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Tres han sido las lineas que han
conformado la estrategia de MIBGAS
hasta 2021: la primera consistente

en aumentar la liquidez del mercado

y su buen funcionamiento; la segunda
de profundizacién en la consolidacion
corporativa; y la tercera, concerniente
a erigirse en la referencia del mercado
de gas en el sector energético ibérico.

2021 ha visto el nacimiento de una
nueva linea estratégica para MIBGAS: la
relativa a promover la descarbonizacion
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y sostenibilidad. Es decir, conocer

y desarrollar los servicios que puede
aportar el operador del mercado
organizado de gas para contribuir a la
descarbonizacion mediante la promocion
de gases con menor huella de carbono.

Repasando el camino andado en

2021 guiado por cada una de las lineas
estratégicas, se puede eshozary dar a
conocer el desemperio de la compania
en 2021y los logros obtenidos este ano.

Asi, en relacion a la directriz que marca
la estrategia de aumentar la liquidez del
mercado organizado de gas, MIBGAS ha
mejorado sensiblemente sus métricas
de buen funcionamiento en el ano 2021.

Y ello, a pesar de que 2021 también ha
sido un ano convulso para el mercado del
gas natural, mostrando un inaudito nivel
de volatilidad de precios. Basta recordar
que 2020 marco en la negociacion del
21 de mayo de 2020, un precio minimo
histérico de 4,32 €/MWh para el gas
con entrega el dia siguiente. Y, un aiho
después, el 21 de diciembre de 2021

se alcanzo el precio maximo historico

de 183,00 €/MWh.

Los fundamentales que han justificado
este comportamiento del mercado se han
puesto de manifiesto en la informacion
proporcionada por MIBGAS. @
Adicionalmente, en este informe anual

se muestra de manera pormenorizada

la evolucion de los precios y volimenes
negociados en MIBGAS en 2021.

(1) Sirva como ejemplo las newsletters de
MIBGAS, cuyo Ultimo nimero 4/2021
puede consultarse aqui o en el apar-
tado del web puUblico: https://www.
mibgas.es/es/cccontent/newslettere-
menu=4&parent=101&this=101

2021 ha visto
el nacimiento
de una nueva
linea estratégica
para MIBGAS
centrada en
la descarbo-
nizaciony
sostenibilidad
y el inicio de la
negociacion en
Portugal

En este contexto, el volumen negociado
en MIBGAS (productos de corto plazo)
en el punto virtual de balance espanol
paso6 de 39,8 TWh en 2020 a 68,8 TWh
en 2021, superando de manera vigorosa
la retraccion de la negociacion debida a
la pandemia. Esto es, de un porcentaje



https://www.mibgas.es/sites/default/files/inline-files/mibgas_newsletter_q4_2021.pdf

de la demanda nacional negociado en
Espana en 2020 del 11,5% se paso al
18,9% en 2021. Ademas, el volumen
negociado en MIBGAS Derivatives
(principalmente de productos de largo
plazo) pasé de 7,5 TWh en 2020 a
8,1 TWh en 2021.

En todo caso, si hay algo que ha
caracterizado 2021 en relacion a los
precios del gas natural es su extrema
volatilidad. Asi, habiéndose situado

el precio medio en 2021 del producto
diario de gas con entrega el dia siguiente
en 47,31 €/MWh, tuvo un valor minimo
de 14,92 €/MWh y un valor maximo

de 183,00 €/MWh. De ahi, me permito
resaltar una vez mas, la utilidad de la
contratacion a plazo a través de MIBGAS
Derivatives para mitigar el riesgo
asociado al nivel de precios y elevada
variabilidad del mercado diario.

Los nimeros y detalle los tiene el lector
a su disposicion en este informe.

Por otro lado, uno de los objetivos
principales desde la constitucion de
MIBGAS ha sido el de desarrollary
consolidar su vocacion ibérica. 2021
ha sido el ano donde esta labor ha
dado su fruto. Asi, el dia 16 de marzo
de 2021 MIBGAS dio comienzo a

la negociacion de gas natural en
Portugal. Sirvan estas palabras de
reconocimiento y agradecimiento a
todos los que lo han hecho posible,
en especial al regulador energético
portugués ERSE y al operador del
sistema de transporte portugués REN.

En relacion a la linea estratégica de
profundizacion en la consolidacion
corporativa de MIBGAS, la digitalizacion
y automatizacion han sido herramientas
que han contribuido a la mejora de

la productividad de la compaiia.

Dos nuevas herramientas creadas en
2021 profundizan en el objetivo de
consolidacion empresarial: un modelo
de contabilidad analitica que permite
discriminar por actividad regulada y
libre y mercado espanol y portugués;

y, un modelo de plan de negocio que
permite anticipar y disenar las tarifas
que tendra que imputar MIBGAS a sus
usuarios cuando se dé la finalizacion
de su retribucion regulada. Ambas
permiten conformar y mejorar la
informacion econémica financiera que
los administradores de MIBGAS precisan
para la toma de decisiones.

2021 ha sido también un ano relevante
para el grupo MIBGAS desde el punto
de vista econémico financiero. Asi,
MIBGAS Derivatives, S.A. que desde
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La contfratacion de productos a plazo

o futuros, en este caso a través de MIBGAS
Derivatives, permite a los agentes y actores

del mercado mitigar y reducir el riesgo

asociado al nivel de precios y a la elevada

variabilidad del mercado diario, que ha
caracterizado el ano 2021

su constitucion en 2017 habia tenido
resultados de explotacion negativos,

ha alcanzado en 2021 el break even,
comenzando el camino de recuperacion
de su patrimonio neto.

En lo relativo a la linea estratégica

de consolidar a MIBGAS como entidad
de referencia en el sector energético,
también en 2021 se ha reforzado

el papel de transparentar precios e
informacion del mercado de gas. En
este sentido, en un ano en el que los
elevados precios de la energia han
tenido una muy relevante repercusion
mediatica y social, MIBGAS ha aportado
de manera fiable toda la informacion
de la que dispone a través de los
canales publicos de comunicacion.
Tanto a través de su web publico como
de sus informes recurrentes puestos a
disposicion de la sociedad en general.
En este sentido, 2021 ha sido el
primer afo de inicio de publicacién de
las newsletter que, con periodicidad
trimestral, aportan la informacion

mas relevante de MIBGAS y de los
fundamentales del mercado del gas.

Ademas, 2021 ha sido un afno en el
que, debido al nivel de precios, queda
resaltada la relevancia de la funcién
de monitorizacion del mercado que
MIBGAS desempena para el supervisor
energético. Esto es, por la persecucion
de conductas anémalas, se refuerza

la confianza que tienen los agentes

en la fiabilidad del mercado que opera
MIBGAS.



MIBGAS
elaborod este
ano un
MINUCIOSO
informe sobre
como conftribuir
a la transicion
energética
y descarbo-
nizacion,
centrado en
la gestion de
garantias de
origen para
gases
renovables

Por otro lado, MIBGAS vigorizé la
organizacion y funcionamiento de

su Comité de Agentes del Mercado
actualizando su reglamento interno,

de manera que incorpora ahora la
participacion portuguesa en la discusion
de reglas e instrucciones de mercado,

y robustece la divulgacion y analisis

del mercado.

En relacion a la linea estratégica

de avanzar en la descarbonizacion y
sostenibilidad, dos son los hitos mas
destacables en 2021. Por un lado, un
estudio pormenorizado y minucioso
sobre la posible contribucion de
MIBGAS a la transicion energética

y descarbonizacion, que dio lugar

a una propuesta de configuracion

de arquitectura institucional de
gestion de garantias de origen

para gases renovables. Y, por otro
lado, la implantacion de un Plan de
sostenibilidad 2021-2024 del grupo
MIBGAS alineado con las politicas mas
acordes con el contexto global y con
los objetivos de desarrollo sostenible
enmarcados dentro de la Agenda 2030.

Finalmente, cabe agradecer el esfuerzo
y trabajo desempenado por todas las
personas que han contribuido a que
2021 sea un ano prospero para MIBGAS;
y ello, a pesar del adverso entorno
debido a la persistencia de la pandemia
y a las tensiones derivadas de unos
precios altos de la energia. En particular,
quiero destacar el desempeno del poco
mas de una decena de personas que
componen MIBGAS que hacen que dia

a dia esta empresa contribuya de
manera relevante al bienestar social.
Muchas gracias por todo ello.
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En un ano en el que los precios

de la energia han tenido una muy
relevante repercusion medidtica

y social, MIBGAS ha aportado de
manera fiable toda la informacidn
de la que dispone a través de sus
canales publicos de comunicacion
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Uno de los principales hitos que ha
marcado la evolucion del mercado
organizado en 2021 ha sido la puesta en
marcha de la negociacion de productos de
gas natural con entrega fisica en Portugal,
en el denominado VTP (virtual trading
point), tras la aprobacion de la Diretiva

de ERSE n° 14/2020, el 30 de septiembre
de 2020. Con el inicio de la negociacion
de productos en Portugal, se completa

la dimension ibérica de MIBGAS, paso
decisivo para su consolidacion como

hub de referencia en el suroeste europeo.

Otro de los aspectos relevantes en

la evolucion del mercado ibérico del gas
durante el ejercicio 2021 ha sido el impulso
que ha dado a la informacion publica
facilitada a los stakeholders y a la sociedad
en general. Al envio diario, mensual y anual
de informes sobre la evolucion del mercado
y sus aspectos mas relevantes, se ha unido
la publicacion de una newsletter trimestral
con el objetivo de divulgar, de una manera
pedagogica y breve, cuestiones relevantes
sobre el mercado global del gas natural

y sus protagonistas.

Sin duda, 2021 también ha estado
marcado por el compromiso con la
sostenibilidad del grupo MIBGAS,
plasmado en su propio plan -ratificado
por su Consejo de Administracion- para
reforzar su estrategia de gobernanza
corporativa basada en los pilares éticos

y medioambientales sobre los que se
asienta el grupo.

En el contexto global, el ano 2021 se ha
caracterizado por la alta volatilidad del
mercado gasista. Los precios del gas
natural se recuperaron fuertemente en
las principales regiones durante 2021,
alcanzando maximos de mas de diez afos
en Norteamérica e histéricos en Asia

y Europa en el Gltimo trimestre del ano.
El mercado ibérico no fue ajeno a esta
alta variabilidad en los precios, con un
comportamiento cada vez mas similar al
de otros mercados con mayor grado de
desarrollo, como lo es el TTF holandés.

La confluencia de varios factores en la
oferta y la demanda esta detras de este
escenario observado en 2021, como

la ola de frio en Asia y Estados Unidos,
las indisponibilidades en plantas de
licuefaccion y en el parque de generacion
eléctrica japonés, la congestion en el
Canal de Panama y los costes disparados
del transporte de buques de GNL.

Es, en el lado de la oferta, donde de
manera mas acusada se marca la rigidez
y tension que ha dado lugar a la explosion
de precios en el mercado internacional.
La gran variacion de precios observada
en Europa vino marcada principalmente
por el comportamiento de los grandes
suministradores de gas por gasoducto:
Noruega, Rusia y Argelia.
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Centrados en el comportamiento del
mercado ibérico del gas y MIBGAS a lo
largo de 2021, se observa una constante
y progresiva recuperacion en el nivel de
negociacion, el cual se vio claramente
afectado durante 2020 debido a la
pandemia provocada por el Covid-19.

La negociacion total de MIBGAS PVB
(productos spot y prompt) fue de

68.793 GWh, equivalente al 18,9% de

la demanda nacional, lo que supuso un
incremento del 72,9% respecto a 2020,
retomando la senda de desarrollo de la
liquidez que venia observandose en el
periodo 2016-2019. Asimismo, en el mes
de marzo comenzd la negociacion de los
productos con entrega en el VTP portugués,
siendo el volumen total transaccionado

de 431 GWh. Es destacable que, en

2021, ademas del aumento en el volumen
negociado en la plataforma, también subi6
el nimero de agentes registrados, cerrando
el ano con 169, con una media de 102
participantes activos diariamente en la
plataforma.

Respecto a los precios, 2021 ha estado
marcado por una fuerte volatilidad, no solo
en MIBGAS, sino en todos los mercados
europeos, con los que ha mostrado un
alto grado de correlacion. De hecho, cabe
senalar que, tomando como referencia

el producto MIBGAS D+1 con entrega

en el PVB, con un precio medio anual de
47,31 €/MWh durante 2021, su precio ha
variado desde un minimo de 14,92 €/MWh
a un maximo de 183 €/MWh.

En cuanto a la negociacién en plataforma
de los productos a plazo, el creciente
aumento de la volatilidad en los precios a
lo largo del ano, unido a la incertidumbre
vivida en los mercados mundiales ante un
crecimiento exponencial de la demanda no
acompanado por un aumento de la oferta
en consonancia y diferentes movimientos
geoestratégicos, han provocado un

En 2021 se ha
culminado la
dimension ibérica
de MIBGAS con
el inicio de la
negociacion en
Portugal

descenso en la liquidez del mercado

a plazo. Asi, 2021 cierra con un 15,8%
menos de negociacion respecto al aho
anterior. A pesar de todo ello, el nimero
de agentes en MIBGAS Derivatives ha
aumentado un 14%, registrando a finales
de ano un total de 49.

Por Gltimo, y en lo que respecta al

registro de OTC, se aprecia un notable
aumento en el uso de este servicio por
parte de los agentes, alcanzandose una
negociacion total anual de 3.075 GWh,
respecto a los 1.836 GWh en 2020 (lo que
representa un incremento del 67,5%); un
crecimiento constante desde que arranco
este servicio en 2019, aino en que se
registraron 220 GWh.
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MIBGAS
EN 2021
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VOLUMEN 2021 N° AGENTES

774, @z
VOLUMEN 2020 .
473w g @

PORCENTAJE NEGOCIADO
SOBRE LA DEMANDA EN ESPANA

2019 2020
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TOS MIBGAS

VOLUMEN ESPANA VOLUMEN PORTUGAL
2021 2021

68,8 431cwn

2020
PORCENTAJE DE NEGOCIACION

3 9 DE PRODUCTOS EN ESPANA CON
8 Twh

ENTREGA EN PVB
PORCENTAJE NEGOCIADO
SOBRE LA DEMANDA EN ESPANA

2021 2020
DIARIO FIN DE MES
D+1 SEMANA SIGUIENTE

TOS MIBGAS DERIVATIVES

VOLUMEN 2021

8,1 TWh

VOLUMEN 2020

RESTO
INTRADIARIO D+2, D+6 DE MES

VOLUMEN 2021
Productos Plazo

4,61wn

Productos
GNL y AASS

VOLUMEN 2020
Productos Plazo

5,51wn

Productos
GNL y AASS

2021‘ 2020‘

460cwn

Registros OTC

3, 1wn

7,51wn

187 cwn

Registros OTC

1,8 wn

PORCENTAJE DE 2 =i
NEGOCIACION
DE PRODUCTOS

Q+3  S§+2 Y+2
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EL OPERADOR
DEL MERCADO
IBERICO

DEL GAS

El papel de un mercado
organizado es clave para
disponer de senales de
precio transparentes,
permitir el acceso de
NnUevos entrantes en
igualdad de condiciones
a los comercializadores
establecidos y facilitar
compraventas de forma
andnima entre las partes
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Sobre el operador
del Mercado lbérico
de Gas natural

El mercado organizado de gas en Espana
inici6 su andadura con la aprobacion de

la Ley 8/2015, de 21 de mayo, por la que
se modifica la Ley 34/1998 del Sector de
Hidrocarburos, que define los principios
basicos de funcionamiento del mercado
organizado de gas y designa a MIBGAS S.A.
como operador de dicho mercado.

El Real Decreto 984/2015, de 30 de
octubre, desarrolla estos principios
basicos, cuyos detalles se recogen en las
Reglas de funcionamiento del mercado y en
las resoluciones (las primeras versiones se
aprobaron por Resolucion de la Secretaria
de Estado de Energia con fecha de 4 de
diciembre de 2015). La aprobacién de

este conjunto regulatorio permitié que, con
fecha de 16 de diciembre de 2015, entrase
en funcionamiento el mercado organizado
de gas, con la negociacion de productos

de gas natural con entrega en la red de
transporte con un plazo de entrega que va
desde el producto Intradiario al producto
Mes Siguiente.

El sistema gasista espanol se configura
en una sola zona de negociacion, donde
todas las operaciones de compraventa se
concentran en un solo punto de entrega
virtual o PVB (punto virtual de balance@).
Esta “virtualizacion” es fundamental para
crear un verdadero mercado y una senal
de precios robusta basada en mdltiples
transacciones.

Desde el inicio de la operacion han sido
aprobadas diversas medidas regulatorias
de apoyo a la liquidez, como la adquisicion
del gas de operacion, colchén y talon

a través del mercado organizado, la
normativa para el servicio de creadores

de mercado voluntarios, que comenzaron

a operar en 2017, y las obligaciones como
creadores de mercado obligatorios para los
operadores dominantes, a partir de 2018.

El 1 de octubre de 2016 entr6 en
aplicacion en Espana el nuevo régimen
de balance en la red de transporte, que
recoge la obligacion de los usuarios a estar
equilibrados diariamente en sus entradas,
salidas y compraventas, y establece

que Enagas GTS, como gestor técnico

del sistema, debe usar la plataforma de
MIBGAS para llevar a cabo las acciones
de balance necesarias para mantener la
red de transporte dentro de sus limites
operativos y de existencias.

Mas adelante, la Orden ETU/1977/2016,
de 23 de diciembre, por la que se
establecen los peajes y canones asociados
al acceso de terceros a las instalaciones
gasistas y la retribucion de las actividades
reguladas para 2017, habilitéo a MIBGAS
S.A. para la negociacion en el mercado
organizado de gas de productos de
transferencia de titularidad del gas
entregados en el PVB del sistema con un
horizonte temporal mayor al Gltimo dia del
mes siguiente al de la realizacion de la
transaccion, asi como productos de GNL

y de gas natural en los almacenamientos
subterraneos. La negociacion de estos

(2) Punto virtual de balance espanol: punto
de intercambio virtual de lared de
transporte donde los usuarios pueden
transferir la titularidad del gas como
entfrada o salida del mismo.
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nuevos productos, al escapar del amparo
retributivo provisional de los productos
regulados (objeto de la negociacion
actualmente en MIBGAS S.A.), inspird la
creacion de MIBGAS Derivatives S.A.

En relacion a la puesta en marcha del
mercado organizado de gas en Portugal, la
entrada en vigor de la Diretiva n.° 14/2020
por la que se aprueban las Reglas del
mercado organizado de gas de productos
con entrega en el VTP (virtual trading point)
permiti6é que, con fecha de 16 de marzo

de 2021, entrase en funcionamiento la
negociacion de productos de gas natural
con entrega fisica en Portugal de tipo
Intradiario, Diario y Fin de semana.

De esta manera, con el inicio de la
negociacion de productos en Portugal, se
completa la dimensiéon ibérica de MIBGAS,
paso decisivo para su consolidacion como
hub de referencia en el suroeste europeo.

El papel del mercado
organizado en el sistema
gasista espanol y portugués
Los sistemas gasistas espafol y portugués
se han desarrollado, hasta 2015 y

2021 respectivamente, como mercados
mayoristas secundarios basados en

EL MERCADO
ORGANIZADO
NEGOCIO EN
2021 EL

21

de la demanda nacional
de gas en toda su oferta
de productos

contratos bilaterales (OTC, over-the-
counter) fundamentalmente negociados
entre comercializadores directamente, que
importaban el gas desde los productores
(mercado primario) y lo introducian en el
sistema de transporte.

El modelo y regulacion europea de los
mercados energéticos se ha desarrollado
con un objetivo fundamental: el fomento
de la liquidez de los mercados, basada

en transacciones en plataformas
transparentes. La liquidez elimina barreras
a la competencia y proporciona senales
adecuadas para que todas las partes que
actlen en un mercado tomen las mejores
decisiones.

El papel de un exchange o mercado
organizado es clave para disponer de
senales de precio publicas, permitir el
acceso de nuevos entrantes en igualdad
de condiciones a los comercializadores
establecidos y facilitar compraventas
de forma andénima entre partes. Estas
caracteristicas hacen que toda la
negociacion en un sistema gasista, en
todas las formas posibles, se incremente
y se potencie la liquidez.



MIBGAS es la primera plataforma en
Espana y Portugal basada en este tipo de
negociacion (mercado de transacciones
andnimas, con productos estandares y
con garantias para negociar iguales para
todos los agentes), y ha sido impulsada
por la regulacion energética. En todos los
paises del entorno (especialmente Reino
Unido, Paises Bajos y Francia), estas
plataformas comenzaron a operar hace
mas de 10 afos y disponen de un nivel de
liguidez adecuado, aunque con grandes
diferencias entre ellas.

El volumen de negociacion que
concentran los mercados organizados en
sistemas gasistas desarrollados varia,
por ejemplo, entre un 54% (TTF), 59%
(NBP) y 24% (PEG) respecto a todo el
mercado secundario (el resto son OTC,
bien bilaterales puros o intermediados).
Queda aln margen de crecimiento,
aunque el camino andado hasta ahora
muestra unas cifras optimistas. Por
ejemplo, en 2020 el mercado organizado
para los productos con entrega en el
PVB negociod el 13,6% de la demanda

nacional de gas en toda su oferta de
productos, mientras que en 2021 la cifra
ascendi6 hasta el 21%.

La negociacion actual en mercado
organizado se concentra en los productos
a corto plazo (spot) y medio (prompt),

y falta por desarrollar la liquidez en

(3) La Resolucion de 28 de septiembre de 2016, de la Direcciéon General de Politica Energética
y Minas, por la que se aprueba el protocolo de detalle PD-18 “Pardmetros técnicos que
determinan la operacién normal de la red de transporte y la realizacién de acciones de balance
en el punto virtual de balance (PVB) por el gestor técnico del sistema”, establece la publicacién
en la pdgina web del operador del mercado de los comunicados del gestor técnico del sistema
en relacion con sus necesidades de realizar ofertas de compra-venta de gas para acciones de
balance. Dichas ofertas se podrdn realizar en los productos Intradiario y Diario en el mercado

continuo.

(4) La Resolucion de 23 de diciembre de 2015, de la Secretaria de Estado de Energia, por la que
se desarrolla el procedimiento de adquisicion de gas de operacién, establece la adquisicion
de dicho gas por parte del gestor técnico del sistema en el mercado organizado de gas.

De acuerdo a dicha Resolucidn, el gestor técnico del sistema publicard en su pdgina web el
programa semanal de estimaciones de necesidades diarias de gas de operacion. Las ofertas
las realizard en el producto Diario durante la subasta de apertura.

(5) La Resolucion de 6 de junio de 2016, de la Secretaria de Estado de Energia, por la que se
aprueban diversas disposiciones sobre el mercado organizado de gas, define el procedimiento
de adquisicién del gas colchdn del almacenamiento subterrdneo Yela y del gas taldn. A su vez,
establece la publicacién en la pdgina web del operador del mercado de las estimaciones de
necesidades de adquisicion de dichos gases en el mercado organizado de gas.

(8) La directivas portuguesas 1) Diretiva N.° 3/2021 sobre el Manual de Procedimentos da Gestdo
Técnica Global do Sistema Nacional de Gds y 2) Diretiva N.° 5/2021 sobre la Devolugdo de
existéncias e aquisicdo de gds de enchimento da RNTG definen los procesos de adquisicion
de gas de operacién y las operaciones de compra y venta de acciones de balance necesarias

para el equilibrio de la red de transporte.
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MIBGAS es la primera plataforma

ibérica donde la negociacion se basa
en transacciones andnimas, con
productos estdndares y que permite

a los agentes participar en igualdad de
condiciones, siendo, ademads, impulsada
por la regulacidon energética

productos a mayor plazo (futuros con
entrega hasta 2 anos).

Cabe destacar que, conforme a la
Circular 2/2015, de 22 de julio, de la
Comision Nacional de los Mercados y

la Competencia (CNMC), por la que se
establecen las normas de balance en la
red de transporte del sistema gasista, el
gestor de la red de transporte en Espana
(Enagas GTS) participa en el mercado
organizado de gas para comprar o vender
el gas necesario que le permita realizar
sus acciones de balance®, asi como
asegurar la viabilidad del sistema gasista.
Ademas, en la plataforma también se
adquieren los gases regulados: gas de
operacion™, gas talon y gas colchon®.

Por su parte, el operador de la red de
transporte portuguesa, REN Gasodutos,
puede llevar a cabo operaciones de
compra o venta de gas en el mercado
tanto para realizar acciones de balance
necesarias para el equilibrio de la red

de transporte como para la adquisicion
de gas de operacion®, como asi ha hecho
en 2021.

Sobre el modelo
de funcionamiento
del Mercado
lbérico de

Gas natural

Sobre los productos,
sesiones y tipos de
negociacioén

Productos

Desde el comienzo del mercado en
diciembre de 2015, MIBGAS ofrece en

su plataforma productos normalizados de
transferencia de titularidad de gas natural
con entrega fisica en la red de transporte
espanola y, desde 2021, en la red
portuguesa, con un periodo de entrega que
puede ir desde el mismo dia de negociacion
hasta el Gltimo dia del mes siguiente al
que ha sido negociado; en concreto, se
negocian productos Intradiario, Diario, Fin
de Semana, Resto de Mes y Mes Siguiente.
Actualmente, en Portugal la negociacion se
encuentra disponible para los productos
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Los futuros
y el resto de
productos
negociados
en MIBGAS
Derivatives son
con enfrega
fisica, no
financieros, por
lo que estdan
fuera del dmbito
de aplicacion
de la regulacion
MIFID |l

Intradiario, Diario y Fin de semana. MIBGAS
se encarga también de la gestion de la
liquidacién, facturacion, cobros y pagos,

y garantias requeridas para la negociacion
de los productos Intradiario, Diario y Fin de
Semana; mientras que, desde marzo y abril
de 2019, en el caso de los productos Resto
de Mes y Mes Siguiente y para minimizar
las garantias requeridas por la negociacion
de estos productos, la gestion de la
liquidacién, facturacion, cobros y pagos y
garantias se realiza a través de una entidad
de contrapartida central (ECC), que en este
caso es OMIClear.

Es en abril del ano 2018, cuando se amplia
la oferta de productos de gas natural en la
plataforma de MIBGAS con la negociacion,
a través de MIBGAS Derivatives, de
productos fisicos, no financieros, con
mayor plazo de entrega; en particular,
productos de tipo Mes, Trimestre,
Semestre-gas y Ano, llegando a negociar
hasta los dos anos siguientes. La gestion
de la liquidacion, facturacion, cobros y
pagos y garantias de estos productos se
realiza a través de OMIClear.

En enero de 2019, MIBGAS Derivatives
comenzo a ofrecer el servicio de

registro, compensacion y liquidacion de
transacciones bilaterales (OTC) en toda

la curva de futuros de gas natural (desde

el producto Resto de Mes hasta el Ano+2)
con entrega en el punto virtual de balance
espanol (PVB), a través de OMIClear. Este
servicio puede realizarse de forma directa
por los agentes, o bien intermediado por
brokeres registrados en MIBGAS Derivatives,
y sus productos tendran la consideracion de
productos con entrega fisica, no financieros,
y estaran, por tanto, fuera del ambito de
aplicacion de la regulacion MIFID II. A lo
largo del ano 2021, MIBGAS Derivatives

ha firmado acuerdos con nuevos brokeres,
ampliando las posibilidades de los agentes
en el registro, compensacion y liquidacion
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de transacciones bilaterales (OTC) en toda la
curva de futuros de gas natural con entrega
en el punto virtual de balance espanol
(PVB). Los brokeres registrados en MIBGAS
Derivatives son Arraco Global Markets Ltd,
Corretaje e Informacion Monetaria y de
Divisas, S.A. (CIMD), ICAP Energy Limited,
Tullett Prebon (Europe) Limited, TP ICAP
(Europe) S.A., BCG Brokers LP y ENMACC
GMBH.

En junio de 2019, MIBGAS Derivatives
amplié su oferta con la incorporacion de

la negociacion de productos spot de GNL,
Diarios e Intradiarios. La negociacion de
estos productos comenzo teniendo lugar en
los tanques de las plantas de regasificacion
de Espana (Barcelona, Bilbao, Cartagena,
Huelva, Mugardos y Sagunto); pero, a partir
del 1 de abril de 2020, con la entrada en
vigor de la Circular 2/2020, de 9 de enero,
de la Comision Nacional de los Mercados

y la Competencia, por la que se establecen
las normas de balance de gas natural, la
negociacion de dichos productos de GNL

paso a realizarse en el tanque virtual de
balance (TVB). EI TVB relne el conjunto de
plantas de regasificacion, donde los usuarios
pueden almacenar gas natural licuado y
transferir la titularidad del mismo, por lo que
desde entonces se simplifico la oferta de
productos de GNL en MIBGAS Derivatives

a dos: un producto Intradiario y otro Diario.

La Gltima ampliacion tuvo lugar el 1 de
octubre de 2020, con el lanzamiento en
MIBGAS Derivatives de la negociacion

de productos de gas natural en los
almacenamientos subterraneos, en el
denominado almacenamiento virtual de
balance (AVB). La incorporacion de la
negociacion de los productos Intradiario
y Diario con entrega en el AVB, conforme
a la Circular 2/2020, de 9 de enero, de

la Comision Nacional de los Mercados

y la Competencia (CNMC), por la que se
establecen las normas de balance de gas
natural, logra ampliar atin mas la flexibilidad
de los agentes a la hora de equilibrar su
balance de gas.

TABLA 1

Productos actualmente negociados en plataforma

MIBGAS MIBGAS
MIBGAS Derivatives Plazo Derivatives Spot
Producto Producto Mes Producto TVB
Intradiario (M+2, M+3) Intradiario
Producto Diario Producto Trimestre Producto TVB
(D+1, D+2, D+3)®™ (Q+1, Q+2, Q+3, Q+4) Diario
Producto Fin Producto Semestre Producto AVB
de Semana (S+1, S+2, S+3) Intradiario
Producto Resto Producto Aho Producto AVB
de Mes (Y+1, Y+2) Diario

Producto Mes
Siguiente

Liquidado por MIBGAS

Liquidado por OMIClear

Liquidado por MIBGAS Derivatives

(*) Excepcionalmente, para determinados dias de gas, se podrd ampliar los dias de negociacién hasta un méximo de seis

dias (D+4, D+5, D+6).
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MIBGAS
COMENZO A
NEGOCIAR EN
PORTUGAL EL

productos de gas natural
con entrega fisica

Sesiones y tipos de negociacion

Los productos de gas natural Intradiario

y Diarios con entrega en el PVBy en el VTP,
necesarios para que tanto los agentes
como Enagas GTS y REN Gasodutos puedan
llevar la gestion del balance oportuna,

se negocian todos los dias de la semana;
mientras que el resto de productos de gas
natural se negocian de lunes a viernes.

La negociacion comienza diariamente con
una subasta ciega. El periodo de recepcion
de ofertas de los productos con entrega

en PVBy VTP es de 8:30 a 9:30 h; mientras
que, para los productos de GNL, y para

los productos de gas natural con entrega
en AVB, es de 10:00 a 11:00 h. Una vez
finalizada, se produce la casacién de las

(7) Tras la modificacién de las Reglas
de mercado introducida en marzo
de 2019, el horario de cierre de la
sesion de negociacion intradiaria
(correspondiente ala negociacién del
producto Intradiario) se amplia hasta
las 21:30 h, mientras que el de la sesion
diaria (correspondiente al resto de
productos) se extiende hasta las 18:00 h.

Gainers Price Char
AFC 55

1725

ofertas; el precio marginal de la subasta
es de aplicacion a todas las ofertas que
resultan casadas y sirve como referencia
de precio para el mercado continuo ™
que empieza a continuacion.

En el mercado continuo, las ofertas son
casadas a medida que son enviadas.

De forma general, al introducir una oferta,
esta casara instantdneamente en caso de
ser competitiva con otra oferta existente
en el libro de ofertas de sentido contrario,
dando lugar a una transaccion al precio de
la oferta preexistente. En caso contrario,
y siempre dependiendo de las condiciones
de la oferta, ésta quedara incorporada

al libro de ofertas, quedando desde

ese momento disponible para aquellos
agentes dados de alta en el segmento
correspondiente.

Una vez que una oferta resulta casada,

la transaccion a la que da lugar es firme,
conllevando, si la oferta es de compra,

una obligacion de adquisicion del producto,
y si la oferta es de venta, una obligacion
de entrega del mismo. Asi mismo, conlleva,
respectivamente, la obligacion de pago

y el derecho de cobro al precio de la
transaccion.

INFORME ANUAL 2021 MIBGAS

Plataformas
de negociacién

Los agentes podran enviar ofertas

a los distintos productos listados en la
plataforma de trading, seleccionando el
producto de su interés, asi como el tipo de
oferta que desean introducir (bid order en
el caso de compra; y ask order en el caso
de venta). Para ello, la plataforma pone

a disposicion de los agentes una plantilla
que se abrira, una vez realizada la
mencionada seleccion, permitiéndoles
adjuntar los detalles de su oferta.

Adicionalmente, los agentes tienen

la opcion de negociar a través de la
plataforma Trayport. Este servicio permite
a cualquier agente de MIBGAS utilizar el
modulo de negociacion Trayport® Joule
Direct para negociar los productos de
MIBGAS. Los agentes podran gestionar las

ofertas tanto por el moédulo de negociacion

actual como por el médulo Trayport Joule
en caso de que sean usuarios de Trayport.

MIBCAS MERCADO IBERICO DEL GAS

Frooudts  MyOrders  MyTrades Future Sessions  Activiy Loo

Product Tming oavg ™

~| & owors_woz20214.
BEper—
| IS GDAES_We220216
/= ooacs mazearr MIBCAS
~| =2 weEs_2202-19.20
con | »| 2 Gors_2203
con ] |8 aes 2z o
on | ~| 3= oars 2901 ¢
F-[con | »| B2 ases 225 P
cov )~ | oses zow 7 MIBCAS
s .
.ok < | = aveern
con ] ~| W oves 20
Con | =) 22 Wo_TVB_Moz20214
Con | +| 22 pa_TVR_Tu220215
Con |+ I wo_AVE_wozzu214
con] </ oA AV, Tuz2eets
o Lcon = BB e ota
Con | | BN Gap_tuzzozts
cou ] BB conrwezzzte MIBCAS
con | BB conr_maztery 7
[CoN7] = | I Gwew1_z20219_20 14022022 15:00.00
Order Book
= e v o~ sy w -~

Fuente: MIBGAS.

Los agentes
pueden
gestionar
las ofertas
tanto por el
modulo de
negociacion
de MIBGAS
como por
el mdédulo
Trayport Joule

IMAGEN 1
Plataforma de trading de MIBGAS
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Todos los productos que se negocian en
MIBGAS estan disponibles a través del
médulo de Trayport (productos de MIBGAS
y de MIBGAS Derivatives).

Los agentes que accedan al médulo Trayport
Joule veran listados todos los productos;

sin embargo, aquellos agentes que solo
estén dados de alta en MIBGAS (y no en
MIBGAS Derivatives) solo podran negociar
los productos de MIBGAS. Aquellos que, de
manera adicional, sean agentes de MIBGAS
Derivatives también podran negociar los
productos de MIBGAS Derivatives.

Para insertar una oferta, el agente

debera disponer del limite operativo (LO)
correspondiente; es decir: de la cuantia

de garantias necesaria para cubrir el valor
de las nuevas ofertas que realice el agente
en el mercado.

IMAGEN 2

Sobre el intercambio de
informacién con Enagds
GTS, REN Gasodutos y
OMiIClear

Enagas GTS y REN Gasodutos, de acuerdo
a la regulacion, comunican antes del inicio
de la negociacion al operador del mercado
los agentes autorizados para realizar
transferencias de titularidad de gas en el
PVBy VTP respectivamente, y, por lo tanto,
para participar en el mercado.

Asi mismo, OMIClear le comunica a MIBGAS
los agentes que han perdido la autorizacion
a negociar productos Resto de Mes,

Mes Siguiente y los negociados en MIBGAS
Derivatives Plazo, por haber perdido alguno
de los requisitos establecidos en sus
reglas, siendo la causa mas comun la falta
de garantias.

Ejemplo de productos de MIBGAS en el médulo Trayport Joule

MIBCAS

| SPOT

PVB MIBG

Code Qy Bid | Ask Gty Code| Last | Code Gty
WD MIBG 100 1818 1820 317 MIBG | 18,18 MIBG 30/ 16,50 17,00 700/MIBG | 16,80 %

MIBG 354 18,17 1825 500 MIBG | 18,18 %
DA MIBG 100 17,98 18,05 430 MIBG = 18,00 %
MIBG 24 1796 1803 500 MIBG | 18,05 #
Tue 23/03/121
‘Wed 24/03/27
Thu 25/03/21

MIBC-A:S‘ WE 13 0205/

Saturday
Sunday
BOW

Apr-21 MIBG 100 16,80 17,05 240 MIBG & 17,00 %

L MIBG 600 16,80 17,10 200 MIBG | 17,00 %
May-21 MIBG =~ 200 17,10 17.40 400 MIBG
MIBG* 200 16468/ 17,93 50MIBG*
Jun-21 MIBG 50 17,05 1750 500 MIBG

MIBG 500 17,000 17,91 100 MIBG*

Q221 MIBG® 50 17,01 17,30 200/MIBG
MIBG 200 17,000 17,32 240 MIBG®
Q321 MIBG* 100 17,89 1878 50 MIBG*
Q421
” Q122 20,80 30 MIBG
MIBC—AS Sum 21 MIBG 100 17,60 17.90 100 MIBG
DERMITVES
Win 21
PLAZO
Sum 22
2022 MIBG 100 1845 1870 100 MIBG

2023

Fuente: MIBGAS.

TVB MIBG AVB MIBG

Ask  Qty Code | Last Code Qty Bid Ask  Qty Code | Last

17,20 100 MIBG | 16,80 #,
17,10 200 MIBG = 16,90 #/MIBG 500 15,50
1730 100 MIBG | 16,90 #
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Por Gltimo, dado que Enagas GTS y REN
Gasodutos son los responsables de
calcular el balance de los usuarios del
sistema gasista espanol y portugués,
MIBGAS comunica la informacién de
las transacciones® de los productos
Intradiario, Diario y Fin de Semana
realizadas por los agentes. Esta
informacion es tenida en cuenta para el
calculo de los balances y las tarifas de
desbalances aplicables a cada agente.

OMIClear comunica la informacion de las
transacciones realizadas en los productos
compensados en camara a Enagas GTS.

Sobre los procesos
econdémicos de los
productos de MIBGAS

MIBGAS es responsable de la gestion de
la liquidacion, facturacion, cobros y pagos
y garantias de los productos Intradiario,
Diario y Fin de Semana, segln las Reglas
del mercado organizado de gas. En el caso
de los productos de mayor plazo, esta
responsabilidad recae en OMIClear,

en aplicacion de sus propias reglas.

Para poder negociar los productos
Intradiario, Diario y Fin de Semana de

EN MIBGAS SE

INICIAL DE

mientras que en

MIBGAS Derivatives Spot,
la garantia inicial es

de 2.000 €

EXIGE UNA GARANTIA

20.000¢

MIBGAS, los agentes deben disponer de
garantias suficientes formalizadas ante
el gestor de garantias®. Ademas de una
garantia inicial de 20.000 € exigida en
el proceso de alta, se requiere, para las
operaciones de compra, una garantia
equivalente al valor total de la oferta

o de la transaccion.

En el caso de los productos negociados

en el segmento MIBGAS Derivatives Spot,
los agentes deberan contar con garantias
suficientes formalizadas ante MIBGAS
Derivatives. En este caso, la garantia

inicial exigida en el proceso de alta es de
2.000 €. Ademas, para realizar operaciones

(8) El operador del mercado comunica
las notificaciones del producto
Intradiario y las prenotificaciones
del resto de productos en tiempo
real, tanto a Enagds GTS como a
REN Gasodutos. En cuanto alas
notificaciones de todos los productos,
excepto el producto Intradiario, se
envian una vez al dia al finalizar la
sesion de negociacion.

(9) MIBGAS, en virtud del Real Decreto
984/2015, actia como gestor de
garantias del sistema gasista,
gestionando las garantias de
desbalances y contratacion de
capacidad en PVB y del mercado
organizado de gas.



de compra, el agente debera contar
igualmente con garantias suficientes
equivalentes al valor total de la oferta
o de la transaccion.

Tanto MIBGAS como MIBGAS Derivatives
expiden semanalmente las facturas
electrénicas de venta y de compra,

por las transacciones de productos que
hubieran sido entregados la semana
anterior, correspondientes a productos
bajo el sistema de garantias. En dichas
facturas, MIBGAS y MIBGAS Derivatives
figuran como contraparte de las mismas,
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respectivamente. Dado que el PVBy el VTP
son considerados depositos fiscales, estas
facturas no incluyen ni IVA ni impuesto

de hidrocarburos. Los agentes deudores
tienen, por lo general, dos dias para realizar
el pago; a su vez, MIBGAS y MIBGAS
Derivatives pagaran a los acreedores

en el dia bancario posterior.

Sobre Ia entidad de
contrapartida central
(OMiClear)

Debido al acuerdo de cooperacion entre
MIBGAS/MIBGAS Derivatives y OMIClear,
esta Ultima actuara como entidad de
contrapartida central (ECC).

Segln se produzca la casacion, en los
productos Resto de Mes y Mes Siguiente
de MIBGAS, o en los productos plazo de
MIBGAS Derivatives, el mercado enviara
a la ECC la informacion de energias

y precios de las transacciones de cada
agente. La ECC se interpondra entre el
agente comprador y el agente vendedor
de la transaccion, convirtiéndose en
contraparte de ambos.

MIBGAS y MIBGAS Derivatives,

para aquellos productos en los que
gestionan los procesos econdmicos, expiden
semanalmente las facturas electronicas

de venta y de compra -en las que figuran
como contraparte-, por las transacciones
entregadas la semana anterior
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La ECC sera la responsable de prestar los
servicios de compensacion y liquidacion
de las transacciones realizadas en

los productos prompt de MIBGAS y

en el segmento MIBGAS Derivatives
Plazo, notificando, asi mismo, a los
correspondientes gestores técnicos. Todo
ello se efectuara de conformidad con las
reglas de la ECC.

Sobre el Comité de
Agentes del Mercado

Desde sus comienzas como mercado
organizado, MIBGAS cuenta con la figura
del Comité de Agentes (CAM) como érgano
consultivo al que pueden asistir, y formar
parte, los agentes registrados en MIBGAS.
Junto a ellos, el CAM esta integrado
también por representantes del operador
del mercado, del gestor de garantias, de
la Comision Nacional de los Mercados y

la Competencia (CNMC) y de los gestores
técnicos espanol y portugués, asi como una
serie de invitados -con voz, pero sin voto-
entre los que se encuentran asociaciones
y organismos publicos.

N F’%% a

Debido a la situacion provocada por

la pandemia, las sesiones en 2021 se
celebraron de manera telematica, excepto
el pasado 15 de diciembre, en la que los
asistentes tuvieron ademas la posibilidad
de acudir presencialmente al Comité. Este
ano, el CAM ha contado con la presencia
de diversos profesionales de reconocidas
organizaciones internacionales como la
Agencia Internacional de la Energia (IEA por
sus siglas en inglés) o Refinitiv, ofreciendo
a los asistentes informacion muy detallada
sobre los hechos fundamentales que
rodean el sector energético global y el
sector del gas en particular. Con fecha de
diciembre de 2021, un total de 86 agentes
forman parte del CAM, siendo la media de
asistencia a las reuniones de 85.

El CAM tiene entre sus funciones el
estar informados del funcionamiento del
mercado, proponer o informar de nuevas
funcionalidades o de nuevas propuestas
de Reglas del mercado organizado antes
de su tramitacion con los reguladores.

Sobre el reporte
a los reguladores

MIBGAS, al contar con la autorizacion

de la Agencia para la Cooperacion de los
Reguladores de la Energia (ACER) para ser
Registered Reporting Mechanism (RRM),
ofrece los servicios de envio de informacion
relativa a las operaciones realizadas en el
mercado, de acuerdo con lo especificado
al respecto en el Reglamento (UE) n°
1227/2011, de 8 de diciembre de 2011,

y Reglamento n°® 1348/2014 de 17 de
diciembre de 2014, del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre la integridad
y la transparencia del mercado mayorista
de la energia (Reglamento REMIT).



En el mes de diciembre de 2020,

y en linea con lo anterior, para facilitar

a los agentes el cumplimiento de sus
obligaciones, en materia de publicacion
de informacion privilegiada, derivadas del
reglamento europeo sobre la integridad
y la transparencia del mercado mayorista
de energia, MIBGAS y OMIE pusieron en
servicio una Plataforma de Informacion
Privilegiada Ibérica (IIP en sus siglas

en inglés),

Los participantes del mercado europeo
-entre ellos el del gas- tienen la obligacion
de publicar, desde el 1 de enero de 2021,
toda su informacion privilegiada en una
plataforma IIP validada por ACER. Por ello,
la Plataforma de Informacion Privilegiada
(IIP) ibérica ha sido aprobada por ACER
como servicio de informacion regulado

de la citada agencia, lo que garantiza

a los usuarios de esta plataforma el
cumplimento del mencionado reglamento
europeo y las consecuentes directrices
de ACER. La aprobacion definitiva fue
comunicada durante el ano 2021, una
vez superados todos los examenes y
comprobaciones técnicas por parte del
organismo europeo.

El acceso a la informacion publicada

en la lIP es de caracter pablico y gratuito
para todos los interesados, no solo para
los agentes de MIBGAS y OMIE, sino para
cualquier participante de otros mercados
mayoristas, con el fin de promover la
transparencia y la difusion de informacion
de forma centralizada al maximo de
usuarios posibles.

(10) La Plataforma de Informacion
Privilegiada o Inside Information
Platform ibérica estd disponible en
la direccién: https://Jumm.mibgas.es.

MIBGAS
gestiona, a
cierre de 2021,
la cantidad de
1.873 millones de
euros a fraves
del gestor de
garantias del
sistema gasista
espanol

Sobre el gestor
de garantias

El articulo 21.3.m del Real Decreto
984/2015, de 30 de octubre, por el que
se regula el mercado organizado de gas

y el acceso a terceros a las instalaciones
del sistema de gas natural en territorio
espanol, designa a MIBGAS como gestor
de garantias para la gestion centralizada
de las garantias correspondientes a tres
actividades clave para el mercado del gas
en Espana, y en las que todos los agentes
que acceden al mercado deben participar:

MERCADO IBERICO DEL GAS
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- El mercado organizado y regulado de gas.

- La contratacion de capacidad, tanto
para acceder al PVB, como plantas
de regasificacion y distribucion.

- La gestion de desbalances en el
PVB'y a los desbalances en plantas
de regasificacion y almacenamientos
subterraneos.

El fundamento del gestor de garantias
es doble:

- Permitir a los usuarios del sistema
gasista reducir el nimero de
instrumentos de garantias necesarios
para cubrir diferentes riesgos. Todo ello
conlleva un menor coste financiero para
los usuarios del sistema gasista.

- El concepto de “ventanilla Gnica”
facilita y agiliza los tramites asociados
a la prestacion de los instrumentos
de garantias necesarios, evitando la
dispersion de tramites y la interlocucion
con los diferentes beneficiarios.

Asimismo, tal y como establece la Diretiva
n.° 14/2020, por la que se aprueban

las Reglas del mercado organizado en
Portugal, MIBGAS sera el responsable

de la gestion de las garantias del mercado
organizado para los productos con entrega
en el VTP.

MIBGAS gestiona, a cierre del ano

2021, mediante esta figura regulada,

la cantidad de 1.873 millones de euros
(+53,4% respecto al 2020), depositados
por los usuarios del sistema gasista

(268 entidades, de las cuales a su vez
169 son agentes del mercado organizado),
tanto en avales bancarios (el 87,5% de los
instrumentos utilizados por los agentes),
como en depositos en efectivo y seguros
de caucion.

A

Sobre los desarrollos
regulatorios de 2021

En cuanto a los desarrollos regulatorios
en el ano 2021, la principal novedad ha
estado relacionada con la aprobacion de
las Reglas de negociacion de productos
de gas natural con entrega fisica en
Portugal, en el denominado VTP (virtual
trading point) a través de la Diretiva de
ERSE, el regulador portugués, n.° 14/2020,
el 30 de septiembre de 2020 cuya puesta
en marcha efectiva fue el 16 de marzo

de 2021.

El ambito de aplicacion de estas Reglas
afecta a MIBGAS S.A., como operador
del mercado organizado de gas y gestor
de garantias de productos spot; a REN
Gasodutos, S.A., como gestor técnico
global (GTG) del sistema gasista nacional
portugués y a los agentes del mercado.

Entre otros, las Reglas aprobadas por ERSE
definen los procesos de liquidacion, gestion
de garantias, facturacion, cobros y pagos,
asi como la informacién intercambiada
entre MIBGAS y REN Gasodutos.

Asimismo, las Diretiva N.° 3/2021

y Diretiva N.° 5/2021 aprobadas por
ERSE el 30 de marzo de 2021, detallan
los procedimientos relacionados con el


https://umm.mibgas.es
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funcionamiento del sistema nacional de
gas portugués. En particular, definen los
criterios en los que el operador de la red
de transporte portuguesa puede llevar

a cabo operaciones de compra o venta
de gas en el mercado, tanto para realizar
acciones de balance necesarias para el
equilibrio de la red de transporte, como
para la adquisicion de gas de operacion.

En cuanto al desarrollo regulatorio en
Espana, destaca la aprobacion de la
Resolucion de 4 de febrero de 2021,

de la Secretaria de Estado de Energia,
por el que se determina la obligacion de
presentar ofertas de compra y venta a los
operadores dominantes en el sector del
gas natural. El objetivo de esta resolucion
es, entre otre otros, fomentar la liquidez
en el mercado organizado de manera

que se garantice las transacciones de los
agentes. Asimismo, destaca la aprobacion
de la Resolucion de 9 de julio de 2021,
de la Secretaria de Estado de Energia,
por la que se establecen las condiciones
para la prestacion del servicio de creador
de mercado obligatorio por parte de los
operadores dominantes del mercado de
gas natural. Esta resolucion establece

la metodologia para la presentacion de
ofertas de compra y venta en el mercado
organizado de gas natural por parte de
los operadores dominantes

Sobre los canales

de divulgacién de
informacién publica

MIBGAS, como mercado organizado
ibérico de gas, ofrece en su pagina web
(www.mibgas.es) informacion sobre los
precios, volimenes e importes negociados
correspondientes a dias de negociacion,
en concreto en el apartado de Resultados
de mercado. Es una de las funciones

que recoge en sus Reglas de mercado,

y con la que quiere contribuir a una mayor

transparencia y publicidad de los precios
que se registran en el mercado de gas
natural.

Alo largo del afno, MIBGAS ha continuado
avanzando en mejorar los contenidos de
su pagina web, buscando la eficiencia

y sencillez en la publicacion de los
resultados del mercado, informes,
informacion sobre los procesos de alta

de los agentes, usuarios del gestor de
garantias, detalles sobre la compania, etc.
Asimismo, y a través de otros canales de
comunicacion como Twitter y LinkedIn,
MIBGAS pone diariamente a disposicion de
la sociedad los datos mas relevantes del
mercado organizado.

Como valor anadido, desde 2021, MIBGAS
publica trimestralmente una newsletter
con el objetivo de divulgar, de una manera
pedagbgica y breve, cuestiones relevantes
sobre el mercado global del gas natural

y sus protagonistas. Esta newsletter se
encuentra disponible en la pagina web,

en el apartado Sala de prensa.

Las newsletters cuentan con un

apartado de analisis del trimestre donde

se describen los acontecimientos mas
relevantes que han afectado al mercado
del gas natural y sus precios en los meses
de referencia. También disponen de un
apartado de noticias donde se destacan los
sucesos con mayor importancia en el que
MIBGAS ha sido protagonista.

Para recibir la newsletter u otro tipo

de informes (darios, mensuales

0 anuales), MIBGAS ofrece la posibilidad
de suscribirse a los diferentes tipos

de informes a través del apartado

de Publicaciones de la pagina web.
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Desde 2021, MIBGAS publica
trimestralmente una newsletter con
el objetivo de divulgar, de una
manera pedcég')gico yeblievesclicsiiones
relevantes sobre el mercado global
del gas naturdt y sus protagonistas
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El escenario
infernacional

El comienzo del ano 2021 se ha
caracterizado por una “tormenta” de precios
en el mercado global del gas, especialmente
en Asia durante el mes de eneroy
Norteamérica en febrero. La confluencia

de varios factores en la oferta y la demanda
esta detras de este escenario observado a
principios de 2021, como lo fueron la ola de
frio en Asia, indisponibilidades en plantas
de licuefaccion y en el parque de generacion
eléctrica japonés, congestion en el Canal de
Panama y costes disparados del transporte
de buques de GNL.

Estos eventos fueron seguidos por fuertes
recuperaciones econémicas, resultando en
un aumento estimado del volumen de gas
de 4,6% ano a ano (Gas Market Report

Q1 2022, IEA).

GRAFICO 1
Precios spot de mercados internacion
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Los precios del gas natural se recuperaron
fuertemente en las principales regiones
durante 2021, alcanzando maximos de
mas de diez anos en Norteamérica y
maximos histéricos en Asia y Europa en el
Gltimo trimestre del afo. El gran aumento
de precios fue resultado de un crecimiento
de la demanda mayor al esperado mientras
que la oferta se encontré con varias
limitaciones ante un mayor nimero de
mantenimientos, tanto planificados como
sobrevenidos. Estos precios maximos
observados durante el 2021 se debieron

a un mercado de fundamentales mas
ajustado y no fueron consecuencia de los
resultados de politicas de energia limpia.

En Estados Unidos, los precios del
Henry Hub promediaron su nivel mas
alto desde 2014, con niveles de precio
de 3,7 $/MMBtu. La demanda aumento
en mas de un 5% ano a ano, impulsado
principalmente por un aumento del
consumo doméstico y un fuerte
crecimiento de las exportaciones hacia

ales representativos 2021
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México. Los precios del Gltimo trimestre
del 2021 promediaron 4,8 $/MMBtu,
el nivel mas alto registrado desde 2008.

En Europa, los precios de los principales
hubs no solo se recuperaron de los minimos
observados en 2020 debido al impacto de la
pandemia del Covid-19, sino que alcanzaron
maximos histéricos. EI TTF holandés
promedid 15,7 $/MMBtu, impulsado por una
fuerte recuperacion de la demanda (mas

de un 5,5%), un descenso en la produccion
domeéstica (una caida del 10%), menor
entrada de GNL (4% menos) y una reduccion
de los flujos rusos hacia la Union Europea
(caida del 3% aho a ano). Un mercado mas
ajustado y unos almacenamientos un 15%
por debajo del promedio de los Ultimos
cinco anos, presiond al alza los precios

en el dltimo trimestre del ano, momento

en el que se alcanzaron precios maximos
historicos, promediando 30,8 $/MMBtu. La
fuerte subida de precios registrada durante
el 2021 se puede observar en el GRAFICO 1
(Gas Market Report Q1 2022, IEA).
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Fuente: Eikon. Elaboracién propia.

Los precios en Asia siguieron un
comportamiento muy similar al de los
precios de los principales hubs europeos
(GRAFICO 1), en medio de una fuerte
competencia por los buques de GNL.

Al igual que en Europa, los precios del
GNL asiatico alcanzaron su precio maximo
en 2021, promediando 18,2 $/MMBtu.
Durante el cuarto trimestre de 2021 un
mercado de fundamentales mas ajustado
propulso el precio del GNL asiatico al
precio mas elevado desde 2008, afio en
el que se lanz6 el JKM, promediando
35,2 $/MMBtu.

A pesar de registrarse precios maximos
historicos en los principales hubs del
mundo, el comercio de GNL continu6
aumentando, como se puede ver en el
GRAFICO 2. Durante 2021 las importaciones
de GNL a nivel mundial crecieron mas de
un 6%, superando los 500 bcm/ano. El
mayor incremento en las importaciones fue
observado en Asia, donde se importaron
casi 30 bcm mas que en 2020, un aumento

GRAFICO 2
Importaciones de GNL por regién
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del 8% aio a ano. La region de América
también mostr6 un gran aumento en las
importaciones durante 2021, registrando
un 46% mas que el aifo anteriory
superando los 28 bcm.

La fuerte recuperacion del comercio de
GNL, junto con la mayor duracion del
transporte maritimo, impulsé las tarifas

de flete del GNL spot, que alcanzaron una
media de USD 100.000/dia, la media anual
mas alta historica (Gas Market Report Q1
2022, IEA).

Durante 2021 se observo un incremento
considerable en las exportaciones de GNL
con respecto al ano anterior (GRAFICO 3) y, @
pesar del impacto que tuvo la pandemia del
Covid-19 en el mundo, las exportaciones
de GNL en 2020 se mantuvieron en niveles
similares a los observados en los anos
anteriores. Las exportaciones este ano
aumentaron un 17% en comparacion con

el ano anterior, siendo el aumento de

GRAFICO 3
Exportaciones de GNL por region
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las exportaciones de Estados Unidos el
principal responsable de este incremento.

Como se puede observar en el GRAFICO 4,
las exportaciones estadounidenses
aumentaron notablemente desde 2019 con
la puesta en marcha de nuevos trenes de
licuefaccion. Destaca la mayor produccion
en Cameron y Corpus Christi, aumentando
un 59% y un 82%, respectivamente,
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en relacion al ano 2020. Para finales

de 2022, cuando se espera que entren en
funcionamiento las 19 nuevas unidades
de licuefaccion planeadas, Estados
Unidos se convertira en el pais con mayor
capacidad de exportacion de GNL a nivel
mundial.®*?

El aumento sin precedentes de los precios
registrados, tanto en Europa como en
Asia, vino acompafnado con valores de
volatilidad histéricamente elevados,

un ajustado diferencial de precios
estacionales y una correlacion cada

vez mas relevante entre las referencias
regionales del gas.

(11) https://www.eia.gov/todayinenergy/
detail.php2id=50598
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Las exporta-
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un 17% anual-
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do gran parte
de este
crecimiento

GRAFICO 4
Exportaciones de GNL de Estados Unidos
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La demanda mundial de gas
natural en 2021 aumentd un 4,6%
respecto a 2020. Ademds, las
importaciones de GNL a nivel global
crecieron mas de un 6%, superando
los 500 bcm/ano
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La volatilidad de los precios del gas natural
alcanzod niveles maximos durante el 2021,
superando el 180% en las Ultimas semanas

del ano en Europa, y promediando
veinticinco puntos porcentuales por encima
de la media de los Ultimos cuatro anos

La volatilidad de los precios del gas alcanzo Durante el primer y el Gltimo trimestre
niveles maximos tanto en el mercado del afo se observo una volatilidad
europeo como en el mercado spot de particularmente elevada, sobre todo en
GNL asiatico. En Europa, la volatilidad las Ultimas semanas del afo, donde se
de los contratos M+1 del TTF promedio registraron valores cercanos al 200%
por encima del 82% en 2021, mas de (GRAFICO 5). Unas fuertes oscilaciones
veinticinco puntos porcentuales por encima en los precios que fueron causadas por
de la media de los Ultimos cuatro anos. unos fundamentales de mercado cada

GRAFICO 5
Volatilidad del TTF con entrega al mes siguiente
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Nota: Volatilidad de precios es la desviacion estdndar de todos los precios diarios normalizados incluidos en un periodo
determinado. Método de cdlculo: Garch.
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vez mas ajustados, elevada volatilidad
en el suministro a través de gasoductos,
preocupaciones por los bajos niveles

de los almacenamientos subterraneos

y el comportamiento cambiante de los
productores.

La volatilidad de los precios del GNL
asiatico fue, en parte, impulsada por el
dinamismo de los mercados europeos.
Se sumaron, ademas, un mayor nimero
de cortes de suministro de GNL, junto
con las interrupciones de las centrales
eléctricas de gas y carbon y fendmenos
meteorologicos extremos. En Estados
Unidos, la volatilidad del Henry Hub del
producto con entrega en el mes siguiente
mostro un patron mucho mas calmado
que los observados en Europa y Asia,
situandose Unicamente un 16% por encima
de la media de los Ultimos diez afios (Gas
Market Report Q1 2022, IEA).

Un suministro insuficiente, causado tanto
por las interrupciones de la capacidad de
GNL y el bajo rendimiento del upstream,
contribuyeron a un mercado cada vez mas
ajustado. Algunas de estas interrupciones
fueron puntuales y otras se debieron

a los calendarios de mantenimientos
planificados que fueron alterados en 2020

a causa del Covid-19. Sin embargo, en
ausencia de politicas sélidas para frenar

el crecimiento de la demanda y alcanzar
los objetivos de emisiones netas cero, la
adecuacion del suministro de gas podria
ser un problema a medio plazo debido a los
recientes retrasos en los proyectos de GNL
y el nimero relativamente bajo de nuevos
FIDs (Final Investment Decisions) en 2020-
21 (Gas Market Report Q1 2022, |IEA).

El retraso de proyectos podria limitar adn
mas el suministro en los proximos anos.
De los casi 190 bcm de capacidad de
licuefaccion en construccion a principios
de 2021, aproximadamente un 20% se
encontraban por delante de la fecha
prevista, 35% iban a ser entregados a
tiempo, pero un 45% tienen un retraso
en la fecha de entrega promedio de 14
meses. Los retrasos fueron especialmente
pronunciados en aquellos proyectos

que alcanzarian su maxima capacidad
en 2024. Después de un ano récord en
2019, los nuevos FIDs de GNL se vieron
desacelerados en los Ultimos dos anos,
Gnicamente aprobandose tres proyectos.
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El mercado
de gas natural
en Europa

Del carbén al gas en
la generacion eléctrica
europea

En Europa, para reducir las emisiones
provenientes de la generacion eléctrica,
se esta utilizando el régimen de comercio
de derechos de emision EU ETS (European
Union Emissions Trading System) con el fin
de desplazar el uso del carbon y fomentar
los combustibles menos contaminantes.



Precio producto Diario Day-Ahead (€/MWh)

PEG - Francia

Los precios competitivos del gas natural

y el aumento del precio del carbén debido
al coste de los derechos de emision,

hacen del gas natural un combustible mas
atractivo para la generacion. Incluso con

la bajada de precios del carbon causada
por la pandemia, el gas no ha perdido peso
en los paises en los que este cambio ya
estaba consolidado.

En los proximos anos se prevé que los
paises del Este de Europa se adhieran
a esta tendencia, con el consecuente
aumento de la demanda de gas natural
para generacion y las posibilidades de
desarrollo en estos mercados.

Aumento en la demanda
y volatilidad en los precios
Después de un fuerte crecimiento de la
demanda en los primeros dos trimestres
del ano 2021, 13% con respecto al

GRAFICO &

ano anterior, la demanda europea de
gas cayo cerca de un 5% en el tercer
trimestre del ano ante el aumento de
los precios y el impulso del cambio de
gas a carbon en el sector de generacion
eléctrica. A pesar de los precios récord
registrados en el dltimo trimestre del
ano, la demanda se mantuvo resiliente
registrando los mismos valores que en
el Gltimo trimestre del 2020. Para todo
el ano 2021, la demanda europea de
gas aument6 30 bcm, un crecimiento del
5,5% ano a ano (Gas Market Report Q1
2022, IEA).

Algo que caracterizo al ano 2021 fue

la alta volatilidad en los precios. Como
se mencion6 antes, los primeros dos
trimestres del ano siguieron la tendencia
de recuperacion observada en los
Gltimos meses de 2020. Como se puede
apreciar en el GRAFICO 6, durante el
primer semestre del ano se registraron

Evolucion del precio de los principales mercados europeos del

producto Day Ahead 2021
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precios cercanos a los 20 €/MWh, sin
contar con el pico en los precios del PVB
observado en la segunda semana de
enero causado por la borrasca Filomena.

En el segundo trimestre del ano unos
bajos almacenamientos europeos -que
se situaban al 30% de su capacidad en
abril y aumentando al 42% en junio- unido
a un periodo de baja produccion edlica,
han provocado que los precios de gas en
Europa hayan registrado valores récord.
En particular, a finales de junio los
mercados TTF y NBP para los productos
con entrega en julio cotizaban en torno
a 35 €/MWh, valores no registrados
desde el ano 2008.

Durante el tercer trimestre del ano,

la recuperacion econémica asociada

a la remision de la pandemia presiond

al alza la demanda de gas, tanto para su
uso industrial como para la produccion
de energia eléctrica. Sin embargo,

a pesar de la recuperacion econémica
tras la vacunacion frente a la pandemia
y, por ende, de la recuperacion de la
demanda de gas, ésta no ha sido el factor
fundamental que ha llevado a los precios
del gas a marcar maximos historicos en
el tercer trimestre.

Es en el lado de la oferta donde de
manera mas acusada se marca la rigidez
y tension que ha dado lugar a la explosion
de precios en el mercado internacional. Y
ello, por varios motivos. Un primer motivo
hay que encontrarlo en el comportamiento
de los grandes suministradores de gas

a Europa por gasoducto: Noruega, Rusia

y Argelia.

En el tercer trimestre, los flujos de

gas noruego sufrieron disminuciones
relevantes en sus aportaciones debido
tanto a reparaciones como a trabajos de
mantenimiento (mas exhaustivos este ano

En los
Ultimos meses
de 2021
los precios
alcanzaron
mMAaximos que
superaron los
180 €/MWh

y mas prolongados al no haberse realizado
el ano anterior por las restricciones de

la pandemia). Yacimientos como Troll,
Nyhama, Ginakorg, Slepner, Aasta Hansten
redujeron el suministro de gas a Europa

de manera significativa.

También el gas procedente de Rusia
disminuy6 su oferta a Europa. Rusia
dispone de cuatro grandes ejes de
transporte hacia Europa. De norte a sur:
la conexion por el mar Baltico a través
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Precio producto M+1 (€/MWh)

del gasoducto Nord Stream; la conexion
a través de Bielorrusia a Polonia; el eje
de transporte a través de Ucrania; y la
conexion a través del Mar Negro hacia
Bulgaria. Las conexiones por el Baltico

y Ucrania son las de mayor capacidad y
asi como la primera no ha visto mermado
su flujo hacia Europa, si lo ha hecho de

GRAFICO 7

manera significativa el transporte de gas
por Ucrania en 2021.

El aumento de precios que se venia
observando en los meses de verano,

no solo no par6 en el dltimo trimestre

del ano, sino que se acentud alin mas.

En los Ultimos meses de 2021 los precios
alcanzaban maximos que sextuplicaban
los valores observados al comienzo

del ano, hasta superar los 180 €/MWh
(GRAFICO 7).

Europa ademas de competir con Asia
por la produccion disponible de GNL, en
un contexto de escasez de oferta global,
vio como disminuia su produccion local
de gas y la progresiva reduccion del
suministro ruso. En los Gltimos meses
del afo, los volimenes de gas ruso se
redujeron alrededor de un 30% y de
manera mas importante a finales de afo
generando la alarma en el mercado.

Evolucidn del precio de los principales mercados europeos

del producto Month Ahead 2021
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A finales de diciembre las entradas de
gas por los principales gasoductos eran
minimas e incluso se estuvo exportando
gas desde Alemania a Polonia, como se
puede observar en el GRAFICO 8.

Las restricciones que han dificultado

el suministro a Europa han sido la
reduccion en la produccion por un fallo
técnico y sucesivas olas de frio desde
noviembre, dandose prioridad a garantizar
el suministro nacional y el llenado de
almacenamientos. No obstante, es cierto
también que los compromisos nuevos
adquiridos con China y Turquia han
detraido gas.

Es importante senalar también la
importancia de la puesta en marcha
del gasoducto marino Nord Stream 2
cuya autorizacion administrativa se ha
paralizado por razones juridicas.

Todos estos acontecimientos provocaron
un extraordinario encarecimiento de los
precios en todas las regiones, durante
todo 2021 y en particular a finales de ano,
registrandose subidas exponenciales,
hasta niveles de maximos histéricos,
acompanadas de una gran volatilidad.

Inicialmente Asia con una gran actividad
compradora en el mercado spot impulsé
la subida, a la que se incorpor6 Europa.
Pero, a finales de afo, Europa mantenia
la escalada de precios sin que Asia le
siguiera, gracias a su coyuntura mas
favorable (abundantes reservas y suaves
temperaturas). En el GRAFICO 7 Se ve como
Europa llego a cotizar por encima de los
170 €/MWh para luego ceder posiciones
rapidamente gracias al cambio en los
fundamentales (temperaturas suaves y la
llegada masiva de cargamentos de GNL) y
la retirada de beneficios en los mercados.

GRAFICO 8

Importaciones desde Rusia por los tres gasoductos principales
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Por otro lado, el comportamiento de las
commodities (GRAFICO 9) fue menos volatil
que el de los principales hubs europeos,
pero igualmente mostré grandes subidas
en los precios. El ano 2021 estuvo
caracterizado por los constantes récords
registrados por los derechos de emision de
carbono (ETS) alcanzando casi los 90 €/t
en el mes de diciembre.

El Brent fue la commodity que registro los
precios mas estables durante el afo 2021,
pero también con una clara tendencia
alcista a lo largo de todo el ano. El precio
del Brent al inicio del afio era de 51,09 $/b
y registré su precio maximo a finales de

octubre, cuando el precio fue de 86,10 $/b.

Las semanas posteriores a este maximo
alcanzado, se registraron caidas en el
precio del Brent, descendiendo casi

20 $/b, a un precio de 68,94 $/b

a principios de diciembre. Durante el
Gltimo mes del ano, el precio del Brent
se recupero, y cerr el afo alcanzando

GRAFICO 9
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los 77,14 $/b, aumentando un 51% con
respecto al comienzo del ano.

El precio de los derechos de emision

de carbono comenzo el ano a 33,70 €/t

y tuvo un comportamiento alcista durante
todo 2021, intensificandose en los Gltimos
meses del ano, cuando alcanzé los

89,71 €/t en la primera semana de
diciembre. Finalmente, cerré el aio en
80,50 €/t, un aumento del 139% con
respecto al inicio del ejercicio. EI mercado
de los derechos de emision europeos ha
adquirido una presencia importante que
esta destinada a quedarse y a aumentar
a medida que se implanten politicas
regulatorias mas severas en los distintos
paises europeos con el fin de conseguir
reducir a cero las emisiones de gases

de efecto invernadero netas. Como se

ha mencionado anteriormente, esto
representa una oportunidad de expansion
a corto plazo para el gas natural y de
aumento en la demanda. A este punto

Evoluciéon del precio de otras commodities
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RECORD EN
DERECHOS

DE EMISION DE
CARBONO (ETS),
LLEGANDO CASI A

Q0 <1

en diciembre de 2021

ha contribuido también el cambio del
uso del carbon por gas natural para
generacion eléctrica.

En cuanto al GNL, observamos un
comportamiento muy similar al de los
principales hubs europeos de gas, con
una gran escalada de precios en la
segunda parte del aio. El afio comenzo
con un rapido aumento del precio del GNL,
cuando las cotizaciones se vieron por
encima de los 60 €/MWh. La confluencia
de varios factores en la ofertay la
demanda estéa detras de este escenario
de principios de enero (ola de frio en
Asia, indisponibilidades en plantas de
licuefaccion y en el parque de generacion
eléctrica japonés, congestion en el Canal
de Panama y costes disparados del
transporte de buques de GNL).

Una vez superado el problema de
suministro observado en enero, los
precios del GNL se ajustaron a los precios
europeos y siguieron su comportamiento
por el resto del afo, incluido el gran
aumento observado en el Gltimo semestre
del ano, con precios de 166,52 €/MWh

a principios del cuarto trimestre del ano.
A partir de este maximo, los precios
descendieron las siguientes semanas,

cerrando el ano en 86,75 €/MWh, un
aumento del 108%, de los 41,63 €/MWh
registrados al inicio del ano.
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El mercado nacional
de gas natural

Creadores de mercado

Uno de los instrumentos utilizados para
proporcionar liquidez al mercado, es el

de la figura de creador del mercado.

Su objetivo es proporcionar mayor liquidez
al mercado mediante la formalizacion

de ofertas de compras y ventas en la
plataforma de negociacion, manteniendo
determinados diferenciales de precio
maximos entre dichas ofertas.

A los creadores de mercado obligatorios
que venian ejerciendo este servicio

desde 2020 - Naturgy Energy Group S.A.

y Endesa, S.A., se les sumo en julio Repsol,
S.A. Por su parte, Axpo Iberia SLU y Engie
Espana SLU ejercieron este papel de
manera voluntaria tanto en el primer como
en el segundo semestre del afo 2021,
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siguiendo las directrices marcadas por

las correspondientes resoluciones de la
Direccion General de Politica Energética

y Minas en la que se adjudica este servicio.

Asimismo, Pavillion Energy Spain, empresa
filial de Temasek, renovo su acuerdo con
MIBGAS Derivatives para el desarrollo

del hub de GNL. El agente fue el primer
creador de mercado de GNL en Espana,

lo que ha supuesto un impulso a la
negociacion de productos de GNL en

el tanque virtual.

GRAFICO 10
Demanda de gas nacional
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Impacto de los precios en
la demanda de gas natural

La demanda de gas natural del ano 2021
aumento un 5,1% con respecto a la del
ano anterior, debido a la recuperacion
después del impacto sufrido en el

2020 por la pandemia mundial. Segin
datos de Enagas*?, la demanda del
sector convencional aumenté un 6,2%
anualmente, mientras que la demanda para
el sector eléctrico Gnicamente aumenté un
1,6%. La demanda del mercado nacional
fue de 378,5 TWh en 2021.

Al observar el GRAFICO 10, Se ve cOmMO

la demanda previa a la pandemia era
bastante elevada (enero-febrero 2020),
registrando unos valores que no fueron
alcanzados en el 2021 a pesar de la ola
de frio que hubo a comienzos del afo.
Al comparar con los meses en los que la

(12) https://www.enagas.es/stfls/ENAGAS/
GestinC3%B3n%20T%C3%A%cnica%20
del%20Sistema/Documentos/DEMANDA/
Bolet%C3%ADN%20Estad%C3%ADstico_
diciembre21_rev.pdf
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GRAFICO 11
Demanda de gas destinada a generacidn eléctrica
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pandemia tuvo un mayor impacto, de marzo
a junio de 2020, se ve como claramente

8
6
4

2021

este ano hubo una mayor demanda durante
€s0s meses.

La demanda
de gas

Por otro lado, durante los meses de julio

y agosto la demanda en 2021 fue inferior
a la observada en el afo anterior. Una vez
acabado el verano, cuando los precios del

gas natural se dispararon, la demanda no n OTU ra |
descendio, sino todo lo contrario. Para el ~
Gltimo trimestre del afio se observéo un en ES p ana
aumento de méas del 11% anual, superando f

ue de

los 108 TWh. El aumento de la demanda
visto en los Gltimos meses del ano vino
impulsado principalmente por una subida
en la demanda de gas natural para la
generacion eléctrica, la cual se puede

378,5 TWh,
un 5,1% mas

observar en el GRAFICO 11. que e| Oﬁo
El ano 2021 tuvo un inicio con una baja an Tenor
demanda de gas natural para la generacion

de energia eléctrica. Durante el primer

semestre, la demanda para generacion

eléctrica fue de 32,2 TWh, un 7% mas baja
que la del mismo periodo del ano anterior.


https://www.enagas.es/stfls/ENAGAS/Gesti%C3%B3n%20T%C3%A9cnica%20del%20Sistema/Documentos/DEMANDA/Bolet%C3%ADn%20Estad%C3%ADstico_diciembre21_rev.pdf
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En la actualidad y con probabilidad
en los proximos anos, la cobertura
de la demanda de energia eléctrica
seguird necesitando de la produccion
de las plantas de generaciéon de
ciclo combinado de gas

Por otro lado, en el segundo semestre de
2021 la demanda para el sector eléctrico

fue un 7% mayor a la del ano pasado,

superando los 58 TWh, frente a los 54 TWh

del 2020.

Dos meses a destacar del GRAFICO 11 son
los de noviembre y diciembre. La demanda
de gas natural para la generacion eléctrica
de ese periodo fue muy superior a la de los
mismos meses de 2020. En concreto, la del
mes de noviembre fue la mas elevada de

los Ultimos dos afnos, superando los
12 TWh. Esta alta demanda registrada
durante el mes de noviembre fue fruto

LA DEMANDA
DEL SECTOR
ELECTRICO
CRECIO UN

7%

respecto al ano pasado,
superando los 58 TWh

de una muy baja produccién de energias
renovables lo que, sumado a los elevados
precios del gas en esos momentos, hizo
que el coste de la electricidad alcanzase
niveles de precios nunca antes vistos.

En la actualidad y con probabilidad en los
proximos anos, la cobertura de la demanda
de energia eléctrica seguira necesitando
de la produccion de las plantas de
generacion de ciclo combinado de gas.

En consecuencia, el precio del gas natural
influira, al menos en situaciones de baja
generacion renovable, en el precio del
mercado de energia eléctrica.

INFORME ANUAL 2021 MIBGAS

El incremento del precio de los derechos
de emision de CO> en los Gltimos meses ha
influido también en el aumento del precio
del gas. El gas natural, al emitir menos
CO2 que otros combustibles, incrementa
su competitividad y, en consecuencia,
también aumenta la demanda de gas al
ser mas utilizado para la produccion de
energia eléctrica. Sin embargo, en los
Gltimos meses la subida del precio del gas
ha sido tan acusada que el uso de carbon

como combustible ha vuelto a ser mas
competitivo que el gas para la produccion
de energia eléctrica, aunque por politica de
sostenibilidad ambiental, su aportacion al
mix eléctrico tienda a disminuir en Europa
y, particularmente, en Espana.

En definitiva, la elevada correlacion
existente en los precios del mercado
eléctrico y gasista ha originado que la gran
variabilidad de precios observada en los
dos Ultimos anos sea comin en ambos
sectores (GRAFICO 12). Este hecho solo es
de notoriedad en situaciones de precios
elevados. Sin embargo, es preciso resaltar
que, de igual manera que los precios

del gas en 2021 han provocado precios
maximos en electricidad, también son los
responsables de la disminucion de precios
en el mercado eléctrico.

Asi, en 2020 fue también el precio del
mercado de gas el que provocé minimos
en los precios del mercado eléctrico.

Y también se dara previsiblemente en

la primavera de 2022, una vez pasado
el periodo critico de demanda invernal,

GRAFICO 12

Precio de mercado de gas y electricidad en Espana en 2021
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cuando la disminucion del precio del

gas haga menor el precio eléctrico. Por
consiguiente, promover un mercado de
gas liquido y competitivo es doblemente
beneficioso, tanto para el propio mercado
del gas, como para el mercado eléctrico.

Por otro lado, la demanda mensual del ano
2021 tuvo sus altibajos como se observa
en el GRAFICO 13. Desde un comienzo de
ano con una demanda inferior a la de los
tres afos previos, a una recuperacion en
marzo y abril, meses en los que el consumo
fue superior al del mismo periodo desde

el 2018. Una vez comenzado el verano,

la demanda se mantuvo por encima de

los valores registrados en 2018, pero por
debajo de 2019 y 2020. Sin embargo, es
importante recordar que el ano 2019 fue
extraordinario en cuanto a consumo de
gas se refiere. A partir de septiembre la
demanda de gas natural Gnicamente fue
superior en 2019. Por ultimo, la demanda
de los Ultimos dos meses del ano se
encontré muy por encima de cualquiera

de los valores registrados en los Gltimos
tres anos, impulsado principalmente por

GRAFICO 13
Demanda de gas nacional
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un notable aumento en el consumo de gas
para la generacion eléctrica.

Comportamiento de
las principales commodities
respecto a MIBGAS

Si hay algo que caracterizé a los mercados
en los Ultimos dos anos es la extraordinaria
volatilidad de precios. 2021 fue un ano con
grandes subidas de precios, tanto en el
mercado espanol, como en los principales
mercados de gas. En concreto, se analiza
la evolucion del TTF holandés cuya
cotizacion a lo largo del ano ha tenido un
comportamiento muy similar al de MIBGAS.

Es interesante, y necesario destacar,

el comportamiento tan similar del

GNL asiatico con respecto a los hubs
europeos. La elevada demanda de gas
en Asia a comienzos del afo, derivado
de unas temperaturas mas bajas que la
media estacional y un escaso suministro,
dispararon los precios superando los

60 €/MWh. A partir de este episodio,

el precio del GNL asiatico se mantuvo
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El 21 de diciembre
EL PRODUCTO
DAY AHEAD
ALCANZO LOS

183

€/MWh,

su maximo histérico

en precios muy cercanos a los europeos.
Es en el Gltimo trimestre el afo, cuando

la volatilidad de los precios fue mayor,
donde el GNL asiatico se separa un poco
de los precios europeos, pero manteniendo
ciertas similitudes en el comportamiento.

Por otro lado, el Henry Hub se mantuvo
aislado de este aumento de los precios

TL T

Cotizacion del gas natural y GNL (€/MWh)

Ve

Henry HUb == MIBGAS GNL Asia

Fuente: MIBGAS, EEX y Eikon. Elaboracidn propia.

nunca antes visto. El precio del gas
estadounidense alcanzoé su cifra maxima
a principios del cuarto trimestre del ano,
al igual que el GNL asiatico, pero nunca
superando los 20 €/MWh, y rapidamente
descendié para cerrar el ano en precios
muy similares a los del comienzo del ano.

GRAFICO 14
Cotizacién del gas natural y GNL
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Evolucion de
la negociacion

En este apartado se analiza la evolucion
de la liquidez y profundidad del mercado
organizado de gas en la plataforma
MIBGAS a partir del nimero de agentes

y su participacion, y de los volimenes
negociados durante el afio 2021. Asi
mismo, se completa contextualizando los
indicadores anteriores en el marco del Gas
Target Model (GTM), de forma que se puede
observar la mejora del funcionamiento del
mercado a partir de las métricas definidas
por ACER:

¢ Profundidad del mercado.

* Sensibilidad del precio de las ofertas
de compray venta.

GRAFICO 15
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e NUmero de transacciones.

¢ Diferencia entre los precios de las
ofertas de compra y venta o (bid-ask
spread).

Los resultados obtenidos en dichas
métricas permiten comparar la situacion
actual de MIBGAS con la de los principales
hubs de gas europeos, observandose

una notable mejora en la liquidez de la
plataforma de negociacion.

NUmero de agentes

El nimero de agentes registrados en
MIBGAS al finalizar el 2021 ha sido de 169,
alcanzandose la cifra de 174 en el mes de
agosto. El GrAFICO 15 muestra la evolucion
en el nimero de agentes a lo largo del afo,
observandose un incremento del 17%

a cierre de ano respecto a 2020.

Evolucion (anual y mensual) del nimero de agentes dados de alta
en MIBGAS y del nimero de agentes activos en el mercado
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Fuente: MIBGAS.

Nota: Para el cdlculo del nimero medio diario de agentes activos se han excluido los fines
de semanas y los dias festivos.
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En concreto, este ano cierra con 25
participantes mas que en diciembre de
2020. Ademas, el nimero de agentes
activos en el mercado durante 2021 se
ha movido en valores comprendidos entre
98y 104, con una media de 102 (un 34%
mas que en 2020, cuando fue de 76), lo
que confirma que las comercializadoras

y empresas apuestan, cada dia mas, por
usar la plataforma de MIBGAS como opcion
para la compra y venta de productos

de gas natural.

Volumenes negociados

El volumen negociado es un indicador
histéricamente relacionado con el grado
de desarrollo y madurez del mercado
organizado de gas. No se puede obviar,
que el 2020 fue un ano especial, marcado
por una pandemia que ha incidido también
en el desempeno del mercado gasista,
pero en 2021 se ha observado una buena
recuperacion en la actividad de los agentes

Evolucién (anual y mensual) del

y su negociacion. Por ello, y en consonancia
con otros mercados europeos, se ha

visto como se ha retomado el incremento
constante de liquidez que se estaba
produciendo anualmente desde que

el mercado se puso en funcionamiento

en 2015.

Asi mismo, debe destacarse que en el
mes de marzo de 2021 se ha iniciado

la negociacion de los productos con
entrega en el VTP portugués a través de
la plataforma de MIBGAS. La negociacion
en dicho mercado es aln incipiente, pero
se ha observado una buena respuesta por
parte de los agentes.

Evolucion del volumen total
negociado en MIBGAS

En el cGrRAFICO 16 puede observarse la
evolucion del volumen negociado en los
productos de MIBGAS con entrega en el
PVB en términos absolutos y su relacion
con la demanda nacional de gas natural.

GRAFICO 16
volumen de gas negociado en MIBGAS

de los productos con entrega en el PVB (GWh) y porcentaje de la demanda
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INCREMENTO DE
LA NEGOCIACION
TOTAL DE MIBGAS
SPOT Y PROMPT
EN PVB EN 2021

Respecto a 2020

Este dato informa sobre el peso que va
adquiriendo el mercado organizado y
ofrece una aproximacion de la tasa de
rotacion (churn rate) *®, como parametro
frecuentemente utilizado en la observacion
del desarrollo de los mercados.

En 2021 la negociacion total de MIBGAS
PVB (en productos spot y prompt) fue de
68.793 GWh, lo que supuso un incremento
del 72,9% respecto a 2020 y un 42,5%
mas respecto a 2019. Cabe hacer mencion
a que la negociacion en 2020 se vio
afectada por la pandemia provocada por
el Covid-19. Por tanto, bajo dicho contexto,
se puede afirmar que la negociacion en

el mercado organizado ha experimentado
un incremento notable respecto al afo

(13) La tasa de rotacién o churn rate se define como

el nimero de veces que cada molécula de gas
cambia de titular en el mercado organizado de gas
hasta que se produce la entrega del gas objeto de
los contratos. Dado que el tamafo del mercado ga-
sista, medido en términos del consumo total, debe-
ria estar relacionado positivamente con el nivel de
negociacion, medido en términos de energia, suele
utilizarse la tasa de rotacién de la energia como un
indicador complementario que permite valorar el
nivel de liquidez de un mercado y compararlo con
el de ofros mercados con tamanos distintos.

anterior, recuperando la senda de buen
desarrollo de la liquidez que se estaba
observando antes de la pandemia.

Es destacable la constante recuperacion
que se observa a partir del mes de julio,
siendo noviembre el mes de méaxima
negociacion anual con 7.921 GWh,
segundo mes de mayor negociacion

en el historico del mercado. El segundo
mes de mayor negociacion en 2021 fue
diciembre (7.624 GWh) y el mes de mayor
cobertura de la demanda fue octubre
(24,8%). Cabe mencionar que el promedio
del volumen mensual negociado es, en
2021, de 5.733 GWh.

Enel se muestra la evolucion
del volumen negociado en la plataforma
de MIBGAS de los productos con entrega
en el VTP portugués desde su lanzamiento
a mediados de marzo de 2021. El volumen
total transaccionado en los casi diez meses
en los que se han podido negociar estos
productos ha sido de 431 GWh. El mes

de maxima negociacion fue el mes de
julio, con 70,90 GWh. Por su parte, debe
mencionarse la caida de la negociacion

a partir del 4 de noviembre, cuando
finaliza la negociacion de gases regulados
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por parte del gestor global del sistema
portugués (REN Gasodutos).

Volumen negociado por producto

y tipo de negociacion

El aumento del volumen negociado durante

2021, respecto al ano anterior, se ha

repartido entre los diferentes productos
con entrega en el PVB. Del mismo modo,

431

2021

Fuente: MIBGAS.
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DiarioD+1 3550 Gwh
10.208 GWh
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Fuente: MIBGAS.
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aunque existiendo diferencias en la cuota
que representa cada producto sobre el
total, y aunque debe destacarse el notable
aumento de la negociacion del producto
Mes Siguiente, se sigue constatando

el caracter spot y, por tanto, de mercado
de balance de la plataforma MIBGAS,
representando el 76,3% del volumen
negociado en 2021
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Asi, se observa que el producto mas
utilizado por los agentes continta siendo

el Intradiario (23.645 GWh, 34,4% sobre

el total), peso similar al que tuvo en 2020
en el conjunto (37,4%). El segundo producto
mas negociado en 2021 ha sido el Diario
D+1 (19.231 GWh, 28,0%), quedando

el producto Mes Siguiente, de nuevo, en

la tercera posicion (15.752 GWh, 22,9%),
tal y como sucedi6 en 2020.

En cuanto al volumen negociado en PVB
durante 2021, debe senalarse que se
han mantenido presentes algunas de las
medidas de liquidez instauradas para
fomentar el crecimiento de la plataforma,
si bien este afio continda sin haberse
negociado ni gas talon ni gas colchon.
Enel se representan los

vez una mayor independencia de dichas
medidas. La negociacion libre representa
el 92,7% del volumen total, mayor que en
2020 (91,8%), mientras que, tanto la cuota
de las acciones de balance como la de

gas de operacion, se redujo al 5,7% y al
1,6% respectivamente.

Por su parte, se mantiene, un ano mas,

la actuacion de los creadores de mercado
iniciada en 2017 con el objetivo de
impulsar la liquidez de aquellos productos
del PVB en los que participan.

Mediante la Resolucion de 11 de diciembre
de 2017, de la Secretaria de Estado

de Energia, se establece la obligacion

de actuar como creadores de mercado
obligatorio a los operadores dominantes

INFORME ANUAL 2021 MIBGAS

y venta a los operadores dominantes

en el sector del gas natural (Naturgy
Commodities Trading y Endesa Energia
durante todo 2021, a los que se uni6
Repsol LNG Holding durante el segundo
semestre), actualizandose las condiciones
de su actividad en la Resolucion de 9 de
julio de 2021, de la Secretaria de Estado
de Energia, por la que se establecen las
condiciones para la prestacion del servicio
de creador de mercado obligatorio por
parte de los operadores dominantes del
mercado de gas natural. Adicionalmente,
MIBGAS cuenta con la participacion de los
market makers voluntarios (Engie Espana
S.L.U. y Axpo Iberia S.L.U.) en el producto
Mes Siguiente, lo que ha supuesto un
aumento muy notable en la liquidez en los
productos de MIBGAS con entrega en PVB.

El volumen total
registrado en
MIBGAS VTP,

volimenes que han supuesto las acciones del mercado de gas natural y la Resolucion durante su

de balance y la compra de gases regulados de 4 de febrero de 2021, de la Secretaria En el caso de los productos negociados en . ~

(gas de operacion, talon y colchon) de Estado de Energia, por la que se publica MIBGAS con entrega en el VTP portugués, prl mer ano d e
sobre el volumen total anual negociado, el Acuerdo del Consejo de Ministros de 2 de en el se muestra el reparto de N eg OCiCI Clé n,

constatando que, continuando la tendencia
de anos anteriores, se muestra cada

febrero de 2021, por el que se determina la
obligacion de presentar ofertas de compra

la negociacion desagregado por productos
y tipo de negociacion. Se observa que el
producto mas utilizado por los agentes

ha sido el Diario D+1 (185 GWh, 42,8%),

fue de 431 GWh

GRAFICO 19 seguido del producto Intradiario (166 GWh,
38,6%). Sin embargo, debe destacarse
GRAFICO 20
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Fuente: MIBGAS. Fuente: MIBGAS.
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VOLUMEN TOTAL
NEGOCIADO EN

GWh

y 6.350 Gwh en subasta

Volumen mensual de gas transaccionado en

MIBGAS PVB (GWh)

que, como productos muy incipientesy en
proceso de desarrollo, los gases regulados
han supuesto el 90,4% del volumen
negociado (390 GWh).

Volumen negociado desagregado
en subasta y mercado continuo

El mecanismo de negociacion de MIBGAS
mantiene para cada producto una subasta
de apertura antes de la negociacion en

GRAFICO 21

mercado continuo, con el objetivo de
concentrar la liquidez en la apertura

y disponer lo antes posible de una senal
de precio.

Se observa como, para los productos

con entrega en PVB, el volumen anual
negociado en subasta se habia mantenido
en valores similares desde 2016 hasta
2020, aunque en los dos Gltimos anos

Evolucion del volumen anual de gas negociado en MIBGAS PVB desagregado
por tipo de negociacion: subasta y mercado continuo (2016 - 2021)
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SUpUSO un porcentaje notablemente inferior
sobre el total anual negociado (GRAFICO 21).
En 2021, el volumen negociado en subasta
ha sido significativamente mayor, pero el
porcentaje sobre el total ha sido similar al
de 2019y 2020, siendo del 9,2%. Asi, el
importante crecimiento que ha sufrido la
negociacion en el mercado continuo en los
Gltimos anos se mantiene, cuya aportacion
sigue superando el 90% del total
negociado. En el ano 2021, el volumen
total negociado ha sido de 6.350 GWh en
subasta, y de 62.443 GWh en continuo.

Que la liquidez en el mercado continuo
haya aumentado tanto en los tres Gltimos
anos en comparacion con los tres
anteriores refleja la creciente confianza

de los agentes en la plataforma de MIBGAS
para gestionar y optimizar sus carteras. Por
su parte, la solidez que muestra la subasta
consolida su papel como mecanismo de
fijacion del precio de apertura para las
sesiones del mercado continuo.

GRAFICO 22

Evolucion del volumen

anual de gas negociado

en MIBGAS VTP desagregado
por tipo de negociacion:
subasta y mercado

continuo (2021)

2021
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Fuente: MIBGAS.

El reparto
entre subasta
y continuo
en los
productos
Intfradiario,
Diario y Fin
de Semana
con enfrega
en el VIP
fue mas
ajustado, en
concreto,
un 40,6% y
un 59,4% del
total

En el caso de los nuevos productos con
entrega en el VTP portugués (GRAFICO 22),
también se observa una mayor preferencia
por parte de los agentes en el uso del
mercado continuo. Sin embargo, en este
caso el reparto del volumen entre ambos
mecanismos de negociacion es mas
equitativo: un 40,6% del volumen se ha
negociado en subasta (175 GWh) y el 59,4%
restante en mercado continuo (256 GWh).
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Introduccion

Las métricas definidas por ACER, en el
Gas Target Model (GTM), permiten valorar
si un mercado satisface las necesidades
y expectativas de los participantes en el
mismo y comparar su evolucion respecto
a otros hubs europeos de referencia
(TABLA 2).

Si bien hay que tener en cuenta que el
GTM agruparia todas las transacciones
realizadas en todas las plataformas que
sean consideradas transparentes, en
este analisis se consideran Gnicamente
los datos relativos a MIBGAS y de los
productos con entrega en el PVB.

TABLA 2

Profundidad de las
ofertas de compra o venta

La profundidad de las ofertas de compra
y de venta permite evaluar hasta qué
punto los agentes del mercado pueden
adquirir y/o desprenderse del gas
cuando lo necesiten e implementar
diferentes estrategias (ajustes a corto
plazo, coberturas de riesgos) de manera
eficiente. Este parametro se mide como
el volumen disponible en cada lado del
mercado en un momento dado, de forma
que una mayor profundidad se traduce
en un incremento de la probabilidad de
negociacion, y que el impacto de una
transaccion determinada sobre el precio
del mercado sea también bajo.

Enla tasLA 3 se muestran los resultados de
esta métrica en 2021 para los productos
MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS
Mes Siguiente con entrega en el PVB, por
ser los mas representativos del mercado,
comparandolos con los obtenidos en los
anos anteriores.

Se observa una notable mejoria en la
profundidad de las ofertas de los productos
Intradiario y Diario D+1, tanto de compra
como de venta, respecto a los anos

Valores umbrales de las métricas definidas en el Gas Target Model relativas
al atractivo de un mercado para los agentes que participan en el mismo
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TABLA 3

Profundidad de las ofertas de compra y venta correspondientes a los productos
con entrega en el PVB: MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 - 2021)

Valores umbrales
productos spot

Valores umbrales
productos prompt

Métrica 1 Profundidad de las ofertas
de compra (M1C) o venta (M1V)

>2.000 MW en cada
lado del mercado
(oferta y demanda)

> 470 en cada
lado del mercado
(oferta y demanda)

Métrica 2 Diferencia de precio entre las
ofertas de compra y venta (M2)

<0,4 % de la oferta
de compra (bid)
mas alta

<0,2 % de la oferta
de compra (bid)
mas alta

Métrica 3 Ndmero de transacciones
diarias (M3)

> 420 transacciones
diarias

> 160 transacciones
diarias

Fuente: ACER (2015). Elaboracidn propia.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Profundidad de las ofertas de (MWh):
Producto  Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta
MIBGAS
Intradiario 83,0 97,0 1250 137,0 106,0 119,0 125,0 151,0 202,0 1990 2320 250,0
MIBGAS
D+1 44,0 94,0 108,0 125,0 1130 121,0 1470 184,0 188,0 190,0 2290 2920
MIBGAS
M+1 5,0 0,0 10,5 17,0 23,0 23,0 22,0 22,0 50 38,0 29,0 25,0

Fuente: MIBGAS.

Nota: para el cdlculo anual de la métrica se ha realizado la media anual de los valores diarios.

anteriores. En el caso del producto M+1, se
observa que se ha reducido la profundidad
del libro tanto en la compra como en la venta
respecto a 2020, pero que los resultados
obtenidos son superiores a los de 2019.

Diferencia de precio
entre las ofertas
de compra y venta

La diferencia de precio entre las ofertas
de compra y de venta mide la eficiencia
del mercado, de forma que un menor
spread entre ambas supone una mayor
facilidad de casacion y, por consiguiente,
una mayor probabilidad de que aumente el

nimero de transacciones en el mercado y,
por tanto, la liquidez del mismo. Asi, para
un determinado producto, un valor bajo

de esta métrica resulta en unos menores
costes de transaccion, especialmente en
el caso de grandes volimenes, reduciendo
las barreras de entrada a aquellos agentes
que disponen de menos flexibilidad para
competir en el mercado (nuevos entrantes
y pequenos comercializadores).

En la 1ABLA 4 Se muestran los resultados
obtenidos en dicha métrica para los afios
2016-2021 en los tres productos con
entrega en el PVB mas utilizados por los
participantes del mercado.

TABLA 4

Diferencia de precio (spread) entre las ofertas de compra y venta
correspondientes a los productos con entrega en el PVB: MIBGAS Intradiario,

MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 - 2021)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Producto Diferencia de precio entre ofertas de compra y de venta (%)
MIBGAS Intradiario 2,8% 2,3% 1,3% 2,5% 2,3% 1,4%
MIBGAS D+1 3,7% 3,3% 1,4% 1,9% 2,4% 1,5%
MIBGAS M+1 4,1% 3,2% 1,1% 1,6% 2,8% 1,9%

Fuente: MIBGAS.

Nota: para el cdlculo anual de la métrica se ha realizado la media anual de los valores diarios.
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La notable
reduccion del
valor del indice
HHI es un reflejo
de la claray
progresiva mejora
en la liquidez y en
la competencia
de MIBGAS

TABLA 5

MERCADO IBERICO DEL GAS

En esta métrica se observa que, para

los productos analizados, los valores han
disminuido en 2021 respecto a 2020. Esta
reduccion tan notable de la diferencia de
precios entre las ofertas de compra y de
venta expresado en porcentaje, se debe
fundamentalmente al aumento de precios
durante este ltimo afno ya que, a modo

de ejemplo, si se aplican los porcentajes
obtenidos a los precios promedios en 2020,
el spread absoluto fue de 0,25 €/MWh para
el producto D+1 mientras que en el Gltimo
ano ha sido de 0,70 €/MWh. Este resultado
debe contextualizarse en la situacion de
gran volatilidad sufrida especialmente

en el segundo semestre del ano, no solo

en MIBGAS, sino en todos los mercados
europeos.

NUmero de transacciones
diarias

Un nGmero razonable de transacciones
ofrece garantias a los participantes del
mercado de que la senal de precio es
transparente y representativa del valor
de la energia para cada producto
negociado, siendo a su vez un indicador
directo de la liquidez.

Los resultados mostrados en la 1asLA 5
indican que la métrica ha mejorado

NUmero de transacciones diarias correspondientes a los productos con
entrega en PVB: MIBGAS Intradiario, MIBGAS D+1 y MIBGAS M+1 (2016 - 2021)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Producto Numero de transacciones diarias
MIBGAS Intradiario 9,0 37,0 100,0 186,0 203,0 279,0
MIBGAS D+1 9,0 17,0 41,0 99,0 99,0 151,0
MIBGAS M+1 0,0 0,0 7,0 9,0 5,0 12,0

Fuente: MIBGAS.

Nota: los valores mostrados en la Tabla 5 se corresponden con la media del nUmero de transacciones diarias; por lo tanto,
el valor 0 correspondiente al nimero de transacciones del producto MIBGAS M+1 es indicativo de que mds de la mitad de los
dias de mercado no se han registrado transacciones para dicho producto.
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notablemente en todos los productos,
mostrando una mejora en la liquidez,
medida en nimero de transacciones

en 2021 respecto a los anos anteriores.
A pesar de que la tendencia es de mejora
ano tras ano, los valores registrados en
MIBGAS contintan estando por debajo
de los valores minimos especificados

por el GTM para los productos spot y
prompt (420 y 160 transacciones por dia,
respectivamente).

Concentracién de mercado

El indice de Herfindahl-Hirschman @4 (HHI)
es utilizado habitualmente para informar
sobre la concentracion en un mercado

(14) Se calcula como la suma de los cua-
drados de las cuotas de mercado de
cada uno de los participantes. Cuanto
mayor sea el valor de dicho indice,
mayor serd la concentracién de mer-
cado (un valor de 10.000 indica com-
petencia nula, y un valor tendente a
cero, competencia perfecta).
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y, por tanto, del grado de competencia. Para
el caso de MIBGAS, se ha calculado tanto
por el lado de la oferta como por el lado

de la demanda, a partir de las cuotas de
negociacion de los agentes en los productos
con entrega en el PVB. (GRAFICO 23)

La notable reduccion del valor indice

HHI interanualmente desde el inicio de
mercado es un reflejo de la mejora en la
liguidez de MIBGAS, paralela al aumento
en la competencia. En concreto, se observa
que, en 2021, al igual que durante los

tres anos anteriores, el valor se encuentra
por debajo del umbral establecido por el
GTM (2.000), indicando una aceptable
concentracion de mercado y, por tanto, de
competitividad. Mensualmente, se aprecia
que tampoco se ha llegado a superar dicho
valor en todo 2021.

Los tres agentes con mayor cuota de
compras suman el 26,6% (contando el
primero con el 10,2% sobre el total),
mientras que los tres lideres en las ventas
representan el 21,6% (el mayor un 7,5%).

GRAFICO 23
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Agrupando compras y ventas, los tres
agentes con mayor cuota de mercado
cuentan con el 21,3% del total, siendo
el 7,5% atribuido al agente con mayor
participacion.

2020

2021

Evolucion
de los precios

El afio 2021 experiment6 un patron de
incremento de precios practicamente
continuado, alejado de la estacionalidad
en las cotizaciones de todos los productos
desde el mes de marzo hasta final de ano.

Asi, durante los dos primeros meses, los
precios descendieron desde el repunte
sufrido durante la ola de frio sufrida los
primeros dias de enero (borrasca Filomena)
en los que se alcanzaron precios superiores

TABLA 6

a los 50 €/MWh, hasta situarse por debajo
de los 20 €/MWh en marzo. Desde entonces
se aprecia una constante recuperacion de
los precios, siendo el empujon al alza mas
pronunciado durante el cuarto trimestre y
en especial durante el Gltimo mes del afo,
con unos precios promedios que llegaron a
superar los 110 €/MWh en practicamente
todos los productos, tal y como puede verse
en la TABLA 6.

Valor medio ponderado del precio Ultimo diario de cada producto negociado

en MIBGAS PVB (2020 - 2021)

ene | feb | mar | abr

MIBGAS Intradiario 991 859 7,62
MIBGAS D+1 990 866 7,49
MIBGAS D+2/D+5 9,72 847 7,41
MIBGAS Fin de Semana 9,56 825 6,90
MIBGAS Resto de Mes 9,75 920 7,56

MIBGAS Mes Siguiente - 960 861 7,09

may | jun jul ago

531 631 625 930 14,77 | 18,40

542 653 6,36 944 14,39 | 18,11
528 6,46 640 930 14,27 | 18,19
515 6,18 6,05 8,65 14,20 | 17,82

5,67 | 5,75 | 6,89
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TABLA 7

Valor medio ponderado del precio Ultimo diario de cada producto

mar abr

2021 MIBGAS Intradiario 18,80 25,16
MIBGAS D+1 18,85 23,99
MIBGAS D+2/D+5 24,28

MIBGAS Fin de Semana

Fuente: MIBGAS.

Febrero y diciembre han sido los meses
que han destacado en el ano 2021 con los
precios minimos y maximos en promedio
respectivamente. El producto MIBGAS D+1
en febrero, el mes con menor cotizacion
promedio del ano, fue en torno a 7 €/MWh
mas alto que en 2020, afo con precios
excepcionalmente bajos. En el caso de
diciembre, mes de mayor precio en ambos
anos, el producto MIBGAS D+1 tuvo un
precio medio unas seis veces superior

en 2021 respecto al del ano anterior.

En el caso de los productos con entrega
en Portugal también se puede observar

negociado en MIBGAS VTP (2021)

may jun jul ago sep

27,89
27,26

27,37

el constante aumento de precios desde

el inicio de la negociacion en el VTP.

El producto MIBGAS D+1 comenzé su
negociacion en marzo con un precio medio
de 18,85 €/MWh, mientras que en el mes
de noviembre el precio medio fue de
96,00 €/MWh, tal y como se puede ver

en la TABLA 7.

En el crAFICO 24 se observa la evolucion
de los productos mas liquidos de MIBGAS
PVB (Intradiario, D+1 y M+1), pudiéndose
apreciar la elevada correlacion entre ellos
durante todo el ano 2021.

GRAFICO 24

Evolucion del precio de cada producto negociado en MIBGAS PVB en 2021
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MIBGAS Intradiario 27,72 16,55 17,62 21,33
MIBGAS D+1 27,08 16,73 17,43 21,12
MIBGAS D+2/D+5 28,11 16,79 17,38 20,96
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Fuente: MIBGAS.
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Por su parte, en el se observa la
evolucion de los productos mas liquidos de
MIBGAS con entrega en el VTP portugués
(Intradiario y D+1), observandose también
una elevada correlacion entre ellos.

GRAFICO 25
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Fuente: MIBGAS.
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Evolucién del precio
MIBGAS D+1 en el PVB

El producto spot mas representativo entre
los negociados en el PVB, el MIBGAS D+1,
ha mostrado en 2021 un precio promedio
claramente superior (47,31 €/MWh) al visto
en 2020 (10,25 €/MWh) y un

ago sep oct nov dic
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comportamiento notablemente distinto al
que tuvo el pasado ano. Las circunstancias
especiales de 2020 y 2021, abordadas en
el Informe anual de 2020 y en capitulos
previos, explican este comportamiento
diferencial.

Evolucion de los precios spot
del gas natural en Europa

Durante el ano 2021 destaca el elevado
grado de correlacion mostrado entre
MIBGAS, tanto de los productos negociados
en Espana como en Portugal, y el resto

de mercados europeos . Si
bien ha habido momentos a lo largo del
ano en los que se observa que aumenta el
spread de precios entre MIBGAS y el resto
de los mercados, la tendencia general ha
sido de gran convergencia entre todos

los mercados europeos. Debe destacarse
que el precio de MIBGAS sufrié un fuerte
incremento en los primeros dias de enero
debido a la ola de frio que sufrié Espana
durante el tiempo que dur6 la borrasca
Filomena, pero se observa como logrd
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recuperar la convergencia en las semanas
posteriores.

Evolucion de la volatilidad
de los precios spot del gas
natural en Evropa

En 2021, los mercados de gas natural
europeos registraron una alta volatilidad.
Enel se muestran los valores
de volatilidad de MIBGAS PVBy el TTF,
situados entre el 35% y el 290% para
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GRAFICO 28 ocurrié, entre otros momentos, durante el la interconexion VIP Ibérico y el spread
mes de febrero, se produjo un descenso entre ambas zonas de mercado (MIBGAS
generalizado del uso de la interconexion, PVB-MIBGAS VTP). Se observa como desde
llegando a invertirse el flujo puntualmente el inicio de la negociacion en Portugal,

e feb mar abr may Jun ol a0 cep ot nov die entre las dos zonas. de forma general, el precio en el PVB

300% es inferior al del VTP, acorde a los flujos
b
de gas fisico que son fundamentalmente

de exportacion hacia Portugal.

Por su parte, en el GrRAFICO 30 sSe muestran

los flujos netos de importacion de gas en
200%
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GRAFICO 29

Volatilidad (%)
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TTF, y esta tendencia se repitié en el mes
de noviembre y parte de diciembre. Entre
los meses de julio y octubre, asi como
en el mes de diciembre, se registraron
cambios bruscos de volatilidad, siendo

PEG durante varios dias seguidos, como

(15) En 2020 los valores anualizados de la
volatilidad (MIBGAS 104%, TTF 80%).

2021
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A pesar de la
creciente volatilidad
en los precios del gas
natural a lo largo del
ano, el nuUmero de
agentes en MIBGAS
Derivatives ha

aumentado un 14%,
registrando a finales
de ano un ftotal de
49 agentes
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Desarrollo
regulatorio

En el ambito regulatorio, la publicacion
del Real Decreto 984/2015, de 30 de
octubre, por el que se regula el mercado
organizado de gas y el acceso de terceros
a las instalaciones del sistema de gas
natural y la Orden ETU/1977/2016, de 23
de diciembre, por la que se establecen
los peajes y canones asociados al acceso
de terceros a las instalaciones gasistas,
facilito la creacion y el desarrollo de
MIBGAS Derivatives para la negociacion de:

- Productos de transferencia de titularidad
del gas entregados en el PVB del sistema
con un horizonte temporal mayor al Gltimo
dia del mes siguiente al de la realizacion
de la transaccion.

- Productos de GNL en los tanques de las
plantas de regasificacion y de gas natural
en los almacenamientos subterraneos.

La negociacion de estos nuevos productos,
al escapar del amparo retributivo
provisional de los productos regulados
(objeto de la negociacion actualmente

en MIBGAS S.A.), inspiraron la creacion

de MIBGAS Derivatives S.A.

Las Reglas de mercado de MIBGAS
Derivatives Plazo se publicaron el dia

17 de enero de 2018, como “Anexo I:
Reglas especificas de MIBGAS Derivatives
plazo”, donde se detallan los productos,
las caracteristicas especificas de este
segmento y las funciones de la ECC.
Finalmente se inici6 la negociacion el 24
de abril de 2018. Ademas, se selecciond

un creador de mercado (market maker)
para impulsar la liquidez, en favor de la
formacion de un mercado cada vez mas
maduro y competitivo.

Por su parte, la primera version del

“Anexo II: Reglas de mercado de MIBGAS
Derivatives Spot” se publico el 30 de
noviembre de 2018, donde se detallan sus
caracteristicas especificas, tales como los
productos, funcionamiento, facturacion y
pagos. Estas reglas se han ido actualizando
progresivamente durante estos Gltimos
anos para adaptarse a la evolucion del
mercado gasista, facilitar la operativa

de sus participantes y adaptarse a los
cambios regulatorios que han tenido lugar,
estando disponibles en el web publico

de MIBGAS.

Un gran hito para el desarrollo de la
liquidez y del mercado fue la puesta en
marcha del tanque virtual de balance (TVB)
el 1 de abril de 2020 ya que, hasta esa
fecha, la negociacion de los productos
spot de GNL se realizaba de manera
individualizada en cada una de las seis
plantas de regasificacion espanolas.

Este cambio se produjo debido a la nueva
regulacion del sistema gasista espanol
aprobada por la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia (CNMC).

INFORME ANUAL 2021 MIBGAS

Asi, los tanques de almacenamiento de
gas natural licuado (GNL) de cada una de
las plantas de regasificacion espafiolas

se unieron en un tanque virtual Unico,
donde, a partir del 1 de abril de 2020,

se relinen todas las transacciones
independientemente de la localizacion
fisica del gas. Adicionalmente, y con

el propdsito de seguir avanzando en el
desarrollo de este segmento de mercado,
el 1 de julio de 2020, MIBGAS y Pavilion
Energy Spain, S.A.U. conformaron el primer
creador de mercado de gas natural licuado
en Espana. La labor de este nuevo creador
de mercado se desarrolla en los productos
WD y DA del TVB. De hecho, MIBGAS
Derivatives y Pavilion Energy volvieron a
renovar a mediados de 2021 el acuerdo
por el que este Ultimo ofrece el servicio

de creador de mercado para los productos
de GNL negociados en el TVB.

Los cambios regulatorios de la Circular
2/2020, de 9 de enero, de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC), por la que se establecen las
normas de balance de gas natural, también
se vieron reflejados en la negociacion

Evolucion mensual del nomero de agentes dados de alta en MIBGAS Derivatives

18

Agentes dados de alta en MIBGAS Derivatives

2018
2019
2020

Fuente: MIBGAS.

de dos nuevos productos en MIBGAS
Derivatives. Asi, el 1 de octubre de 2020
comenz6 la negociacion de productos

de gas natural en los almacenamientos
subterraneos, en el denominado
almacenamiento virtual de balance (AVB),
proporcionando asi mayor flexibilidad a los
agentes a la hora de equilibrar su balance.

Segmento plazo

NUmero de agentes

El nimero de agentes registrados a 31 de
diciembre de 2021 ha sido de 49, aunque
durante los meses de abril y mayo se
alcanzaron los 51. El GrRAFICO 31 muestra la
evolucion mensual del nimero de agentes
dados de alta en MIBGAS Derivatives
desde 2018. La evolucion ascendente
desde entonces ha sido progresivay a lo
largo del 2021 se han sumado 6 nuevos
agentes.

GRAFICO 31
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VOLUMEN TOTAL
NEGOCIADO EN
MIBGAS DERIVATIVES
PLAZO EN 2021

4.615

GWh

VolUmenes negociados

En el GRAFICO 32 se muestra el volumen
negociado en los productos de plazo

de MIBGAS Derivatives durante los dos
Gltimos afnos. A 31 de diciembre de 2021
se acumula un volumen total negociado
anual de 4.615 GWh, registrandose un
descenso en comparacion a los 5.484
GWh negociados en 2020, si bien los

GRAFICO 32

volimenes registrados a través de OTC han
aumentado considerablemente, tal y como
se detallara mas adelante. El creciente
aumento de la volatilidad en los precios a
lo largo del ano, unido a la incertidumbre
vivida en los mercados mundiales ante un
crecimiento exponencial de la demanda

no acompanado por un aumento de la
oferta en consonancia, han provocado

un descenso en la liquidez del mercado a

Evoluciéon mensual del volumen de gas negociado

en MIBGAS Derivatives Plazo (GWh)
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GRAFICO 33

Volumen negociado en MIBGAS Derivatives Plazo, desagregado por productos

Y42
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21,8%
s+2 \
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13% S+l Q+3  58GWh

772GWh  34Gwh 1,1%
14,1% 0,6%

TOTAL 2020

5.484 GWh

Fuente: MIBGAS.

plazo. Asi, 2021 cierra con un descenso
del 15,8% de negociacion respecto al
ano anterior debido, principalmente, a las
causas senaladas hace un momento. La
variabilidad en los precios y diferentes
movimientos geoestratégicos, sobre todo
a finales de ano, han repercutido en ese
fuerte descenso de la liquidez.

Ademas, se muestra la evolucion mensual
del gas negociado en MIBGAS Derivatives
Plazo, destacando el mes de junio

con 1.043 GWh, cuarto mes de mayor
negociacion en el histérico de volimenes.
Se observa como la negociacion fue
minima a finales de 2021, coincidiendo
precisamente con la escalada de precios
de gas en los mercados internacionales.

Volumen negociado
por producto

En el GRAFICO 33 se muestra el volumen

negociado desagregado por producto. En la
parte izquierda se muestran los valores de
2020y a la derecha los de 2021, en donde

Y+2
146 GWh
3,2% M+2
Y41 1.386 GWh
1.259 GWh 30,0%
27,3%
S+2
36 GXVh M+3
0,8% 72 GWh
S+l / 1,6%
64 GWh
1,4% Q+3 Q+1
49 GWh Q+2 1.513 GWh
1,1% 91 GWh 32,8%
2,0%
TOTAL 2021

se puede apreciar que el producto con
mayor volumen negociado durante 2021
fue el Q+1, con un total de 1.513 GWh

(un 32,8% del volumen total negociado),
seguido del producto M+2 (1.386 GWh,
30,0%) y del Y+1 (1.259 GWh, 27,3%). Visto
esto, se observa que se ha producido en
2021 un reparto de cuotas de negociacion
bastante diferente al mostrado en el ano
anterior, cuando el producto Y+1 fue el méas
negociado, ocupando un 39,3% del total.
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NUmero de transacciones en MIBGAS Derivatives Plazo, desagregado por productos
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TOTAL 2020

623 transacciones

Fuente: MIBGAS.

Numero de fransacciones
por producto

El nimero de transacciones desagregado
por producto se observa en el GRAFICO 34,
donde el nimero total de transacciones
realizadas en 2021, que se situé en

527, deja ver un descenso en relacion

a las 623 transacciones de 2020, como
consecuencia de la caida en la negociacion
que han sufrido los mercados a plazo a
nivel global. El producto con mayor nimero
de transacciones sigue siendo el M+2,

que suma 315 a final de ano, aunque
reduce su cuota al 59,8% del total de las
transacciones llevadas a cabo durante el
2021, respecto al 62,4% de 2020 (389
transacciones). En segunda y tercera
posicién se mantienen los productos

Q+1 (136 transacciones) y Y+1 (39
transacciones), tal y como ocurrié el afio
anterior.

S+2:2Uans  yi9; 39 trans

0,49
S+1: 5 trans ’ 7,4%
0,9% ‘ Y+2: 2 trans
0
Q+3: 11 trans 0:4%
2,1%
Q+2: 9 trans

1,7%

Q+1: 136 trans
25,8%

M+2: 315 trans
M+3: 8 trans 59,8%
1,5%

TOTAL 2021 )
527 tfransacciones

EL PRODUCTO
CON MAYOR
NUMERO DE
TRANSACCIONES
EN 2021 SIGUE
SIENDO EL M+2,
QUE SUMA

315

a final de ano (un 59,8%
sobre el total). En segunda
posicion se sitia el Q+1
(136 transacciones) y
en tercera el Y+1 (39
transacciones), tal y
como ocurrié en 2020
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Senales de precio y
correlacién con mercados
europeos

En el GRAFICO 35 se observa claramente la
existencia de una fuerte correlacion entre
el precio del TTF y el obtenido en MIBGAS
Derivatives. Tradicionalmente el mercado
espanol ha utilizado las referencias
europeas para marcar el precio de los
futuros negociados en OTC, anadiendo un
spread distinto segln el plazo. Desde el
inicio de la negociacion de los productos
a plazo en Espana, los precios replican

la tendencia de sus homdlogos en el TTF.

Observando los tres productos mas
representativos: mensual M+2, el trimestral
Q+1y el anual Y+1, se puede afirmar que
han seguido la tendencia marcada por

el TTF, a pesar de la escalada de precios
iniciada a mediados del tercer trimestre.

Adicionalmente, se observa que el
progresivo acercamiento al mercado
holandés continuda, a pesar de la extrema
volatilidad de los precios a finales de ano.
En concreto, el spread medio del producto
M+2 de MIBGAS con su homélogo del TTF

SPREAD
MEDIO DE LOS
PRODUCTOS M+2
Y Q+1 DE MIBGAS
DERIVATIVES

1 ,29Y€/Iv\Wh
114 <

respectivamente,
con respecto a sus
homoélogos del TTF

ha sido de 1,29 €/MWh, el del Q+1 de
1,14 €/MWh y el del Y+1 de 1,06 €/MWh;
mientras que el spread durante 2020 fue
de 0,94 €/MWh en el M+2, 0,88 €/MWh
enelQ+1y 0,80 €/MWh en el Y+1.

GRAFICO 35

Evolucion de precio por producto en MIBGAS Derivatives y TTF
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2020

2021

Segmento Spot

MIBGAS Derivatives inici6 durante 2019,
en concreto el 11 de junio, la negociacion
de productos de gas natural licuado en
plantas de regasificacion con el objetivo de
dar, por primera vez en Europa, una senal
de precios de GNL transparente.

La negociacion de GNL comenz6 con
productos spot (Intradiario y Diario) -tanto
en subasta (de 10 a 11 horas) como en
mercado continuo (de 11 a 18 horas)-

en las seis plantas de regasificacion
existentes en Espana. El 1 de abril de
2020, la negociacion se centralizd en el
TVB lo que se tradujo, junto con la posterior
entrada como creador de mercado de
Pavilion Energy el 1 de julio, en una mejora
de la liquidez de ambos productos.

Adicionalmente, el 1 de octubre de 2020,
comenzo6 la negociacion de productos

de gas natural en los almacenamientos
subterraneos, en el denominado
almacenamiento virtual de balance (AVB),
con los mismos productos spot (Intradiario
y Diario) y horarios que los productos de
GNL (subasta de 10 a 11 horas y mercado
continuo de 11 a 18 horas).

GRAFICO 3¢

Volumenes negociados

Tanque virtual de balance (TVB)

En el GRAFICO 36 se muestra el volumen
negociado de GNL en MIBGAS Derivatives
(Segmento Spot) en los dos Ultimos afnos.

En el ano 2020, se negociaron 750 MWh
hasta la unificacion de la negociacion en
el tanque virtual de balance el 1 de abril,
a los que se sumaron otros 177.980 MWh
maés. En total, la negociacion en 2020
fue de 178.730 MWh.

Por su parte, a lo largo del 2021 se han
negociado 454.520 MWh, repartidos entre
el producto Intradiario y Diario de manera

Volumen de gas negociado en el TVB en MIBGAS Derivatives:

Segmento Spot por producto (MWh)
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Fuente: MIBGAS.
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GRAFICO 37

Evolucion del volumen de gas negociado en el TVB en MIBGAS Derivatives:
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Fuente: MIBGAS.

practicamente equitativa. La negociacion,
por tanto, ha aumentado en un 154% de
un ano a otro.

En el GRAFICO 37 se observa la evolucion
mensual de la negociacion a lo largo

de los dos altimos anos, constatandose
la progresiva mejora en la liquidez con la
creacion del TVB Yy la entrada en servicio
del creador de mercado.

Almacenamiento virtual

de balance (AVB)

El 1 de octubre de 2020 comenz6 la
negociacion de productos de gas natural
en los almacenamientos subterraneos, en
el denominado almacenamiento virtual de
balance (AVB). En el GRAFICO 38 podemos ver
la evolucion por producto de la negociacion
en el AVB. El volumen negociado en 2020
fue de 8.300 MWh mientras que en 2021
descendi6 hasta los 2.000 MWh.

GRAFICO 38

Volumen de gas negociado en el AVB

en MIBGAS Derivatives: Segmento
Spot por producto (MWh)
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Volumen de las
transacciones registradas

Registro OTC

MIBGAS Derivatives ofrece también

el servicio de registro, compensacion y
liquidacion de transacciones bilaterales
(OTC) de toda la curva de futuros de gas
natural con entrega en el punto virtual de
balance espanol (PVB).

Los OTC registrados pueden ser negociados

tanto a través de brokeres como directamente

entre los agentes del mercado organizado,
realizandose su compensacion y liquidacion
en OMIClear. Se han cerrado acuerdos con
ARRACO Global Markets Ltd, Corretaje e
Informacion Monetaria y de Divisas, S.A.
(CIMD), ICAP Energy Limited Tullett Prebon
(Europe) Limited, TP ICAP (Europe) S.A., BGC
Brokers LP y ENMACC GMBH. Estos dos
Gltimos firmaron el acuerdo de registro

de OTC con MIBGAS en el afio 2021.

Al igual que el resto de productos en el
mercado, los OTC registrados a través de
MIBGAS Derivatives tienen consideracion
de productos con entrega fisica, estando
fuera del ambito de aplicacion de la
regulacion MiFID II.

GRAFICO 39
Volumen de gas registrado OTC (GWh)
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Como valor anadido a este servicio, este
ano MIBGAS Derivatives ha implementado
una serie de mejoras en el registro de
estos contratos ya que, ademas de poder
registrar la transaccion a través de la
plataforma de registro y consultas de
MIBGAS, se puede hacer también a través
del correo electronico otc@mibgas.es.
Otra de las mejoras es que se ha ampliado
el nimero de decimales del precio de la
transaccion OTC a tres.

VoliUmenes registrados

En el GRAFICO 39 se muestran los
volimenes de las transacciones bilaterales
registradas a través de la plataforma de
MIBGAS durante los dos Gltimos afos.

En 2021, se aprecia un notable aumento
en el uso de este servicio por parte de los
agentes, alcanzandose una negociacion
total anual de 3.075 GWh, respecto a los
1.836 GWh en 2020 (lo que representa
un incremento del 67,5%) y los 220 GWh
registrados en 2019. Destaca el volumen
registrado durante el mes de mayo con un
total de 1.148 GWh, situandose como el

mes de mayor volumen registrado desde
que MIBGAS Derivatives ofrece este
servicio.

La mayor cuota de volumen se ha
producido en los productos M+1
(31,31%), Q+1 (26,90%) y M+2 (26,87%),
un reparto muy diferente del que se vio en
2020. Como novedad destaca el producto
Resto de Mes, que se ha registrado por
primera vez en el 2021, con una cuota
anual sobre el total del 5,08% tal y como
representa el GRAFICO 40.

GRAFICO 40

Volumen de gas registrado OTC por producto (GWh)
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IBGAS Y SU
.- COMPROMISO
'CON LA

B 4

' [SOSTENIBILIDAD

El grupo se ha dotado en
este ejercicio de su propio
Plan de sostenibilidad
2021-2024 con el objetivo
de contribuir, como empresa
responsable, a un desarrollo
sostenible que genere
un impacto positivo en la
sociedad

87



88

En la sociedad del siglo XXl y en el camino
hacia la descarbonizacion de la economia,

el compromiso de las empresas con la
sostenibilidad es el fiel reflejo de una

cultura ética y corporativa acorde con los

tiempos.

Este reflejo tiene multitud de formas
de materializarse, entre ellas pequenas
acciones basadas en grandes
compromisos, donde el objetivo es claro:

MIBGAS
quiere ser
una empresa
responsable y
que su equipo
humano seq,
a su vez,
ciudadanos
responsables

contribuir a un desarrollo sostenible
y responsable que genere un impacto
positivo en la sociedad.

El grupo MIBGAS, consciente de su
responsabilidad, ha venido desarrollando
diversas acciones enmarcadas en su
compromiso con la sostenibilidad; y ha sido
en 2021 cuando ha decidido recogerlas y
plasmarlas en un documento vivo: el Plan
de sostenibilidad 2021-2024 *®, aprobado
por el Consejo de Administracion de la
compaiia el pasado 16 de diciembre, dia
en el que se celebraba el sexto aniversario
del inicio de la negociacion en el mercado
organizado de gas en Espana.

De esta manera, MIBGAS se alinea con las
politicas de sostenibilidad mas acordes al
contexto global con el objetivo de adecuar
sus actuaciones y alinearlas con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
-enmarcados dentro de la Agenda 2030-,
promoviendo y generando valores que
creen un impacto positivo en la sociedad
entroncando asi con la filosofia de buen
gobierno corporativo.

El plan, con un horizonte de aplicacion

de 3 afos y que se revisara anualmente a
través del Comité de Sostenibilidad creado
para ello, contempla acciones y medidas
que repercutan en la generacion de
valores que creen un impacto positivo en
la sociedad, fomentando asi la creacion de
valor social, econémico y medioambiental.
Para ello es necesario el compromiso de
todos, de su estructura interna y de sus
grupos de interés.

(18) https://www.mibgas.es/sites/
default/files/inline-files/mibgas_
sostenibilidad_2021-2024_3.pdf
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MIBGAS y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS)

A continuacion, se muestra el compromiso de MIBGAS
con los principales ODS relacionados con su actividad.

3 Vessena

1

e

TRABAN DECENTE
¥ CRECIVENTD
ECONOMICT

i

ACCIN
POR EL CLIMA

8¢9

ODS 3: Salud y bienestar

MIBGAS esta comprometido con la salud, seguridad y bienestar
de todo su equipo humano y con mejorar y promover habitos
saludables, lo que se ha visto reforzado tras la crisis sanitaria
provocada por el Covid-19.

0ODS 5: Igualdad de género

MIBGAS considera fundamental la inclusién en todos los aspectos.
Tanto en sus consejos de administracion como en su equipo
directivo y técnico, se apuesta por la igualdad de géneroy de
oportunidades. MIBGAS no permite, ni tolera, la falta de respeto
hacia los derechos humanos.

0ODS 8: Empleo decente y crecimiento econémico

MIBGAS se compromete a adoptar todas las medidas, dentro de
sus competencias y posibilidades, que apuesten por la formacion
del talento, de la creatividad y de la innovacion.

0DS 9: Agua, industria, innovacion e infraestructura
MIBGAS apuesta por la excelencia en todos sus procedimientos
basados en la innovacion y digitalizacion de sus servicios. Por
ello, tiene como prioridad mantener un liderazgo tecnolégico
que implique su adaptacion permanente a los nuevos retos que
se planteen en el ambito digital y de las comunicaciones en un
entorno globalizado.

ODS 13. Accion por el clima

MIBGAS esta comprometido con la transicion ecologica y apuesta
por la eficiencia energética. El gas natural es un puente importante
para facilitar dicha transicion por lo que el grupo MIBGAS busca
contribuir a aumentar la seguridad de suministro y el refuerzo de
las interconexiones ibéricas con Europa.

ODS 17: Alianzas para lograr objetivos

MIBGAS tiene como uno de sus objetivos el seguimiento y la
participacion activa en la construccion del proceso de transicion
energética, entendida como cambio estructural en los sistemas
energéticos que de lugar a unos nuevos esquemas de produccion
y CONSUmMo.


https://www.mibgas.es/sites/default/files/inline-files/mibgas_sostenibilidad_2021-2024_3.pdf
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Equivalencia

Unidad Abreviatura con 1 bcm
1.000 millones de metros cubicos

de gas natural bcm gas natural 1
1 metro clbico de gas natural m?3 gas natural 1.000.000.000
Terawatio-hora (1x10*? Watio-hora) TWh 9,77
Petajulio (1x10*® Julios) PJ 35,17
Millén de unidades térmicas britanicas MMBtu 35.310.734,46
1 metro clbico de GNL m* GNL 1.749.925,37
Megatoneladas de GNL (1x10° toneladas) Mt GNL 0,78
Megatoneladas equivalentes

de petroleo (1x10° toneladas) MTOE 0,84

Fuente: Gasunie. Ministry of Energy Israel
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