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Que es un Hub?

* Es un centre de connexions el qual s’utilitza com un punt de entrada y
sortida.

e La paraula hub prové de I'angles “hub and spoke”, el qual fa referencia a un
model de transport aeri equivalent als radis d'una roda de bicicleta: tots els
moviments dels radis tenen relacié amb el centre; és a dir, totes les
frequencies que opera una aerolinia parteixen des d'un aeroport, el qual tenen
en comu totes les linies amb el mateix centre.

e En el argot energetic, (i també en altres sectors industrials), un hub es un
punt de referencia o centre on es donen unes condicions de liquiditat i volum
gue fan que el preu de un producte es determina de manera independent,
convertint-se en una referencia per a la zona.

Exemples de hubs:

v'La borsa: es un exemple de lloc on entrar i sortir (comprar/vendre) reuneix
volum i liquiditat, marca preu, | segueix unes normes i es paga un fee per fer
operacions.

v'Un aeroport : Pot esser, una zona o un lloc, on es pot entrar, moure i sortir
sense dificultats prenent compte les regles per operar-hi. Vueling té com a hub
el aeroport de Barcelona.
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Els Hubs energetics

v'Un punt d’intercanvi
entrega/recepcio no es un
Hub, pro si pot transformar

v'Hub fisic : es un lloc o una
zona, on es pot entrar, moure i
sortir sense dificultats prenent
compte de les entrades |
sortides

v'Pro es mes logic, construir
un Hub com un conjunt de
punts d’entrada i sortida,
configurant una zona de
moviment lliure de energia

Confidencial

SABINE PIPE LINE LLC
HENRY HUB

(6]



Confidencial

Els hubs historics

1985 - 1996

b — (G traremizsion syatem

Localizacidn fisica

del Henry Hub
National Balancing Point —
Henry Hub — Estados Unidos - 1985 Reino Unido- 1996
 Proces de liberalitzacio del gas en  Primer hub virtual en

Estados Unidos dels any 80 Europa
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Els hubs son localitzacions fisiques o virtuals en un sistema
gasista que permeten negociacions OTC atraves de o peradors de
mercat

Mecanismes tipics
Ambits de negociacio de compra- venta Albast del mercado

» Cobertura de necessitats
fisiques de gas per a la
garantia de subministra

» Cobertura de necessitat
amig o curt plag ,
balan¢ de gas, gestio de
riscos o trading
especulatiu

— Solen ser mercats
marginalistas

Mercado organizat
de gas Negociaci6 a través d’ un
* Plataforma de operador de mercat
mercat, que opera (Exchange)
sobre un hub p
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Alternativas per el desenvolupament d’'un hub gasist aen
Posibilitat d’evoluciéon gradual entre ellas
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Els Hubs a France sont els PEG

Desembre 2004

Au ler décembre 2004 : parts des fournisseurs
(en % de la consommation éligible de la zone)

B Gaz de France
l ToTAL

B Cm

] DNN

O Autres

OO0 E H |

Gener 2005

Au ler janvier 2005 : parts des fournisseurs
(en % de la consommation éligible de la zone)

Gaz de France
Tegaz (Total)
Gas relesse
DNN

Autres
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La xarxa de transport de gas a Espanya té restriccio  ns
operativas estructurales consecuencia del seu disen y

Planta de Bilbao

Planta de Mugardos

“.IiIII

Zona |
Zona ll

Zona lll

. Estacion de compresién

' & i = Gasoducto primario

Gasoducto secundario

|::> Flujo entre zonas

Planta de Huelva C.l. Aimeria

- Flujo de entrada de gas

C.l. Tarifa -
Fuente: ENAGAS: Flujo de caudales instantaneos para 2012
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Necesitats basiques per I'existencia d’un Hub

v'Varietat de actors que hi poden operar , tant de co  mpra com de venta
v'Volum de transaccions, en relacié al tamany del merc  at
v'No restriccions entre punts entrada - sortida.

v'Un operador fisic del mercat de intercanvis que pos  sibiliti /limita les
transaccions possibles

v'Un operador de mercat que actua sempre entre dues p  art que garanteix
a ambdues les operacions sense que elles es conegui  n

v'Sistema de previsions i nominacions estricte d’'us d e les
infraestructures

v'Sistema d’equilibri del balan¢ de energia per viaco  stos economics (les
desviacions entre previsio i us real tenen un cost d e mercat)
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cio dels Hubs de gas
| a Europa
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El tamany del mercat europeu

Grafico 1: Demanda de gas en Europa

Europa vs demanda mundial Demanda por sectores
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El aprovisionament del mercat europeu

Grafico 2: Aprovisionamiento de gas natural en Europa (2011)

Azerbaijan: 4

Iran: 9
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Les xarxes d’aprovisionament europeu

B INOGATE

FROJEC 75 OF
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Les xarxes d’aprovisionament europeu
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Els hubs europeus surten de la liberalitzacio del se  ctor
gasista

‘ Principals condicions per al
Decada dels 2000 desenvolupament dels hubs

Zeebrugge GTE
NBP TTE . . .,
GASPOOL * Liberalitzacio del
mercat
NCG
PEG Nord
CEGH * Trencada dels
YEG Sud ey monopolis de accés a
GF les xarxes de transport

de tercers

AOC - g =7

* Flexibilitzacio dels
contractes de
subministrament

En Europa Continental, els hubs es desenvolupen a partir del any

2000
* Impulsats per la progressiva liberalitzacio delscats de gas, guiada per
la proposta de la UE de 1998
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Indicadors no standars de la liguiditat dels hubs

v'Volum: informat per els operadors de transport ( diferents métodes calcul, a
vegades inclou contractes bilaterals)

v'Volum : informat per els traders
v'Volum : informat per agencies de reporting

v'Churn ratio : com a nhombre de vegades que el as canvia de mans abans de
ser entregat a client consumidor

-

v'"Nombre de productes oferts al hub

v'Diferencies de preus entre oferta/demanda  dels productes
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Indicadors no standars de la liauiditat dels hubs
ICI5 Tradability Scoras®
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Indicadors no standars de la liguiditat dels hubs

History of ICIS Tradability Index 2007 — 2013

Source: ICIS European Gas Hub Report
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Indicadors no standars de la liguiditat dels hubs
ICIS OTC churn ratios 2011 - 2013

Source: ICIS European Gas Hub Report
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Indicadors no standars de la liguiditat dels hubs
OTC traded volumes 2009-2013

Source: ICIS
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Correlacio de preus entre diferents Hubs
s B
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Els hubs i les plataformes electroniques de negocia
de gas a Europa

cio



Confidencial

Prespectivas d’evolucid dels Hubs europeus

v'"NBP: reduccié de volum )
Development of European gas hubs in
013 in comparison to 2012
v TTF: continuar creixent - S OpE SN, 19 20

Hubs Spot market Futures market
v'Zee: Potencial dormit TWh Ato2012 Twh  Ato 2011
NBP 1,078 +4% 13,765  -15%
v NGC/GASPOOL: Potencialy TIF 417 +16% 8,126 +H%
NCG 258 +15% 930 +20%
v'"Nous Hubs 2014-2020: GPL 158 +52% 576 +52%
= Polonia 15 bcm PEG 137 +30% 270 +35%
= Espanya 31 bcm ZEE 150 +25% 611 - 7%

= Turkia 45 bcm



Confidencial

erspectives de creacio de un
de gas a Espanya
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Preconditions for a liquid wholesale market

Trigger for the development of a Virtual Trading Point

= Availability of gas volumes
Regulatory pressure: o
EU Gas Target Model = Availability of gas storage

« Non discriminatory access to
transport and storage

» Interconnection to adjacent
hubs/gas markets

= Apply of entry/exit model
with direct access to VTP

= Support for exchange trading
and simplified settlement

= Market price transparency

Hub development

Customer pressure.

Competitive gas prices in own gas market
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La legislacio europea esta impulsant la creacid de hu bs
per a donar senyals de preu als mecanismes de balan ¢

Principal legislacio elaborada

Directiva Homogenei-
2009/73/CE zacion de los
Normas codigos de
comunes para red para el
el mercado balance de
interior de gas gas en Europa
natural (ACERY)

Vision para un
modelo
objetivo

gasista en
Europa
(CEER?)

Informe de
Adaptaciones medidas de la
alaleyde CNE sobre el
Hidrocarburos mercado
Espafiola mayorista de
gas natural

1. Agencia para la Cooperacion de los Reguladores de Energia 2. Council of European Energy Regulators

Conclusions del marc normatiu
actual y proper

* El marc regulador de mes
influencia per a la creacio del hub
de gas a Espanya es el europeu

* La UE ha optat por una alternativa
de desenvolupament dels mercats
de gas que preveu la gestio dels
balancos del sistema ( xarxa) a
traveés de mecanismes de mercat

* Els hubs de gas virtuals que
permetin negociacions spot son
una alternativa plausible per a
complir aguesta normativa

— Pro no es necessariament la
solucio Unica ni immediata
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Un estudi del maig 2013 va analitzar 6 temes claup er el
desenvolupament d’un hub de gas a Espana

*Orkestra BOG

EL DESARROLLO DE LOS HUBS
GASISTAS EUROPEOS:

FACTORES CLAVE DE EXITO E IMPLICACIONES
PARA EL SISTEMA GASISTA ESPAROL

Muya de 2003

@ Contexte — La compra-venta de gas i els hubs de gas

@ Caracteritzacio de los hubs de gas en Europa
continental i dels mercats organitzats associats

@ Marc regulatori en Europa i en Espafna

@ Llicons apresses del desenvolupament de hubs de
gas a Estats Units i a Europa

@ Caracteristiques del sistema de gas espanyol

@ Oportunitats i riscos associats al desenvolupament
d’'un hub de gas a Espanya
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Existeixen 10 factores clau d’éxit para el
desenvolupament d’un hub gasista

Factors clau de éxit para el desenvolupament d’unub gasista

Experiencies
historiques o- Mercat de gas liberalitzat
dels primers 0. Disponibilitat en volum d’oferta de gas
e 9- Elasticitat en els preus de I'oferta de gas
(HH, NBP) (2 .
» Flexibilitat en volum de la demanda de gas
9- Context de mercat d'excés de oferta de gas
Especifics per a un hub fisic Especifics per a un hub virtual
@ Vinculacié a nusos de @ Normes operatives del sistema de
infraestructures de gas de gran gas consistents amb el
Analisis de capacitat desenvolupament del hub
hubs de ﬂ Vinculacio6 a fluxos de gas de 9 Xarxes de transport sense
gas de importacio y exportacio restriccions operatives estructurals
Europa 0 amb procediments per a la seva
continental gestid i resolucid

@ Presencia de al menys un operador
de mercat
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El sistema de gas espanyol necessita una evolucio pe ra
garantir el desenvolupament amb exit d'un hubdega s

Factors clau d'exit

Compliment del sistema de gas espanyol

Per a
hub fisic

Per a
hub virtual

o Mercat de gas liberalitzat ‘

9 Disponibilitat en volum d’oferta de gas ‘
@ Elasticitat en els preus de I'oferta de gas ‘

(4
(5

® @ O ®

S

Flexibilitat en volum de la demanda de
gas

Context de mercat de excés de oferta de
gas

Vinculacio a nusos de infraestructures de
gas de gran capacitat

Vinculacio a fluxos de gas de importacio
y exportacio

Normes operatives del sistema de gas
consistents amb el hub

00 O

Xarxes de transport sense restriccions
operatives estructurals

Presencia de al menys un operador de

mercat

I?rocés de liberalitzacio del mercat des 1998 (excedta Tarifa de
Ultim Recurs)

Sense produccio propia, gasoductes sense flexibititde desti, pes
molt rellevant del GNL potencialment flexible

Contractes de aprovisionament a llarg pla¢ indexata preus del
petroli, no obstant, possibilitat d’arbitrar amb GNL

30% de la demanda de gas esta al sector de generdgléctrica, amb
demanda flexible segons senyals de preu electridigas

Reducciod de la demanda de gas en Espanya, pro pretrsixents del
gas degut al increment de la demanda mundial

Xarxa de transport distribuida: 12 entrades: 6 regaificadoras y 6
connexions internacionals de capacitat limitada

Relatiu aillament del sistema europeu, gran capaeit de importacio
de GNL

Requeriments de balang poc estrictes i sanciones poacompliments
poc significatives, sistema de peatge postal

Restriccions operatives estructurals per al transpo del gas entre
algunes zones del sistema de gas espanyol

Creacio recent del Iberian Gas Hub, OMIEGas no opetiu encara

31



Totes les alternatives presenten oportunitats i ris

e Hub fisic

lligat a una infraestructura
fisica concreta

\/ Permet establir de manera
senzilla un punt de referencia i
una senyal de preus local

‘-/ No necessita adequacié de la

xarxa de gas

x Risc de baixa liquiditat al tenir
ambit restringit

x Generacio de una senyal de
preus no representativa del
conjunt del sistema

X Dificultat para complir amb la
legislacié europea

x Potencials restriccions per el
creixement de la liquiditat

Confidencial

9 Hub virtual

Per a operacions
de balang de gas

\/ Major liquiditat potencial

\/ Permet negociacions de

productes de balang per a tot el
sistema

Adaptacio a las directrius
europees

‘/ Sense limitacid de creixement

X Risc de baixa liquiditat

X Falta d’'incentius dels agents a
contractar serveis de balang

Risc d’aparici6é de costos de
virtualitzaci6é no coberts

COS

G Hub virtual per a

operacions de balang de
gas i de cobertura de
riscos

\/ Acces a major liquiditat

\/ Major atractiu - Oferta de
productes mes amplia

‘/ Adaptacio a las directrius
europees

/ Sin limitacioé de creixemient

X Desacoblament entre preus del
hub i els aprovisionaments

X Risc de liquiditat insuficient

Falta d’incentius dels agents a
contractar serveis de balang

X Risc d’aparicié de costos de
virtualitzacioé no coberts

Major ventall de productes pot
reduir la liquiditat de cada un
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Las Normes de Gestid del Sistema de Gas en Espanya
no fomentan un desenvolupament adequat del hub

Requeriments
de balan¢ mes estrictes

* Las requeriments de balan¢ de xarxa a

Espanya son menys exigents que en
altres paisos Europa, i aixé desmotiva
les transaccions de compra-venta de
gas para funcions de balancg

Los peatges de regasificacio y transport
inclouen el dret d’'una capacitat de
magatzem operatiu del 50% de las
nominacions diaries.

Els costos por desblang son inferiors a

altres paisos europeus

— Per excés fins el 20%, 1,1 vegades el canon
de magatzem GNL (0,03167 € /MWh en 2012)

— Per excés entre el 20 y el 50%, 1,5 vegades el
canon de magatzem de GNL

— Per excés por encima del 50%, 10 veces el
canon de magatzem de GNL

— Per defecte, 1,1 vegades el canon de
magatzem de GNL

Adaptacio del sistema
de peatges de transport

Espanya existeix un sistema de peatges
de transport de tipus postal
* Nomes lligat al punto de connexié del
consum del client final, sense tenir en
compte per on entre el gas el
comercialitzador

S’etudia un canvi de sistema de tarifes de

transport de gas basat en Entry-Exit on la

contractacié ATR es funcio dels punts de

las entrades y sortides al sistema

* Aguest model incentivaria la negociacié

en el hub, doncs permet que tot el gas
dintre de la zona virtual tingui el mateix
preu, al que se li afegeix el cost del punt
de sortida.
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Conclusions (1 de 3)

v'"No es compleixen totes les condicions per un hub de gas avui
v'Pro si qu’es compleixen alguns requisits per el bon funcionament
v'Hi ha bones condicions de disponibilitat i accés a les infraestructures

v'S’estan impulsant les millores a realitzar

v'Al 2012, la CNE, avui integrada a la CNMC va dissen vyar un full de ruta
per construir un hub de gas a Espanya

1. Modificar la llei del sector per crear el mercat organitzat i la figura del operador del
mercat ( en curs anunciat per el govern)

2. Designar el Operador del mercat, prévia acreditacio de la seva independencia i
competeéncia técnica, que quedara sota la supervisio del regulador

3. El Operador del mercat, junt amb el Gestor Técnic del sistema gas, elaboraran les
propostes de regles de funcionament, que aprovara el regulador

4. Fomentar la liquiditat del mercat mitjancant algunes obligacions de compra al hub,
p.e. els transportistes per gas de operacié compressors i gas talo, i ajustar el balang
gas amb mecanismes de mercat, implicant els comercialitzadors
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Conclusions (2 de 3)

v'S’han creat dos Plataformes de trading

. .
iberiangasnus
Vo Y aae
. wWEER Mercados de Gas
Mercado Ibérico de Gas Participantes Normativa Iniciativa MIBGAS

Descripeion del Mercado El Operador del mercado Productos Negociados Fi

MERCADO IBERICO DEL GAS

Proyecto de desarrollo del
Mercado Ibérico de Gas
Natural

~ EL MERCADO IBERICO DEL GAS

v | s’ha creat un Clearing Members gu’estudia treball  ar amb amdos

OMI: Operador Mercado Ibérico CSvectemic Rick

Spain

Portugal
OMIP saes e R OMEL Systemic Risk with CCP
Holding (Portugal) . Holding (Spain)
Default
Member

E0%

oMIP OMIE Common Member Member
Exchange (Portugal) Exchangs (Span) Board F B
Go% T - 4
Member =
. ¥ g
OMIClear Own Board Member
D

Clearing House (Portugal)




Confidencial

Conclusions (3 de 3)

v'Mes actors s’apuntan a les Plataformes de trading

El‘hub’ de gas amplia capital para dar entrada a Repsol, Endesay Omie

Moticia, lunes, 21 de julio de 2014

v El govern ho impulsa

Soria cambiarala Ley de Hidrocarburos para crear un mercado mayorista
degas

MNoticia, miercoles, 9 de julio de 2014

v'Hi ha bones condicions de entorn  (crisis Russia- Ucraina, Comissari Energia)

Iberian Gas Hub: El momento del|
iImpulso definitivo

v'Es van creant les condicions necessaries
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v'Integracio de Plataformes Europeas de trading

PEGAS

Pan-European Gas Cooperation

Overview : European gas hubs in 2013 - Spot

Trading processes and Exchange
platforms

= Continental European gas markets show the
biggest increase (TTF, GPL, NCG, PEG's)

= Reduction on NBP due to withdraw of banks
= Strong competition between broker and exchanges

PEGAS

overview : European gas hubs in 2013 - Futures

LEWTY Tl )

Pan-European Gas cooperation

Outright prodhuc s
Spot and Derivatives n GD
.
bic
1 T
Outright products i Outright products
spot and Dervaves | (1) G ] Srorare: Powernext g RE
"
. ::Ah:nmri TTF-Future
PEG Nord TTF
GASFOOLINCT
FEG Nord/NCG
PEG Susl/PEG Nord
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BELGIUM: A UNIQUE LOCATION TO REACH MAJOR

MARKETS AND THEIR TRADING PLACES

National

Grid Y
OVERSEAS
LNG sources g_

NORWEGIAN
_ ’ _.%GAS FIELDS

®

Gascade
Qan Grid Europe

. .

SPAIN SWITZERLAND

‘

SWITZERLAND  EASTERN
SOTEG ITALY COUNTRIES

13

ﬂ huberator
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FROM ZEEBRUGGE AREA ONLY (1999)...
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... TO WHOLE OF BELGIUM (October 2012)

Tanterugy
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Main principles

Zeebrugge Beach (Physical Trading
Services) is an entry point to the system
and stays connected to IZT, ZPT and LNG
through ZeePlatform services

Zeebrugge Trading Point (Notional
Trading Services) is automatically
accessible through bookings in the entry/exit
zone
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ZTP, ENHANCED WHOLESALE COMMODITY MARKET

(% Commodity Market
Physical & Notional Trading Products

FLUXYS
Notional Trading Services & Zeebrugge

ﬂ huberstor

ICE Beach Physical Trading Services

ICE ZTP
Exchange
Platform

Registration & facilitation of
OTC/exchange trading

Net
trading
position

ZTP - the Belgian Gas Market = i g .
combining liquidity of existing %ﬂ;ﬂ%ﬂ;ﬁﬁ?
Zeebrugge Beach with new notional D -
trading services
20 huberator
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A NEW BALANCING REGIME

Daily Market Based Balancing

@ Thresholds to limit the aggregated market
imbalances, sized to domestic market needs

Excess

Markel threshol 1

No Fluxys Belgium action intra-day and no
2/ impact on market parties as long as market
imbalance is within market threshold

Shortfall

© Residual action initiated by Fluxys Belgium
on the exchange when market position goes
< i 5 i beyond market threshold, with cash

&
Da Day+1 compensation for causers
— Grid User Balancing PosHion

——Market Balancing Position

cash

2 | . huberstor
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All PEGAS markets inside one screen

POG ord | TTF
|

PEG Mard
Ask | oty oty mid [ Ak | Oty
] 1 Qo0

PER Marl [ TTF
y | id | Rak |
R

PEG Mi
mid |
IT 80

oy | oty [ Ak [0y
O L ] X

= Cross membership without additional costs for joining the other market

J PEGAS
L
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Evolucio dels Hubs europeus

TTF — OTC growth continues

Some factors behind the trend

Large scale switch from oil-linked pricing to hub pricing continues,

increasing hedging activity on the curve.

Traders with spot exposure all across Europe now using the TTF for

hedging as hub is the clear centre for liquidity.
Spread trade with other European markets is growing.
Use of hub for Within-day balancing increasing from low base.

Less impacted by bank scale-back than NBP as higher proportion of

trade was optimisation/hedging.
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Evolucio dels Hubs europeus

Zeebrugge — beach still needed but ZTP dormant

Some factors behind the trend

» Beach trade is unlikely to disappear as the Interconnector pipeline

capacity traders need it. Speculative trade very low and dropping.
« Hard to benefit from growth in continental trade as is still in sterling.

« The new virtual hub ZTP has not succeeded so far. Beach traders have
no incentive to shift. TTF is prime location for hedging and spread

trade.

« ZTP growth may come from domestic balancing needs and those with
domestic industrial customers. Fluxys so far ruling out a merger with the

beach trade.

i LN
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Evolucio dels Hubs europeus

Germany - growth, but not exponential

Some factors behind the trend

» Sales contracts to large customer increasingly flexible, dampening trend of end-
users going to the hub for supply.

* Hard to make headway on curve volume because of existing liquidity on TTF.
* Regulator ruled out an NCG/GASPOOL merger.

»  Growth still supported by hedging activity coming from inexorable trend of spot
price linkage away from oil.

* Improving cross-border capacity access boosting spread trade with surrounding
countries.

* Germany is increasingly an entry route for Russian gas, increasing potential for
future trade and optimisation.
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Evolucio dels Hubs europeus

Poland — 15 bcm

Potential Barriers
 Virtual hub and exchange launched Jan
2013 » Most gas still sourced from Russia
*PGNIG obligation to sell at PolPX official «Storage regulation demands strategic
from September 2013 reserves from importers
*PolPX buy and sell auction to be ready *Physical interconnection with EU
November 2013 limited, and capacity access limited

‘Exports to UKraine started though improving gradually

« Most industrial users so far
choosing to opt in to regulated tariffs,
limiting customer base for new

« Growth in petrochemical sector entrants

+LNG terminal planned near German
border

* Drive to cut power sector emissions

| Active market likely by 2014. \




Confidencial

Evolucio dels Hubs europeus

Spain - 32.1 bcm

Potential Barriers

- 2013 and 2015 Open Seasons to  Incumbents not supportive of
. . trade
boost French interconnection
» LNG diversions and reloads

«Balancing zone harmonisation in .
- mean oversupply avoided

France planned
-Spain’s main suppliers favour oil-

*New Capacity Allocation Mechanism linked pricing

with Portugal

*High interest from major energy *Monthly balancing

companies -Very minimal pipeline connection

- Market-making and broking has with the rest of Europe

begun *Neighbours illiquid hubs of
France

» LNG reload trade has resulted in
some domestic activity. Heavy bureaucrac

Trading started but mainly swaps — an active market
ICIS possible by 2015.
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Evolucio dels Hubs europeus

Turkey — 45.7 bcm

Potential Barriers

-Multiple and diverse supply routes -Botas import dominance

-Already multiple domestic suppliers *Cross-subsidies for Botas

— private sector around 20% of -Regulated prices “Erdogan
supply indexed”

*Incumbent Botas has started spot Rudimentray trading

trading infrastructure

«Surging domestic consumption -Stamp duty keeps trade non-
-Political push for full liberalisation ~ formalised

started -Gas liberalisation bill stalled

-Political ambition to be energy hub ~ Pehind other political concerns

Trading started 2013 — a deep market possible by 2023
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Evolucio dels Hubs europeus

Potential trading points with low likelihood of
active trade in short term

- Ukraine — massive storage potential but unreliable transit

reputation and Russia blocking reverse flows from Slovakia

» Russia — gas exchange dead and political support low but

rising share of independents hopeful longer term

« Hungary — potential crossroads for gas but high risk of
government intervention

« Greece — market design and privatisation stalled since

economic crisis
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