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1. Evolucién del volumen de negociacion en los mercados organizados
y en el mercado no organizado (OTC) de contratos de compraventa de
gas con entrega en el Punto Virtual de Balance Espafiol (PVB-ES)

A continuacion se describe la evolucibn de la negociaciéon, en términos
acumulados, en los mercados de gas (mercados organizados —MIBGAS vy
MIBGAS Derivatives- y no organizado —mercado OTC-) de contratos de
compraventa en PVB-ES. En la seccién 1.2 se analiza en detalle la evolucion del
volumen negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC a través
de agencias de intermediacién?, por tipo de contrato (en funcién de la entrega),
y en la seccién 1.3 se muestra el volumen entregado mensualmente respecto al
volumen total negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC a
través de agencias de intermediacion, de contratos de compraventa en PVB-ES
con entrega igual o superior al mes.

1.1. Evolucién de la negociacibn agregada en los mercados
organizados y en el mercado OTC de contratos de compraventa de gas
con entrega en el PVB-ES

En el mes de mayo de 2019 el volumen de negociacion en los mercados de gas
(organizados® y no organizado®) de contratos de compraventa en el PVB-ES
ascendié a 28.765,8 GWh, un 22,6% inferior al volumen registrado el mes
anterior (37.152,4 GWh), y un 49,1% superior al volumen negociado en dichos
mercados durante el mismo mes del afio anterior (19.289,9 GWh).

Como referencia de la liquidez de los mercados organizados y del mercado no
organizado u OTC (MS-ATR y registrado en camaras), cabe mencionar que el
volumen de contratos negociados con entrega de gas en PVB-ES en mayo de
2019 (28.765,8 GWh) represento el 94,9% de la demanda de gas natural de
dicho mes (30.297 GWh). En 2018, el volumen de negociacion en los mercados

1 A partir 24 de abril de 2018, MIBGAS Derivatives comenzé a negociar productos a plazo con
entrega fisica mensuales (con vencimiento superior al mes siguiente), trimestrales, estacionales
y anuales, completdndose asi la curva de productos y precios del gas natural ofrecidos por
MIBGAS.

2 Las agencias de intermediaciéon operan como Sistemas Organizados de Contratacién (SOC;
OTF por sus siglas en inglés) cuando intermedian contratos de gas.

3 Transacciones negociadas en MIBGAS y en MIBGAS Derivatives. La informacién de las
transacciones que se negocian en MIBGAS y en MIBGAS Derivatives esta disponible en la
pagina web http://www.mibgas.es.

4 Transacciones negociadas en el mercado OTC (operaciones bilaterales o intermediadas por
agencia y que estan registradas en el MS-ATR o en camaras). La CNMC dispone de informacion
agregada mensual del volumen de las transacciones en la plataforma MS-ATR desarrollada por
ENAGAS-GTS, que representa el volumen negociado en las plantas de regasificacion, en PVB-
ES y en los almacenamientos subterraneos en el mercado no organizado u OTC (bilateral e
intermediado por las principales agencias de intermediacion), excepto el que se registra en las
camaras de contrapartida central. Este volumen, la CNMC lo obtiene de las propias cAmaras
(OMiIClear y BME Clearing).
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de gas (organizado y no organizado) en PVB-ES ascendi6 a 286.867,1 GWh, lo
gue representd un 82,1% de la demanda de gas natural (349.286 GWh).

El volumen negociado en mayo de 2019 en los mercados organizados® (3.791,0)
representd el 13,2% del volumen total negociado en los mercados de gas
(MIBGAS, MIBGAS Derivatives y OTC), frente al 30,8% del mes de abril (el
volumen negociado en abril en los mercados organizados fue un récord de
negociacion desde su creacion). En 2018, el volumen negociado en los
mercados organizados supuso el 9,2% del volumen total negociado en los
mercados de gas.

El volumen negociado en MIBGAS Derivatives en mayo de 2019 (881,6 GWh)
represento el 23,3% del volumen total negociado en los mercados organizados
(3.791,0 GWh). En 2018, el volumen negociado en MIBGAS Derivatives supuso
el 7,6% del volumen total negociado en los mercados organizados.

El volumen OTC (MS-ATR y registrado) negociado en mayo de 2019 (24.974,8
GWh) representé el 86,8% del volumen total negociado en los mercados de gas
(organizados y OTC), siendo el 69,2% en abril de 2019. Del volumen total OTC
negociado en mayo de 2019, el 58,2% fue bilateral y el 41,8% fue intermediado
por agencias® (véase Cuadro 2).

En el conjunto de 2018, el volumen OTC represent6 el 90,8% del volumen total
negociado en los mercados de gas, siendo el 64,3% bilateral y el 35,7%
intermediado por agencias.

En el mes de mayo de 2019, el volumen OTC registrado para su compensacion
y liquidaciéon en BME Clearing’ se situ6 en 18,4 GWh y no se registré volumen
OTC en OMIClear?® (frente a los 25,3 GWh registrados en BME Clearing en abril

5 MIBGAS y MIBGAS Derivatives.

6 La CNMC recibe diariamente, semanalmente o mensualmente, un correo que remiten
voluntariamente las principales agencias de intermediacion que operan en el mercado OTC de
gas, con las transacciones intermediadas por cada una de las agencias. La informacion recibida
comprende la fecha de negociacion, el precio, la cantidad y el horizonte de entrega (no incluye
la identidad de las contrapartes). La informacién contenida en el informe incorpora Gnicamente
la cantidad total negociada mediante contratos de compraventa en PVB-ES, no se incluye la
negociaciéon en las plantas de regasificacion, ni en los almacenamientos subterrdneos, ni
mediante swaps.

” Desde noviembre de 2018, BME Clearing registra productos diarios y a plazo con entrega fisica
mensuales (con vencimiento superior al mes siguiente), balance de mes, trimestrales,
estacionales y anuales.

8 Desde el 24 de noviembre de 2017, OMIClear (CCP del mercado de derivados del MIBEL,
gestionado por OMIP) registra productos diarios y a plazo con entrega fisica mensuales (con
vencimiento superior al mes siguiente), balance de mes, trimestrales, estacionales y anuales. El
14 de noviembre de 2017, MIBGAS Derivatives alcanzdé un acuerdo de cooperacion con
OMIClear, para la compensacion y liquidacion de las transacciones de los productos de largo
plazo que se negociaran en MIBGAS Derivatives. En este sentido, todo el volumen negociado
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de 2019). Para el conjunto de 2018, el volumen OTC registrado para su
compensacion y liquidacion en las Cadmaras de Contrapartida Central (CCPs) se
situ6 en 2.410,5 GWh (lo que representdé el 0,9% del volumen OTC total
negociado).

Cuadro 1. Volumen negociado en los mercados organizados y en el
mercado OTC de contratos de compraventa de gas con entrega en
PVB-ES.
Mensual y acumulado en el aiio

Contratos de | Contratos de
compraventa | compraventa
Volumen negociado en PVB-ES. en PVB-ES. | Variaciéon | Acumulado
GWh Total Mes Total Mes % 2019
actual anterior
mayo 2019 abril 2019

MIBGAS y MIBGAS Derivatives 3.791,0 11.452,0 -66,9% 24.003,2 26.259,0 | 152%

% 2019 % 2018

MIBGAS  2.909,4 10.771,2 730% 216694 242614 903%  924%

MIBGAS Derivatives (OMIClear) 881, 680,8 29,5% 23338 19976  9,7% 7,6%
249748 25.700,3 134.035,6 |260.608,1| 84,8% | 90,8%
OTC MS-ATR (PVB-ES) 24.956,4 25.675,0 -2,8% 1339394 258.1976 99,9%  99,1%
OTC registrado en camaras 18,4 25,3 -27,4% 96,2 2.410,5 0,1% 0,9%
OMIClear 0,0 00 - 0,0 9770  00%  405%

BME Clearing 184 25,3 -27,4% 96,2 14335 100,0%  59,5%

Total 28.765,8 371524  226%  158.0388 286.867,1 100%  100%

* El volumen OTC MS-ATR no incluye el volumen asociado a las operaciones del GTS de
traspaso de mermas.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing y ENAGAS.

Cuadro 2. Volumen mensual negociado (en GWh) en el mercado OTC
MS-ATR y registrado), bilateral e intermediado

Contratos de | Contratos de
compraventa | compraventa

Volumen negociado en PVB-ES. en PVB-ES. | Variacién | Acumulado o o
GWh Total Mes Total Mes % 2019 % 2019 %2018
actual anterior
mayo 2019 abril 2019

OTC PVB-ES: MS-ATRY 24.974,8 25.700,3 28% 1340356 260.6081 1000%  100,0%

registrado
OTC Agencias de Intermediacion* 10.433,3 7.426,4 40,5% 49.548,7 93.037,4 37,0% 35,7%
OTC Bilateral 14.541,6 18.273,9 -20,4% 84.486,8 167.570,7 63,0% 64,3%

* Las agencias de intermediacion operan como Sistemas Organizados de Contratacion (SOC;
OTF por sus siglas en inglés) cuando intermedian contratos de gas.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, ENAGAS y agencias
de intermediacion.

en MIBGAS Derivatives desde que comenzé en abril de 2018 se registra en OMIClear. Asimismo,
todo el volumen negociado mediante producto mes siguiente y resto de mes en MIBGAS se
registra en OMIClear desde el 1 de marzo y el 1 de abril de 2019, respectivamente.
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El Gréafico 1 muestra la evolucién del volumen mensual negociado en MIBGAS,
MIBGAS Derivatives y en el mercado OTC, distinguiendo entre las transacciones
notificadas al MS-ATR y registradas en camara.

Grafico 1.  Volumen mensual negociado (en GWh) en los mercados
organizados y en el mercado OTC (MS-ATR y registrados en
camaras).
De mayo de 2017 a mayo de 2019

GWh

38.000 37.152

36.000 33.942

34.000

32000 31.449

30.000 9.368 78 813088 766

27.081 27.175

22383 24 65235'?65 i

24,000 231830 . 23.695 22-?4252241

' 22118 .

21.625 21.784 g 01 496

22.000 20.293 20.331 ;

20.000 16.791 19.287 19.290

18.000 16.987

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

0

[ [ = = = = = P~ [==] [==] @ [==] =] W w w [==] [==] w [==] (=1} [=:1 (=1} (=] (=]
S © © © & © o & o & o & o o o o o & o o o o o o o
d &4 4 8§ 4 8 & § § 9 §4 4 84 §d 84 4 8 g 9 g g o g g d
w w [ =] (=2 (=] - o™ — o - =t uwy w = =] o (=] — (3] - o™ [3F] = w
€ 2 28 2 2 £ T T 2 g2 2 g 2 2L 2 T T T 28 8 g 8
& & & © & © &6 & & &6 & b6 © &6 © & & &6 & © &6 & & © o
MIBGAS mMIBGAS Derivatives mOTC MS-ATR PVB m OTC Registrado

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing y ENAGAS.
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El Gréafico 2 muestra la evolucién del porcentaje de negociacion en MIBGAS,
MIBGAS Derivatives y en el mercado OTC, distinguiendo entre las transacciones
notificadas al MS-ATR y las registradas en camaras. En mayo de 2019 los
volimenes negociados en MIBGAS y MIBGAS Derivatives representaron el
10,1% y 3,1% del volumen total negociado en los mercados de gas (MIBGAS,
MIBGAS Derivatives y OTC), respectivamente, mientras que los volimenes
negociados en el mercado OTC notificados al MS-ATR y registrados en camaras
representaron el 86,8% y 0,1% del total, respectivamente. En el conjunto de 2018
los volimenes negociados en los mercados organizados (MIBGAS y MIBGAS
Derivatives) representaron el 8,5% y 0,7% del volumen total negociado en los
mercados de gas (MIBGAS, MIBGAS Derivatives y OTC), respectivamente,
mientras que los volimenes negociados en el mercado OTC notificado al MS-
ATR y registrado en camaras representaron el 90% y 0,8% del total,
respectivamente.

Gréfico 2.  Volumen mensual negociado (en %) en los mercados
organizados y en el mercado OTC (MS-ATR y registrados en
camaras).
De mayo de 2017 a mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing y ENAGAS.

El Grafico 3 muestra la evolucién del volumen mensual negociado en el mercado
OTC (MS-ATR y registrado en camaras), distinguiendo entre las transacciones
ejecutadas bilateralmente y las intermediadas por agencias.

IS/DE/024/19 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 7 de 28
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
WWW.cnmc.es



ECNMCO

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y | A COMPETENCIA

Gréafico 3.  Volumen mensual negociado (en GWh) en el mercado OTC
(bilateral e intermediado por agencias).
De mayo de 2017 a mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, ENAGAS y agencias

de intermediacion.

El Gréfico 4 muestra la evolucion del porcentaje de negociacion en el OTC

(bilateral e intermediado por agencias) sobre el volumen total negociado en

mercado OTC (MS-ATR vy registrado en camaras). En mayo de 2019 los
volumenes negociados en el mercado OTC intermediado por agencias y bilateral
representaron el 41,8% y 58,2% del total, respectivamente. En el conjunto de
2018, el 35,7% del volumen OTC se intermedi6 a través de agencias y el 64,3%

restante fue bilateral.

el
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Gréafico 4. Volumen mensual negociado (en %) en el mercado OTC,
bilateral e intermediado.
De mayo de 2017 a mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, ENAGAS y agencias
de intermediacion.
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En el Grafico 5 se presenta el volumen mensual acumulado negociado en el
mercado OTC intermediado. En mayo de 2019 se ha negociado en el mercado
OTC intermediado un total de 10.433,3 GWh, superior en un 40,5% al volumen
negociado en mayo de 2018 (7.426,4 GWh). En el acumulado de 2019, el
volumen negociado en el mercado OTC intermediado ascendié a 49.549 GWh,
superior en un 33,4% al acumulado de 2018 hasta mayo (37.156 GWh).

Gréfico 5. Volumen mensual acumulado (en GWh) en el mercado OTC
intermediado.
De mayo de 2017 a mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

1.2. Evolucién delanegociacion mensual en los mercados organizados
y en el mercado OTC (a través de agencias de intermediacién) de
contratos de compraventa de gas con entrega en PVB-ES, por horizonte
de entrega

En este apartado se analiza la negociacion en los mercados de gas, mercados
organizados y OTC a través de agencias de intermediacion®, por tipo de contrato
(en funcién del horizonte de entrega). En el Cuadro 3 se muestra, para los meses
de abril y mayo de 2019 y para los afios 2018 y 2019, el volumen de gas
negociado en los mercados organizados y en el OTC intermediado para cada

% No se dispone de informacion del volumen negociado bilateralmente en el mercado OTC
desagregado por tipo de contrato.
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tipo de contrato, diferenciando entre contratos de corto y de largo plazo. En el
Grafico 6 se refleja, para el periodo comprendido entre mayo de 2017 y mayo de
2019, el volumen de energia mensual negociado, por tipo de contrato, en los
mercados organizados y en el mercado OTC intermediado. El Grafico 7 recoge
la misma informacion que en el gréfico anterior pero en términos porcentuales.

Cuadro 3. Volumen negociado en los mercados organizados y en el
mercado OTC intermediado, de contratos de compraventa de gas con
entrega en PVB-ES, por horizonte de entrega (GWh).

. %
) Mes actual | Mes anterior % Acumulado % Total
Tipo de contrato May-19 Abr-19 Variacion 2019 Acuzrgigado Total 2018 2018

Intradiario y Diario 2.327,0 10.207,4 -17.2% 19.393,9 26,4% 18.652,5 15,6%
Fin de semana 61,5 93,6 -34,3% 320,5 0,4% 394,4 0,3%
Balance de semana 0,0 16,0 - 16,0 0,0% 50,5 0,0%
Semana 0,0 0,0 - 0,2 0,0% 20,0 0,0%
Balance de Mes 4,3 112,0 -96,1% 343,8 0,5% 839,8 0,7%
Total Corto Plazo 2.392,9 10.428,9 -77,1% 20.074,4 27,3% 19.957,2 16,7%
Mensual 4.506,6 3.850,4 17,0% 19.384,7 26,4% 28.664,9 24,0%
Balance de Trimestre 0,0 0,0 - 0,0 0,0% 62,0 0,1%
Trimestral 3.627,8 1.341,.3 170,5% 13.194,8 17,9% 18.289,5 15,3%
Estacional (Verano/Invierno) 349,5 527,0 -33,7% 6.290,4 8,6% 12.042,1 10,1%
Anual 3.347,5 2.730,8 22,6% 14.607,6 19,9% 40.280,6 33,8%
Total Largo Plazo 11.831,4 8.449,5 40,0% 53.477,5 72,7% 99.339,2 83,3%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

En mayo de 2019 el porcentaje de negociacién de los contratos con horizonte de
entrega igual o superior a 1 mes!%, sobre el volumen total negociado en los
mercados de gas (MIBGAS, MIBGAS Derivatives y OTC intermediado), fue del
83,2% (11.831,4 GWh). En el mes previo dicho porcentaje de negociacion fue
inferior (44,8%; 8.449,5 GWh).

Por su parte, el porcentaje de negociacién de contratos con horizonte de entrega
inferior a 1 mes (intradiarios y diarios, fines de semana, balances de semana y
semanales, balances de mes), sobre el volumen total negociado en los mercados
de gas (MIBGAS y OTC intermediado), fue del 16,8% (2.392,9 GWh), siendo en
el mes previo dicho porcentaje de negociacion superior (55,2%; 10.428,9 GWh
GWh). El 94,9% de la negociacion de contratos con horizonte de entrega inferior
a 1 mes de mayo de 2019 se realiz6 en MIBGAS (ascendiendo este porcentaje
al 95,7% para la negociacion de contratos diarios e intradiarios). El volumen
negociado de contratos con horizonte de entrega inferior a 1 mes ascendié en
mayo de 2019, en media, a 77,2 GWh/dia (7,9% de la demanda diaria media de
dicho mes, 977,3 GWh/dia). Para el conjunto de 2018, el volumen negociado de
dichos contratos ascendio, en media, a 54,7 GWh/dia (5,7% de la demanda
diaria media de 2018, 957 GWh/dia).

10 Se considera como contrato con horizonte de entrega igual a 1 mes si dicho horizonte se
extiende durante al menos 28 dias.
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En mayo de 2019 los contratos de largo plazo mas negociados fueron los
contratos mensuales, con el 38,1% (4.506,6 GWh) del volumen total negociado
de contratos a largo plazo (11.831,4 GWh)L. A continuacion, se situaron los
contratos con horizonte de entrega trimestral con el 30,7% (3.627,8 GWh) de la
energia total negociada en contratos de largo plazo.

Los contratos de corto plazo mas negociados en mayo fueron los contratos con
entrega diaria e intradiaria con el 97,2% (2.327,0 GWh) del volumen total
negociado de contratos de corto plazo (2.392,9 GWh)??,

En 2018, los contratos mas negociados fueron el anual, seguido del mensual y
del intradiario y diario (33,8%, 24% y 15,6%, respectivamente, sobre el volumen
total negociado).

11 En el mes de abril de 2019 el porcentaje de negociacién de dicho contrato, sobre el volumen
total negociado de contratos de largo plazo, fue superior (45,6%; 3.850,4 GWh).

12 En el mes de abril de 2019 el porcentaje de negociacién de dicho contrato, sobre el volumen
total negociado de contratos de corto plazo, fue similar (97,9%; 10.207,4 GWh).
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Grafico 6. Volumen mensual de negociacion (en GWh) en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, por horizonte de

entrega.
De mayo de 2017 a mayo de 2019
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Nota: <Mes: Contratos de compraventa de gas, con entrega en PVB-ES, de corto plazo inferior
a 1 mes (intradiario, diarios, fines de semana, balances de semana, semanales y balances de

mes); Mes: Mensuales de 1 mes; Trimestres: Vencimientos menores o iguales a 3 meses;
Estacional: Verano e Invierno; Afos: Igual a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.
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Gréafico 7. Volumen mensual de negociacién (en %) en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, por horizonte de

entrega.
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Nota: <Mes: Contratos de compraventa de gas, con entrega en PVB-ES, de corto plazo inferior
a 1 mes (intradiario, diarios, fines de semana, balances de semana, semanales y balances de
mes); Mes: Mensuales de 1 mes; Trimestres: Vencimientos menores o iguales a 3 meses;
Estacional: Verano e Invierno; Afos: Igual a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

1.3. Evolucién del volumen negociado en los mercados organizados y
en el mercado OTC (através de agencias de intermediacién) de contratos
de compraventa de gas en PVB-ES, por mes de entrega

El Gréfico 8 muestra el volumen total negociado (en GWh), por mes de entrega'?,
en los mercados organizados y en el mercado OTC (a través de agencias de
intermediacion) de contratos de compraventa de gas con entrega en el PVB-ES
mensuales, trimestrales, estacionales y anuales. ElI volumen total de
negociacion, en dichos mercados, sobre los contratos mencionados con entrega
en mayo de 2019 (may-19, Q2-19, gas de verano'4 y anual 2019) se situé en

13 Contratos que se entregan todos los dias del mes.

14 Contratos de compraventa de gas con entrega en el primer y cuarto trimestre del afio. Por
contraposicion al gas de verano, contratos con entrega en el segundo y tercer trimestre del afio.
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torno a 8.656 GWh/mes, un 31,7% superior al volumen de negociacion sobre
contratos con entrega en abril de 2019 (6.574 GWh/mes).

Gréfico 8. Volumen negociado por mes de entrega* en los
mercados organizados y en el mercado OTC intermediado y
porcentaje sobre la demanda mensual de gas.
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* Contratos de compraventa de gas mensuales, trimestrales, estacionales y anuales, con entrega

en el PVB-ES en el mes correspondiente, negociados en MIBGAS, MIBGAS Derivatives y en el
mercado OTC intermediado.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

El volumen total negociado (en GWh/mes) en los mercados organizados y en el
mercado OTC intermediado, en mayo de 2019, de contratos de compraventa de
gas mensuales, trimestrales, estacionales y anuales, con entrega en el PVB-ES
en dicho mes represent6 el 28,6% de la demanda de gas de dicho mes (30.297
GWh). En abril de 2019, dicho porcentaje se situ6é en 21,6% de la demanda de
gas de dicho mes (30.398 GWh).

El volumen total negociado (en GWh/mes) en MIBGAS y en el mercado OTC
intermediado con entrega en 2018 (73.918,2 GWh) representé el 21,2% de la
demanda de gas de 2018 (349.286 GWh).
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2. Evolucion de los precios a plazo de los contratos de compraventa de
gas, con entrega en PVB-ES, y del indice MIBGAS-ES

A continuacion se describe la evolucion de los precios a plazo de los contratos
de compraventa de gas con entrega en PVB-ES en los mercados organizados -
MIBGAS'® y MIBGAS Derivatives!®- y en el mercado OTC!’ (a través de
agencias de intermediacion), y la diferencia entre dichos precios y el indice
MIBGAS-ES?8,

En la seccion 2.1 se analizan los contratos con horizonte de entrega igual o
superior al mes y en la seccién 2.2 se analizan los contratos con horizonte de
entrega inferior al mes (en particular, los contratos con vencimiento en el dia -
contratos intraday- y en el dia siguiente -contratos day-ahead-).

2.1.Evolucion de los precios a plazo en los mercados organizados y en el
mercado OTC (a través de agencias de intermediacién) de los
contratos de compraventa de gas, en PVB-ES, con horizonte de
entregaigual o superior al mes

En el Cuadro 4 se observa que en mayo de 2019 el precio medio ponderado?®
del contrato con entrega en el mes siguiente (junio de 2019) en el mercado OTC
intermediado disminuy6 un 18,8% respecto al registrado en el mes anterior y se
situd en 13,78 €/ MWh, inferior al precio medio ponderado de dicho contrato en
MIBGAS (14,18 €/MWh).

El precio medio ponderado del contrato con entrega en Q3-19 en el mercado
OTC intermediado disminuy6 también en mayo (17,1% respecto al registrado en
el mes anterior) y se situé en 15,56 €/ MWh, inferior al precio medio de dicho
contrato en MIBGAS (15,77 €/MWh). Asimismo, el precio del contrato con
entrega en Q4-19 en el mercado OTC intermediado disminuy6 en dicho mes un
13,2% respecto al registrado en abril y se situé en 20,76 €/ MWh, inferior al precio
medio de dicho contrato en MIBGAS (21,39 €/MWh).

El precio medio ponderado del contrato a plazo anual con entrega en 2020 en el

15 En MIBGAS se negocian contratos con entrega en el propio mes de negociacion (diarios,
intradiarios y balance de mes) y en el mes siguiente.

16 En MIBGAS Derivatives se negocian contratos con entrega fisica mensuales (con vencimiento
superior al mes siguiente), trimestrales, estacionales y anuales.

17 En el mercado OTC se negocian contratos para cualquier horizonte de entrega que las partes
acuerden.

18 Precio medio ponderado de todas las transacciones realizadas para un mismo dia de gas, con
entrega en el PVB-ES, de todas las sesiones de negociacion finalizadas. Para el calculo se tienen
en cuenta, para cada dia de gas que esta siendo calculado, el producto intradiario y el diario
(D+1 o day ahead) con entrega en el PVB-ES.

19 Ponderado por el volumen negociado en el mercado OTC intermediado en dicho mes.
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mercado OTC intermediado disminuyd en mayo un 4,5% con respecto al precio
medio del mes anterior. Asi, en mayo de 2019, el precio medio del contrato anual
con entrega en 2020 se situé en 20,85 €/ MWh, inferior al precio medio de este
contrato en MIBGAS (21,35 €/ MWh).

En mayo de 2019 se negocio en el mercado OTC intermediado el contrato anual
con entrega en 2021 a un precio medio de 20,56 €/MWh (-4,6% respecto al
registrado en el mes anterior), mientras que no hubo negociacion de dicho
contrato en MIBGAS Derivatives.

Cuadro 4. Precios a plazo de gas* de contratos de compraventa de gas
con entrega igual o superior al mes, en PVB-ES, negociados en MIBGAS,
MIBGAS Derivatives y en el mercado OTC intermediado

MES DE MAYO DE 2019 MES DE ABRIL DE 2019
1 H 0,
Ultimo Precio Precio Prec_|0 Ultimo Precio Precio Prec_lo % 8
. - - Medio . - - Medio Ult. Cotiz.
Contratos Precio maximo minimo Ponderado Precio maximo minimo Ponderado | may-19 vs
€/MWh €/MWh €/MWh /MWh €/MWh €/MWh €/MWh €IMWh abr-19
PVB Jun-19 -OTC- 13,08 15,95 13,05 13,78 16,11 16,75 15,10 15,58 -18,8%
PVB Jun-19 -MIBGAS 5 5g 15,95 1328 14,18 15,95 18,09 1523 16,28 16,7%
Derivatives-
PVB Q3-19 -OTC- 14,40 16,88 14,35 15,56 17,38 18,40 17,35 17,92 -17,1%
(PVYE QBHIE IEEAST | o 16,95 14,75 15,77 16,65 19,40 16,15 17,64 -11,4%
Derivatives-
PVB Q4-19 -OTC- 19,40 21,38 19,40 20,76 22,35 22,43 20,16 21,46 -13,2%
PVB Q4-19 MIBGAS ) 15 22,21 20,15 21,39
Derivatives-
PVB YR-20-OTC- 20,35 21,23 20,20 20,85 21,32 22,10 20,18 20,99 -4,5%
P YR-.ZO .-MIBGAS 21,35 21,35 21,35 21,35 21,70 22,15 20,10 21,43 -1,6%
Derivatives-
PVB YR-21 -OTC- 20,60 20,60 20,53 20,56 21,60 21,60 21,60 21,60 -4,6%
PVB YR-21 -MIBGAS
Derivatives-

* Los precios se calculan a partir de la serie de precios de todas las transacciones realizadas en
el mes.
** E| contrato PVB Jun-19 cotizé en MIBGAS en mayo de 2019 y en MIBGAS Derivatives en abiril
de 20109.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.
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El Gréafico 9 muestra la evolucién del indice MIBGAS-ES y de los precios a plazo
de gas de los contratos de compraventa de gas con entrega igual o superior al
mes en PVB-ES, negociados en MIBGAS, MIBGAS Derivatives y en el mercado
OTC intermediado.

Gréfico 9. Evolucion del indice MIBGAS-ES y de los precios a plazo de
gas de los contratos de compraventa de gas con entrega igual o
superior al mes, en PVB-ES, en MIBGAS, en MIBGAS Derivatives y en
el mercado OTC intermediado. Del 1 de abril al 31 de mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

2.2.Evolucion de los precios a plazo de los contratos de compraventa de
gas, en PVB-ES, negociados en MIBGAS y en el mercado OTC (a
través de agencias de intermediacién) con horizonte de entrega
inferior al mes

En el Gréfico 10 se proporciona, junto el indice MIBGAS-ES, el desglose de los
precios medios ponderados de los contratos de compraventa con caracter
intradiario y diario para un mismo dia de gas negociado en MIBGAS.

De manera analoga, en el Grafico 11 se proporciona, junto el indice MIBGAS-
ES, el desglose de los precios medios ponderados de todas las transacciones
de caracter intradiario y diario realizadas para un mismo dia de gas, con entrega
en el PVB-ES, en el mercado OTC intermediado.

En MIBGAS y en el mercado OTC (a través de agencias de intermediacién), se
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observa que las diferencias entre los precios medios ponderados de los contratos
de compraventa intradiario y diario cuando hay negociacion no son significativas
ni son sistematicamente positivas o negativas (véanse Grafico 10 y Grafico 11).
Asimismo, no se observan diferencias significativas entre los precios medios
ponderados en MIBGAS y en el mercado OTC de los contratos de compraventa
con caracter intradiario y diario (véase Cuadro 5). Si bien cabe sefialar que el
95,7% de la negociacién de contratos diarios e intradiarios de mayo de 2019 se
realizé en MIBGAS.

Gréfico 10. Evolucion del indice MIBGAS-ES y de los precios a plazo de
gas de los contratos de compraventa intradiario y diario
correspondientes al dia de gas que esta siendo calculado, con entrega
en el PVB-ES, negociado en MIBGAS.
Del 1 de abril al 31 de mayo de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS.
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Grafico 11. Evolucion del indice MIBGAS-ES y de los precios a plazo de
gas de los contratos de compraventa intradiario y diario
correspondientes al dia de gas que esta siendo calculado, con entrega
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en el PVB-ES, negociado en el mercado OTC intermediado.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y agencias de intermediacion.

Cuadro 5.
plazo de gas de los contratos de compraventa intradiario y diario

Promedio mensual de las diferencias diarias de los precios a

correspondientes al dia de gas que esta siendo calculado, con entrega en
el PVB-ES, en MIBGAS y en el mercado OTC intermediado

OTC vs. MIBGAS | OTC vs. MIBGAS

Diario Intradiario
€/MWh €/MWh

mayo-18 0,21 0,34
junio-18 0,26 0,01
julio-18 0,14 0,12
agosto-18 -0,01 0,29
septiembre-18 -0,17 -0,14
octubre-18 -0,27 -0,08
noviembre-18 0,07 -0,31
diciembre-18 -0,03 -0,15
enero-19 -0,13 -0,28
febrero-19 0,14 0,27
marzo-19 -0,01 -0,05
abril-19 -0,09 -0,35
mayo-19 -0,08 0,13

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y agencias de intermediacion.
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3. Analisis de las primas de riesgo ex post de los contratos de
compraventa de gas con entrega en el PVB-ES

Se define la prima de riesgo ex post como la diferencia entre los precios de los
contratos de compraventa de gas en PVB-ES, con entrega mensual, y los precios
spot (precios de referencia de los contratos de compraventa con caracter diario
negociados en MIBGAS) correspondiente a ese periodo.

Para el andlisis se toman en consideracion dos referencias de precios a plazo:
1) el precio medio de los contratos de compraventa mensuales, trimestrales,
estacionales y anuales, negociados en MIBGAS, MIBGAS Derivatives y en el
mercado OTC intermediado, con entrega en el PVB-ES en el mes
correspondiente, ponderado por todo el volumen negociado que se entrega en
dicho mes; y ii) el precio medio del contrato de compraventa mensual en sus
ultimos cinco dias naturales de cotizacién, con entrega en el PVB-ES en el mes
correspondiente, ponderado por el volumen negociado de dicho contrato en
MIBGAS y en el mercado OTC intermediado o, si no hubiera negociacién en los
ultimos cinco dias, su cotizaciéon?° (véase Cuadro 6).

El precio medio de los contratos de compraventa de gas con entrega en el
PVB-ES en mayo de 2019 (contratos may-19, Q2-19, gas de verano y anual
2019) negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado, ponderado por el volumen entregado en dicho mes, ascendi6 a
19,38 €/MWh, superior en 4,80 €/ MWh al precio spot medio de mayo (14,57
€/MWh). Asimismo, el precio medio de los contratos de compraventa de gas con
entrega en el PVB-ES en abril de 2019 (contratos abr-19, Q2-19, gas de verano
y anual 2019) negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado, ponderado por el volumen entregado en dicho mes, ascendio a
20,58 €/MWh, superior en 3,89 €/ MWh al precio spot medio de abril (16,69
€/MWh).

El precio medio del contrato de compraventa mensual en los Gltimos cinco dias
naturales de cotizaciéon con entrega de gas en el PVB-ES en mayo de 2019 se
situ6é en 16,19 €/MWh, superior en 1,62 €/ MWh al precio spot medio de mayo
(14,57 €/MWh). Por el contrario, el precio medio del contrato de compraventa
mensual en los Ultimos cinco dias naturales de cotizacién con entrega en abril
de 2019 se situd en 15,33 €/MWh, inferior en 1,36 €/ MWh al precio spot medio
de abril (16,69 €/MWHh).

El precio medio de los contratos de compraventa mensuales en los Ultimos cinco
dias naturales de cotizaciébn con entrega en el afio 2018 alcanzé los 24,26
€/MWh, un 0,6% inferior que el precio spot medio correspondiente a ese periodo
(24,42 €/MWh). Por tanto, en 2018 el diferencial promedio entre el precio medio

20 La cotizacion del dltimo dia de negociacién en PVB-ES, con vencimiento el mes préximo,
corresponde a una estimacion realizada por una agencia de intermediacion.

IS/DE/024/19 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia Pagina 21 de 28
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



.
PCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

de los contratos de compraventa mensuales, con entrega en el PVB-ES, en sus
ultimos dias de cotizacion y el precio spot medio (prima de riesgo ex post) registrd
un valor de -0,16 €/ MWh en 2018. Asimismo, tomando como referencia de
precios a plazo de los contratos de compraventa mensuales, trimestrales,
estacionales y anuales con entrega en el PVB-ES en 2018, la prima de riesgo ex
post fue también negativa y ascendio a -2,75 €/ MWh. Por tanto, en 2018 las
transacciones de gas en los mercados a plazo fueron en media mas econémicas
que en el mercado spot.
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Cuadro 6. Precio medio ponderado (PMP) de los contratos a plazo de
compraventa de gas, con entrega en el PVB-ES, en el mes
correspondiente, PMP del ultimo dia de negociacién de los contratos
mensuales, precio spot (contratos day ahead) medios mensuales y
diferenciales de dichos PMP respecto al precio spot medio mensual
(en €/MWh).
De mayo de 2018 a mayo de 2019
PMP de los PMP (dltimo

Precio spot

contratos a d|’a'de. L Prima de If’rima de

Periodo de plazo con negociacion y gi , 3| riesgo ex
entregaenel | PVB-ES a un meaio riesgo ex post post*

entrega q 2 mensual €/MWh
mes mes £/MWh €/MWh
€/MWh €/MWh

may-18 19,24 20,48 22,47 -3,23 -1,99
jun-18 20,25 23,69 23,04 -2,79 0,64
jul-18 21,07 24,29 25,35 -4,29 -1,06
ago-18 21,12 24,90 26,47 -5,35 =1L 57
sep-18 21,55 29,17 29,13 -7,58 0,04
oct-18 24,21 28,80 26,81 -2,60 1,99
nov-18 24,62 25,94 26,05 -1,44 -0,11
dic-18 24,79 26,31 25,29 -0,50 1,02
ene-19 25,00 24,71 25,19 -0,19 -0,49
feb-19 24,41 23,22 20,94 3,47 2,28
mar-19 23,34 19,48 18,06 5,28 1,42
abr-19 20,58 15,33 16,69 3,89 -1,36
may-19 19,38 16,19 14,57 4,80 1,62

1 Precio medio de los contratos a plazo mensuales, trimestrales, estacionales y anuales,
negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC intermediado, con entrega en
el PVB-ES en el mes correspondiente, ponderado por el volumen negociado que se entrega
en dicho mes.
2 Precio medio del contrato de compraventa mensual en los Gltimos cinco dias naturales de
cotizacion, con entrega en el PVB-ES en el mes correspondiente, ponderado por el volumen
negociado de dicho contrato en MIBGAS y en el mercado OTC intermediado o, si no hubiera
negociacion, su cotizacion.
3 Prima de riesgo ex post, definida como la diferencia entre los precios a plazo de los productos
negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC intermediado, con entrega en
un periodo concreto, y el precio spot (day ahead) correspondiente a ese periodo. Para el calculo
de la prima de riesgo se toma en consideracion el precio referido en el punto 1.
4Para el célculo de esta prima de riesgo se toma en consideracion el precio referido en el punto
2.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de

intermediacion
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4. Evolucién del valor econémico del volumen negociado en los
mercados organizados y en el mercado OTC (a través de agencias de
intermediacion) de contratos de compraventa de gas, con entrega en
PVB-ES, por mes de negociacion

A continuacion, se describe la evolucién del valor econémico del volumen
negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC (a través de
agencias de intermediacion) de todos los contratos de compraventa de gas con
entrega en el PVB-ES, por mes de negociacion.

En mayo de 2019 el valor econdmico del volumen negociado en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, de los contratos de
compraventa de gas con entrega en el PVB-ES (14.224,2 GWh), fue de 242
millones de euros. Esta cifra fue un 26,3% inferior al valor econémico del
volumen negociado en el mes anterior (328,5 millones de euros). El precio medio
ponderado por el volumen negociado, en dichos mercados, se situé en 17,01
€/MWh en mayo de 2019, un 2,2% inferior al precio medio ponderado por el
volumen negociado en el mes anterior, 17,40 €/ MWh (véase Grafico 12).

En 2018 el valor econdmico del volumen negociado en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, de los contratos de
compraventa de gas con entrega en el PVB-ES (119.296,4 GWh), fue de 2.827,2
millones de euros. El precio medio ponderado por el volumen negociado, en
dichos mercados, se situo en 2018 en 23,70 €/ MWHh.
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Grafico 12. Valor econ6émico (en millones de € y €/ MWh) del volumen
negociado en los mercados organizados y en el OTC intermediado de
contratos de compraventa de gas, con entrega en el PVB-ES, por mes

de negociacion.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives y agencias de
intermediacion.

5. Evolucion de los precios internacionales de gas

Todas las cotizaciones de los contratos de gas natural analizados descendieron,

siendo los precios del gas natural en Espafa superiores a los del resto de
mercados (véase Cuadro 7).

El precio spot del gas natural en Reino Unido (NBP) en €/ MWh se redujo en un
22,9%, al igual que las cotizaciones de los contratos a plazo en NBP con entrega
en jun-19, en el Q3-19, Q4-19 y YR-20, que disminuyeron un 17,8%, un 18,7%,
un 10% y un 6%, respectivamente. De este modo, el precio spot y las
cotizaciones de los contratos jun-19, Q3-19, Q4-19 y YR-20, se situaron al cierre

de mes en 10,10 €/ MWh, 10,95 €/MWh, 11,83 €/MWh, 18,68 €/ MWh y 18,88
€/MWh, respectivamente.

Igualmente, los precios spot y a plazo del gas natural en el mercado holandés
TTF descendieron y se situaron en linea con los precios del gas natural en NBP.
En particular, el precio spot y las cotizaciones de los contratos jun-19, Q3-19,
Q4-19 y YR-20, se situaron al cierre de mes en 10,30 €/ MWh, 11,48 €/ MWh,
12,25 €/MWh, 17,80 €/ MWh y 18,23 €/MWh, respectivamente.
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El precio spot del gas natural en Espafia (MIBGAS?!) disminuyé en menor
medida que el resto de referencias internacionales (-8%), situandose en 14,11
€/MWh al cierre de mes (31 de mayo), superior en 4,41 €/ MWh (+45,5%) al precio
spot de gas natural en Francia (PEG), que se situd, en 9,70 € MWh y superior en
3,81 €/ MWh (+37%) al precio spot en Holanda (TTF), que se situ6é en 10,30
€/MWh. EIl precio OTC de referencia a plazo en el punto virtual de balance
espafiol (PVB-ES), con vencimiento a un mes, disminuy6 un 18,8%, situdndose
al cierre de mes en 13,08 €/ MWh, mientras que en MIBGAS descendi6 un 16,7%
y se situé en 13,28 €/MWh, ambas referencias superiores al precio con
vencimiento a un mes en Francia (+1,83 €/ MWh respecto a la referencia
MIBGAS) y en Holanda (+1,80 €/ MWh respecto a la referencia MIBGAS).

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

21 Corresponde al precio de referencia diario del producto con entrega al dia siguiente.
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Cuadro 7.

Gas natural Europa p 2 7 .
€/MWh Sl-rnay-lg so-abr_lg

Precios en abril:

ultimo dia de cotizacién en mes**,

min. y max. mensual

Precios en marzo:

Evolucion de los precios internacionales del gas natural*

Gltimo dia de cotizacién en mes**,

min.y max. mensual

Variacion %

altimo dia de

cotizacion en
mes

MIBGAS Spot 14,11 13,39 15,71 15,34 13,62 18,91 ¥ -80%

Gas NBP Spot 10,10 10,10 14,96 13,10 12,45 16,06 ¥ -229%

Gas TTF Spot 10,30 10,30 14,80 14,43 13,75 16,90 ¥ -28,6%

Gas PEG Spot 9,70 9,70 14,65 14,20 13,75 16,75 ¥ -31,7%

PVB Jun-19 -MIBGAS Derivatives- 13,28 13,28 15,95 15,95 15,23 18,09 ¥ -16,7%

PVB Jun-19 -OTC- 13,08 13,08 15,95 16,11 15,10 16,73 ¥ -18,8%

Gas NBP entrega Jun-19 10,95 10,95 13,52 13,32 12,71 16,09 ¥ -17.8%

Gas TTF entrega Jun-19 11,48 11,48 14,57 14,39 13,62 16,85 ¥ -20,2%

Gas PEG entrega Jun-19 11,45 11,45 14,43 14,27 13,59 16,64 ¥ -19,7%

PVB Q3-19 -MIBGAS Derivatives- 14,75 14,75 16,95 16,65 16,15 19,40 ¥ -114%

PVB Q3-19 -OTC- 14,40 14,40 16,83 17,38 17,38 18,40 ¥ -17,1%

Gas NBP entrega Q3-19 11,83 11,83 14,66 14,55 13,89 17,20 ¥ -18,7%

Gas TTF entrega Q3-19 12,25 12,25 15,25 14,80 14,10 17,20 ¥ -17,2%

Gas PEG entrega Q3-19 11,64 11,64 14,97 14,77 13,96 17,09 ¥ -212%
PVB Q4-19 -MIBGAS Derivatives- 20,15 20,15 2221 - - -

PVB Q4-19 -OTC- 19,40 19,40 21,27 22,35 20,17 22,43 ¥ 132%

Gas NBP entrega Q4-19 18,68 18,68 20,88 20,75 18,98 22,25 ¥ -10,0%

Gas TTF entrega Q4-19 17,80 17,80 19,88 19,70 17,88 21,17 ¥ -96%

Gas PEG entrega Q4-19 18,30 18,30 19,94 19,97 17,87 21,15 ¥ -83%

PVB YR-20 -MIBGAS Derivatives- 21,35 21,35 21,35 21,70 20,10 22,15 ¥ -1,6%

PVB YR-20-OTC- 20,35 20,35 21,23 21,32 20,25 22,10 ¥ -45%

Gas NBP entrega YR-20 18,88 18,88 20,24 20,07 18,75 21,04 ¥ -6,0%

Gas TTF entrega YR-20 18,23 18,23 19,63 19,58 18,15 20,46 ¥ -69%

Gas PEG entrega YR-20 18,42 18,42 19,79 19,71 18,33 20,47 ¥  -65%

[CONFIDENCIAL]

¢ Precios del gas natural en PVB: MIBGAS y agencias de intermediacion.

¢ Precios del gas natural en NBP: ICE.

e Precios del gas natural TTF: Platts.

o Precios del gas natural en PEG: PowerNext.
« [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
* Precios medios diarios de transacciones negociadas en PVB en el mercado OTC y cotizaciones
en MIBGAS, NBP, TTF y PEG.
** Ultimo dia del mes en el que se ha registrado transaccion en caso de valores negociados en
PVB en el mercado OTC y ultimo dia del mes en caso del valores cotizados para el resto de

referencias.

*** F| contrato PVB Jun-19 cotiz6 en MIBGAS en mayo de 2019 y en MIBGAS Derivatives en

abril de 2019.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, Agencias de
Intermediacidn, ICE, Platts, Powernext y World Gas Intelligence.
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