se presenta como una alternativa con impacto neutro en emisiones, dado que la produccion de
biogas implica el empleo de residuos organicos, que habrian liderado si no a la atmdsfera tanto metano como
CO:.. Es por ello, ademés de por la produccién del subproducto de digestato como subproducto que puede
emplearse en abonos, que el gas renovable tiene encaje en una transicion hacia una economia circular y baja en
carbono. En este sentido, en el marco de la Estrategia Espafola de Economia Circular 2030 se apoya
explicitamente en medidas concretas el biogés, como la “incentivacién de la utilizacién eficiente del biogas
(inyeccion en la red de gas, en transporte, en motores de cogeneracion, produccion de calor...) y de su
generacion”.
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A pesar de sus ventajas, el gas renovable tiene en la actualidad un desarrollo modesto a nivel europeo: Si bien
en Europa se estiman en el entorno de 17.000 plantas de biogas, las plantas de upgrading se limitaban a menos
de 400, inyectando a red un volumen de consumo equivalente de gas natural inferior al 1%, si bien se estima un
potencial cercano a los 50 Bem. Alemania y Suecia, con aproximadamente 180 plantas y 60 plantas, son los
paises que han llevado a cabo la mayor apuesta hasta la fecha por el gas renovable.

Una de las principales barreras al desarrollo esta en el coste asociado para su produccion. En el momento
tecnoldgico actual de instalaciones de biogas y upgrading, los precios contenidos de los indices de referencia
del gas natural, y la falta de mecanismos de penalizaciones restrictivos por la depositar residuos en vertederos
en lugar de su valorizacidn, hace que el gas renovable requiera de subvenciones / tarifas reguladas para su
desarrollo, tal y como ha sucedido en otros paises.

En otros paises de nuestro entorno, se ha apostado por el desarrollo plantas de gas renovable/biometano,
contando con el impulso por parte de las Administraciones Ptiblicas, mediante un marco regulatorio adecuado.
Espafia sin embargo, se encuentra en una posicién de estancamiento en el desarrollo del mismo. El desarrollo
de mecanismos especificos de apoyo (econémicos, fiscales, garantias de origen), en linea con las mejores
practicas en los paises del entorno Europeo, resultara imprescindible para que Espafia pueda capturar todo el
potencial y beneficiarse del desarrollo del gas renovable.
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