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O que € um “hub” de géas natural?

« Um “hub” € um mercado grossista de gas natural, tipicamente associado a um
sistema fisico pontual ou regional de sistemas de transporte e associados

* Permite realizar trocas entre agentes operando ou transitando nesse sistema
através de operacdes a pronto (“spot”) ou a prazo (“forwards™)

* Permite a cobertura de riscos atraveés de operacoes financeiras “forward”

* Desenvolve a liquidez através da disponibilizacao de contratos padréo (volume,
prazo, tipologia)

» Possibilita aumentar a seguranca de negociacao atraves de garantias de
cumprimento

* Permite a disponibilizacdo de servicos de balanceamento, de armazenagem

 Facilita a tipificacao e homogeneizacao da informacé&o disponibilizada aos
agentes

* Permite a existéncia de precos que funcionem como referéncia de mercado

Idealmente, um “hub” seria um mercado liquido, sem barreiras de acesso,

com um preco representativo e sem enviesamento de informacao
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Como se mede o sucesso de um “hub” ?

« Pelo nimero de operadores gue o utilizam

 Pelo volume de negdcios gue atrai (e sua evolucéao)
 Pelo volume fisico que envolve (e sua evolucao)
 Pelarepresentatividade do seu preco

e Sobretudo, pela sua liguidez nos varios horizontes

* Aliquidez traduz-se na capacidade de diferentes agentes comprarem e venderem
rapidamente, sem impacto no preco de mercado e com custos de transaccao minimos

« S&0 medidas de liquidez:
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O “churn”, quociente entre volumes negociados e fluxos fisicos ap6s negocio

“Bid-offer spread”, diferenca entre o preco medio de ofertas e o preco médio de
pedidos de compra

Volatilidade, desvio padréao do logaritmo neperiano da rentabilidade diaria (CERA-
IHS) ou outro indicador similar



A liquidez resulta de uma “espiral virtuosa”
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Notoriedade do
indexante

Utilizacao do “hub”
(agentes, volume) \

Necessidade de
“hedging” e
flexibilidade

Utilizacdo em contratos
bilaterais ou alheios ao
‘Ihub11
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Os “hubs” existentes sao no entanto muito diferentes

Na sua maturidade

 Na sua natureza (ex: fisico vs. virtual)
« No seu volume

 Nasualiquidez

 No tipo de agentes que operam

* No poder de mercado de alguns agentes (ex: fragmentacao da
producao/oferta)

No tipo de servicos que propdoem

No enguadramento regulatdério em gue operam

No vinculo que tém a infraestrutura fisica

Na relevancia e até na visibilidade do preco (ex: AOC)
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O principal “hub” de gas mundial: Henry Hub, nos EUA

Matural Gas Price: Henry Hub, LA [ GASPRICE)
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Cerca de 20 bcm fisicos em 2010
O “churn” é da ordem de 100 (ref. TTF<5, NBP<20, Brent e WTI cerca de 500)
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“Hubs” na Europa: o NBP e os outros...

Diferencial médio do “Day-ahead”
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Volatilidade diaria (Day Ahead)
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O gue nos pode ensinar as experiéncias do NBP e do HH

1. E possivel criar um mercado liquido de gas natural, tanto num ponto fisico como num
ponto virtual

2. No caso de um ponto fisico, convem ser um cruzamento de linhas com muito gas fisico
(directamente ou por “swap”)

3. E sempre relevante o acesso liquido as fontes de gas (pocos, gasodutos, terminais de
GNL, interconexdes)

E importante o apoio de armazenagem em quantidade e flexibilidade

E importante a nfo existéncia de congestdes no sistema de transporte (fisicas ou
regulatdrias - liquidez do mercado de capacidade)

E importante a ligacdo a bolsas com estrutura e liquidez

E importante uma plataforma de informacdo completa e actualizada
E importante um codigo de acesso a rede claro e sem restricdes

E importante a disponibilizacdo de servicos de apoio
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10. Um preco local pode tornar-se a base de um sistema de “hubs” integrado (HH) =
podera acontecer o mesmo na Europa?

11. Um “hub”, mesmo sucedido, pode estar sujeito a concorréncia de novos entrantes
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“Hub based pricing” — Utopia ou futuro? (1)

18,00

16,00

14,00

12,00

10,00

&,00

6,00 -

4,00 f

2,00

0,00
Jan-04

Presentationl.ppt

Jan-05

Jan-0&

——HH

Jan-07  Jan-08  Jan-0%

PMEP =—Brent/10

Jan-10  Jan-11

ASSOCIACAD DF GAS NATURAL

Os “hubs” também sao atractivos
porque 0s precos andam baixos

Mas a memoria é curta: o preco dos
“hubs” é estruturalmente mais volatil
que os precos de longo prazo

O que pretendem os compradores de
facto? “Hub-based pricing” ou precos
baixos?

As revisdes de preco de gas russo e
noruegués no norte da Europa tem
passado a incorporar uma
percentagem (cerca de 15%) de
indexacao a “hubs”

Mas os produtores resistem a esta
mudanca



“Hub based pricing” — Utopia ou futuro? (Il)

 Visédo dos produtores (particularmente defendida em publico pela Gazprom)

a)Os precos “oil-linked” tém um bom “track record” de funcionamento, garantido valor
aos produtores e estabilidade de precos aos compradores

b)Os mercados “hub-based” sao pouco liquidos (“churn” cem vezes inferior a Brent),
manipulaveis e ndo garantem remuneracao dos investimentos

c)Contratos “take-or-pay” com preco ligado ao petroleo continuarao a ser a base dos
mercados de gas

 Visdo “europeista”
a)O mercado esta numa fase de transicao do “oil-linked” para o “hub linked”
b) Ha um “push” regulatério
c) A guestao nao € de nivel de precos mas de mecanismo de formacao de precos: 0s
mercados separaram-se e a capacidade de “switching” € muito limitada
d)A evolucao sera feita “a duas velocidades”: mais rapida nuns paises do que noutros

———

A resposta a esta questao vai depender de quem melhor se
organizar: mercado integrado de gas vs. cartel fornecedor
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European Gas Target Model:
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Principios para um “Mercado Interno Europeu” Sustentavel

Pilar 1: promover o
funcionamento dos
mercados grossistas

e Estabelecer zonas de
entrada-saida

* Fundir zonas de mercado
(nacional ou “cross-
border”)

 Definir zonas de trading
» Estabelecer novos

mercados organizados a
nivel nacional ou regional

Pilar 2:
Ligar os mercados

e Leildes

Leildes
implicitos*“day-
ahead”/na alocacao

» Garantir capacidade
de interligacéo
(UIOLI/Overbooking)

Pilar 3: Promover a
seguranca de
Abastecimento

* LeilGes de capacidade
de longo prazo

* Investimentos SoS

Fomentar as
interligacOes

e Dinamizar rotas de gas
que assegurem o
reforco dos fluxos de
gas entre regides

Fomentar e efectuar os investimentos necessarios no reforco de interligacdes
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O mercado unico europeu como rede de “hubs”

Posibles mercados regionales <Diseﬁ gy v oda!"> ‘

Fuente: CEER / CE
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O mercado ibérico de gas natural

e Cerca de 7,5 milhdes de
consumidores (6,5 milhoes
em Espanha e 1 milhdo em
Portugal)

e Cerca de 45 bcm/ano

* Quarto mercado em termos
de vendas na Uniao Europeia

O GNL importado pelo
mercado ibérico corresponde
a mais de metade do volume
total de GNL importado pela
Europa.
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O AOC & um “hub” OTC virtual, s6 que sem preco visivel

« Juntamente com as trocas em tanque, | ., ... Red Bisica do gas natural [0S
garante as trOCaS OperaCionaiS ;_.“ '-:l_"\ - I_.nl.._: : e m.:z:“ifom_lamm:l;t::]:f;iu
necessarias ao funcionamento do ) N ST

mercado

 Tem (quase) permanentemente agentes
compradores e vendedores, entre
“utilities” ibéricas, “majors”, “utilities”
europeias, “traders”, financeiros

« Tem um preco indexado ao NBP ou ao
petréleo, consoante

e Um “churn” entre2e 4
* Permite compras e vendas a (algum) prazo
« Contratos “taylored”

i

Mas funciona, e da boas indicacdes de que existem condi¢cOes para um
mercado liquido atraves de um “hub” ibérico
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Objectivos da criacdo do Mibgas
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Aumentar a seguranca de fornecimento atraves da integracao dos mercados e da
coordenacédo de ambos os sistemas do sector do gas natural e reforco das
interligacdes.

Aumentar o nivel de concorréncia, reflectindo a maior dimensdo do mercado e o
aumento do numero de participantes.

Simplificar e harmonizar o quadro regulatorio de ambos os paises.

Incentivar a eficiéncia das actividades reguladas e liberalizadas, bem como a
transparéncia do mercado.

“Com o objectivo de coordenar os trabalhos de harmonizacéao regulatdria, necessarios ao

desenvolvimento do Mercado Ibérico de Gas Natural, foi proposta a criacdo de um
Comité de Coordenacao do MIBGAS, constituido pelas entidades reguladoras de
Espanha e de Portugal (CNE e ERSE), podendo ser convocados, a fim de serem
ouvidos mas sem direito de voto, os operadores dos sistemas de gas natural
(ENAGAS e REN), assim como os representantes dos sujeitos que actuam no
mercado ibérico de gas natural. As atribuicOes deste Comité visam a elaboracéao de
propostas de regulacao e de recomendacdes necessarias ao desenvolvimento do
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Iniciativas para um “hub” espanhol de gas natural

e Bilbao Gas Hub
e Omel

e CNE
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O gque interessa obter num “hub” ibérico

« Equidade de acesso
 Acesso voluntario
o Estrutura ligeira e competitiva (aproveitamento da experiéncia do Mibel)

 Flexibilidade adequada a realidade gasista ibérica (“gas-to-power”, GNL,
armazenagem existente)

* Projecto unico (evitando dispersao de esforcos)
* Integracdo com rede europeia
 Vocacao ibérica desde o inicio (fim do “pancaking”, harmonizacao regulatoria)

———

Importancia do envolvimento dos agentes (reguladores,
operadores, comercializadores)

Importancia de um enquadramento de topo semelhante ao que
foi feito no caso do Mibel
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