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Engrosprisen pa det danske natur-
gasmarked felger spotpriserne pa
naturgas pa det nordvesteuropaiske
gasmarked. Det tyder p3, at gaspri-
sen er pa ve;j til at blive afkoblet fra
oliepriserne. Denne tendens folger
trenden i Storbritannien og det ovri-
ge Nordvesteuropa. Andelen af gas,
der indkebes "over the counter” og
pa bersmarkedet, er steget. Det er
en positiv udvikling, da priserne pa
disse markeder er mere transparente
og trovaerdige sammenlignet med
priserne i "Take-or-Pay"-kontrakter-
ne. Leveringsperioderne i de nyere
Take-or-Pay-kontrakter er blevet kor-
tere, og prisdannelsen folger i hajere
grad spotpriserne pa naturgas. Priser-
ne pa de nordvesteuropaiske gashubs
og prisen pa den danske gasbors kan
bruges som prisreferencer for det
danske engrosmarked.
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KONKLUSION

DEN DANSKE ENGROSPRIS FOLGER SPOTPRISERNE PA GAS
Engrosprisen pa det danske engrosmarked for naturgas felger i dag hovedsa-
geligt spotpriserne pa naturgas pa de nordvesteuropaeiske gashubs. | perioden
2010-2012 fulgte engrosprisen i hej grad oliepriserne, men efter 2012 har en-
grosprisen i hojere grad fulgt spotpriserne pa naturgas. Der er saledes sket en
udvikling iretning af en afkobling af engrosprisen pa naturgas i Danmark fra
oliepriserne.

MERE GAS SZLGES PA BORS-0G OTC-KONTRAKTER

Der er siden 2010 sket en stigning i andelen af naturgas handlet "over the
counter” og pa bersmarkedet. Andelen af naturgas indkebt "over the counter”
udgjorde 20 pct. i perioden 2010-2014. Det er en stigning i forhold til perioden
2008-2010, hvor andelen udgjorde 9 pct. Naturgas indkebt via berskontrakter
udgjorde 3 pct. i perioden 2010-2014, hvilket ogsa er en stigning i forhold til
perioden 2008-2010, hvor andelen var 1 pct. Pa trods af stigningen i andelen af
naturgas handlet "over the counter” og pa bersmarkedet, bliver sterstedelen
af naturgassen fortsat handlet via Take-or-Pay-kontrakter. Der er imidlertid
sket et fald i andelen af naturgas, der indkabes via Take-or-Pay-kontrakterne.
| perioden 2010-2014 blev 77 pct. af naturgassen indkebt via Take-or-Pay-kon-
trakter, mens 90 pct. af naturgassen i perioden 2008-2010 blev indkebt via
Take-or-Pay-kontrakter.

STIGNING | GAS-TO-GAS KONKURRENCE

Prisdannelsen i Take-or-Pay-kontrakterne i Danmark har siden 2010 aendret sig
fra at folge oliepriserne til i hojere grad at folge spotpriserne pa naturgas pa det
danske og nordvesteuropaeiske marked. Andelen af naturgas, der indekseres
efter spotpriserne pa naturgas, udgjorde 10 pct. i perioden 2010-2014, hvilket er
enklar stigning sammenlignet med perioden 2008-2010, hvor kun1pct. af natur-
gassen blev indekseret efter spotpriserne pa naturgas. Andelen af naturgassen,
der indekseres rent efter olie eller en kombination af olie og gas, udgjorde i pe-
rioden 2010-2014 hhv. 63 pct. og 27 pct., det vil sige, at ca. 90 pct. af naturgassen
helt eller delvist blev prissat efter prisen pa olie. Til sammenligning blev 99 pct.
af naturgassen prissat efter olie i perioden 2008-2010.
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NORDVESTEUROPAISKE SPOTPRISER ER VELFUNGERENDE
PRISREFERENCER

Enkelte gasleveranderer handler 100 pct. af deres gasindkeb enten "over the
counter” eller pd bersmarkedet. Det er derfor vigtigt, at der er trovaerdige
prisreferencer tilgengelige for det danske engrosmarked for naturgas. Med
trovaerdig menes, at prisen er stabil og robust i forhold til udefrakommende
handelser, og at enkelte handler ikke kan pavirke prisen maerkbart, det vil sige,
at markedet er likvidt. Gaspriserne pa de sterre gashubs i Nordvesteuropa vur-
deres at vaere mere trovaerdige end prisen pa den danske gasbers, da udefra-
kommende handelser og enkelte store handler i hojere grad kan pavirke prisen
pa den danske gasbers. Priserne pa de nordvesteuropaeiske gashubs vurderes
at vaere velfungerende prisreferencer. Gasprisen pa den danske gasbers felger
i hej grad priserne pa de nordvesteuropaeiske gashubs, og det vurderes derfor,
at prisen pa den danske gasbers ligeledes kan anvendes som prisreference for
det danske engrosmarked for naturgas. En velfungerende prisreference er isaer
vigtig for sma og nye akterer, da den er en god indikator for prisen pa naturgas.

DANMARK ER KOBLET BEDRE TIL DET EUROPAISKE GASMARKED
Denigangvaerende udbygning af gasinfrastrukturen ved graansepunktet Ellund
skaber de fysiske rammer for at kunne koble det danske og nordvesteuropaei-
ske gasmarked sammen. Derved vil Danmark i endnu hejere grad blive forbundet
med det europaeiske gassystem, hvilket er afgerende for at sikre et velfunge-
rende engrosmarked for naturgas og en trovaerdig markedspris pa det danske
marked. Reel markedskobling er imidlertid betinget af, at der ogsa i praksis er
tilstraekkelig tilgengelig kapacitet pa bade den tyske og danske side af Ellund.



Denne analyse fokuserer pa, om det
danske engrosmarked for naturgas
er velfungerende. Analysen under-
seger kontrakter og prisdannelse og
skal ses som et led i Energitilsynets
overvagning.
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INDLEDNING

Energitilsynet overvager labende det danske engrosmarked for naturgas.
Energitilsynet skal blandt andet overvage graden og effektiviteten af markeds-
abningen og konkurrencen pa engrosniveau. Et uddrag af Energitilsynets over-
vagningsforpligtelse er vist i Boks 1.

Analysen skal give en indikation af, hvor velfungerende det danske engrosmar-
ked er, fx ved at se pa, om gasprisen fremkommer i ligevaegten mellem udbud
af og efterspargsel efter gas fremfor eksempelvis olie. En sddan ligevaegtspris
skulle i teorien fore til den optimale fordeling af gasressourcen. Et velfunge-
rende marked skal vaere transparent og likvidt, og herudover skal der vaere lige
adgang for alle akterer. Analysen kan séledes give et vigtigt signal om, hvor
nemt det er for nye akterer at komme ind og agere pa det danske gasmarked.
Desuden giver en sadan analyse ogsa indblik i graden og effektiviteten af mar-
kedsabningen. Der blev { 2010 gennemfart en sterre undersegelse af det danske
engrosmarked for naturgas, og den anvendte metode i naervaerende analyse vil
tage udgangspunkt i undersegelsen fra 2010.

Det danske gasmarked har vaeret i konstant udvikling siden den europaeiske

liberalisering af gasmarkedet blev igangsat 11998 med det forste naturgasdi-

rektivz

- Det danske gasmarked blev delvist abnet i ar 2000, hvor 30 pct. af markedet
malt i volumen (de helt store kunder) frit kunne vaelge gasleverander. | 2004
blev gasmarkedet fuldkomment dbnet, og alle gasforbrugere i Danmark har
siden frit kunne vaelge leverander. Det er imidlertid begraenset hvor mange
gaskunder, der har benyttet sig af den fulde markedsabning med mulighed
for frit at veelge leverander. Energitilsynet (SET) har i 2014 undersegt, om
de danske gaskunder har benyttet sig af deres mulighed for frit at vaelge
gasleverander. Undersegelsen viste, at ca. 26 pct. af alle gaskunder (hushold-
ninger og erhverv) til og med 2013 aktivt har valgt gasleverander3

- 12008 blev den danske gasbers oprettet, bl.a. for at understatte og fremme
udviklingen af gasmarkedet. Handlen pa den danske gasbers var beskeden
12008 0g 2009, men siden 2010 har der vaeret en stigning i aktiviteten, hvor
bade antallet af handler og den handlede volumen er steget. Den danske
gasbars er saledes i en positiv udvikling. Antallet af handler og volumen er
dog fortsat beskeden sammenlignet med de evrige nordvesteuropzeiske
gasbarser.

1 'Det Danske Engrosmarked for Naturgas - En analyse af markedets kontrakter, prisdannel-
se og mulige prisreferen-cer! Sekretariatet for Energitilsynet (2010).

2 EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 98/30/EF af 22 juni 1998 om faelles regler
for det indre marked for naturgas.

3 'Efterspergslen pa det danske detailmarked for gas fordelt pd produkttyper’ Sekretariatet
for Energitilsynet (2014)
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BOKS 1: UDDRAG AF ENERGITILSYNETS OVERVAGNINGSFORPLIGTELSE

Med den tredje liberaliseringspakke fik Energitilsynet
nye opgaver, og Energitilsynet varetager nu en bred
overvagning af naturgasmarkedet og markedsproces-
ser. Pa det nationale plan er der implementeret lovaen-
dringer, som gennemfarer bl.a. dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2009/73/EF af 13.juli 2009, om
feelles regler for det indre marked for naturgas (gasdi-
rektivet). Klima-, energi- og bygningsministeren har, bl.a.
medhjemmel i§ 41a i lovom naturgasforsyning (herefter
NGFL), udstedt bekendtgarelse nr. 1002 af 20. oktober
2011 om Energitilsynets avervagning af det indre marked
for el og naturgas m.v.

Energitilsynet skal pa det danske engrosmarked blandt
andet overvage': Graden og effektiviteten af markedsab-
ning og konkurrence pa engrosniveau, forekomsten af
restriktiv kontraktpraksis vedrarende levering af elek-
tricitet og gas og enhver konkurrenceforvridning eller
begraensning af konkurrencen.

Kilde: 1) Bekendtgarelse nr. 1002 af 20/10/2011 om Energitilsynets overvégning af det indre marked for el og naturgas m.v.
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- Gastransportforbindelsen fra Tyskland til Dan-

mark ved graensepunktet Ellund er siden 2013
blevet forbedret: Det danske transmissions-
system har faet en ny kompressorstation samt
enrerdublering fra Ellund op til knudepunktet
Egtved. Den nye infrastruktur blev sat i drift
den1. oktober 2013. Udbygningen af infrastruk-
turen har gjort det muligt at importere starre
gasmaengder fra det europaeiske kontinent via
Tyskland. Dette ager forsyningssikkerheden, og
det giver en bedre markedskobling med resten
af Europa. Der er imidlertid fortsat begraenset
transportkapacitet pa den tyske side af graen-
sen. Det betyder, at det danske gasmarked
endnu ikke har faet fuldt udbytte af dennye
infrastruktur. Tyskland er i gang med at udbygge
infrastrukturen, og fra den 1. oktober 2014 har
der for ferste gang vaeret udbudt uafbrydelig
transportkapacitet pa den tyske side af Ellund.
Fra april 2013 er transportkapacitet for Ellund
blevet solgt via en faelles europaeisk auktions-
platform, PRISMA. Auktionsplatformen giver
storre transparens og kan bidrage til en bedre
sammenkobling af markederne.

Fra 2013 er det blevet mere attraktivt for pro-
ducenter og gasleveranderer at fore gas ind til
Danmark fra Nordseen. Naturgassen fra Nord-
seen transporteres i to opstremsrerledninger,
som ejes af DONG. Der er tredjepartsadgang

til opstremsrerledningerne. DONG har fra 2013
tilbudt mere fleksible adgangsvilkar i form af
kortere kapacitetsprodukter, og den1. april 2014
har DONG nedsat transporttariffen vaesentligt.
Nedsaettelsen af tariffen er en konsekvens af en
afgerelse fra Energitilsynet ijanuar 2014, som
blev stadfaestet af Energiklagenaevnet i juni
2014. Den lavere tarif og mere fleksible adgangs-
vilkar kan betyde, at gasproducenter og gasleve-
randerer kan transportere gassen fraNordseen
billigere ind til det danske marked.

Formalet med denne analyse er at undersege, om
udviklingen pa det danske naturgasmarked siden
2010 har haft betydning for indkeb af naturgas og

prisdannelsen pa det danske engrosmarked for na-

turgas. Det er eksempelvis relevant at undersoge,
om den danske gasbers og en bedre markedskob-
ling i Ellund har fert til, at mere naturgas szelges

ENERGITILSYNET

gennem OTC- og bershandler fremfor ToP-kontrakter, og om prisen pa naturgas
pa engrosmarkedet i hojere grad bestemmes af markedsprisen pa naturgas
frem for olie.

Analysen afdaekker, om der eksisterer en velfungerende prisreference for
prisen pa det danske engrosmarked for naturgas. Tidligere blev sterstedelen

af gas solgt via lukkede ToP-kontrakter, og det var begraenset, hvad der blev
handlet pa den danske gasbars. Der eksisterede saledes ikke en tilgengelig
pris pa det danske gasmarked. | 2010-analysen blev det konkluderet, at den
"laggede” oliepris kunne bruges som prisreference for prisen pa det danske
engrosmarked for naturgas. Gasbersen er imidlertid blevet mere udviklet, og
den offentligger dagligt priser pa naturgas. Dermed er der siden 2010-analysen
kommet en tilgaengelig prisreference, og det danske gasmarked er dermed ble-
vet mere transparent. En del af analysen underseger, om denne prisreference er
trovaerdig. Undersegelsen af prisdannelsen og en prisreference er interessant

i et bredere perspektiv, da den er en indikator for markedsprisen pa gas pa det
danske engrosmarked. Det kan iszer vaere en fordel for nye gasleveranderer, der
onsker at komme ind pa det danske gasmarked.

Det er vigtigt, at engrosmarkedet for naturgas har sa gode rammebetingelser
som muligt med henblik pa at kunne skabe et effektivt og velfungerende gas-
marked. Et velfungerende engrosmarked vil endvidere alt andet lige have en
afsmittende effekt pa konkurrencen pa detailmarkedet.*

Energitilsynet vil pdbegynde en bredere analyse af konkurrencen pa engrosmar-
kedet for naturgas i 2015 for bl.a. at undersege, hvor velfungerende det danske
engrosmarked er.

ANALYSENS INDHOLD
Analysen er delt op i tre dele: Det danske naturgassystem, handel i naturgas-
markedet og analyse af det danske engrosmarked for naturgas.

DEL 1giver et overblik over det samlede danske gassystem: gasinfrastrukturen,
da den har betydning for, hvor nemt gassen flyder til/fra Danmark, den danske
gasproduktion og -forbrug samt sammenkoblingen med det tyske marked. For-
malet er at fa et overblik over, hvordan markedet har udviklet sig og fa en forsta-
else for, hvordan rammebetingelser pavirker det danske gasmarked.

KAPITEL 1beskriver den danske gasinfrastruktur, der straekker sig fra produk-
tionsfelterne i Nordseen til Nederlandene, Tyskland og Sverige. Det beskrives,
hvordan systemet haenger sammen fra produktion til forbrug.

KAPITEL 2 beskriver den danske produktion, forbrug, import og eksport af
naturgas. Kapitlet viser, at bdde produktionen i Nordsgen, det danske forbrug
og eksporten har vaeret faldende. Det har siden 2010 og 2011 vaeret muligt at
importere naturgas fra Tyskland og Norge. Det har betydet, at der er sket en
markant stigning i importen siden 2010. Danmark er imidlertid fortsat nettoeks-
porter af naturgas og forventes at kunne opretholde denne status indtil 2025.
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KAPITEL 3 underseger den "nye" sammenkobling mellem det danske og tyske
gasmarked. En velfungerende sammenkobling er vigtig, da Danmark tidligere
kun har vaeret forsynet med gas fra produktionsfelterne i Nordseen. Som kon-
sekvens af den faldende danske produktion vil behovet for import af gas via
Tyskland stige. Udover at give Danmark endnu en gasforsyningskilde er sam-
menkoblingen af markederne ogsa vigtig i forhold til udviklingen af EU's indre
marked. Der er fokus pa udbygningen af infrastrukturen pa bade den tyske og
den danske side, hvor der blandt andet underseges forhold omkring flaskehalse
og tilgaengelig kapacitet.

DEL 2 giver et overblik over, hvordan der handles med gas: kontrakttyper og
markedspladser for gas. Formalet er at give et overblik over, hvilke muligheder
aktererne pa gasmarkedet har for at kebe/szelge gas. Gasmarkedet er ved at
udvikle sig fra et marked praeget af lange kontrakter indgaet ved lukkede, bila-
terale forhandlinger til et mere dbent og transparent marked, hvor nye akterer
pa markedet har féet nemmere adgang til at kebe/szelge gas.

KAPITEL 4 beskriver de tre hovedkontrakttyper: Take-or-Pay-kontrakter,
over-the-counter-kontrakter og berskontrakter. Take-or-Pay-kontrakterne er
de historiske kontrakter, der oprindeligt blev indgaet for at sikre de nadvendige
investeringer for at udvikle gasmarkedet, og de er karakteriseret ved at vaere
indgaet bilateralt, hvor kontraktbetingelserne (inkl. priserne) kun er kendt af
parterne. Take-or-Pay-kontrakterne har vaeret og er fortsat dominerende, men
de er ved at blive erstattet af kortere kontrakter. Over-the-counter-kontrakter-
ne indgds ogsa bilateralt, men de er standardiserede og laener sig pa den made
op ad berskontrakterne, der er fuldt standardiserede. Over-the-counter-mar-
kedet er forholdsvist transparent, da priserne offentliggeres og er tilgengelige
mod betaling. Barsmarkedet er transparent, da priserne er tilgengelige for alle.

KAPITEL 5 beskriver de forskellige markedspladser for naturgas: gashubs og
gasberser. Gashubs er knudepunkter, hvor retten til gassen overferes fra én
akter til en anden. Gashubs har udviklet sig til egentlige markedspladser for
naturgas med mulighed for handel via forskellige kontrakter (fx forskellige leve-
ringstidspunkter). Gasberserne er platforme, hvor der handles med gas. Pa gas-
barserne er der ligeledes mulighed for at handle gas via forskellige kontrakter.

KAPITEL 6 underseger forudsaetningerne for et velfungerende marked, og om
handelspladserne i Nordvesteuropa er velfungerende. Et velfungerende marked
er vigtigt for at sikre lige adgang og transparens for nye akterer. Det delvist
isolerede danske marked har tidligere betydet, at det har vaeret mindre velfun-
gerende, men dette kan &ndre sig, som folge af markedskoblingen til Tyskland.

4 Energitilsynet har i 2014 udgivet en Analyse af konkurrencen p& detailmarkedet for gas
2014"

DEL 3 er skrevet pa baggrund af den spargeske-
maundersegelse, som Energitilsynet har foretaget
{forbindelse med denne analyse. | spargeskemaun-
dersogelsen sparger Energitilsynet blandt andet
ind til, hvordan selskaberne indkeber gas (kontrakt-
typer) samt prisen pa gasindkeb.

KAPITEL 7 undersager gasleveranderernes gasind-
keb. Undersagelsen viser, at der er sket en aendring
ifordelingen af gasindkeb pa de tre kontrakttyper
beskrevet i kapitel 4. Mangden af gas indkebt

via OTC-kontrakter og berskontrakter er steget,
men det er fortsat andelen af naturgas indkebt

via ToP-kontrakter, der dominerer. Ligesom i det
ovrige Europa er en stor del af naturgassen solgt
via olieindekserede ToP-kontrakter. Der har vaeret
enbegraenset stigning i antallet af gasleveranderer,
der er begyndt at handle pa OTC-markedet og bars-
markedet blandt de adspurgte. De gasleveranderer,
der handler pa OTC-markedet og bersmarkedet,

er imidlertid begyndt at handle en sterre andel af
det enkelte selskabs samlede gasindkeb pa disse
markeder.

KAPITEL 8 underseger prisdannelsen pa det dan-
ske engrosmarked og vurderer, om der eksisterer
en velfungerende prisreference. Pa baggrund af
selskabernes oplysninger beregnes "den danske
engrospris” Den beregnede engrospris kan yder-
ligere dekomponeres i olieindekserede priser og
gasindekserede priser, og pa baggrund af underse-
gelsen beregnes "den olieindekserede engrospris”
og "den markedsbaserede engrospris’, der folger
gaspriserne. Resultatet af undersegelsen viser,

at denberegnede danske engrospris er korreleret
med den beregnede olieindekserede engrospris
ihele perioden, men fra 2012 er den i hejere grad
korreleret med den beregnede markedsbaserede
engrospris. Undersegelsen af prisreferencer viser,
at der eksisterer en referencepris pa det danske
marked givet af prisen pa den danske gasbars, men
pa grund af begraensninger i det danske marked, vil
priserne pa de nordvesteuropaeiske berser i hgjere
grad veere troveerdige prisreferencer. Den danske
barspris folger imidlertid udviklingen i priserne pa
de nordvesteuropaeiske gasbarser.

n
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Naturgassen produceres i Nordseen.
Fa her overblik over infrastrukturen.

ENERGITILSYNET

DEL1
DET DANSKE NATURGASSYSTEM

DEN DANSKE
GASINFRASTRUKTUR

1.1. TRANSPORT AF GAS OG AKT@RER PA ENGROSMARKEDET

Naturgas produceres geografisk set langt fra forbrugerne i Danmark. Sterstede-
len af gassen i Danmark kommer fra produktionsfelter i den danske del af Nordse-
en. Den danske gasinfrastruktur bestar af rerledninger placeret i Nordseen, de sa-
kaldte opstremsrerledninger, og pa land, de sékaldte transmissionsrerledninger.

Aktererne pa engrosmarkedet for gas bestar af transportkunder og gasleveran-
derer. Transportkunderne er kommercielle akterer, der varetager engrostransport
af naturgas i transmissionssystemet med henblik pa at levere gassen til en eller
flere gasleveranderer i distributionsnettene, til eksport eller til naturgaslagrene.
Gasleverandererne handler pa engrosmarkedet og leverer gassen til forbrugerne.
[ langt de fleste tilfzelde er transportkunderne ligeledes gasleveranderer.

1.2. OPSTROMSSYSTEMET

- PLATFORME OG TRANSPORTFORBINDELSER TIL MARKEDET
Naturgassen transporteres fra Nordseen til det danske gasmarked (til trans-
missionssystemet) gennem to opstremsrerledninger, der leber fra felterne

og platformene Syd Arne/Harald og Tyra @st til Nybro gasbehandlingsanlaeg
ved den jyske vestkyst, jf. Figur 1. Der er forhandlet tredjepartsadgang til
opstremsrerledningerne, og det er derfor muligt for andre end DONG - fx en
transportkunde, der har kebt gas af gasproducenter i Nordsgens - at transpor-
tere gas i opstremsrerledningerne. En beskrivelse af hvem, der ejer og opererer
opstremssystemet i Nordseen, er praesenteret i Boks 2.

5 Eksempelvis Maersk, Chevron, Nordsefonden eller Bayerngas Norge.
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FIGUR 1 | DET DANSKE NATURGASSYSTEM
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, baseret p& ENTSOG Transmission Capacity Map 2014.
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BOKS 2 | OPSTR@MSSYSTEMETS EJERE OG OPERATORER

SYD ARNE/HARALD OG TYRA @ST TILNYBRO

DONG Naturgas A/S er bade ejer og teknisk operater for begge opstremsrerledninger. Fra 1. oktober 2014
er denkommercielle operaterrolle, det vil sige alle opgaver vedr. markedsfering, salg og akterhandtering,
overdraget til DONG Offshore Gas Systems A/S (D.0.G.S.), der er et nyoprettet datterselskab i DONG
Energy koncernen.

TYRAVEST-F3
DUC' og DONG Naturgas A/S ejer hver 50 pct. af opstremsrerledningen, og Maersk Olie & Gas er
systemoperatar.

Kilde: DONG Energy, Energistyrelsen, Maersk Oil og DUC
Note: 1) DUC stér for '‘Dansk Undergrunds Consortium” DUC bestér af Meersk, Chevron, Shell og Nordsefonden.
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Tyra feltet er opdelt i to platforme: Tyra @st og Tyra Vest. Fra Tyra @st platfor-
men leber den fernaevnte opstremsrerledning Tyra-Nybro, der er hovedforbin-
delsen ind til Danmark.

FraTyra Vest platformen gér en opstremsrerledning (Tyra Vest-F3), der for-
binder feltet Tyra med den nederlandske opstremsraerledning NOGAT®. Tyra
Vest-F3 rerledningen bruges i forbindelse med eksport af dansk naturgas (til
Nederlandene) til det vesteuropaiske marked. Det er pa nuvaerende tidspunkt
ikke teknisk muligt at importere gas fra Nederlandene til Danmark, da gassen i
det nederlandske system (NOGAT) er sakaldt vadgas, og gassen transporteres
fysisk i retning mod Nederlandene

Fra en ny produktions- og gasbehandlingsplatform ved et nyt felt Hejre, er der
ved at blive anlagt en opstremsrerledning pa 24 km til Syd Arne platformen.
Gassen fraHejre feltet vil blive transporteret via Syd Arne og ind til Nybro.

Fa kilometer fra den danske del af Nordseen ligger det norske felt Trym.8 Trym

feltet er ikke forbundet med den evrige norske gasinfrastruktur i Nordseen, og
producenterne? fra Trym feltet anvender den danske opstremsinfrastruktur til
at fa gassen transporteret til markedet i enten Danmark eller Nederlandene.

1.3. TRANSMISSIONSSYSTEMET

Det danske transmissionssystem ejes og drives af Energinet.dk. Transmissi-
onssystemet er naturgassens hovedinfrastruktur pa land, og det bestar af 924
kmrerledninger. Transmissionssystemet fremgar af Figur 1. Fra transmissions-
systemet kan gassen sendes videre til Tyskland, ved Ellund Exit, Sverige, ved
Drager Exit, til oplagring i de to naturgaslagre i Danmark eller til den sakaldte
Exitzone, hvor gassen leveres ind i distributionsnettet. Transmissionssystemet
er kombineret med en kompressorstation i Egtved i Sydjylland. Kompressorsta-
tionen kan anvendes til at ege og mindske gastrykket i transmissionssystemet,
hvilket ager fleksibiliteten i det samlede system.

(@)

NOGAT stér for 'Northern Offshore Gas Transport’ og er et rerledningssystem, som forbin
der enreekke platforme i den nederlandske del af Nordseen med et gasbehandlingsanleeg
(Den Helder) ved den nederlandske kyst.

7 Vadgas indeholder tungere kulbrinter end s@kaldt tergas. Det er tergas, der transporteres
i opstremsrerledningen fra Tyra og Syd Arne ind til Nybro. Vidgas kan ved teknisk behand
ling omdannes til tergas.

8 Trymfeltet blevtagetibrugi2011og ligger 3km fra dansk sokkel. Trymfeltet er koblet til
Haraldplatformen:

9 DONGE&P Norge AS og Bayerngas Norge AS.

10 Det tidligere DONG-ejede Stenlille gaslager er blevet overdraget til Energinet.dk i 2014

11 ILille Torup naturgaslager er gassen lagret i syv naturlige hulrum, kaldet kaverner. Kaver
nerne er udskyllet i en salthorst. Kavernerne, der ligger i 1.000-1.700 meters dybde, er 200-
300 m heje og 40-60 m i diameter. Der kan i alt lagres ca. 440 mio. Nm? gas. Naturgaslage
ret i Stenlille er lagret i porese sandstenslag i ca. 1.500 meters dybde. Der kan lagres ca. 588
mio. Nm?ilageret.

12 Det sjette distributionsomrdde er Aalborg Forsyning, Gas, der forsyner ca. 50 kunder med
naturgas.

1.4. LAGER OG DISTRIBUTION

Der er to underjordiske naturgaslagre i Danmark:
Stenlille', der ligger pa Sjzelland, og Lille Torup, der
ligger i Jylland og ejes af Energinet.dk." Lagrenes
placering er vist i Figur 1. Transportkunderne/ga-
sleverandererne kan mod betaling lagre naturgas
{lagrene. Gaslagrene vil typisk blive fyldt i som-
merhalvaret og gradvist blive temt i vinterhalvaret.
Transportkunderne/gasleverandererne bruger na-
turgaslageret som et fleksibilitetsredskab til fx sae-
sonudjaevning og evrig tilpasning til markedsbehov.
Lageret bliver ogsa anvendt af Energinet.dk som sy-
stemoperator til varetagelse af forsyningssikkerhe-
den, det vil sige til at holde transmissionssystemet
idaglig balance og til at hjaelpe med at forsyne det
danske gasmarked i en eventuel presset forsynings-
situation, hvor der fx er mangel pa gas i Danmark.

Naturgassen leveres til forbrugerne via distributi-
onsnettet. Distributionsnettet er opdelt i fem omra-
der, der ejes og drives af tre distributionsselskaber:
NGF Nature Energy Distribution A/S, DONG Gas
Distribution A/S og HMN Naturgas I/S. DONG Gas
Distribution og HMN Naturgas ejer og driver hver to
lokale distributionssystemer.”

Transmissionssystemet og distributionssystemet
er koblet sammen via sakaldte maler- og regulator-
stationer (M/R stationer). M/R stationernes primae-
re funktion er at male gasstremmen, reducere gas-
trykket, s& trykket passer til distributionsnettets
operationsniveau, og endelig at tilsaette et lugtstof,
sa et evt. gasudslip kan lugtes. Der er 42 M/R stati-
oner i transmissionssystemet.

15
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Naturgassen produceres i Nordseen
og i dette afsnit kan du folge gassen i
infrastrukturen.

ENERGITILSYNET

PRODUKTION, FORBRUG,
cKSPORT OG IMPORT

Danmark har vaeret selvforsynende med bade olie og gas siden1997. Den
danske produktion af olie og gas har i mange ar vaeret betydelig storre end det
danske forbrug. Importen af gas har i mange ar vaeret taet pa nul bl.a. som folge
af fysiske begraensninger iimportkapaciteten, men importen har i de sidste par
ar vaeret stigende. Danmark er imidlertid fortsat nettoeksporter.

Olie- og gasproduktionen er vigtig for dansk skonomi. Naturgasproduktionen
har skabt stor vaerdi for det danske samfund dels i form af indtaegter til staten
og dels i form af beskzaeftigelse. Denne udvikling forventes at fortszette i en laen-
gere arraekke. Verdien af den danske olie og gasproduktion er angivet i Boks 3.
Naturgas anvendes som direkte varmekilde til opvarmning af villakunder og
virksomheder, til produktion i industrien (procesvarme) og indirekte i el- og var-
meproduktion pa kraftvarmevaerker/fjernvarmevaerker. Naturgas daekker ca.
20 pct. af den samlede energianvendelse i Danmark.

2.1. PRODUKTION

Den danske produktion af naturgas indvindes fra19 felter i Nordseen. | 2013 var
den danske naturgasproduktion pa 3.905 mio. m3. Felterne Tyra og Halfdan stod
for 64 pct. af gasproduktionen.

Efter en arraekke med en hej dansk gasproduktion i perioden 2005-2009, hvor
produktionen har ndet et peak og er gdet i sakaldt "plateau’, er gasproduktionen
begyndt at falde. Gasproduktionen er i 2013 halveret siden 2008, jf. Tabel 1. Det
sterste fald i produktionen er sket i perioden 2011-2013.

Det nye felt Hejre, der er et kombineret olie- og gasfelt, forventes at ga i produk-
tion12016/17. DONG er operater og ejer 60 pct. Bayerngas Danmark ejer 40 pct.
Den.januar 2014 var den samlede produktionsprognose (reserver) pa 9.000
mio. m3ialt (salgsgas).3 Sa&fremt der produceres op til kapacitetsgransen,
svarer dette til en arlig produktion pa 730 mio. m3.“Hejre forventes at blive det
tredjesterste producerende felt.

13 'Danmarks olie- og gasproduktion 2013 Energistyrelsen.
14 Sekretariatet for Energitilsynet, baseret pé tal fra DONG E&GP A/S.
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BOKS3 | VARDIEN AF DEN DANSKE NATURGASSEKTOR

Nutidsvaerdien af den fremtidige olie- og gasproduktion kan estimeres til knap 700 mia. kr. for perioden
2014-2042. Statens indtaegt af den fremtidige produktion forventes at vaere 437 mia. kr. | 2013 var den
samlede vaerdi af gasproduktionen ca. 9,3 mia. kr,, mens olieproduktionens vaerdi var 50,7 mia. kr. Statens
samlede indtzegt fra olie- og gasproduktion i 2013 var pa 22,1 mia. kr. Olie- og gassektoren omsatte i 2012
for ca. 77 mia. kr. og eksporterede for 35 mia. kr. Olie- og gassektoren beskaeftiger ca.15.000 personer i
Danmark, hvoraf ca.1.700 er beskaeftiget direkte hos olieselskaberne.

Kilder: "Serviceeftersynet af vilkérene for kulbrinteindvinding, Skatteministeriet (2013); ‘Danmarks Olie- og Gasproduktion 2013,
Energistyrelsen (2014); 'Kortlaegning af den danske offshorebranche for olie og gas’ Syddansk Veekstforum, Regional Udvikling,
Strategi & Analyse (2013); 'Den danske olie- og gassektors udvikling og samfundsmeessige betydning (1992-2022)" Quartz + co.
(2012).

BOKS 4 | AKT@ORER | NORDS@EN

Dansk Undergrunds Consortium (DUC) har koncession p& 15 af de 19 danske felter. DUC bestar af Shell Olie
og Gasudvinding Danmark BV. (36,8 pct.), A.P.Maller - Maersk A/S (31,2 pct.), Chevron Denmark (12 pct.) og
Nordsefonden (20 pct.), hvor sidstnaevnte er ejet af den danske stat.

Koncession péa feltet Syd Arne er givet til Hess Danmark ApS, DONG E&P A/S og Danoil Exploration A/S.
Pa de resterende fire felter er koncessionerne fordelt pa Hess Danmark ApS, DONG E&P A/S, NORECO
Oil Denmark A/S, NORECO Petroleumn Denmark A/S og RWE Dea AG. Mzersk Olie og Gas er operater pa 15
felter, DONG er operater pa tre felter og Hess er operater pa ét felt.

Kilde: Energistyrelsen og Maersk Oil.
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TABEL1 | DEN DANSKE NATURGASPRODUKTION, FORBRUG OG HANDEL MED UDLANDET, mMi0.NM2

2008 2009 2010 20m 2012 2013

Produktion’ 8718 7.225 7.010 5.534 4759 3.905
Forbrug® 3.637 3.503 4.072 3327 3.068 2.938
Import 0 0 144 797 870 1.292
Norge 0 0 0 447 629 347
Tyskland 0 0 144 349 241 945
Eksport 5.229 3.798 3.350 2.963 2.830 2120
Nederlandene 2.032 1.560 715 648 996 1.066
Sverige 866 1156 1.555 1228 1.071 1.029
Tyskland 2331 1.082 1.081 1.087 763 25

Kilde: Energistyrelsen.

Noter: Forskellen imellem summen af produktion og import sével som summen af forbrug og eksport udgares hovedsageligt af lagertraek og statistisk usikker-
hed. 1) Produktion er nettoproduktion, det vil sige uden flaring og breendstofforbrug til produktionen etc, men sékaldt salgsgas, der er den del af den producere-
de naturgas, der kan tages i land. 2) Forbrug er udelukkende dansk forbrug. Det svenske forbrug svarer til eksporten til Sverige.

FIGUR 2 | FORBRUG AF NATURGAS FORDELT PA SEKTORER 2008-2013, pcT

EE
S

2008 2009 2010

B HUSHOLDNINGER INDUSTRIOG HANDEL W DECENTRALE KRAFTVARMEVARKER B CENTRALE KRAFTVARMEVARKER

Kilde: Energistyrelsen.
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2.2.FORBRUG
Det danske forbrug af naturgas har vaeret faldende siden 2011, 0og i 2013 var det
danske forbrug 2.938 mio. m3,jf. Tabel 1.

Naturgas anvendes hovedsageligt til at producere el og varme pa kraft- og fjern-
varmevaerker, til varme- og energikilde i industri- og handelsvirksomheder samt
til opvarmning i de private husholdninger. Energiforbruget i Danmark kan derfor
opdeles idisse fire hovedgrupper, jf. Figur 2, der viser opdelingen af forbrug pa
sektorer i perioden 2008-2013.

Efterspargslen efter naturgas afhaenger typisk af gennemsnitstemperaturen
vinterhalvaret, den generelle skonomiske aktivitet samt prisen pa alternative
braendsler.

Faldet i naturgasforbruget fra 2011 til 2013 skyldes til dels en reduktion af natur-
gasforbruget pa iszer de centrale vaerker og ogsa til en vis grad pa de decentrale
kraftvarmevaerker. Reduktionen i vaerkernes naturgasforbrug skyldes en lavere
el-produktion.”> Udviklingen i forbruget af naturgas kan ligeledes ses i Figur 2,
hvor det fremgar, at de centrale og decentrale kraftvarmevaerkers naturgas-
forbrug i 2011- 2013 er faldet til lidt under halvdelen af det samlede forbrug.
Tidligere udgjorde de centrale og decentrale kraftvarmevaerker over halvdelen
af den samlede forbrugsvolumen.

15 Energistyrelsen

2.3.EKSPORT OG IMPORT

| 2013 eksporterede Danmark naturgas til Neder-
landene, Tyskland og Sverige og importerede gas
fra Tyskland og Norge. Mens det danske naturgas-
system oprindeligt har vaeret bygget til at kunne
eksportere gas, er det i dag muligt at importere gas
fra bade Tyskland siden 2010 og Norge siden 2011,
jf.afsnit130g1.2.

Den samlede eksport i 2013 var pa 2.120 mio. m?, og
eksporten fordelte sig omtrent ligeligt imellem Sve-
rige og Nederlandene, jf. Tabel1. | perioden 2008-
2013 er den samlede eksport ligesom produktionen
blevet mere end halveret. Den samlede import i
2013 var pa1.292 mio. m3. Importen steg i 2011 som
folge af koblingen af Trym til det danske opstrems-
system.|2013 skete der igen en yderligere stigning
{importen. Denne gang som folge af en udbygning i
det dansk/tyske graensepunkt Ellund.

| 2013 importeredes 945 mio. m? fra Tyskland, mens
eksporten til Tyskland alene udgjorde 25 mio. m3.
Det er forste gang siden begyndelsen af 1980'erne,
at Danmark har importeret mere gas fra Tyskland,
end der samlet set er eksporteret til Tyskland. Det
store fald i eksporten til Tyskland er sket fra 2012 til
2013. Denne udvikling skyldes iszr udleb af lange
ToP-kontrakter, hvor gassen fra Nordseen har
vaeret transporteret (eksporteret) ud af Danmark
via Ellund.
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FIGUR 3 | PROGNOSE FOR DANSK NATURGASPRODUKTION OG -FORBRUG, MIA. NM?

2025

1975 1985 1995 2005 2015 2025

[ PRODUKTION & FORVENTETFORL@ZB M TEKNOLOGISKE RESSOURCER EFTERFORSKNINGSRESSOURCER

Note: Danmark forventes at veere nettoeksporter indtil minimum 2025.
Kilde: Energistyrelsen.

BOKS5 | INITIATIVER | ENERGIAFTALEN AF 22. MARTS 2012

- @get energieffektivitet

- Etablering af mere vindkapacitet pa havet omkring Danmark

- Statte til sol, bolger og andre typer vedvarende energi (VE)

- Udfasning af oliefyr

- Flere smarte elnet

- Fremme af kraftvarme, fiernvarme og biomasse

- Bedre rammer for biogas, bade anvendt som kraftvarme og til anvendelse i naturgasnettet
- Elogbiomasse i transportsektoren

Kilde: Aftale af 22. marts 2012 mellem regeringen (Socialdemokraterne, Det Radikale Venstre, Socialistisk
Folkeparti) og Venstre, Dansk Folkeparti, Enhedslisten og Det Konservative Folkeparti om den danske energi-
politik 2012-2020.

2035

B FORBRUG
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2.4. FREMTIDSPERSPEKTIVER FOR PRODUKTION OG FORBRUG AF
NATURGAS

Den danske olie- og gasproduktion er generelt set faldende, men Energisty-
relsens prognose for den fremtidige produktion viser, at gasproduktionen fra
2016 vil stige i en arraekke som folge af idriftsaettelsen af Hejre feltet. Danmark
forventes endvidere fortsat at vaere nettoeksporter af gas indtil minimum 2025.
Ifalge prognosen vil naturgasforbruget bibeholde et nogenlunde jeevnt niveau i
perioden indtil 2035, jf. Figur 3, der viser en langsigtet prognose for produktion
af salgsgas og det forventede forbrug,

Nye realiserbare fund kan imidlertid eendre prognosen og dermed &ndre de
forventede reserver (bla og turkis felter i figur 3). Helt afgerende for, hvordan
den fremtidige produktion udvikler sig, er efterforskningsressourcerne og de
teknologiske ressourcer. Prognosen for det "forventede forlgb” (lilla felt i figu-
ren) er under antagelse af en gennemsnitlig indvindingsgrad pa 26 procent. Hvis
indvindingsgraden ages med ét procentpoint, vil det ege produktionsvaerdien
med knap 70 milliarder kroner.'®

Regeringen har i 2014 igangsat en sakaldt Nordsestrategi med henblik pa at ud-
vikle nye initiativer, der kan optimere indvindingen af olie og gas fra de danske
felter. Nordsestrategien er et analysearbejde, hvor regeringen i samarbejde
med olie- og gasbranchen” vil udvikle en langsigtet olie- og gasstrategi, der skal
sikre, at Danmark effektivt udnytter olie- og gasressourcerne { Nordseen.®

Endvidere indgik regeringen den 22. marts 2012 en bred energiaftale med mal
for energipolitikken for perioden 2012 til 2020. Malet er en12 pct. reduktion i
bruttoenergiforbruget i 2020 i forhold til 2006, 35 pct. vedvarende energi i 2020
og knap 50 pct. vind i det danske elforbrug i 2020. Energiaftalen er medvirkende
til at omstille den danske energiforsyning (el, varme, industri og transport) til
vedvarende energi i 2050. Et uddrag af konkrete initiativer fra energiaftalen
fremgar af Boks 5.

Pa langt sigt skal naturgas udfases af energiforbruget i Danmark, men natur-
gas forventes pa mellemlangsigt og indtil 2050 fortsat at vaere en del af det
samlede energisystem, herunder til den gradvise udvikling og integration af VE.
Efter 2050 forventes et eget forbrug af sakaldt VE gas og biogas i Danmark,
samt at den danske gasinfrastruktur skal opretholdes og pa langt sigt anvendes
til transport af VE gas og biogas.”

16 Energistyrelsen.

| styregruppen deltager Klima-, Energi- og Bygningsministeriet, Finansministeriet, Er-

hvervs- og Vaekstministeriet og repraesentanter fra branchen udpeget af Olie Gas Danmark.

Energistyrelsen varetager formandsskabet for styregruppen

18 Der vilianalysearbejdet blive fokuseret pd behovet for at renovere og forny infrastrukturen
iNordseen, optimal udnyttelse af eksisterende og nye fund, mulighederne for at ege indvin-
dingen fra de kendte felter og hvordan der skaffes kvalificeret arbejdskraft. Nordsestrate-
gien forventes afsluttet i lebet af 2015

19 ‘Aftale mellem regeringen (Socialdemokraterne, Det Radikale venstre, Socialistisk folke-
parti) og Venstre, Dansk Folkeparti, Enhedslisten og Det Konservative Folkeparti om den
danske energipolitik 2012-2020"

20 Energistyrelsen, nyhed den10. april 2014

21 'Den fremtidige anvendelse af gasinfrastrukturen’ Energistyrelsen, marts 2014.
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Tilstraekkelig og tilgeengelig transport-
kapacitet er afgerende for et velfun-
gerende gasmarked. | dette kapitel
beskrives reservation og allokering af
transportkapacitet samt udbygningen
af transportforbindelsen mellem
Danmark og Tyskland.

ENERGITILSYNET

TRANSPORTKAPACITET
0G SAMMENKOBLING

3.1. KAPACITET - RESERVATION, PRODUKTER OG ALLOKERING

3.1.1. RESERVATION AF TRANSPORTKAPACITET

En gasleverander, der er aktiv pa det danske gasmarked, skal - udover indkeb af
gas - reservere transportkapacitet for at kunne transportere gassen rundt i det
danske gassystem (transmissionssystemet).

Markedsmodellen for det danske transmissionssystem, vist i Figur 4, er en
sakaldt entry-exit model. Det betyder, at en gasleverander kun skal reservere
kapacitet ind i systemet (entry) og ud af systemet (exit). Der kan reserveres fire
typer kapacitet: Entry kapacitet (kapacitet ind i det danske transmissionssy-
stem), transit exit kapacitet (kapacitet ud af det danske transmissionssystem),
exitzone kapacitet (kapacitet ud til distributionsomraderne i Danmark) og BNG
entry kapacitet (kapacitet til virtuel transport af biogas).>2

Kaeber en gasleverander gas i Nordseen eller importerer gas fra Tyskland til det
danske marked, er det nedvendigt at reservere entrykapacitet. @nsker en gasle-
verander at szelge sin gas videre - fx eksportere til Tyskland og Sverige eller le-
vere gas (til Exitzonen) til de danske slutkunder - er det nedvendigt at reservere
exitkapacitet for at f& gassen ud af det danske transmissionssystem.

Gassen kommer ind i det danske gassystem gennem de tre entrypunkter Nybro,
Ellund og Dragar. Det vil sige levering af naturgas fra produktionsfelterne i
Nordseen via Nybro ogimport via Ellund. Entrypunktet i Drager kan kun an-
vendes til virtuel import (det vil sige ikke-fysisk import), da Danmark er eneste
gasforsyningskilde til Sverige.

Gassen kommer ud af det danske gassystem gennem de tre exitpunkter Nybro,
Ellund og Drager samt Exitzonen. Exitpunkterne Ellund og Drager anvendes

til transitgas eller til eksport af gas til hhv. Tyskland og Sverige. Gas leveret til
Exitzonen kommer ud til distributionsomraderne, hvor de endelige forbrugere
bliver forsynet med gas. Nybro Exit kan kun anvendes til virtuel eksport.

Nar en gasleverander har reserveret entry- og exitkapacitet, kan gasleverande-
ren frit handle med gas inden for det danske gassystem uden at skulle reservere
yderligere kapacitet.

22 Kapacitet til virtuelt at transportere biogas ind i transmissionssystemet. Den danske produk-
tionaf biogas er pd 4 PJ érligt, hvilket svarer til 0,5 pct. af Danmarks samlede energiforbrug.
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FIGUR4 | MARKEDSMODELLEN
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Kilde: Energinet.dk
Note: Markedsmodellen indeholder tre entrypunkter: Nybro, Ellund og Drager, og tre transit exitpunkter: Ellund, Drager og Nybro samt Exitzonen

BOKS 6 | KAPACITETSPRODUKTER

KORTE OG LANGE KAPACITETSPRODUKTER
Energinet.dk tilbyder korte kapacitetsprodukter pa under et ars varighed: dags-, maneds- og kvartalsprodukter. Den engste
transportaftale er pd et ar. Andre lande i EU tilbyder transportkapacitet pa op til flere ar.

UAFBRYDELIG KAPACITET
Safremt en gasleverander keber uafbrydelig transportkapacitet, er leveranderen sikker pa at kunne fa transporteret sin gas.
Kontrakter pa uafbrydelige vilkar, bliver solgt op til den maksimale fysiske kapacitet. Yderligere kapacitet szlges pa afbrydelige vilkar.

AFBRYDELIG KAPACITET

Ved indgaelse af en kapacitetsaftale pa afbrydelige vilkar kan transportkunden ikke vaere sikker pa sin leverance. Gasleverancen vil
veere afhaengig af, at andre kunder ikke fuldt ud anvender deres kapacitet eller, at der foregar tilstraekkelig handel (fysisk flow) den
modsatte vej. Til gengzeld szelges kontrakter pa afbrydelige vilkar billigere. Transportkunden kan risikere, at transportkapaciteten
bliver reduceret eller afbrudt, hvis Energinet.dk ikke har tilstraekkelig teknisk kapacitet til at opfylde alle transportaftaler.

SEKUNDA=R HANDEL MED KAPACITET

Sekundzer kapacitet er transportkapacitet, der tidligere har vaeret solgt til andre gasleveranderer. Sekundzer kapacitet er gasleveran-
derernes salg af overskydende (reserveret, men ubrugt) kapacitet til andre gasleverandarer, der mangler transportkapacitet. Pa

det sekundaere marked kan gasleveranderer handle kapacitet i perioder fra et ar ned til en enkelt dag. Energinet.dk stiller en virtuel
facilitet til rédighed til handel med sekundzer kapacitet (det vil sige bade kab og salg): "Capacity Transfer Facility” (CTF).

Kilde: Energinet.dk
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BOKS 7 | ALLOKERING AF KAPACITET VIA PRISMA OG ENERGINET.DK ONLINE

Siden 2013 er kapacitet i Nordvesteuropa for ferste gang blevet udbudt pa en fzelles auktionsplatform for
kapacitet, PRISMA. PRISMA er en forkortelse for “european PRImary and Secondary MArket".

PRISMA er en it-platform for booking af kapacitet, hvor kapaciteten allokeres efter auktionsprincippet
fremfor FCFS-princippet, som tidligere har vaeret anvendt af de enkelte TSO'ere. PRISMA-platformens
formal har vaeret at sammenlaegge eksisterende kapacitetsplatforme for at skabe sterre transparens
pamarkedet og for i sterre grad at sammenkoble de europaeiske gasmarkeder. Indtil videre er PRISMA
centreret om det vesteuropaeiske gasmarked.

PRISMA har 23 "shareholders” fra @strig, Belgien, Danmark, Tyskland, Frankrig, Italien, Nederlandene og
Storbritannien. Samtidig er i alt 382 shippers registreret pa PRISMA.

Indtil april 2013 stod Energinet.dk selv for salg af kapacitet i det danske gastransmissionssystem,
hvor kapaciteten iszer blev solgt efter FCFS-princippet. Fra april 2013 blev der solgt kapacitet for
graensepunkterne Drager og Ellund via PRISMA-platformen pa auktion, hvorimod kapacitet for Nybro
fortsat szelges af Energinet.dk efter FCFS-princippet. Det skyldes hovedsageligt, at Nybro ikke er et
graensepunkt.

Kilde: PRISMA, Energinet.dk.

BOKS 8 | KOMPRESSORSTATION OG RORDUBLERING | ELLUND-EGTVED

Kompressorstationen er placeret i Egtved og bestar af fire kompressorer, hvoraf én fungerer som backup.
Egtved er et knudepunkt i det danske transmissionssystem, som samler rerledningerne fra hhv. Nybro og
Ellund til hhv. Nordjylland og resten af Danmark samt Sverige. Kompressorstationen ger det muligt fysisk
atimportere gas fra Tyskland via Ellund. Gassen fra det tyske transmissionssystem har et for lavt gastryk
til selv at flyde ind i det danske transmissionssystem. Kompressorstationen suger gassen ind fra Tyskland
og oger trykket videre ud i det danske system, sa det bliver muligt at transportere gassen videre rundt i de
danske og svenske transmissionssystemer.

Rerdubleringen Ellund Egtved er 94 km lang og har en diameter pa 76 cm. Den nye rerledning er placeret
parallelt med den eksisterende rerledning mellem Egtved og Ellund.

Udbygningen sikrer en samlet kapacitet p& 700.000 Nm?3/time fra Tyskland. Dette svarer til ca. 6.000 mio.
Nm?3 om aret ved 100 pct. udnyttelse af kapaciteten.' Til sammenligning var det samlede danske og svenske
forbrug i 2013 pa omkring 4.000 mio. Nm?.

Kilde: Energinet.dk og Energistyrelsen.
Note 1: En typisk udnyttelsesgrad i en transitforbindelse er pd omkring 80 pct. (Energinet.dk).
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3.1.2. KAPACITETSPRODUKTER

Transportkapacitet udbydes bade som korte og lange produkter. Kaber gasle-
veranderen fx et arsprodukt, kebes der en rettighed til at kunne transportere en
given maengde {12 maneder.

Kapacitetsprodukter kan tilbydes pa enten uafbrydelige eller afbrydelige vilkar.
Uafbrydelig kapacitet er transportkapacitet, som gasleveranderen har fuld ra-
deret over. Reserverer en gasleverander uafbrydelig kapacitet, er der i udgangs-
punktet ingen risiko for, at leverancerne bliver afbrudt. Nar transportkunderne
har reserveret uafbrydelig kapacitet svarende til den tekniske kapacitet, er det
nedvendigt at tilbyde markedet afbrydelig kapacitetsprodukter. Ved afbrydelig
kapacitet kan gasleveranderenrisikere at fa afbrudt eller reduceret sin gasle-
verance.

Allerede reserveret kapacitet, der ikke anvendes, kan szlges tilbage til mar-
kedet som sékaldt sekundaer kapacitet. De forskellige kapacitetsprodukter er
beskrevet i Boks 6.

3.1.3. ALLOKERING AF KAPACITET
Det er forskelligt, hvordan kapaciteten i transmissionssystemet tildeles, det vil
sige allokeres mellem gasleverandererne.

Pa graensepunkterne Ellund og Drager sker reservation og allokering af kapa-
citet pa den fzelles europaeiske auktionsplatform for kapacitet, PRISMA. For
gvrige punkter i transmissionssystemet (Nybro og Exitzonen) reserveres kapa-
citeten pd Energinet.dk’s egen platform, Energinet.dk Online, og allokeres efter
det sakaldte "First-Come-First-Served"-princip (FCFS). Se Boks 7, om allokering
af kapacitet.

3.2. UDBYGNING AF TRANSMISSIONSSYSTEMET

For oktober 2010 var import af gas fra Tyskland udelukkende muligt via sékaldt
"backhaul’? hvor virtuelimport af gas var mulig, nar der var fysisk eksport af
gas fraDanmark til Tyskland, der kunne reduceres. Det skyldes, at der ikke har
vaeret teknisk kapacitet til fysisk at transportere gassen ind i Danmark.

Siden oktober 2010 har det vaeret muligt fysisk at importere begraensede
maengder af gas fra Tyskland til Danmark via Ellund, fordi Energinet.dk har haft
entrykserviceaftale om brug af en tysk kompressor.2¢ Der har vaeret en relativ
jeevndansk eksport fra oktober 2010 til oktober 2013, hvilket har betydet, at en
stor del af importen fortsat har vaeret virtuel backhaul.

n

23 Backhaul er virtuel "transport”af gas, det vil sige ikke-fysisk gastransport. Backhaul er en
kommerciel strem af naturgas i modgé&ende retning af den fysiske naturgasstrem. Backhaul
anvendes typisk i rerforbindelser, hvor det kun er muligt at transportere gas fysisk i én
retning. Ved backhaul "transport”af gas vil den fysiske flowretning blive reduceret med den
maengde gas, der enskes transporteret i den modsatte retning. Den samlede maengde gas,
der fysisk transporteres, bliver derfor mindre

24 Gassen fra Tyskland har en anden gaskvalitet end gaskvaliteten fra Nordseen. Energinet.dk
har oplyst, at en eendret indrequleringsprocedure pd gasapparaterne ude hos forbrugerne
har gjort det muligt at importere gassen pd trods af forskellen i gaskvalitet

25 Ndr der er flaskehalse i et system betyder det, at der eftersperges mere transportkapacitet
end der er til radighed, se ogs@boks 10.
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3.2.1. UDBYGNING AF DANSK ELLUND
ENTRY

| dansk Ellund Entry feres naturgassen fra det
dansk/tyske graensepunkt ind i det danske na-
turgassystem.

Fraden1.oktober 2013 er importkapaciteten
blevet udvidet. Det skyldes, at det danske
transmissionssystem er blevet udbygget med
enrordublering mellem Ellund og Egtved i
Sydjylland og en kompressorstation i Egtved.
Udbygningen af systemet har til formal at sikre
tilstraekkelig ledig kapacitet, sa flaskehalse® be-
graenses. Kompressorstationen og udbygningen
Ellund-Egtved er beskrevet i Boks 8.

Den nye infrastruktur er en vigtig forudsaetning
for dels at koble det danske gasmarked sam-
men med det tyske - og dermed til resten af
det europaeiske gasmarked - og dels at sikre
forsyningssikkerheden i Danmark og Sverige,
nar der i fremtiden gradvist vil blive starre be-
hov for import af naturgas. Samlet set vil den
forbedrede fysiske adgangsvej for gas til og fra
det danske marked pa sigt kunne bidrage til et
mere velfungerende gasmarked samt en hgjere
forsyningssikkerhed.

Det danske gassystem har med udbygningen
sikret rigelig kapacitet til at forbinde det danske
gassystem med gassystemet i Tyskland.

ENERGITILSYNET

3.2.2.UDBYGNING AF TYSK ELLUND EXIT
I tysk Ellund Exit feres naturgassen ud af det tyske naturgassystem ogind i det
dansk/tyske graensepunkt.

En effektiv sammenkobling af det danske og tyske marked, hvor gassen frit

kan transporteres mellem landene, vil ogsa afhaenge af, om der er tilstraekkelig
kapacitet pa den tyske side af graensen. Er der ikke transmissionskapacitet til at
fore gassen hen til Ellund pa den tyske side af graensen, vil det ikke vaere muligt
at koble det danske og tyske marked helt sammen, selvom kapaciteten pa den
danske side af graensen er fuldt udbygget. Den danske importkapacitet kan der-
for ikke overstige kapaciteten i transmissionsreret pa den tyske side af Ellund.

Transmissionskapaciteten pa den tyske side af Ellund har indtil 1. oktober 2014
vaeret begranset, da det kun har vaeret muligt at reservere afbrydelig trans-
missionskapacitet. Tyskland er imidlertid i gang med at udbygge transmissions-
forbindelsen i det nordtyske system til Danmark.26 Udvidelsen i det nordtyske
system sker i forlengelse af udvidelsen i det danske system og foregér af flere
omgange. Der er tale om en markant udvidelse, der i forste omgang har sikret, at
kapaciteten fra1. oktober 2014 szelges pa uafbrydelige vilkar. Fra1. oktober 2015
forventes den tilgaengelige uafbrydelige kapacitet at stige yderligere.”

Udbygningen af kapacitet i Ellund p& den danske og tyske side af graensen er
beskrevet i Boks 9. Det fremgar af boksen at den samlede uafbrydelige kapaci-
tetidet nordtyske system efter udbygningen i 2015 fortsat vil vaere vaesentligt
mindre end den uafbrydelige kapacitet i det danske system.

Ejerskabet af den tyske udvidelse af transmissionsreret er fordelt imellem to
tyske TSO'er: Gasunie Deutschland (GUD), der ejer 73 pct. (225.000 m3/time), og
Open Grid Europe (OGE), der ejer de restende 27 pct. (85.000 m3/time).

26 Enrerledning pd ca. 63 km fra Fockbek til Ellund.
27 Tidspunktet for den planlagte udbygning den 1. oktober 2015 kan blive udskudt til den 1
januar 2016.
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BOKS 9 | ELLUND - KAPACITET PA DANSK OG TYSK LEVERINGSPUNKT

DANSK ELLUND ENTRY

Indtil 1. oktober 2013: Afbrydelig kapacitet 200.000 Nm3/time

Efter 1. oktober 2013: Uafbrydelig kapacitet p& 700.000 Nm3/time. Dette svarer til en arskapacitet pa 6.132
mio. Nm?3.

TYSKELLUND EXIT (SOM KOBLES PA DANSK ELLUND ENTRY)

Fra1. oktober 2013: Afbrydelig kapacitet 310.000 Nm3/time

Fra1. oktober 2014: Uafbrydelig kapacitet 310.000 Nm3/time og 40.000 Nm3/time afbrydelig kapacitet
Fra1. oktober 2015: Der forventes uafbrydelig kapacitet pa 450.000 Nm3/time. Dette svarer til en
arskapacitet pa ca. 4.000 mio. Nm2.

Udbygningen af kapacitet i nordgaende retning pa den danske og tyske side af Ellund er illustreret i Figur A.

FIGURA | ILLUSTRATION AF UDBYGNING | NORDGAENDE RETNING | ELLUND

TYSK ELLUND EXIT DANSK ELLUND ENTRY

1.0KT

2013

1.OKT

2014

1.OKT

2015

De massive rerledninger indikerer kapacitet kabt pa uafbrydelige vilkar, mens de gennemsigtige ror indikerer

kapacitet kebt pa afbrydelige vilkar. Rerledningernes sterrelser viser forholdet mellem samlet kapacitet pa den

danske hhv. den tyske side af Ellund.

Note: Ved omregning fra kWh til m? er der anvendt en breendvaerdi p& 11.
Kilde: Energinet.dk.
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3.3. FLASKEHALSE VED ELLUND

Det er afgerende for et velfungerende gasmarked i Danmark, at det altid er
muligt at transportere gassen til og fra det danske gasmarked. Er der perioder
med afbrud eller reduktion af henholdsvis den fysiske gastransport eller den
virtuelle import af gas, er der flaskehalse (fysiske flaskehalse). Eftersparger
transportkunderne mere uafbrydelig kapacitet, end der teknisk er til radighed,
er dette ligeledes en flaskehals (kontraktuel flaskehals). Fysiske og kontraktuel-
le flaskehalse samt afbrud er beskrevet i Boks 10.

| Ellund forbindelsen har der i en arraekke vaeret flaskehalse i Ellund Entry, pri-
maert som felge af, at det kun har vaeret muligt at kebe afbrydelig kapacitet i
tysk Ellund Exit til transport af gas ind i Danmark.

Afbrud af gasimporten fra Tyskland er ofte forekommet i perioder med lav fy-
sisk gaseksport i Ellund Exit. Afbrud af de virtuelle gasleverancer i Ellund Entry
har derfor vaeret en direkte konsekvens af, at der ikke har vaeret tilstraekkelig
fysiske leverancer af gas den modsatte retning, det vil sige i Ellund Exit.
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BOKS10 | FLASKEHALSE OG AFBRUD

FYSISKE FLASKEHALSE

Nar efterspargslen efter faktiske leverancer overstiger den tekniske kapacitet pa et givent tidspunkt, opstar
der fysiske flaskehalse. | praksis vil det betyde, at der i en given periode, fx en time eller en dag, nomineres
mere gas, end der fysisk kan transporteres. Transportforbindelsen er fyldt med gas og saledes fuldt udnyttet.
Pa lang sigt kan fysiske flaskehalse handteres ved en udbygning af den tekniske transportkapacitet.

KONTRAKTUELLE FLASKEHALSE

Nar efterspargslen pa uafbrydelig kapacitet overstiger den tekniske kapacitet, opstar der kontraktuelle
flaskehalse. | praksis kan der imidlertid fortsat vaere plads til transport af gas i systemet, da det ikke er
sikkert, at transportkunderne anvender den reserverede kapacitet samtidig. Kontraktuelle flaskehalse kan
afhjaelpes ved at transportkunderne udbyder den ubrugte kapacitet pa det sekundzere kapacitetsmarked.

KOMMERCIELLE AFBRUD

Fysiske flaskehalse vil typisk resultere i kommercielle afbrud. Kommercielle afbrud betyder, at
transportkunder, der har kebt transportkapacitet pa afbrydelige vilkar, bliver afbrudt eller reduceret i
deres leverancer. Dette har vaeret geeldende ved Ellund Entry, hvor den afbrydelige transportkapacitet er
blevet kommercielt afbrudt.

FYSISKE NEDBRUD ELLER PLANLAGT VEDLIGEHOLD
Fysiske afbrud er kendetegnet ved at gassen i hele transportforbindelsen afbrydes som falge af fx
planlagt vedligehold, hvor gassen afbrydes i en kortere periode, eller et egentligt fysisk nedbrud.

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet og Forordning nr. 715/2009 af 13. juli 2009 om betingelserne for adgang til naturgastrans-
missionsnet.
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3.3.1. GASFLOW I ELLUND EFTER UDBYGNINGEN

Udbud af uafbrydelig transportkapacitet pa begge sider af Ellund den 1. oktober
2014 er en afgerende milepael i forhold til at kunne sikre transport af det gnskede
Gasflow i begge retninger. Uafbrydelig kapacitet udbudt pa den tyske side af
Ellund er vist som den fuldt optrukne, bla linje i Figur 5. Det ses ligeledes, at den
uafbrydelige kapacitet pa den tyske side foreges yderligere den 1. oktober 2015.

12014 har der vaeret eksporteret gas fra Danmark til Tyskland, hvor flowet af
gas (den grenne linje i Figur 5) har vaeret negativt. Dette er i samme periode,
hvor den tekniske importkapacitet er blevet eget betydeligt. Den agede eks-
port af gas i farste halvar af 2014 kan skyldes flere forhold. Dels har der vaeret
produceret mere gas i Nordseen end forventet, og dels var vinteren i starten af
2014 mild. Dette har resulteret i, at der har vaeret overskud af gas pa det danske
gasmarked, bl.a. i naturgaslagrene.

Flowet af gas pa tvaers af graenserne vil typisk variere over tid, og en oget eks-
port af gas i en kortere periode er ikke nedvendigvis en indikation af, at der pa
|engere sigt ikke er behov for udbygningen af importkapaciteten.

Det er vigtigt for udviklingen af det danske marked, at der er adgang til at trans-
portere gas bade ind og ud af Danmark. Udbygningen af transportkapaciteten
{Ellund Entry er i den forbindelse et vigtigt skridt i den rigtige retning til at for-
bedre transportkapaciteten pa den dansk/tyske greense.
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FIGURS | FLOW OG KAPACITET | GRANSEPUNKTET ELLUND
(DANMARK OG TYSKLAND, 1. JANUAR 2013 - 31. DECEMBER 2015), MWH/H
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, baseret pé data fra Energinet.dk

Note: Positive veerdier vedrerer nordgéende retning (fra Tyskland til Danmark) og negative veerdier vedrerer sydgéende retning (fra Danmark til Tyskland).
Importsiden: Dansk Ellund Entry er dimensioneret til at modtage 700.000 Nm3/h (7.7 mio. kWh/h) fra Tyskland fra 1. oktober 2013. Tysk Ellund Exit szelger en
afbrydelig kapacitet p& 310.000 Nm3/h (ca. 3,41 mio. kWh/h).

Eksportsiden: Dansk Ellund Exit saelger 4.204.368 kWh/h p& uafbrydelige vilkér og derudover 684.432 kWh/h pé afbrydelig vilkdr. Tysk Ellund Entry seelger
1.190,652 kWh/h p& uafbrydelige vilkér, hvorefter der sselges uendelig afbrydelig kapacitet.
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FIGUR 6 | BOOKET KAPACITET PA DANSK ELLUND ENTRY, 1. JANUAR 2013 - 31. DECEMBER 2015, MWh/h
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, baseret pé data fra Energinet.dk
Note: Energinet.dk seelger kapacitet i fem produktintervaller: within-day, dag, méned, kvartal og ér. Den bookede kapacitet
er uafbrydelig, medmindre andet er naevnt. Fra og med 1. oktober 2014 er den uafbrydelig kapacitet p& 7.700 MWh/h. Korte
produkter i figuren er within-day, dags-, méneds- og kvartalsprodukter.



ANALYSE AFKONTRAKTER OG PRISDANNELSE PADET DANSKE ENGROSMARKED FORNATURGAS

3.3.2. TILGANGELIGHED AF KAPACITET | ELLUND ENTRY

Kapaciteten i Ellund i nordgdende retning pa bade den danske og tyske side er
teknisk set blevet udbygget.?® Det er imidlertid ogsa relevant at se pa, om den
nye kapacitet reelt er tilgeengelig for markedets gasleverandarer.

Pa den danske side af Ellund Entry er der rigelig uafbrydelig kapacitet til radig-
hed for gasleverandererne. Udbygningen har fert til, at der i alt kan udbydes
7.700 MWh/h, jf. Figur 6. En del af kapaciteten er imidlertid reserveret pa
forhand via "Open Season"* transportkontrakter. Energinet.dk har solgt 2.682
MWh/h via Open Season. For gasér 2014/2015 var det muligt at kebe &rskapa-
citet pa uafbrydelige vilkér i Ellund Entry pé i alt 2.248 MWh/h. Af den samlede
arskapacitet er kun 65 MWh/h blevet afsat svarende til en procentvis andel pa
2,9 pct. Den lave andel skyldes iszer, at Energinet.dk har solgt en del kapacitet
via Open Season. Samlet set betyder det, at der er omkring 64 pct. tilbage af
den samlede uafbrydelige kapacitet pa 7.700 MWh/h, hvilket vil blive udbudt
som kvartals, manedlig, daglig eller within-day kapacitetsprodukter. Saledes er
kun omkring en tredjedel af entry kapaciteten booket i gasaret 2014/15, hvoraf
det meste erreserveret pa arskontrakter.

De korte produkter udbydes ikke fer kort tid inden, at de skal anvendes.3° Dette
understottes til en vis grad af Figur 6, hvor det fremgar, at der kun er reserveret
korte produkter til og med oktober 2014. Det fremgar ligeledes, at kapaciteten

for 1. oktober 2013 var begraenset, da det kun var muligt at reservere afbrydelig
kapacitet.

Tilgaengelig kapacitet i tysk Ellund Exit er afgerende for at kunne transportere
gas ind i Entry Ellund - og dermed fé& gassen til det danske marked.

28 Dererrigeligkapacitet i sydgé&ende retning, dansk Ellund Exit, og der har ikke tidligere vae-
ret flaskehalse

29 Open Season er en udbudsmodel, som giver markedsaktererne mulighed for at byde ind p&
lange transportkontrakter pd ny transmissionskapacitet. Transmissionssystemoperateren
forpligter sig til at etablere kapaciteten, hvis efterspargslen er tilstraekkelig stor.

30 Kvartalskapacitet bliver udbudt tre uger fer, ménedskapacitet en uge fer og dagskapacitet
kl.16.30 dagen for.
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Den tyske side af Ellund udbygningen (tysk Ellund Exit) fremgar af Figur 7. Det
vises, at maengden af uafbrydelig kapacitet er steget markant den 1. oktober
2014. Der forventes derudover en mindre stigning i uafbrydelig kapacitet den 1.
oktober 2015.

OGE ejer 27 pct. af den nye transportkapacitet, der er udbudt fra1. oktober 2014.
OGE's kapacitet, vist som det turkise felt i Figur 7, bliver imidlertid kun udbudt pa
afbrydelige vilkar, selvom der isoleret set { Ellund rerledningen er uafbrydelig ka-
pacitet. Energinet.dk har oplyst, at det skyldes, at OGE ikke har adgang til teknisk
kapacitet i den specifikke transmissionsforbindelse i resten af OGE's system,
hvorfor OGE ikke kan garantere levering af naturgassen i Ellund i alle situationer.

Dermed er det kun 73 pct. af den nye transportkapacitet pa den tyske side af
Ellund, der udbydes pa uafbrydelige vilkar, hvilket er den kapacitet som GUD
ejer. Alden uafbrydelige kapacitet er imidlertid reserveret pa lange transport-
kontrakter af de gasleveranderer, der har reserveret kapacitet via Open Season
i Tyskland, jf. Figur 7. Andre gasleveranderer end dem, der har reserveret via tysk
Open Season, har derfor ikke mulighed for at kebe uafbrydelig kapacitet.3' Det
vilmed andre ord betyde, at nar den uafbrydelige kapacitet foreges den 1. okto-
ber 2015 vil den udbyggede uafbrydelige kapacitet vaere reserveret pa forhand
af de gasleveranderer, der har reserveret kapacitet via Open Season.

Det betyder samlet, at selv om den tyske side af udbygningen har medfert, at
der sidenden 1. oktober 2014 har vaeret mere uafbrydelig kapacitet til transport
af gas ind i Danmark, er der de facto ikke meget ledig uafbrydelig kapacitet til
radighed. Dels bliver 27 pct. af udbygningen kun udbudt pa afbrydelige vilkar, og
dels erresten af den udbyggede kapacitet allerede reserveret pa lange trans-
portkontrakter via tysk Open Season.

Nye gasleveranderer og gasleveranderer, der ikke har reserveret kapacitet via
Open Season, har imidlertid mulighed for at reservere OGE's afbrydelig transport-
kapacitet. Det fremgar af OGE's tariffer, at tariffen for afbrydelig kapacitet er
75 pct. af prisen pa uafbrydelig kapacitet. GUDs tariffer for afbrydelig kapacitet
pa tysk Ellund Exit er 60 pct. Prisforskellen mellem afbrydelige kapacitet og
uafbrydelige kapacitet afspejler, hvor stor risikoen er for at blive afbrudt.

31 Degasleveranderer, der har reserveret kapacitet via Open Season, har heller ikke mulighed
for at kebe yderligere uafbrydelig kapacitet
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FIGUR 7 | BOOKET KAPACITET PA TYSK ELLUND EXIT, 1. SEPTEMBER 2013 - 31. DECEMBER 2015, MWh/h
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, baseret pé data fra Energinet.dk og ENTSOG
Note: Fra1. oktober 2015 skenner Energinet.dk, at der er mindst 450.000 Nm3/h til rédighed pé tysk Ellund Exit mod Danmark.
Det svarer til 4.950 MWh/h ved en breendveerdi pé 11
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FIGUR 8 | FLASKEHALSE OG AFBRUD | ELLUND, 1. JANUAR 2010 - 1. JUNI 2014
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet pd baggrund af data fra Energinet.dk

Note: Veerdien af afbruddene i Ellund Entry (den turkise kurve) er blevet multipliceret med (-1), séledes at den grenne kurve har negative veerdier. Sterrelsen pé
afbruddene i Ellund Entry har nogle dage veeret over 80 GWh og altsd langt sterre end de 20 GWh, som tillades aftegnet p& hejre akse. Den blé lodrette streg
markerer udvidelsen i Ellund 1. oktober 2013, jf. boks 9
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Endvidere har Tyskland indfert CMP-procedurer?? for sakaldt "day ahead use it
or lose it’ hvorved en del af den uudnyttede transportkapacitet dagligt bliver
udbudet til andre gasleveranderer. Det betyder, at hvis allerede reserveret uaf-
brydelig kapacitet ikke udnyttes i det pagaeldende degn, vil kapaciteten blive
udbudt af GUD som uafbrydelig transportkapacitet pa dagsbasis.33 Den uudnyt-
tede kapacitet vil blive udbudt pa PRISMA.

Gasleveranderer, som kun har mulighed for at reservere day ahead uafbrydelig
kapacitet pa PRISMA eller afbrydelig kapacitet, og som ensker at indga laenge-
revarende gasaftaler, forventes at have en sterre risiko for ikke at kunne levere/
modtage de aftalte mangder over graensepunktet. De har derfor ikke samme
vilkar i konkurrencen i forhold til at agere pa det samlede nordvesteuropaeiske
marked.34

Figur 7 indikerer, at der potentielt kan vise sig udfordringer med Ellund forbin-
delsen, selvom den tyske side nu er blevet udbygget. Al den uafbrydelige kapaci-
tet erreserveret pa forhdnd pa lange transportaftaler, og hvis der eftersparges
mere uafbrydelig kapacitet end der rent teknisk er til rddighed, er dette en kon-
traktuel flaskehals. Fysiske flaskehalse i Ellund ved import af gas kan heller ikke
udelukkes, selvom dette formentlig kun vil vaere i kortere perioder. En fysisk
flaskehals vil kunne opsta i de situationer, hvor al den uafbrydelige kapacitet bli-
ver udnyttet. Dette vil ramme de gasleveranderer, der har afbrydelige transpor-
taftaler. Akterer, seerligt de nye, der ikke pa forhand har reserveret uafbrydelig
transportkapacitet, kan derfor risikere at f& afbrudt deres gasleverancer. De
gasleveranderer, der har reserveret uafbrydelig transportkapacitet, vil fortsat
levere gas til Danmark, og dermed vil det danske marked ikke vaere egentlig af-
skaret fra det tyske marked, som det var tilfeeldet fer udbygningen af Ellund.

Hvorvidt Ellund forbindelsen pa sigt bliver pavirket af kommercielle afbrud, vil
afhange af, om den allerede reserverede kapacitet bliver fuldt udnyttet. Bliver
kapaciteten ikke fuldt udnyttet, vil der blive udbudt uafbrydelig kapacitet pa
dagsbasis via PRISMA. Den resterende uudnyttede kapacitet vil ligeledes kunne
give plads til transport af gas for de akterer, der har reserveret kapacitet pa
afbrydelige vilkar. Endvidere er det af betydning, hvad risikoen bliver for afbrud
i OGE's transportkapacitet.

32 CMPstér for "Capacity Management Procedure’

33 Néren gasleverander har reserveret transportkapacitet skal der forinden det pégzeldende
gasdegn nomineres - det vil sige pd forhdnd angives — hvor meget, der forventes at blive
transporteret. Nomineres der fx kun 80 pct. af den reserverede uafbrydelige kapacitet, sé
er der 20 pct. af kapaciteten, der ikke vil blive udnyttet i det kommende gasdegn. En del af
denne bliver udbudt af GUD som uafbrydelig daglig transportkapacitet.

34 De akterer, der har reserveret transportkapacitet pd Open Season, har imidlertid pataget
sigen ekonomisk risiko ved at binde sig til at skulle betale for den reserverede transportka
pacitet pd forhand.

3.3.3. STATUS FOR AFBRUD PA ELLUND

Nar planlagte gasleverancer eller virtuel import
af gas fra Tyskland til Danmark bliver reduceret
eller annulleret pa grund af flaskehalse, vil kon-
sekvensen vaere, at det danske marked bliver
afskaret fra det tyske marked, sa laenge redukti-
onen eller afbruddet varer. Ligevaegten mellem
udbud af og efterspergsel efter naturgas vil
hermed skulle ske i det danske transmissionssy-
stem og vil medfere isolerede danske priser.

Der har vaeret en del afbrud i Ellund Entry,
saerligt i perioden 2010-2011 og i foraret 2013, jf.
Figur 8. Siden maj 2013 har der imidlertid ikke
veeret afbrud i Ellund Entry. Det skal bemaerkes,
at selvom der ikke har vaeret nogen afbrud i peri-
oden, kan det ikke pa nuvaerende tidspunkt kon-
stateres, om det er som folge af udbygningen af
kompressorstationen og rerdubleringen pa den
danske side. Som tidligere naevnt har det fysiske
flow af gas, seerligt 1 2014, vaeret sydgaende,

det vil sige ud af Danmark mod Tyskland (dansk
Ellund Exit). Dette har ogsa haft betydning for, at
der ikke har vaeret afbrud i Ellund. Alt andet lige
viludbygningen pa l=engere sigt reducere risiko-

en for afbrud i Ellund Entry. Det skyldes primaert,

atimport af gas fra Tyskland ikke er afhaengig
af, at der skal veere fysisk flow den modsatte
retning. Import af gas kan nu ske fysisk i den nye
rerforbindelse.
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Naturgas handles via forskellige kon-
trakttyper, der overordnet kan ind-
deles i tre grupper: Take or Pay-kon-
trakter (ToP-kontrakter), Over The
Counter-kontrakter (OTC-kontrakter)
og barskontrakter. | dette kapitel
beskrives de tre kontrakttyper. En
oversigt over kontrakttyperne er vist i
Tabel 2.

ENERGITILSYNET

DEL 2
HANDEL | NATURGASMARKEDET

NATURGASAFTALER
- KONTRAKTER PA
ENGROSMARKEDE T

4.1. TAKE OR PAY-KONTRAKTER>

Typen af kontrakter beskrevet i dette afsnit er lange kontrakter indekseret ef-
ter et underliggende aktiv, eksempelvis olie, og med en forpligtelse om at aftage
eller betale for en fastsat maengde naturgas i kontraktens aftaleperiode. For-
pligtelsen til at aftage eller betale for en fastsat maengde kaldes "Take or Pay”
(ToP).1 denne analyse benavnes disse kontrakter ToP-kontrakter. ToP-forplig-
telsen stammer fra de ferste internationale kontrakter om gasindkab, der blev
indgaet for den nederlandske naturgas i1960'erne. Formalet med ToP-kontrak-
terne var bl.a, at sikre investeringer i den infrastruktur, der var nedvendig for
atudvikle markedet. Udviklingen af det nederlandske gasmarked og de farste
ToP-kontrakter er beskrevet i Boks 11.

4.11.PRISFASTSATTELSE | KONTRAKTERNE

- NETBACK-MARKEDSVZARDIPRINCIPPET

Da Nederlandene begyndte at producere gas i gasfeltet Groningen i starten af
1960'%erne, eksisterede der ikke et europaeisk marked for naturgas, og natur-
gassens markedsvaerdi var derfor ukendt. Eksporten af den nederlandske na-
turgas ferte til, at den davaerende nederlandske skonomiminister (JW. de Pous)
udviklede en metode til fastsaettelse af prisen pa naturgas fra de nederlandske
gasfelter til eksport. Med denne metode bestemmes naturgassens sakaldte
"netback-markedsvaerdi”

Naturgassens netback-markedsvaerdiberegnes ud fra gassens markedsvaerdi
pa det marked, hvor gassen afsaettes. Den ukendte markedsvaerdi for naturgas
bleviberegningen af netback-markedsvaerdien erstattet af prisen pa de billig-
ste braendselsalternativer - oftest olieprodukter som gas- og fuelolie - pa det
marked, hvor gassen skulle afszettes. Ved at lade gasprisen folge prisen pa et al-
ternativt braendsel, blev der ogsa taget hejde for relative prisaendringer. Denne
type prissaetning fungerede derfor ogsd som en prissikring. Da energipriserne i
Europa generelt blev reguleret, var denne metode ogsa med til at sikre sa stort
et skatteprovenu som muligt. Netback-markedsvaerdiprincippet er beskrevet i
Boks12.

35 "The Pricing of Internationally Traded Gas' edited by Jonathan P Stern, Oxford University
Press (2012); "European Natural Gas Demand, Supply and Pricing - Cycles, Seasons and the
Impact of LNG Price Arbitrage’ Anouk Honoré, Oxford University Press (2010)
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TABEL 2 | KONTRAKTTYPER

ToP-kontrakter

OTC-kontrakt

Borskontrakt

Markedsstruktur

Uorganiseret marked med
komplekse kontrakter

Delvis organiseret marked med
handelsplatforme og rammeaftaler

Organiseret marked med
standardiserede kontrakter

Handelsform

Direkte bilateral

Direkte bilateral, platform bilateral,
maegler

Centraliseret og anonym handel

Prisdannelse

Netback market value princip, gas-
to-gas eller oil-to-gas competition

Markedsbaseret, gas-to-gas
competition

Markedsbaseret, gas-to-gas
competition

Prisgennemsigtighed Insen Delvis (prisnotering er tilgaengelig Hej (offentligt tilgaengelig
og pristrovaerdighed 3 mod betaling, fx Platts) prisnotering)
Modpartsrisiko’ Ja Ja Nej
Kontraktperiode 1-40ar 1time -5ar? 1time-5ar3

Ofte i graensepunkt mellem to
Leveringspunkt transmissionssystemer men ogsa Gashubs Gashubs

pa gashubs

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

Noter: 1) Modpartsrisiko er risikoen for kontraktbrud i form af manglende betaling for gassen eller manglende levering af gassen.
2) P& OTC-markedet i Storbritannien og Nederlandene handles kontrakter med levering om op til fem ér, mens der i Tyskland
handles kontrakter med levering om op til tre ér. 3) Pé barsen ICE-ENDEX, der daekker Storbritannien og Nederlandene, kan hand-
les kontrakter med levering om op til fem dr.

BOKST1 | UDVIKLING AF DET NEDERLANDSKE MARKED FOR NATURGAS

Gasfeltet Groningen i Nederlandene var det sterste gasfund i verden, da det blev opdaget i1959. |

dag er gasfeltet det 10. sterste gasfelt i verden og det starste gasfelt i Europa (eksklusive Rusland).
Groningen gasfelt blev taget i brug i1963. Nederlandene havde i forvejen etableret et hjemligt marked
baseret pa mindre gasfelter, men de store maengder gas fra Groningen betad, at Nederlandene begyndte
at eksportere gas til nye markeder i Tyskland, Belgien og Frankrig i1960'erne og til Italien og @strig
starten af 1970%erne. For at eksportere gassen var det nedvendigt at udvikle de nye markeder, hvilket
kraevede kapitalintensive investeringer for at udvikle gasinfrastrukturen. Selskaberne, der foretog disse
investeringer, indgik derfor lange kontrakter med gasleveranderer pa15-25 ar. Kontrakterne indeholdt
ogsa en forpligtelse om at aftage en bestemt maengde gas, for at sikre investeringerne. Denne forpligtelse
kaldes Take-or-Pay (ToP).

Den nederlandske stat, der ejede feltet, stod overfor en problemstilling: Hvordan skal gasprisen
fastsaettes, nar der ikke eksisterer et marked for naturgas. For at udvikle et marked for naturgas blev
gassenistarten solgt til en lavere pris end priserne pa alternative braendsler.

Kilder: "The Pricing of Internationally Traded Gas' edited by Jonathan P, Stern, Oxford University Press (2012); “Natural Gas in the
Netherlands - From Cooperation to Competition?; Aad Correljé, Coby van der Linde og Theo Westerwoudt, Oranje-Nassau Groep/
CIEP (2013).
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BOKS12 | NETBACK-MARKEDSVZARDIPRINCIPPET
Gassens netback-markedsvaerdi er prisen, som gassen handles til i et graensepunkt eller ilandferingspunkt.

GASSENS NETBACK-VARDI =

gassens vaerdi' pa det marked hvor aftageren af langtidskontraktens volumen ensker at afsatte gassen
minus transportomkostninger fra gasfeltet til den endelige forbruger af gassen

minus skatter/afgifter pa gassen, omkostninger til lager, markedsfering

minus profit til langtidskontraktens aftager

EKSEMPEL PA OLIEINDEKSERET PRISFORMEL
P="Py+ a-Bgo Y60 (GO -GOg)+(1-a)-Bro-Yro (FO-FQp)

P: ToP-kontraktens aktuelle gaspris pa genberegningstidspunktet. Beregnes fx hver maned eller
kvartal.
Po: ToP-kontraktens gaspris ved kontraktindgdelse. Py indeholder gassens olieindekserede

netback vaerdi samt vaerdien af ToP-kontraktens swing option? og eventuelle andre optioner
i kontrakten, fx optionen pa genforhandling. Disse vaerdier er ikke eksakte, men bestemmes
gennem forhandling mellem kontrakternes parter.

GO,FO:  Prisen pahhv. gas- og fuelolie pa genberegningstidspunktet. Kan beregnes som et lebende
gennemsnit af prisen pa hhv. gas- og fuelolie frem til genberegningstidspunktet eller som
gennemsnittet af prisen i de sidste dage op til genberegningstidspunktet.

GOq,FOq: Prisen pahhv. gas- og fuelolie ved kontraktindgaelse.

a: Angiver hvor meget prisaendringer pa gasolie skal indvirke pa P i forhold til priseendringer pa
fuelolie, fx a=60 pct.

Bgo. Bro:  Pass through faktorer angiver, hvor meget priseendringer pa gasolie skal indvirke pa P
uafhaengigt af priseendringerne pa fuelolie og omvendt.

YGo. YFo: Omregningsfaktorer konverterer prisenheden pa gasolie til prisenheden pa gas.

Kilde: "European Natural Gas Demand, Supply and Pricing - Cycles, Seasons and the Impact of LNG Price Arbitrage’ Anouk Ho-
noré, Oxford University Press (2010)

Noter: 1) Gassens veerdi var oftest prisen p& alternative braendsler. 2) En sékaldt 'swing option’ giver keberen mulighed for at
flytte en del af aftaget til den del af dret, hvor gasforbruget er sterst. Uden denne mulighed ville det daglige aftag veere konstant
over hele dret

ENERGITILSYNET
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Prisen i ToP-kontrakter indekseres altsa efter prisen pa et alternativt braendsel
eller prisen pa naturgas pa et marked med en gaspris, der kan anvendes som
prisreference. Denne referencepris eller indekspris bestemmes af den sakald-
te "underliggende variabel’, der eksempelvis kan vaere en bestemt fuelolie-/
gasoliepris, prisen for OTC-handler p& en bestemt gashub2®, elprisen, kulprisen
eller inflationsraten. Vaerdien af den underliggende variabel anvendt til at be-
regne gasprisen i en bestemt maned kan beregnes pa flere forskelige mader.
Det kan fx vaere gennemsnittet af prisenialle dage i den forudgdende maned,
gennemsnittet af de sidste handelsdage i den forudgdende maned, prisen pd en
bestemt handelsdag i den forudgdende maned eller et prisindeks beregnet ud
fra priserne i den forudgaende maned.

41.2.INDGAELSE AF ToP-KONTRAKTER

ToP-kontrakterne indgas via bilaterale forhandlinger pa et uorganiseret mar-
ked?¥, hvilket adskiller ToP-kontrakterne fra de evrige kontrakttyper. Prisen er
kun kendt af kontraktparterne, og der er dermed meget ringe grad af prisgen-
nemsigtighed og pristrovaerdighed. Derudover er det svaert at adskille prisen pa
den fysiske gas fra andre omkostninger til ydelser som eksempelvis fleksibili-
tet, der tilsammen giver kontraktens samlede gaspris. Aftaleperioden i kontrak-
terne har historisk vaeret meget lange (eksempelvis 15-40 &r), men der er ved at
ske en udvikling mod indgdelse af kontrakter med en kortere aftaleperiode pa
helt ned til et ar.3®

4.13.RESTRIKTIONER OG KLAUSULER | KONTRAKTERNE

| forbindelse med udviklingen af naturgasmarkedet har de forskellige producen-
ter haft mange omkostninger til investeringer. Kontrakterne kan derfor indehol-
de envolumensikring, hvor keberen forpligter sig til at aftage eller betale for en
aftalt maengde gas i lebet af aftaleperioden (ToP-forpligtelsen). Indferelsen af
ToP-forpligtelsen sikrede producenterne en fast indkomststrem, da keberen
forpligter sig til at betale for den aftalte maengde gas, uanset om den aftages
eller ej. ToP-forpligtelsen anvendes fortsat, men den egede fleksibilitet, der er
kommet pa gasmarkedet med OTC- og bersmarkedet, har fert til, at kontrakter-
nes aftaleperiode i dag typisk er meget kortere. En mere uddybende beskrivelse
af kontrakternes ToP-volumen kan findes i bilag 1.

36 For definition af gashub se afsnit 5.1.1.

37 Etuorganiseret marked er det modsatte af et organiseret marked. Et organiseret marked
har en formel struktur. For gasmarkedet er barsmarkedet et eksempel pd et organiseret
marked, hvor handlen er organiseret hos en central part (bersen)

38 Denne tendens ses 0gsé i Sekretariatet for Energitilsynets spergeskemaundersegelse
foretaget i forbindelse med denne analyse

De tidlige kontrakter havde som naevnt ofte en me-
get lang aftaleperiode. Ved at medtage en prisgen-
forhandlingsklausul var det muligt for keber eller
saelger at abne kontrakten efter en arraekke. Gen-
forhandling af en kontrakt kunne vaere relevant, hvis
gkonomiske handelser uden for kontraktparternes
kontrol havde pavirket gasprisen. Muligheden for
genforhandling anvendes fortsat i de nuvaerende
kontrakter.

Anvendelsen af netback-markedsvaerdiprincippet
medfarte, at naturgassen havde forskellige priser

i forskellige markeder, da prisen baserede sig pa
markedsprisen i det enkelte marked. De farste kon-
trakter indeholdt derfor destinationsklausuler, der
skulle sikre, at billig gas ikke blev solgt pa markeder
med en hejere gaspris. Destinationsklausulerne
skulle ogsa sikre, at der ikke forekom videresalg af
gas fra en kundegruppe til en anden inden for det
samme land. Det betad, at gas kebt af eksempelvis
kraftvaerker kun kunne saelges videre til andre
kundegrupper, hvis profitten blev delt med produ-
centen via en sdkaldt profitfordelingsmekanisme.
Destinationsklausulerne er siden blevet demt ugyl-
dige af Europa-Kommissionen for at stride imod
EU's konkurrenceregler.

41



42

4.1.4.HISTORISKE ToP-KONTRAKTER I DET
DANSKE NATURGASMARKED?

Naturgassen handlet i det danske naturgasmarked
har ligesom for det @vrige nordvesteuropaeiske gas-
marked vaeret praeget af lange kontrakter mellem
parterne. De farste kontrakter pa det danske gas-
marked blev indgaet mellem DUC parterne og DONG
11979 og vedrarte den danske produktion af naturgas
{Nordseen.*® Kontrakterne var inspireret af de tidlige
nederlandske kontrakter og indeholdt de elementer,
der er beskrevet i afsnit 4.11 0g 4.1.3 Kontrakterne
havde enlang lebetid og indeholdt ToP-forpligtelser,
hvilket var betingelser, der skulle vaere med til at
reducere risikoen ved de investeringer, der blev fore-
taget for at udvikle det danske naturgassystem.

| kontrakterne forpligtede DUC sig til at reservere
storstedelen af gassen til DONG. DONG forpligtede
sig samtidig til at aftage eller betale for en mini-
mumsmangde naturgas (ToP). Kontrakterne gav
bade DUC og DONG mulighed for at genforhandle
aftalernes betingelser.

4.2. OVER THE COUNTER-KONTRAKTER
Liberaliseringsprocessen { EU i1990%erne, der med-
forte tredjepartsadgang til gastransmissionssyste-
met { 2000, dbnede op for andre former for handel
med naturgas end de lange kontrakter og banede
vejen for nye kontrakttyper, heriblandt "Over The
Counter-kontrakter” (OTC-kontrakter). Storbri-
tannien var et af de ferste lande til at gennemfare
liberaliseringsprocessen for gasmarkedet. Dette
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betedbl.a. at el-vaerkerne fik frit braendselsvalg, hvilket medferte en stigning i
gasdrevet el-produktion. Dette egede behovet for fleksibilitet og at supplere de
lange kontrakter med kortsigtede kontrakter farte til udviklingen af OTC-mar-
kedet. Liberaliseringen af gasmarkedet i Storbritannien er beskrevet { Boks 13.

Handlen med naturgas udferes i punkter, hvor to eller flere regionale transmis-
sionssystemer graenser op til hinanden. Disse punkter kaldes for sakaldte "gas-
hubs"# Pa en gashub er det muligt at overfere retten til naturgas fra én akter til
enanden og handle finansielle kontrakter, jf. kapitel 5 og 6. Handlen pa gashubs
har udviklet sig til OTC-markedet, hvor der er en hgjere grad af transparens sam-
menlignet med handel med ToP-kontrakter, og OTC-markedet afspejler dermed
en mere aben markedspris.

OTC-kontrakterne indgas - ligesom ToP-kontrakterne - bilateralt, men
OTC-kontrakterne kan ogsa indgas via en maegler. OTC-kontrakterne er i hgj
grad standardiserede, ogien forhandling aftales saledes en bestemt volumen
tilen bestemt pris i en bestemt leveringsperiode. OTC-kontrakten indeholder
ingen volumenfleksibilitet. Leveringsperioden i en OTC-kontrakt kan variere fra
fatimer op til et par ar.

Priserne i OTC-kontrakterne er ukendte for andre end handelsparterne. For-
skellige serviceudbydere af energiinformation - som ICIS Heren og Platts - til-
byder estimerede priser, der er beregnet ved dagligt at kontakte aktererne pa
OTC-markedet vedrerende dagens priser pa de enkelte produkter. De estimere-
de priser for OTC-handlerne er tilgaengelige mod betaling.

Leveringstidspunktet for den indgaede aftale om kab eller salg af naturgas
{OTC-kontrakterne kan variere. | de sakaldte spotkontrakter kan leverings-
tidspunktet eksempelvis vaere pa handelsdagen eller dagen(e) efter, mens
leveringstidspunktet i de sakaldte forwardkontrakter er pa et aftalt fremtidigt
tidspunkt, jf. Boks 14, der viser de forskellige produkttyper, der eksisterer pa
bade OTC- og barsmarkedet. Hvor langt ude i fremtiden det er muligt at fa leve-
ret naturgas under forwardkontrakterne, afhaenger af handelspladsen.

Pa den likvide nederlandske gashub (TTF) handles der pa nuvaerende tidspunkt
kontrakter med levering i sommeren 2019, det vil sige leveringstidspunkt om
fem ar. Eksempler pa handlede kontrakter pa TTF er levering i en bestemt ma-
ned, kvartal, ar samt vinteren eller sommeren et bestemt ar. Til sammenligning
tilbyder den mindre likvide danske gasbars, Gaspoint Nordic (GPN), produkter
op tilenmaned. En oversigt over produkter pa OTC- og bersmarkedet er vist i
Tabel 3.

39 Afgerelse truffet af Konkurrencerddets formand og Konkurrencestyrelsens direkter 24
april 2003: 'DONG/DUC Naturgasaftaler”

40 DUC stod for indvinding af gas i Nordseen og solgte gassen til DONG, der havde eneret til at
indfere, forhandle, transportere i transmissionsnettet og oplagre naturgassen i Danmark.

41 Det engelske begreb "hub”betyder knudepunkt, centrum eller kerne. En gashub er et knude-
punkt eller et specifikt omréde, hvor der handles med gas. Dette skal ikke forveksles med en
datahub, der er et sted, hvor der indsamles og lagres information. (Se kapitel 5.)
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BOKS13 | LIBERALISERING AF GASMARKEDET | STORBRITANNIEN

Storbritannien var det forste land i Europa, der liberaliserede gasmarkedet. Liberaliseringsprocessen
startede i1980%erne og med Gas Act 1986 blev British Gas (BG), der tidligere havde monopol pé at kebe al
gas produceret fra "UK Continental Shelf” og szlge gas i Storbritannien, privatiseret. Privatiseringen af BG
forte til, at flere selskaber i starten af 1990'erne kebte gasmaengder frigivet af BG. Herudover skete der

et skifte mod eget anvendelse af naturgas i elproduktionen. De gasfyrede kraftvaerker havde brug for at
supplere de lange gasindkebskontrakter med mere fleksible kortsigtskontrakter. Det var startskuddet til
OTC-markedet i Storbritannien, der begyndte at tage form omkring 1994-1995.

| Gas Act 1995 blev "the Network Code” (koden) vedtaget. Koden er regler og processer for
tredjepartsadgang til det britiske net af gasrerledninger. Koden indferte regler om daglig balancering og
skabte dermed et behov for et kortsigtsmarked. Koden farte ogsa til, at den engelske virtuelle gashub
National Balancing Point (NBP) blev oprettet i1996. Formalet med NBP var at skabe en platform til
balancering, men den udviklede sig hurtigt til en handelsplatform, hvor aktererne kunne handle gas.

Kilde: "The Evolution and Functioning of the Traded Gas Market in Britain! Patrick Heather, Oxford University Press (2010)

BOKS 14 | PRODUKTER PA OTC- 0G BORSMARKEDET

SPOT (KORTSIGTSMARKEDET)

Pa spotmarkedet indgas aftaler om keb og salg af naturgas med hurtig levering. Leveringen af gas kan fx ske i labet af
handelsdagen eller nzeste dag. Spotmarkedet giver aktererne pa gasmarkedet sterre fleksibilitet, da det er nemmere at reagere
pa pludselige eendringer i efterspargslen. Aktererne anvender ogsa spotmarkedet til balancering. Aftaler pa spotmarkedet ferer til
fysisk levering af de aftalte maengder, men det er muligt at videreszelge rettigheden til gassen op til leveringstidspunktet.

FORWARD/FUTURES (MELLEM- 0G LANGSIGTSMARKEDET)

Forwards handles p& OTC-markedet og futures handles p& bersmarkedet. Forward-/futureskontrakterne er finansielle kontrakter,
der opstod som felge af et behov for prissikring (hedging) pa spotmarkedet, som falge af de svingende spotpriser. Pa forward-/
futuresmarkederne indgas aftaler om naturgas med levering pa et fremtidigt tidspunkt. En gasleverander, der har bestilt naturgas
til levering i en bestemt méned til en pa forhand fastsat pris (fx en aftale om levering af naturgas om tre méneder til spotprisen

om tre maneder) kan sikre sig mod prisstigninger ved at kabe naturgasfutures. Hvis gasleveranderen kaber naturgasfutures,
kender selskabet (i teorien) sin pris om tre maneder. Er spotprisen om tre maneder hgjere end futuresprisen kan gasleverandaren
saelge sin futureskontrakt med fortjeneste. Denne fortjeneste neutraliseres dog af den stigende spotpris, som gasselskabet skal
betale for den bestilte gas. En forwardkontrakt ferer ofte til fysisk levering af gas, mens en futurekontrakt sjseldent farer til fysisk
levering. Kontrakterne kan lukkes med "cash settlement”, hvor keber betaler forskellen mellem spotprisen og forwardprisen.

OPTION OG SWAP

Options og swaps er andre eksempler pa finansielle produkter, der sikrer kab/salg af naturgas til en aftalt pris p& et aftalt
tidspunkt. En option er enrettighed - ikke en forpligtelse - til at kebe eller szelge en forward-/futureskontrakt indenfor en bestemt
periode. En option giver dermed starre fleksibilitet end forward/futures. En swap giver mulighed for at bytte en levering af gas
mellem parter. | stedet for at transportere gas mellem eksempelvis Danmark og Tyskland, kan de handlende parter vaelge at bytte
leverancer i de to lande.

HEDGING
Hedging er afdaekning af risiko. Det vil sige, at akterer pa naturgasmarkedet hedger for at sikre sig imod risikoen for aendringer i
naturgasprisen. Forward/futures, options eller swaps kan anvendes som instrumenter til risikostyring.

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.
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TABEL 3 | EKSEMPLER PA PRODUKTER PA OTC- 0G BORSMARKEDET

Produkt Beskrivelse GPN NBP, TTF NCG, GPL
Within day (spot) levering af gas samme dag som kontrakten indgas X X X
Day-ahead (spot) levering af gas naeste dag’ X X X
Weekend (spot) levering af gas lerdag og sendag X X X
Weekday nextweek  levering af gas alle hverdage i naeste uge (WDNW) X X
Balance of month levering af gas hver dag resten af indevaerende méned (BOM)? X X X
Month-ahead levering af gas alle dage i naeste mé&ned (1 maned - 11 méaneder) X X X
Quarter levering af gas hver dag i et aftalt kvartal X X
Season levering af gas hver dag sommer (apr.-sep.) eller vinter (okt.-mar.) X X
Gas year levering af gas hverdag i et aftalt gasar (okt-sep.) X

Year levering af gas alle dage i et aftalt kalenderar X X

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, Gaspoint Nordic, [CE-ENDEX og EEX.

Noter: GPN er den danske gasbars, NBP og TTF er gashubs i hhv. Storbritannien og Nederlandene, NCG og GPL er gashubs i Tyskland. Den 1. oktober 2014 udgik
GPN's swap-produkt. 1) P& GPN er det muligt at handle dagskontrakter op til tre dage far leveringsdagen. 2) GPN har oplyst, at produktet BOM udgik fra marke-
det den . oktober 2014, men det forventes, at produktet indferes igen senere.

TABEL 4 | EGENSKABER FOR SPOT-, FORWARD- & FUTURESKONTRAKTER PA GASMARKEDET

Spot Forward Future
Marked 0TC/bers 0oT1C Bars
Fysisk levering Ja Ja(nej) Nej (ja)
Modpartsrisiko - Ja(bilateral clearing) Nej (central clearing)
Afregning Djeblikkelig Ved kontraktudlab Lebende

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

Note: Bdde forwards og futures kan indeholde en aftale om fysisk levering ved kontraktudleb eller kontant afregning ved
kontraktudleb. Dog vil en forwardkontrakt ofte indeholde en aftale om fysisk levering, mens futurekontrakten afsluttes med
kontant afregning.
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4.3.BORSKONTRAKTER

Barskontrakterne pa det organiserede marked er opstéet gradvist somen
konsekvens af, at handlen med spot- og forwardkontrakterne pd OTC-markedet
er blevet tilstraekkelig udviklet. Berskontrakterne er saledes endnu mere stan-
dardiserede end OTC-kontrakterne. Bersen udbyder en raekke kontrakter, hvori
leveringspunkt, leveringsperiode, volumen, gaskvalitet m.m. er fastsat. Det be-
tyder, at de handlende pa barsen kun skal tage stilling til prisen for den enkelte
kontrakt og afgive kabs- eller salgsbud.

Handlende parter pa en bars er anonyme for hinanden. Barsen kan anvende

et sakaldt "clearinghus” til at cleare? og afregne handlerne. P4 den made kan
clearinghuset betragtes som modpart i handlen. Fra handlen indgas til levering/
udleb af kontrakten, foretager clearinghuset, som sikkerhed, daglig afregning af
den enkelte handel. Herudover kan clearinghuset stille krav til de handlende, om
fx bankgaranti, for at reducere risikoen. Prisen pa bersen kan bestemmes ved
enten at beregne et priskryds eller ved kontinuert handel. For berser med man-
ge deltagende akterer, er det muligt at beregne et priskryds pa baggrund af de
afgivne bud. Alle deltagende akterer giver da den samme pris for den handlede
kontrakt. Ved kontinuert handel kan de handlende pa barsen hele tiden afgive
nye kabs- og salgsbud uden at vente p3, at bersen skal beregne et priskryds.
Kontinuert handel er velegnet pa markeder med et moderat antal akterer samt
begraenset likviditet og er den handelsform, der anvendes pa GPN.

Produkterne pa bersmarkedet er, ligesom pa OTC-markedet, delt op i spot-
produkter og futures med fremtidige leveringstidspunkter, der svarer til en
forwardkontrakt pa OTC-markedet. Pa bersmarkedet er det derfor ogsa muligt
atindga en kontrakt med levering af naturgassen et par ar ude i fremtiden.

4.4.LIGHEDER OG FORSKELLE MELLEM OTC- OG BORSKONTRAKTER
Spotkontrakterne solgt pa barsmarkedet og OTC-markedet minder i hoj grad
om hinanden. Der er imidlertid enkelte forskelle mellem forward- og futureskon-
trakterne. Kontrakterne pa bersmarkedet er fuldt standardiserede. Der tilbydes
ligeledes standardiserede OTC-kontrakter. Ligheder og forskelle mellem OTC-
og barskontrakterne erillustreret i Tabel 4.

42 Nér et marked eller en handel clearer, matcher prisen, den sékaldte clearingpris, i de mod-
tagne kebs- og salgsbud hinanden.

Bade OTC-markedet og bersmarkedet udbyder
kontrakter med levering i fremtiden, men forward-/
futurekontrakterne adskiller sig fra hinanden.
Forwardkontrakterne anvendes ofte til helt eller
delvist at afdaekke pris- og maengderisiko i en
detailkontrakt. Forwardkontrakterne ferer oftest

til fysisk levering, men det er muligt med kontant af-
regning ("cash settlement”) i forhold til den geeldende
spotpris ved forwardkontraktens udleb. Til sammen-
ligning er futurekontrakterne i hejere grad finansielle
kontrakter, da de sjzeldent forer til fysisk levering. |
forhold til forwardkontrakterne benyttes futurekon-
trakterne hovedsageligt til afdaekning af prisrisici.

Den vigtigste forskel mellem OTC- og barskon-
trakter er modpartsrisiko. Forwardkontrakter

pa OTC-markedet indgas bilateralt og medfarer
dermed en modpartsrisiko, mens futureskontrakter
medferer daglig afregning, hvorved modpartsri-
sikoen flernes. En forwardkontrakt afregnes ved
levering/kontraktudleb, hvilket giver enrisiko for,
atden ene af kontraktparterne ikke lever op til kon-
traktens betingelser. Handles der pa barsmarkedet
afregnes andringer i futurekontraktens vaerdi
lebende - ofte dagligt - med bersens clearinghus.
Samtidigt fjernes risikoen for kontraktbrud i form
af manglende betaling eller levering.

Det er muligt at handle spotprodukter med fysisk
levering inden for f& dage. Spotkontrakterne pa
OTC-markedet og bersmarkedet adskiller sig ikke
inaevnevaerdig grad fra hinanden, da der pa begge
markeder er tale om gjeblikkelig afregning.
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Liberaliseringen og tredjepartsadgang
til naturgassystemet har fort til udvik-
lingen af forskellige markedspladser
for naturgas. Naturgassen kan handles
pa de sakaldte gashubs (og entry/
exit punkter), samt pa gasberser, der
fungerer som centraliserede handels-
platforme for naturgas. | dette kapitel
defineres og beskrives gashubs (af-
snit 5.1) og gasherser (afsnit 5.2) og
afslutningsvis gennemgas forskellene
mellem gashubs og gasberser (afsnit
5.3). Fokus vil i dette kapitel vaere
naturgasmarkedet i Nordvesteuropa®.

ENERGITILSYNET

MARKEDSPLADSER
FORNATURGAS

5.1. GASHUBS

5.11. DEFINITION AF GASHUBS*

En gashub* er en facilitet, der muligger keb og salg af naturgas, ved at over-
drage retten til gassen fra én part til en anden. Der eksisterer bade fysiske og
virtuelle gashubs.

En fysisk gashub (eller transit gashub) er et punkt, hvor gasrerledninger (og
naturgaslagre) er forbundet med hinanden. | dette punkt overferes gassen fra
et system til et andet, fx fra en LNG-rerledning til en transmissionsrerledning
via den fysiske gashub. Det kan ogsé vaere et punkt, hvor gassen overferes fra
ét transmissionssystem til et andet. Overferslen af gas ger det muligt at handle
med gas pa den fysiske gashub, daretten til gassen pa hubben overferes fra

én akter til en anden. Pa en fysisk gashub handles og opereres gassen pa et
veldefineret geografisk punkt (gashubben) i gassystemet. | et system med fy-
siske gashubs skal der i princippet reserveres kapacitet for hver af de anvendte
rerledninger, der er forbundet. Mange fysiske gashubs i et system kan séledes
gore det samlede system mere rigidt og reducere likviditeten i de enkelte punk-
ter. En fysisk gashub er ofte en transit gashub, da gassen passerer punktet for
derefter at blive sendt videre i transmissionssystemet frem for at blive leveret
i punktet med henblik pa forbrug. | Nordvesteuropa eksisterer kun én fysisk
gashub: Zeebrugge (ZEE) i Belgien, jf. Tabel 5 i afsnit 5.1.2, om gashubs i Europa.

| ZEE ligger tre terminaler, der modtager gas via en interconnector fra Storbri-
tannien, LNG og norske felter i Nordseen. Terminalerne er vist i Figur 9. Fra ZEE
er det muligt at sende gassen fra en terminal til en anden eller videre i transmis-
sionsnettet. Terminalerne og transmissionsnettet er forbundet via forskellige
rerledninger i stedet for igennem et punkt. | ZEE er det derfor ikke nok at booke
kapacitet fra et system (fx LNG-terminalen) ind til hubben og ud af systemet
(fx interconnector-terminalen). Det er ligeledes nadvendigt at booke kapacitet
imellem de to systemer (her LNG-terminalen og interconnector-terminalen).46

43 Nordvesteuropa er her defineret som Belgien, Danmark, Nederlandene, Storbritannien og
Tyskland

44 "Gas Hub Monitoring Report 2010 - on the requlatory oversight of natural gas hubs’ ERGEG;
‘CEER Gas Working Group: The development of gas hubs and trading centres in Europe”
(2003); ‘Development of Competitive Gas Trading in Continental Europe - How to achieve
workable competition in European gas markets' [EA (2008)

45 Sefodnote 41.

46 Den belgiske huboperater har imidlertid provet at lese dette problem ved at tilbyde ube-
greenset (ikke gratis) transport mellem punkterne i ZEE.



ANALYSE AF KONTRAKTER OG PRISDANNELSE PA DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS

FIGUR9 | KORT OVER ZEEBRUGGE

LNG-TERMINAL

ZEEPIPE-TERMINAL
(GASFLOW FRA NORSKE FELTER | NORDS@EN)

INTERCONNECTOR-TERMINAL
(GASFLOW MELLEM STORBRITANNIEN OG BELGIEN)

Kilde: 'Development of Competitive Gas Trading in Continental Europe - How to achieve workable competition in European gas
markets’ [EA (2008).

47



48

BOKS15 | EKSEMPLER PA TJENESTER UDBUDT PA EN GASHUB

Ifolge CEERs definition af en gashub, skal en gashub udbyde en raekke basistjenester. Disse basistjenester
omfatter bl.a. matchende nomineringer (verificere og bekraefte nomineringer), "title tracking” (overvage
og bekraefte leveringer og modtagelser), allokering (endelig fastsattelse af hver parts leveringer og
modtagelser) og "blending services” (blande gaskvalitet).

Herudover kan ejeren eller operateren’, der driver gashubben, vaelge at udbyde andre tjenester som
eksempelvis "title transfer” (overfere retten - keb/salg - til gassen til anden part) og balancering
(koordinere og handle ubalancer mellem parterne) samt tjenester, der understetter dannelsen af et
spotmarked som eksempelvis elektronisk handel (handelssystem) og handel med naturgasfutures
(mellemsigtet handelssystem for sget fleksibilitet i risikostyring). Operateren af en gashub tilbyder ofte
standardiserede kontrakter for handel til frit forhandlede priser.

Kilde: "CEER Gas Working Group: The development of gas hubs and trading centres in Europe”(2003).
Note: 1) Eksempelvis den nationale TSO (Transmission System Operator).

TABELS | GASHUBS | NORDVESTEUROPA

Land? Type Etableringsar
National Balancing Point (NBP) Storbritannien Virtuel 1996
Zeebrugge (ZEE) Belgien Fysisk 2000
Title Transfer Facility (TTF) Nederlandene Virtuel 2003
Gas Transfer Facility (GTF) Danmark Virtuel 2004
Exchange Transfer Facility (ETF)' Danmark Virtuel 2008
NetConnect Germany (NCG) Tyskland Virtuel 2008
Gaspool (GPL) Tyskland Virtuel 2009
Zeebrugge Trading Point (ZTP) Belgien Virtuel 2012

Kilder: NBF, ZEE, TTF og GPL Oxford Institute for Energy Studies; GTF, ETF Energinet.dk; NCG NetConnect Germany; ZTP Fluxys.
Noter: 1) Nord Pool Transfer Facility (NPTF) skiftede i 2014 navn til Exchange Transfer Facility. 2) Der eksisterer herudover virtuelle
gashubs i Frankrig, Spanien, Italien og @strig.

ENERGITILSYNET
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Pa en virtuel gashub foregar handlen med naturgas ikke i ét fysisk geografisk
punkt, men indenfor et geografisk omrdde afgraenset af en gruppe af entry- og
exitpunkter mellem forbundne gassystemer (fx greensepunkter eller opstrem).
Punkterne kan siges at vaere samlet i en virtuel gashub. Entry- og exitpunkterne
er oftest placeret pa landegraenser eller ved kysterne pa et ilandferingspunkt
fra produktionsfelter. Tyskland er et eksempel pé et land, der er opdelt i flere
(to) gassystemer, og hvert system har en virtuel hub. Jo flere systemer et land er
opdelt i, jo flere punkter skal der bookes kapacitet i. Fordelen ved en virtuel gas-
hub er, at transportkunderne ikke skal booke kapacitet mellem punkterne, nar
forst de erinde i systemet. De virtuelle gashubs udvikler sig ofte til egentlige
markedspladser, hvor der bliver udbudt en raekke forskellige handelsprodukter
(spot og forwards beskrevet i afsnit 4.2). Den danske entry-exit model, beskre-
vetiafsnit3.11, er et eksempel pa et omrade afgraenset af entry-exit punkter.
Entransportkunde, der har kebt gas i Nordseen og solgt denigen i Tyskland, kan
sende gassen fra Nordseen via Danmark til Tyskland. Transportkunden skal kun
booke kapacitet fra Nordseen til Danmark (Nybro) og fra Danmark til Tyskland
(Ellund). En virtuel gashub betyder, at det i dette eksempel ikke er nedvendigt

at booke kapacitet mellem Nybro og Ellund, hvilket havde vaeret tilfaeldet for en
fysisk gashub, jf. ogsa eksemplet med ZEE beskrevet ovenover. De virtuelle gas-
hubs ger det ogsa nemmere for en dansk gasleverander at handle pa eksempel-
vis det nederlandske gasmarked. Hvis gassen skal leveres fra det nederlandske
til det danske gasmarked, skal der kun bookes entry og exit kapacitet mellem
Nederlandene/Tyskland og Tyskland/Danmark.

Etableringen af de virtuelle gashubs har vaeret en naturlig konsekvens af libe-
raliseringen af det europaeiske gasmarked, der har fort nye markeder (fx OTC
og bers) med sig. De udbudte tjenester pa den enkelte gashub kan variere fra de
ovrige gashubs, fx er NBP, som tidligere naevnt, oprettet med henblik pa balan-
cering, og GPN blev oprettet med henblik pa at skabe en transparent og konkur-
rencedygtig markedsplads. Council of European Energy Regulators (CEER) har
defineret, hvilke tjenester en gashub skal udbyde som basistjenester, og hvilke
tjenester en gashub kan udbyde, jf. Boks 15. Virtuelle gashubs er med til at skabe
likviditet, hvilket er en fordel for de parter, der er involverede i handel, da likvidi-
tet skaber en mere trovaerdig pris.

47 CEERer enfrivillig sammenslutning af nationale energiregulatorer i Europa

48 "Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets
in 2012 ACER/CEER (2013).

49 “Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Mar-
kets in 2012! ACER/CEER (2013); "Continental European Gas Hubs: Are they fit for purpose?!
Patrick Heather, Oxford University Press (2012)

50 Et modent marked er et likvidt marked, der ofte har en s@kaldt ‘churn rate”pé over 10 (se
afsnit 6.3)

Sterstedelen af de handler, der foregér pa de
europaeiske gashubs er OTC-handler. 1 2012 var
over 90 pct. af handlerne pa de kontinentaleuro-
paeiske gashubs OTC-handler.#® Forklaringen

pa OTC-handlens dominans over barshandlen
kan blandt andet vaere, at markedsdeltagerne
har sterre tillid til OTC-markedet, at de har
bedre kendskab til handlens modpart, og at de
vaerdsaetter OTC-kontrakternes garanterede
fortrolighed.

5.1.2. GASHUBS | EUROPA*

Storbritannien var det forste land i Europa, der
etablerede en gashub. Herefter er etableringen
og udviklingen af de ovrige gashubs i Nordvest-
europa gaet staerk. | Tabel 5 er oplistet fysiske
og virtuelle gashubs i Nordvesteuropa.

NBP i Storbritannien er Europas sterste gashub
- malt pa bade aktivitet og handelsvolumen - og
har veeret karakteriseret som et "modent” mar-
kediover10 ar°Malt pa handlet volumen { 2012
var NBP nzesten dobbelt sa stor som den neder-
landske TTF. NBP's day-ahead kontrakt anses for
atvaere den mest indflydelsesrige gaskontrakt i
Europa, og den reagerer hurtigt i forhold til &n-
dringer i markedsforhold.
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FIGUR10 | GASHUBS OG GASB@RSER | EUROPA

Powernext

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet, baseret pd Oxford Institute for Energy Studies.

TABEL 6 | GASBORSER | NORDVESTEUROPA

Land Leveringspunkter
ICE-ENDEX' Storbritannien, TTF, ZTF,NCG,
Nederlandene GPL, NBP
European Energy Exchange (EEX) Tyskland NCG, GPL
Gaspoint Nordic (GPN)? Danmark ETF

Kilder: ICE-ENDEX www.iceendex.com; EEX www.eex.com; GPN www.gaspointnordic.com.
Noter:1)ICE, gasbarsen i Storbritannien, keber { 2013 hovedandelen af aktierne i den nederlandske gasbars APX-ENDEX og
danner dermed den nye feelles bers for naturgas i Storbritannien og Nederlandene ICE-ENDEX. 2) Nord Pool Gas (NPG) skifte-

de i 2013 navn til Gaspoint Nordic.

ENERGITILSYNET
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TTF iNederlandene er den naeststerste gashub i Europa, men den vigtigste
gashub i Kontinentaleuropa. Malt pa bade handlet volumen og antallet af akte-
rer er den vokset i flere ar, og er begyndt at naerme sig NBP=' Priserne pa TTF
folger ogsa ihej grad priserne pa NBP. Spotprisen pa TTF benyttes i stigende
grad som styrende prismekanisme i genforhandling af tidligere olieindekserede
kontrakter. De fleste akterer p& TTF er fra Nederlandene og Norge, men flere
akterer i Central- og Sydeuropa bruger prisen pa TTF som referencepris. Ogsa i
Danmark bruges TTF som referencehub, f.eks. i forbindelse med fastsaettelse af
forsyningspligtprisen.

NCG i Tyskland har teoretisk potentiale til at udvikle sig til en tilpas udviklet og
likvid europaeisk markedsplads, hvis pris kan benyttes som referencepris i gas-
kontrakter. Selv tyske akterer foretager stadig en betragtelig del af deres handel
pa nederlandske TTF - formentlig netop pa grund af den sterre likviditet pa TTF.

GPL er den anden tyske gashub. Ligesom for NCG er likviditeten her steget i
2012, men malt p& handlede volumener er GPL kun omkring halvt s& stor som
NCG. GPL benyttes af markedsaktererne i en mere kortsigtet rolle, idet den i
endnu hejere grad end NCG benyttes til lager- og balanceringsaktiviteter.

De forskellige gashubs og gasberser i Europa er vist i Figur 10.

5.1.3. GASHUBS | DANMARK
Danmark har to virtuelle handelsfaciliteter: GTF (Gas Transfer Facility) og ETF
(Exchange Transfer Facility). Der eksisterer ingen fysiske gashubs i Danmark.

GTF er en facilitet, der muligger bilateral (virtuel) handel mellem gasleverande-
rer pa gasmarkedet og er leveringspunkt for bl.a. OTC-kontrakter i det danske
naturgassystem. GTF er drevet af Energinet.dk og blev etableret { 2004.

ETF er et nyere, virtuelt handelspunkt, som Energinet.dk har oprettet i det dan-
ske transmissionssystem i 2008. Punktet fungerer som leveringspunkt for den
danske naturgasbers, GPN. Det betyder, at al naturgas handlet pa GPN bliver
leveret pa ETF.

5.2. GASBORSER

5.2]1.DEFINITION AF GASBORSER

En gasbars er en organiseret markedsplads, der faciliterer handel med na-
turgas. Gashersen udvikler typisk et IT-handelssystem, hvorpa handlen med
gassen kan foregd. Som beskrevet i afsnit 4.3 er barsens clearinghus modpart i
handler pa gasberserne, og handler kan saledes forega anonymt for de handlen-
de parter. Det, der gor barsmarkedet attraktivt for nye, mindre akterer, erbl.a.,,
at der er forholdsvis let adgang til gas, markedet er transparent, der handles
standardiserede kontrakter, og der er ingen modpartsrisiko.

51 Ifelge ICIS, blev der i gasdret 2013 handlet en starre volumen pé& TTF end p& NBP (se afsnit
6.2)

52 Spotmarkedet i Storbritannien hedder On-the-Day Commodity Market (UK OCM)

53 Padet sakaldte derivatmarked handles der med finansielle produkter som eksempelvis
forward, futures, options. Disse produkter kaldes derivater. Et derivat har et underliggende
aktiv (fx et naturgasprodukt). Derivatets fremtidige vaerdi afhaenger af aktivets veerdi

5.2.2. GASBORSER | EUROPA

| Europa findes forskellige berser, der tilbyder
bershandel med naturgas. Gasberserne i Nordvest-
europa er oplistet i Tabel 6 herunder. Se ogsa Figur
10 ovenover.

ICE-ENDEX tilbyder bershandel med spotkontrak-
ter til levering pa TTF, ZTP og NBP>2 Derudover
handles finansielle produkter pa TTF, NCG og GPL.
Der erregistreret 94 medlemmer pa spotmarkedet
og 86 medlemmer pa derivatmarkedet.> Enkelte
medlemmer deltager p& bade spotmarkedet og
derivatmarkedet.

P& European Energy Exchange (EEX) handles spot-
kontrakter med leveringspunkt iNCG, GPL og TTF

og finansielle produkter pa NCG og GPL. Der er re-
gistreret 179 medlemmer pa spotmarkedet og 198
medlemmer pa derivatmarkedet.

Den danske gasbers Gaspoint Nordic (GPN) tilbyder
forskellige spotprodukter med levering forskellige
dage i indevaerende maned, og derudover et month
ahead-produkt. GPN tilbyder sdledes produkter, der
leveres op til en maned frem, mens gashubs som
eksempelvis NCG og TTF tilbyder produkter, der
leveres op til hhv.3 og 5 ar frem i tiden. GPN har 20
medlemmer. GPN ejes af EEX og Energinet.dk, der
hver har en ejerandel pa 50 pct.

5.3. FORSKELLE MELLEM GASHUBS 0G
GASB@RSER

En gashub muligger keb og salg af naturgas. En gas-
bers kan gennem barsens handelssystem facilitere
den egentlige handel med naturgaskontrakter, som
refererer til en given gashub som leveringspunkt
eller leveringsomrade for den handlede gas. Gas-
barsen er saledes ikke identisk med den benyttede
gashub.
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Et velfungerende marked er forudsaet-
ning for en trovaerdig prisreference.
Laes her om kriterierne for velfun-
gerende markeder og udviklingen af
markedspladser i Nordvesteuropa.

ENERGITILSYNET

VELFUNGERENDE
MARKEDER

6.1. KRITERIER FOR VELFUNGERENDE MARKEDER

I markeder, hvor en stor del af handlen med naturgas foregar bilateralt med
priser, der kun er kendte for de handlende parter, eksisterer der ikke én pris,

der kan siges at vaere markedsprisen. Pa OTC-markederne er det muligt at
bestemme en pris pa baggrund af dagens handler, der kan anvendes som mar-
kedspris, jf. afsnit 4.2. Det kan vaere et problem med manglende transparens,

da eksempelvis nye akterer pa gasmarkedet dermed ikke umiddelbart kender
naturgassens markedsvaerdi, nar de skal indgé gaskebsaftaler. Markedsvaerdien
er defineret som den pris, der fremkommer i ligevaegten mellem udbud af gas
og efterspergsel efter gas pa et fuldkomment konkurrencemarked.

Eksisterer der ikke en tilgengelig markedspris, er det muligt at anvende en pris-
reference. Prisreferencen kan eksempelvis beregnes pa baggrund af de anvend-
te priser ved handler pa en velfungerende gashub. Er gashubben velfungerende,
det vil sige akterer keber og szlger gas, hvor det er muligt at opna den bedste
pris for de handlende parter, sa vil prisen pa gashubben afspejle markedspri-
sen. En velfungerende prisreference pa naturgas skal vaere gennemsigtig og
kontinuert afspejle den vaerdi, som aktererne pa markedet tillaegger gassen.
Eksistensen af en velfungerende prisreference er fordelagtig for aktererne pa
gasmarkedet, da de kan anvende denne pris ved indgéelse af gashandler.

For at et marked eller en pris kan betegnes som velfungerende, er der en raekke
forudszetninger, der skal opfyldes:

- Prisreferencen skal vaere transparent.

- Prisreferencen skal vaere trovaerdig.

- Der skal veere lige adgang for alle akterer til markedet.

Entransparent prisreference betyder, at der skal vaere en offentligt tilgeengelig
prisnotering. Ligeledes skal der vaere gennemsigtighed vedrerende bid/ask
spread (forskellen mellem udbudspris og efterspargselspris), faktiske han-
delsvolumener p& gashubben samt evrige informationer om flows af relevans
for transport til og fra gashubben.

En trovaerdig prisreference betyder, at gashubben skal vaere likvid. Likviditet
kraever, at store maengder af gas til enhver tid kan szelges/kebes uden store
priseendringer pd hubben, og at der findes mange aktive akterer pa hubben, s&-
ledes at prisforskellen mellem bud og udbud reduceres, samt sandsynligheden
for at kunne finde en modpart er hej. En hej likviditet sikrer en lav risiko ved at
foretage handler pa markedet.



ANALYSE AF KONTRAKTER OG PRISDANNELSE PA DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS

BOKS16 | KRITERIER FRA GAS TARGET MODEL

IFOLGE CEER SKAL ET VELFUNGERENDE ENGROSMARKED OPFYLDE F@LGENDE KRITERIER
- Churnrate>8

Herfindahl-Hirschmann Index <2.000

Gasimport fra minimum 3 kilder

- Arlig efterspargsel i en zone >20 mia. m?3

Residual Supply Index >110 pct. over 95 pct. af tideniet ar

Churn rate siger noget om, hvor mange gange den fysisk tilgaengelige gas bliver handlet og bruges ofte som et mal for hvor likvidt'
et marked er. Herfindahl-Hirschmann Index (HHI) siger noget om markedskoncentrationen. HHI er 10.000 i et marked med monopol
og beregnes som summen af de kvadrerede markedsandele. Gasimport fra forskellige kilder siger noget om, hvor lukket et marked
er, og dermed hvor felsomt det er i forhold til &endringer i efterspergsel og udbud. Kriteriet om arlig efterspergsel siger noget om
markedets sterrelse. Flere aktarer vil alt andet lige skabe mere konkurrence. Residual Supply Index (RSI) siger ogsa noget om
markedsmagt og beregnes som: (samlet udbud - sterste leveranders udbud) / samlet efterspargsel. Hvis RS er over 100 pct. er det
et udtryk for, at den sterste udbyder kun pavirker prisen i lav grad.

FORILLIKVIDE MARKEDER FORESLAR ACER? TRE NYE KRITERIER

- Antal handler for hvert produkt pa den enkelte gashub =15 pr. dag

- Maengde gas der udbydes/eftersperges for hvert produkt p& den enkelte gashub =120 MW
- Kunne handle produkterne =36 maneder

Kilde: "CEER Vision for a European Gas Target Model” - Conclusions Paper (december 2011).
Note: ACER er ultimo 2014 ved at opdatere Gas Target Model. 1) Et likvidt marked er kendetegnet ved, at den enkelte akter med sine handler ikke kan manipulere
med prisen i et marked. 2) 3rd ACER Gas Target Model Stakeholders Workshop, maj 2014
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FIGURTI | HANDLEDE OTC-VOLUMENER PA DE ST@RSTE EU GASHUBS - 2012-2013
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet baseret pé data fra ICIS Heren, Trayport, Gaspoint Nordic og Energinet.dk

Note: De handlede volumener er handlet i lebet af mdneden til levering pd et hvilket som helst tidspunkt i fremtiden. Den samlede volumen for GTF og ETF
er den samlede handlede volumen i Danmark (OTC og bers)
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Med lige adgang menes, at der skal vaere ens vilkar for alle (smé, store, nye og
eksisterende) akterer pa markedet. Det vil sige lige adgang til eksempelvis in-
frastrukturen, keb og salg af gas, lagre etc.

Hvis et marked er tilstraekkeligt velfungerende, vil det fere til efterspergsel
efter og udbud af nye produkter med leveringstidspunkter leengere ud i fremti-
den, de sdkaldte forwards og futures. Udviklingen af et likvidt derivat marked
kan dermed ses som et udtryk for, at et naturgasmarked er velfungerende, da
aktererne har tiltro til, at de kan fa/afszette gassen flere maneder og ar ude i
fremtiden. Et velfungerende spot/day ahead marked er endvidere en forudsaet-
ning for fremkomsten af finansielle derivatmarkeder, der bl.a. kan benyttes til
prissikring af akterernes positioner.

Sma gashubs, der ikke opfylder ovenstaende forudszetninger, kan have en vel-
fungerende prisreference, hvis der er fuldkomne transportmuligheder (i form
af rigelig tilgaengelig fysisk kapacitet) fra gashubben til en anden starre gashub
med en velfungerende prisreference.

Etableringen af velfungerende engrosmarkeder et vigtigt element i forbindelse
med udviklingen af det indre marked for gas i EU. CEER - og senere Agency for
the Cooperation of Energy Regulators (ACER)>* - har opstillet en raekke mal
(targets) for udviklingen af det indre marked { EU { den sakaldte "Gas Target
Model’, der er beskrevet i Boks 16. Et af malene er at skabe velfungerende en-
grosmarkeder for naturgas i Europa. Et marked anses ifelge CEER og ACER for
vaerende velfungerende, nar der bl.a. forekommer mange handler, der er rigelig
adgang til gas, og der er rigelige akterer pa markedet, der dermed ikke kan mani-
pulere med priserne.

6.2. HANDELSVOLUMENER

Den samlede handelsvolumen pa de europaeiske gashubs var over 20.000
TWh®5{2012, hvilket er mere end fire gange det samlede, fysiske gasforbrug. Til
sammenligning blev der pa de danske gashubs handlet ca. 45 TWh** { 2012. Han-
delsvolumenerne pa NBP og TTF for OTC-markedet er vaesentligt sterre end
handelsvolumenerne pa de evrige europaeiske gasbearser, jf. Figur 11. NBP er den
sterste gashub malt pa handlede volumener, men forskellen mellem NBP og TTF
er over en periode blevet reduceret. Ved udgangen af 2013 blev der handlet en
sterre OTC-volumen pa TTF sammenlignet med NBP. | 2012-2013 blev der hand-
let ca. 600 TWh pr. maned pa TTF, mens der pa de danske gashubs tilsammen
blev handlet ca. 3,8 TWh pr.maned. Den handlede volumen pa TTF er dermed
over 100 gange sa stor som den handlede volumen pa de danske gashubs.

54 ACEReret EUagentur, der blev etableret som felge af den tredje liberaliseringspakke for
energi

55 Svarende til ca. 1.645 mia. m? (omregningsfaktor: evre braendvaerdi 12,157 kWh/m3)

56 Svarende til ca. 4,7 mia. m? (omregningsfaktor: evre braendveerdi 12,157 kWh/m?)

Handlen pa de danske gashubs er vist i Figur 12. Der
er i de seneste ar sket en stigning i den handlede
volumen pa GPN, mens antallet af handler har
vaeret forholdsvist konstant. Der er samtidig sket
et fald i den handlede volumen pa GTF. Stigningen
{de handlede volumener pr. kontrakt pa GPN er en
positiv udvikling, der kan vaere et udtryk for, at mar-
kedet har faet sterre tillid til den danske gasbers.
De sterste mangder handles fortsat pa GTF, der er
leveringspunkt for OTC-kontrakterne, sammenlig-
net med GPN.

Den begraensede handlede volumen pa GPN bety-
der, at de store gasleveranderer kan have svaert ved
at foretage deres samlede behov for indkeb pé ber-
sen. Barsen er dog fortsat vigtig, da det er en lettil-
gaengelig made at skaffe gas pa bade til supplering
af andre indkebskontrakter, til balancering og for
nye, mindre gasleveranderer pa markedet, der har
mulighed for at foretage det samlede indkab pa
barsen. P4 den méde fungerer den danske gasbars
som et supplement til eksisterende fleksibilitets-
redskaber. Til sammenligning har sterre selskaber
mulighed for at handle en stor del af deres samlede
gasindkeb pa de andre store, likvide gasberser i
Europa, hvilket reducerer behovet for brug af andre
fleksibilitetsredskaber.
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6.3. CHURN RATE

Begrebet "churnrate” siger noget om, hvor mange gange gassen handles i
forhold til gasmaengden pa det enkelte marked. Churnraten bruges derfor ofte
som et udtryk for, hvor likvidt et marked, da en hej churnrate, er et udtryk for, at
der er mange akterer pa markedet, der kan foretage de enskede handler, og at
der errigelig gas. Churnrate er saledes et mal, der ofte anvendes som indikator
for likviditeten i et marked. Likviditet er defineret som muligheden for at hand-
le, kabe eller saelge en vare eller et finansielt instrument, uden at skabe en signi-
fikant priseendring og uden at padrage sig store transaktionsomkostninger.

Etkriterium for et velfungerende engrosmarked er ifelge CEER, at churnraten
skal vaere over 8, jf. Boks 16. Det er muligt at beregne churn raten ud fra for-
skellige metoder. Metodevalget athaenger af de data, der er til radighed pa det
relevante marked, jf. Boks 17.

TTF og NBP fremstar begge likvide med churn rates (physical throughput)*’
over 81iperioden 2011-2012, jf. Figur 13, og opfylder dermed likviditetskravet
beskrevet i den ferste Gas Target Model. De evrige gashubs i Europa har churn
rates (physical throughput) p& omkring 5 og derunder. Under antagelse af, at
naturgas leveret pa den danske gashub ETF efterfolgende tilfores den danske
exitzone, er det muligt at lave en approksimativ beregning af churn rate (phy-
sical throughput). For 2012 var churn rate (physical throughput) for ETF p&1,10.
Givet, at en del af gassen med levering pa ETF ikke tilferes exitzonen, vil churn
rate (physical throughput) stige, og antagelsen bevirker dermed, at churn raten
undervurderes.

Til sammenligning er der for begge de danske gashubs beregnet en churn rate
(forbrug)>® 12012 pa1,21, og churnratenkan i lebet af en méned overstige 2, jf.
Figur12.For ETF alene er churn rate (forbrug) p& knap 0,20 i 2012.

57 Churnrate (physical throughput) er defineret som antallet af gange naturgassen, der er
leveret fra hub til Exitzonen, er handlet

58 Churnrate (forbrug) er defineret somantallet af gange naturgassen, forbrugt i den tilhe-
rende exitzone, er handlet
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FIGUR12 | UDVIKLING | HANDLEDE VOLUMENER OG CHURN RATE (FORBRUG) PA GPN OG GTF, 2010-2014
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Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data fra Gaspoint Nordic og Energinet.dk.

Note: GTF (Gas Transfer Facility) er leveringspunkt for alle OTC-handler.

Figuren skal laeses pé folgende méde: Det blé og det turkise areal er summen af handlerne pé béde den danske gasbers (GPN) og det danske OTC-marked
(GTF). Det vil sige, at handlerne p& OTC-markedet ikke starter fra 0 TWh, men lig-ger i forlaengelse af handlerne p& GPN.

BOKS17 | METODER TIL BEREGNING AF CHURN RATE

Churnrate anvendes ofte som likviditetsindikator og kan beregnes pa forskellige mader, afhaengigt af hvilke statistikker, der er til
radighed pa det relevante marked. Det er muligt at anvende churn rate ved sammenligninger af markeder i forskellige lande - selv
nar markedernes sterrelser er meget forskellige. Ifalge ACER kan et marked betegnes som likvidt, nar churnraten er 8 eller derover.

CHURN RATE (PHYSICAL THROUGHPUT)
Beskriver antallet af gange, som den samme mzengde fysiske gas handles mellem aktererne pa hubben.

Handlede volumen
Churn rate (physical throughput) = >1

Volumen leveret fra hub til exitzonen

CHURN RATE (FORBRUG)
Beskriver antallet af gange, som gasforbruget i hubbens omkringliggende transmissionssystem handles mellem aktererne pa
hubben.

Handlede volumen

Churnrate (forbrug) = >0
( g Gasforbrugii tilherende exitzonen

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.
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FIGUR13 | CHURN RATES PA DE STORSTE EU GASHUBS - 2011-2012
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Kilde: "Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 20127 ACER/CEER (2013)

TABEL 7 | GENNEMSNITLIGE ANTAL HANDLER PR. HANDELSDAG FORDELT PA PRODUKTTYPE, 2013

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Within day 36 36 48 3,0 26 4.9 48 4.4 39 45 6.2 45
Day-ahead 19,9 19,4 30,5 26,0 1,6 12,1 18,7 18,2 19,5 23,4 17.7 15,7

Kilde: Gaspoint Nordic
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6.4. VURDERING AF PRISEN PA DE DANSKE GASHUBS SOM
VELFUNGERENDE PRISREFERENCE

| Energitilsynets analyse fra 2010 blev det vurderet, at prisen pa de danske gas-
hubs (GTF og ETF) ikke var en velfungerende prisreference, da de ikke opfylder

kriterierne beskrevet i afsnit 6.1. Mindre markeder, der ikke opfylder kriterierne,

kan imidlertid have en velfungerede prisreference, hvis der er fuldkomne trans-
portmuligheder til en anden sterre gashub med en velfungerende prisreference.
Fra det danske gasmarked er der adgang til det tyske gasmarked. Det tyske
gasmarked er mere udviklet end det danske og likviditeten er starre. Udviklingen
af bedre gastransportforbindelser mellem det danske og tyske gasmarked,
beskrevet i kapitel 3, vil alt andet lige styrke prisen pa de danske gashubs som
prisreference.

ACER har foreslaet tre nye kriterier for en velfungerende prisreference for illi-
kvide markeder: Der skal foretages minimum 15 handler om dagen i det enkelte
produkt, der skal udbydes og eftersparges minimum 120 MW naturgas og det
skal vaere muligt at handle produkter med levering op til minimum 36 maneder
fremitiden. (Se ogsé Boks 16.)

Det mest likvide produkt p& GPN er day ahead-produktet og dernaest within
day-produktet. 12013 blev der i gennemsnit foretaget ca. 19 handler pr. dag for
day-ahead-produktet, jf. Tabel 7, hvilket lever fuldt op til ACERs kriterium. Ifalge
GPN udbydes der ofte 120 MW (bade for kebs- og salgsbud) og mere for within
day og day ahead-produkterne. GPN er en sakaldt spotbers, det vil sige, at der
handles korte produkter. GPN opfylder dermed ikke kriteriet om, at der skal
handles produkter med levering op til minimum 36 maneder.
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Energitilsynet har som led i sin over-
vagning af engrosmarkedet for natur-
gas foretaget en spergeskemaunder-
segelse af aktive gasleveranderer, der
leverer gas til de danske slutkunder.
Den undersegte periode straekker sig
fra den 1. januar 2010 til den 30. juni
2014. Der er i spergeskemaet spurgt
ind til gasleveranderernes gasindkeb
med henblik pa levering til de dan-
ske slutkunder. Energitilsynet har
modtaget svar fra ni selskaber. Sel-
skaberne udger en repraesentativ del
af engrosmarkedet, bade hvad angar
volumen, antal kunder og selskaber-
nes storrelse. Selskaberne har leveret
information om deres gasindkeb via
indekserede kontrakter, ikke-indek-
serede kontrakter og berskontrakter.
Spergeskemaundersegelsen er be-
skrevet i bilag 2.

ENERGITILSYNET

DEL 3 - ANALYSE AF DET DANSKE
ENGROSMARKED FOR GAS

KONTRAKTER PADET
DANSKE ENGROSMARKED
FORNATURGAS

Gasanalysens del 3 tager udgangspunkt i besvarelserne af spargeskemaerne.
Det er ikke alle informationer oplyst i spargeskemaundersegelsen, der er
anvendt i analysen, da det danske gasengrosmarkeds begraensede starrelse be-
tyder, at der kan vaere risiko for at offentliggere falsomme oplysninger. Resul-
taterne fra analysen er derfor praesenteret i aggregeret form. Praesentationen
af resultaterne laegger sig op ad 2010-analysen for at gere det muligt at sam-
menligne konklusionerne fra undersegelsen { 2010 med den nye undersagelse.
Dermed er det muligt at beskrive udviklingen fra 2010 til i dag.

7. KONTRAKTER PA DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS
Handlen pa engrosmarkedet har historisk vaeret praeget af lange ToP-kontrak-
ter, hvor kontraktprisen fulgte oliepriserne. Formalet med dette kapitel er at un-
dersege, om det danske engrosmarked for naturgas fortsat er praeget af lange
ToP-kontrakter, eller om der er ved at ske en udvikling imod mere markedsbase-
rede kontrakter som OTC- og berskontrakter.

7.1. FORDELING AF KONTRAKTTYPER (ToP, OTC OG B@RS)

Energitilsynet har undersegt fordelingen af gasindkeb mellem ToP-, OTC- og ber-
skontrakter. Undersegelsen viser, at gasleveranderer, der handler pa det danske
engrosmarked for naturgas, har indkebt 77 pct. af naturgassen via ToP-kontrak-
ter, 20 pct. via OTC-kontrakter og 3 pct. via barskontrakter, jf. Figur 14.

Der er sket en stigning i andelen af naturgas, der indkebes via OTC-markedet

og barsmarkedet sammenlignet med 2010-analysen. OTC-kontrakternes andel
er steget fra 9 til 20 pct., og barskontrakternes andel er steget fra1til 3 pct.
ToP-kontrakterne udger i dag fortsat den sterste andel af den samlede indkebte
volumen, men andelen er faldet fra 90 til 77 pct. Der er altsa sket et fald i ande-
len af gassen, som handles pa de lange indekserede kontrakter over imod mere
transparente kontrakttyper. Berskontrakterne udger dog stadig enrelativ lille
andel af det samlede gasindkab.
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FIGUR 14 | FORDELING AF KONTRAKTTYPER PA DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.
Note: Fordelingen er beregnet pd volumen i kontrakterne og er dermed et udtryk for kontrakternes andel af den indkebte volumen
og ikke antallet af kontrakter.
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FIGUR15 | UNDERLIGGENDE VARIABLE | PRISSATNINGEN AF NATURGAS | ToP-KONTRAKTERNE
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

Note: Fordelingen er beregnet pd volumen i kontrakterne og er dermed et udtryk for kontrakternes andel af den indkebte volumen
og ikke antallet af kontrakter. | olieindekserede kontrakter er inkluderet kontrakter, som er béde olie- og kul-indekseret samt
bdde olie- og el-indekseret. | 2010-analysen er det ikke muligt at skelne imellem helt eller delvist olieindekserede kontrakter.
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7.2. ToP-KONTRAKTER PA DET DANSKE ENGROSMARKED
7.2.1.INDEKSERING AF NATURGASPRISEN | ToP-KONTRAKTER
ToP-kontrakter er, jf. kapitel 4, ofte lange kontrakter, der indekseres efter prisen
paolie og/eller gas. Tidligere blev olieindeks benyttet som en konsekvens af, at
gasmarkederne var mindre udviklede, og der derfor ikke eksisterede en egentlig
markedspris p& naturgas. Priserne i ToP-kontrakterne forventes fremadrettet i
hejere grad at vaere gasindekserede, efterhanden som gasmarkederne modnes.
Energitilsynets undersegelse viser, at ToP-kontrakterne fortsat er praeget

af olieindekserede kontrakter, hvor 90 pct. af naturgassen handles gennem
ToP-kontrakter, der helt eller delvist er indekseret efter oliepriser (herunder
sarligt fuelolie, gasolie og Brent-olie), jf. Figur 15. Til sammenligning var 99 pct.
af naturgassen i ToP-kontrakterne fra 2010-analysen olieindekserede.

Andelen af ToP-kontrakterne, som udelukkende er gasindekseret, er steget fra
1pct.iperioden 2008-2010 til 10 pct. i perioden 2010-2014. Spotpriserne pa gas
far dermed gradvis starre betydning for prisfastsaettelsen af gas i de lange,
indekserede kontrakter. Energitilsynet konstaterer desuden, at gasindekserin-
gen sker i forhold til priser, som realiseres pa berser i tilknytning til de to mest
likvide kontinentaleuropaeiske hubs, TTF og NCG.

| Europa er der observeret et skifte fra lange, olieindekserede kontrakter til
sakaldt "gas-to-gas"-konkurrence.® Ifelge ACER stammer ca. 60 pct. af gasfor-
syningen i EU {2012 fra lange, olieindekserede kontrakter.8° Storbritannien er
et af de lande i Europa, hvor priserne i hej grad bestemmes ved gas-to-gas-kon-
kurrence. Det forventes, at under 30 pct. af gasproduktionen { Storbritannien
saelges gennem lange kontrakter. Resten afsattes pa spotmarkedet.®’

59 Gas-to-gas-konkurrence defineres af DG Energy som en situation hvor priserne bestemmes
af samspillet mellemudbud of og efterspargsel efter gas og kan handles for forskellige
tidsperioder. Gas-to-gas-konkurrence henviser til den konkurrence, der forekommer ved
udbud af og efterspargsel efter naturgas. Det vil sige, at gasprisen bestemmes af udbud
og efterspergsel pd gasmarkedet, fremfor at indekseres til udviklingen i fx prisen pé et
alternativt braendsel (som eksempelvis olie) eller inflation. De fremkomne gaspriser ved
gas-to-gas-konkurrence er enten linket til andre gaspriser pé fx gashubs eller fremkommet
ved handel p& gasbarser.

60 "Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets
in 2012 ACER/CEER (2013).

61 "Wholesale Gas Price Formation 2012! international Gas Union (2012)

62 "Wholesale Gas Price Formation 2014 International Gas Union (2014)

63 "Wholesale Gas Price Formation 2012/ IGU (2012)

Generelt er der en tendens til, at priserne pa natur-
gas i Nordvesteuropa i hejere grad folger spotpri-
serne pa gas end oliepriserne. | perioden 2005-2013
er der sket et skifte i prisdannelsen fra olieindeks til
gas-to-gas-konkurrence. 1 2013 blev 80 pct. af natur-
gassen prissat ved gas-to-gas-konkurrence, mens
kun 20 pct. var olieindekseret. Til sammenligning
var 72 pct. af naturgassen olieindekseret i 200552 |
Storbritannien blev alt importeret gas (rerledninger
0g LNG) 0g 82 pct. af produktionen i 2010 prissat
ved gas-on-gas-konkurrence. Resten af produktio-
nen var olieindekseret.53

7.2.2.KARAKTERISTIKA FOR ToP-KONTRAK-
TER I DET DANSKE ENGROSMARKED
Energitilsynets undersagelse viser, at der eren
tendens til, at de nyere kontrakter har en kortere
leveringsperiode end de zeldre kontrakter. Arsagen
hertil kan bl.a. vaere, at det er blevet nemmere at
skaffe gas pa andre markeder, og der er derfor ikke
det samme behov for at sikre sig gennem lange
kontrakter.

De har desuden en kontraktperiode, der enten er
kortere end fem ar eller leengere end 10 ar. Prisen pa
storstedelen af naturgas indkebt via ToP-kontrak-
terne er indekseret efter prisen pa olie.
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7.3. OTC-KONTRAKTER PA DET DANSKE ENGROSMARKED
Undersegelsen viser, at der indkebes en sterre andel af naturgas gennem
OTC-kontrakter sammenlignet med 2010-analysen. Antallet af gasleverandarer
aktive pa OTC-markedet er steget siden 2010 og selskaberne kaber en starre
andel af deres samlede gasindkeb pa OTC-markedet.

Af de adspurgte gasleveranderer var fem selskaber aktive pd OTC-markedet i
perioden 2010-2014. Der er en klar tendens til, at gasleverandererne enten slet
ikke benytter OTC-markedet eller benytter markedet til enrelativ stor andel af
selskabets gasindkeb, det vil sige 80-100 pct. Andelen af gas, der indkebes gen-
nem OTC-kontrakter er forholdsvis stabil over analyseperioden, jf. Figur 16, der
viser antallet af gasleveranderer og andelen af det enkelte selskabs gasindkab,
der foretages pa OTC-markedet. Andelen af naturgas indkebt pa OTC-markedet
udgjorde 90-100 pct. af det samlede gasindkeb for to selskaber og 40-50 pct.
for et selskab i 2013.

12010 var der to selskaber, der ikke indkebte gas pa OTC-markedet. Dette antal
steg til tre selskaber i perioden 2011-2012 og fire selskaber i 2013. Stigningen
iselskaber, der ikke er aktive pa OTC-markedet, kan forklares med, at to nye
gasleveranderer begyndte at indkebe gas pa det danske engrosmarked, men har
ikke benyttet OTC-markedet. Det er séledes ikke et udtryk for, at nogle selska-
bers andele af gas indkebt pd OTC-markedet er faldet.

2010-analysen viste, at to ud af 13 adspurgte gasleveranderer var aktive pa
OTC-markedet 2008, hvilket steg til seks aktive gasleverandgrer i 2010.541 2010
indkebte tre selskaber 50-90 pct. af deres samlede gasindkeb pa OTC-marke-
det, to selskaber indkebte 0-30 pct. og syv gasleveranderer handlede slet ikke
pa OTC-markedet.

Der er ikke er sket en stigning i aktive selskaber pa markedet, men OTC-mar-
kedet har imidlertid faet en sterre betydning for de selskaber, der er aktive.
Det skyldes, at andelen af det enkelte selskabs gasindkeb, der foretages via
OTC-markedet, er steget. Det er bdde store og sma selskaber, der er aktive pa
OTC-markedet.

64 Antallet af gasleverandarer aktive p& OTC-markedet er lavere i denne analyse sammen-
lignet med 2010-analysen. Dette kan til dels forklares ved, at tre af gasleverandarerne i
2010-analysen var de tidligere forsyningspligtsselskaber. Herudover er enkelte selskaber
adspurgt i den forrige undersegelse ikke lzengere aktive som gasleveranderer til danske
slutkunder
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FIGUR16 | OTC-VOLUMENS ANDEL AF DET SAMLEDE GASINDK@B (2010-2013), ANTAL GASLEVERAND@RER
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FIGUR17 | BORSVOLUMENS ANDEL AF DET SAMLEDE GASINDK@B (2010-2013), ANTAL GASLEVERAND@RER
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7.4. BORSKONTRAKTER PA DET DANSKE ENGROSMARKED

Ligesom for OTC-markedet viser undersegelsen, at der er sket en stigning i
andelen af naturgas, der indkebes gennem barskontrakter, sammenlignet med
2010-analysen. Der er siden 2010 sket en stigning i antallet af selskaber, der
handler pa gasbersen, og andelen af det enkelte selskabs gasindkab via gasber-
sener steget.

12010 var fire af de adspurgte gasleveranderer aktive pa bersmarkedet. Dette
er steget til seks gasleveranderer i 2013. For bersmarkedet har der ogsa vaeret
en tendens til, at selskaberne enten handler enrelativ stor andel af gasindkebet
eller slet ikke handler pad bersen. Gasleverandererne, som er aktive pa gasber-
sen handler enten 0-30 pct. af deres gasindkeb eller i omegnen af 90-100 pct. af
deres samlede gasindkeb via bersen, jf. Figur 17, der viser antallet af gasleveran-
derer og den andel af deres gasindkeb, der er foretaget pa bersmarkedet.

2010-analysen viste, at to til tre gasleveranderer var aktive pa barsmarkedet i
perioden 2008-2009, men at naturgas indkebt pa disse kontrakter kun udgjorde
0-10 pct. af selskabernes samlede gasindkab.

Der er ikke sket en stor stigning i antallet af gasleveranderer, der benytter
gasbersen, men blandt de selskaber, der er aktive pa gasbersen, indkebes en
stor del af det enkelte selskabs samlede gasindkeb pa bersen. Selskaberne, der
foretager en stor andel af deres gasindkeb pa gasberserne, er karakteriseret
ved at have en lille kundegruppe. Barsmarkedet er séledes vigtigt i forhold til at
tiltraekke nye, mindre gasleveranderer pa markedet.

Bersmarkedet forventes at vaere mere attraktivt for nye, mindre gasleverande-
rer, dafleksibiliteten i lange ToP-kontrakter kan vaere dyr. Sma akterer har nem
adgang til gas via gasbersen og kan ofte daekke sterstedelen af deres samlede
behov pa gasbersen. Den danske gasbers sterrelse betyder samtidig, at store
gasleveranderer ikke har mulighed for at daekke deres samlede gasbehov pa
bersen, bade fordi der ikke udbydes sa store mangder, men ogsa fordi der kan
vaere risiko for, at store handlede maengder kan pavirke prisen.

7.5. SAMMENFATNING

Den kabte volumen pa OTC- og barsmarkedet er
steget, og markederne har saledes faet en ster-
re betydning i forhold til 2008-2010. Pa begge
markeder er det dog karakteristisk, at selska-
berne enten benytter markedet i lille eller i me-
getvid grad relativt til deres samlede gasindkaeb.
Undersegelsen viser ogsa, at de mere fleksible
markeder som OTC- og barsmarkedet er vigtige
iforhold til at tiltraekke nye gasleveranderer.
Dette kan forklares med, at der er lettere adgang
tilmarkederne, og at de er mere transparente,
da priserne er offentligt tilgengelige. De ster-
ste gasvolumener indkebes fortsat via lange,
olieindekserede ToP-kontrakter. Udviklingen
gar imidlertid i retning af, at (nye og genforhand-
lede) ToP-kontrakter alene indekseres efter
barspriserne pa de likvide gashubs, TTF og NCG,
frem for olie. Kontraktsammensaetningen pa
det danske engrosmarked er dermed begyndt at
folge samme tendens som det evrige Nordvest-
europa.
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Enertitilsynet har undersegt prisdan-
nelsen pa det danske engrosmarked
hos gasleverandererne. Formalet med
dette kapitel er at undersege, hvorvidt
prisdannelsen pa det danske engros-
marked har @ndret karakter, sa prisen
i hajere grad folger prisen pa gas.

ENERGITILSYNET

PRISDANNELSEN
PA DE T DANSKE
ENGROSMARKED

Prisen pa naturgas pa det danske engrosmarked har tidligere fortrinsvist vaeret
bundet til olieprisen, jf. Boks 18, der kort viser resultaterne fra 2010-analysen.
Priserne i gaskontrakterne har historisk vaeret bundet op pa olieprisen, da spot-
priserne pa gas ikke har vaeret betragtet som en velfungerende prisreference.
Besvarelserne af spergeskemaundersegelsen gor det muligt at vurdere, om
prisdannelsen har endret sig, sa prisen i hojere grad afspejler de priser, som
realiseres pa gasbarser.

Som naevnt i kapitel 4 har mindre udviklede gasmarkeder, praeget af bilaterale
lange kontrakter, ikke én kendt pris pd naturgassen, der kan reprasentere mar-
kedsprisen. Pa mere veludviklede markeder, hvor en stor del af handlen foregar
pa OTC- eller bersmarkedet, er det muligt at anvende priser fra disse markeder
som prisreference.
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BOKS18 | RESULTATER FRA 2010-ANALYSEN OM PRISREFERENCE OG PRISDANNELSE

PRISREFERENCE FOR PRISEN PA DET DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS

[ 2010-analysen blev det konkluderet, at den kendte pris pa det danske gasmarked - prisen pa den danske
gasbars - ikke kunne ses som velfungerende prisreference. Det blev yderligere konkluderet, at da kun fa
kontrakter fulgte udenlandske - tyske og nederlandske - priser pa naturgas, var det heller ikke muligt at
anvende disse priser som prisreference.

Det danske engrosmarked for naturgas var i analyseperioden praeget af lange kontrakter indekseret
efter oliepriser. Det blev saledes konkluderet at prisen pa det danske engrosmarked i hojere grad kunne
forklares af oliepriser end gaspriser.

PRISDANNELSE PA DET DET DANSKE ENGROSMARKED FOR NATURGAS

| 2010-analysen blev det undersegt, om det var de olieindekserede ToP-kontrakter eller markedsprisen der
styrede prisen pa det danske engrosmarked for naturgas. Det blev konkluderet, at prisen pa det danske
engrosmarked for naturgas bestemmes af de olieindekserede priser i ToP-kontrakterne, jf. Figur B.

FIGURB | DANSK VOLUMENVAGTET ENGROSPRIS PA NATURGAS OKTOBER 2008 - JUNI 2010, EUR/MWH
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

Note: Priserne i figuren er beregnet pé baggrund af undersegelsen fra 2010. Den danske engrospris for naturgas er fundet ved at
volumenveegte alle indberettede priser fra undersegelsen. Den danske engrospris er herefter opdelt i oliein-dekseret og markeds-
baseret engrospris
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FIGUR18 | DEN VOLUMENV/GTEDE DANSKE ENGROSPRIS FOR NATURGAS (JANUAR 2010 - JUNI 2014), EUR/MWH
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.
Note: Den olieindekserede engrospris er beregnet pd baggrund af priser, der er indekseret rent efter oliepriser og indekseret efter
en kombination af olie- og gaspriser. Der er beregnet korrelationskoefficienter for priserne fer og efter juli 2012

TABEL 8 | KORRELATIONSKOEFFICIENTER MELLEM OLIEINDEKSERET/DANSK ENGROSPRIS
OG MARKEDSBASERET/DANSK ENGROSPRIS

Dansk engrospris / Dansk engrospris /
Olieindekseret gaspris Markedsbaseret gaspris
Januar 2010 - April 2014 0,97 0,87
Januar 2010 - Juni 2012 0,98 0,77
Juli 2012 - April 2014 0,70 0,99

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet
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8.1. UNDERS@GELSE AF DEN DANSKE ENGROSPRIS PA NATURGAS

| Energitilsynets spergeskemaundersegelse er selskaberne blevet anmodet om
at angive deres kabte volumen samt indkebsomkostninger for ToP-, OTC- og
berskontrakter. Pa baggrund af de oplyste volumener og omkostninger, er det
muligt at beregne en volumenvaegtet pris, som repraesenterer den danske en-
grospris pa& naturgas (den bla streg i Figur 18) i perioden 2010-2014.

Den danske engrospris pa naturgas er yderligere dekomponeret i en oliein-
dekseret engrospris og en markedsbaseret engrospris. Den olieindekserede
engrospris (den grenne streg i Figur 18) er den volumenvagtede pris, der frem-
kommer ved kun at undersege ToP-kontrakter, som er indekseret efter olie eller
en kombination af olie og gas. Den markedsbaserede engrospris (den lilla streg

i Figur18) er den volumenvaegtede pris, som inkluderer ToP-kontrakter, der ude-
lukkende er gasindekseret samt alle OTC- og berskontrakter. Den markedsbase-
rede engrospris fremkommer ved gas-to-gas-konkurrence.

Denvolumenvaegtede danske engrospris pa naturgas og de dekomponerede
engrospriser, der er henholdsvis olieindekserede og markedsbaserede, fremgar
af Figur18.

Den danske engrospris har vaeret trukket af de olieindekserede ToP-kontrakter
frem til medio 2012, hvorefter engrosprisen begynder at folge de markedsba-
serede priser, jf. Figur18. Der er séledes ved at ske en afkobling af prisen pa

det danske engrosmarked for naturgas fra olieprisen. Dette kan forklares med,
at der igennem 2012 skete et skifte, sa ToP-kontrakterne i hojere grad blev
indekseret efter gaspriser, somrealiseres pa TTF og NCG. Dette er bl.a. som
folge af, at flere kontrakter i de seneste ar er blevet genforhandlet, da priserne

i kontrakterne ikke lngere er konkurrencedygtige, som falge af den stigning i
konkurrencen, som udviklingen af gashubs og bedre overferselsforbindelser har
vaeret med til at skabe. Desuden er flere af de lange olieindekserede kontrak-
ter begyndt at udlebe. Sterstedelen af naturgassen indkebes fortsat gennem
ToP-kontrakter, jf. Figur 14. Det ma séaledes forventes, at det er priserne i disse
kontrakter, der styrer prisdannelsen pa det danske engrosmarked for naturgas.

I afsnit 7.2.1, om indeksering i ToP-kontrakter, blev det konstateret, at en stor del
af kontrakterne i dag helt eller delvist felger gasprisen.

65 Enkorrelationskoefficient pa1svarer til, at spotpriserne er fuldstaendig ens
66 Selskaberne naevner desuden, at LNG fortsat er olieindekseret og forward-kontrakter udvi-
ser en vis korrelation med olieprisen

Skiftet i udviklingen i den danske engrospris

fra at felge oliepriserne til i hojere grad at folge
gaspriser kan ogsa ses i Tabel 8, der viser de
beregnede korrelationskoefficienter mellem
den danske engrospris og den olieindekserede
engrospris hhv. den danske engrospris og den
markedsbaserede engrospris. | perioden frem
tiljuni 2012 udvikler den beregnede danske
engrospris og den beregnede olieindekserede
engrospris sig stort set ens. Den beregnede kor-
relationskoefficient for observationerne i denne
periode naermer sig ogsa veerdien 1.5 Efter juni
2012 begynder den beregnede danske engros-
pris at felge den beregnede markedsbaserede
engrospris, hvilket ligeledes giver en korrelation
der naermer sig 1.

| forbindelse med spergeskemaundersegelsen
har Energitilsynet bedt selskaberne om at vur-
dere, om afkoblingen mellem olie- og gasprisen
er permanent. Der er blandt selskaberne bred
enighed om, at afkoblingen er permanent, og at
gasmarkedet fremadrettet vil vaere langt mere
spotfokuseret end tidligere.®®
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8.2. FAKTORER DER KAN PAVIRKE PRISDAN-
NELSEN

Der er ved at ske en udvikling vk fra olieindekse-
rede priser over mod mere gas-to-gas-konkurrence.
Markedsbaserede priser vil i sagens natur vaere
mere folsomme overfor andringer i udbud af og
eftersporgsel efter naturgas. Eksempler pa fakto-
rer, der pavirker udbud og efterspargsel pa kort og
langt sigt, er vist i Boks 19.

| Europa anvendes ca. en tredjedel af den samle-

de efterspargsel efter gas af husholdninger og
erhverv.5” Herudover kommer naturgas anvendt
{el-produktionen. Naturgassen anvendes bl.a. til
opvarmning bade direkte og indirekte, og der kan
derfor observeres en sammenhang mellem forbrug
ogsason, hvor en stor del af forbruget ligger i vin-
terhalvaret. Disse saesonudsving i efterspargslen
resulterer i, at gasprisen alt andet lige er hgjere om
vinteren end om sommeren.

Jostarre forskellen er imellem sommerens og
vinterens priser, desto starre er incitamentet til at
kebe gas om sommeren og lagre det med henblik pa
salgivinterperioden. | de senere ar er prisforskel-
len mellem sommerens og vinterens gaspriser, de
sakaldte summer/winter spreads, faldet. Derved
mindskes incitamentet til at benytte gaslagrene til
arbitrage. Lagrene bliver dog stadig benyttet, da
det giver aktarerne oget fleksibilitet ved eksem-
pelvis forsyningsafbrud, balancering af portefaljen
eller store aendringer i efterspargslen.

Udbuddet kan svinge, nar der opstar flaskehalse i
transmissionssystemet. | Danmark har flaskehalse
saerligt veeret et problem i Ellund, hvor naturgas ud-
veksles imellem Danmark og Tyskland. Flaskehalse
kan fere til udsving i gasprisen, da det alt andet lige
tager tid for aktererne at reagere - hvis de nar at
reagere - pa &ndringer i gasforsyningen. Det kan
eksempelvis ske som falge af produktionsnedbrud
i{Nordseen, der er afgarende for forsyningen af gas
iDanmark.

ENERGITILSYNET

8.2.1.PRISDANNELSEN PA GPN

Prisdannelsen pa GPN sker i overensstemmelse med udbud og efterspergsel.
Udbygningen af kapacitet i Ellund, beskrevet tidligere, har gjort det muligt at
transportere gas fra Tyskland til Danmark. Hvis den danske spotpris er hgjere
end den tyske, vil det vaere rentabelt at kebe gas i Tyskland og transportere den
til Danmark indtil det punkt, hvor handelsomkostninger og transportomkost-
ninger overstiger prisforskellen mellem de to lande. P& grund af arbitrage vil
spotprisen pa GPN vaere pavirket af priserne pa de mere likvide handelspladser
NCG, GPL og TTF. Det ses i Figur 19, at spotprisen pa GPN folger de de evrige
spotpriser i hgj grad. Korrelationskoefficienten imellem spotprisen pa GPN og
spotpriserne pa TTF og NCG er begge beregnet til at vaere 0,92, hvilket betyder
at prisen pa GPN folger priserne pa TTF og NCG meget taet.

Nar flaskehalse reducerer muligheden for import af gas fra Tyskland til Dan-
mark, vil spotprisen pa GPN alt andet lige vaere hojere end spotpriserne pa de
gvrige nordvesteuropaeiske markeder. Dette kan ogsa aflaeses af Figur 19, hvor
haendelser, der forer til flaskehalse eller afbrud, flere gange har fert til, at prisen
pa GPN er markant hejere end prisen pa gas i Nordvesteuropa.

Sammenhangen mellem prisen pa GPN og prisen pa de nzerliggende markeder
er med til at styrke trovaerdigheden af prisen pa GPN. Det danske naturgas-
marked kan kun forsynes med naturgas fra to kilder (Nordseen og import via
Tyskland), og er dermed felsom overfor haendelser - iszer nationale, der ferer til
forsyningsafbrud. Det danske naturgasmarkeds begraensede starrelse betyder,
at nationale haendelser ikke eller imeget lav grad vil pavirke det internationale
gasmarked.

Udbygningen pa den danske side i Ellund har alt andet lige reduceret risikoen for
flaskehalse. | det omfang udbygningen pa den tyske side i Ellund forer til ledig
transportkapacitet, vil der vaere tale om en kobling af det danske gasmarked
med det europaeiske marked. Ved en markedskobling forventes nationale haen-
delser ikke at have ligesa stor effekt pa den danske engrospris for naturgas, da
selskaberne har bedre muligheder for at skaffe naturgas via Tyskland.

67 "The Outlook for Natural Gas Demand in Europe’ Oxford Institute for Energy Studies (2010)
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BOKS19 | FAKTORER, DER PAVIRKER UDBUD AF OG EFTERSP@RGSEL EFTER NATURGAS

KORT SIGT

Udbud Eftersporgsel

- Produktionskapacitet - Temperatur og sson

- Flaskehalse i transmissionssystemer - Transportkunders eftersporgsel til lager

- Transportkunders villighed til at szelge lagergas - Prisen p& alternative breendsler (isaer centrale og decentrale kraftvarme-
vaerker kan substituere deres naturgasforbrug pa kort sigt med billigere
alternative braendsler)

LANGT SIGT

Udbud Efterspargsel

- Gasressourcer - Den gkonomiske aktivitet

- Teknologisk udvikling - Energipolitik der er rettet mod efterspargselssiden

- Energipolitik der er rettet mod udbudssiden - Prisen paalternative breendsler (pa laengere sigt har mindre

husholdningerne ogsa mulighed for at substituere deres naturgasforbrug)

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

FIGUR19 | PRISUDVIKLING | DAY-AHEAD MARKEDET 2010-2014, EUR/MWh
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Note: | fordret 2013 blev der erkleeret Early Warning p& det danske gasmarked to gange. Ferste gang blev gaspriserne pé GPN, TTF,
NCG og GASPOOL pavirket, mens det kun var GPN, der blev pavirket anden gang.
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FIGUR 20 | UDVIKLINGEN | AFBRUD | ELLUND OG SPREAD POTPRIS (GPN-TTF), 2010-2014
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8.2.2.BETYDNING AF FLASKEHALSE

| ELLUND PA DEN DANSKE ENGROSPRIS

Nar der opstar flaskehalse i Ellund, vil det f& betydning for spotprisen pa den
danske gasbars. Arsagen er, at nar det danske gasmarked afskaeres fra det
tyske, sa vil spotprisen i Danmark alene blive bestemt i ligevaegten imellem
udbud og efterspargsel i Danmark. Hvis udbuddet af naturgas ikke kan daekke
efterspergslen, vil flaskehalse alt andet lige fere til en stigning i prisen. Da spot-
prisen pa gas og den danske engrospris er korreleret, er der grundlag for at tro,
at flaskehalsene kan pavirke engrosprisen. Afbruddene i Ellund har udviklet sig
fraat veere f3, store afbrud til at vaere mange, sma afbrud, jf. Figur 20. | lebet af
det seneste ar har der imidlertid ikke vaeret afbrud i Ellund.

Prisspredningen imellem spotprisen pa GPN og spotprisen pa TTF har séledes
vaeret minimal i store dele af perioden 2010-2014. Ved enkelte episoder primo
2011 og primo 2013, har der dog vaeret markante prisforskelle til ugunst for dan-
ske forbrugere. Begge episoder fremgar tydeligt i Figur 20.

Den danske engrospris er ikke naer sa volatil som den danske spotpris. Det
skyldes, at ToP-kontrakterne ikke er indekseret efter priser, som realiseres pa
GPN, og engrosprisen lader sig saledes kun i lille grad pavirke af prisudsving, der
begraenser sig til det danske marked.

75



76

ENERGITILSYNET

8.3. FORHOLDET IMELLEM SPOTPRISER

OG DEN DANSKE ENGROSPRIS

| det folgende underseges hvorvidt prisen pa den danske gasbers kan bruges
som prisreference for prisen pa det danske engrosmarked for naturgas, eller om
den danske engrospris pa naturgas i hejere grad kan forklares af markedspri-
serne pa de nzerliggende markeder. Det vil sige, om spotprisen pa eksempelvis
NCG og TTF kan anvendes som referencepris frem for prisen pa GPN.

Ved at sammenligne den danske engrospris fra Figur 18 med priserne pa GPN og
NCG, kan der observeres en tydelig sammenhaeng, jf. Figur 21, der illustrerer den
beregnede danske engrospris pa naturgas overfor de priser, som blev realiseret
pa GPN henholdsvis NCG.% Dette er med til at forklare, hvorfor den danske en-
grospris er mere volatil, end det eksempelvis var tilfeeldet i 2010-analysen.

Spotprisen pa GPN er generelt taet korreleret med spotprisen pa NCG og TTF, jf.
Figur 21, og selskaberne vurderer,%® at denne tendens vil fortsaette efterhanden,
som forbindelsen mellem Tyskland og Danmark udbygges. Derved skulle pris-
forskellene gerne mindskes fremadrettet. Der er dog stadig tilfaelde, jf. afsnittet
om flaskehalse { Ellund, hvor spotprisen pa GPN pavirkes isoleret.

Spotprisen pa GPN er transparent, men barsen er fortsat langt mindre likvid
end de evrige nordvesteuropaeiske gashubs. Spotprisen pa GPN er imidlertid
relativ retvisende for det danske naturgasmarked. Spotprisen pa de nordvest-
europaeiske gasbarser er mere stabile prisreferencer for det danske engros-
marked for naturgas end spotprisen p& den danske gasbars.

68 NCGer anvendt i denne sammenligning, da det alt andet lige er nemmere at transportere gas
leveret til NCG i Tyskland til Danmark sammenlignet med gas leveret til TTF i Nederlandene
69 |Energitilsynets spargeskemaundersegelse
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FIGUR 21 | DANSK ENGROSPRIS OVERFOR DAY AHEAD-PRISER PA GPN OG NCG JAN 2010-MAJ 2014, EUR/MWh
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Kilde: GPN, NCG, Energitilsynets spergeskema undersegelse og Energitilsynets beregninger.
Note: Der er taget udgangspunkt i spotpriser, som p& bersen kaldes day-ahead. Prisen i figuren er et gennemsnit af de enkelte day-ahead priser, som
realiseredes over den enkelte méned.
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FIGUR 22 | UDVIKLINGEN | OLIE OG GASPRISEN | EUROPA 2009-2014
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Kilde: Sekretariatet for Energitilsynets egne beregninger baseret pa GPL, EIA, ECB.
Note: Olie- og gasprisen sammenlignes med et halvt érs lag. Olieprisen er indekseret relativt til spotprisen d. 01/01/2010,
mens gasprisen er indekseret relativt til spotprisen d. 01/07/2010
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Spotpriserne pa TTF og NCG er begge trovaerdige prisreferencer, da de begge

forklarer en stor del af variationen i prisen pa det danske engrosmarked, og de

er samtidig velfungerende prisreferencer, idet de afspejler den vaerdi, akterer-
ne ser som markedsvaerdien for naturgas.

Selvom prisen pa det danske engrosmarked for naturgas i hejere grad kan siges
at folge spotpriserne pa det nordvesteuropaeiske marked end tidligere, er der
stadig et link til olieprisen. Dette fremgar ved at sammenligne spotprisen pa
TTF med prisen pé Brent olie lagget i seks maneder.® Spotprisen pa TTF har vae-
ret korreleret med prisen pa Brent olie i perioden 2010-2014, jf. Figur 22.

Detblev iFigur19 konstateret, at der er en tydelig sammenhang mellem prisen
pa GPN og priserne pa TTF, NCG og GPL. Det ma derfor forventes, at korrelati-
onen mellem Brent olie og TTF ogsa gzelder for de avrige gaspriser. Olieprisen
kan opfattes som en trovaerdig prisreference. Olieprisen er dog ikke en velfun-
gerende prisreference, da den ikke direkte afspejler gassens markedsvaerdi,
fremkommet ved udbud af og efterspergsel efter gas.

Sammenhangen mellem olie- og gaspriserne kan forklares med, at olie og gas
er substitutter. Det vil sige, at hvis prisen pa det ene produkt overstiger prisen
pa det andet produkt, sa vil efterspergslen efter det billigste produkt stige. Det
folger heraf, at sa laenge olie og gas er taette substitutter, sa vil priserne pa de to
produkter kun afvige fra hinanden i begraenset omfang. Sammenhangen mel-
lem olie- og gaspriser kan formentligt ogsa forklares med, at der fortsat i Euro-
pa indkebes en stor maengde gas via olieindekserede kontrakter. Prisdannelsen
i olieindekserede kontrakter forventes at afspejle sig i priserne pa OTC- og bar-
skontrakter. Som tidligere naevnt, er der imidlertid ved at ske genforhandling for
flere gasindkebskontrakter, og det er herudover muligt i nogen omfang at sikre
sig mod prisstigninger ved hedging. Andre faktorer, som et overudbud af gas, vil
isoleret set ogsa pavirke prisen pa gas i hejere grad end prisen pa olie.

70 Detvilsige, at olieprisen er tidsforskudt seks méneder i forhold til gasprisen. De seks
madneders lag er valgt med baggrund i ACER/CEERs Annual Report on the Results of Moni-
toring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2012"

8.4. SAMMENFATNING

Energitilsynets undersagelse viser, at der er ved

at ske en afkobling mellem prisen pa det danske
engrosmarked for naturgas og olieprisen. Gasprisen
pa det danske marked falger i langt hejere grad
gaspriserne i Tyskland og Nederlandene end olie-
priserne. Pa trods af den igangvaerende afkobling
mellem den danske engrospris og olieprisen, falger
gaspriserne { Europa generelt set oliepriserne, da
de to produkter er substitutter. At afkoblingen
forst begynder at sla igennem 2012, kan forklares
med, at en stor del af gassen handles via gamle,
olieindekserede ToP-kontrakter. Afkoblingen kan
bl.a. forklares ved at ToP-kontrakterne bliver gen-
forhandlet, og nye kontrakter i nogen grad indekse-
res efter prisen pa gas. Den danske engrospris pa
naturgas i Danmark felger spotpriserne pa naturgas
{Nordvesteuropa. Dette betyder, at gasleverande-
rerne har adgang til trovaerdige og transparente
prisreferencer. Dette er en fordel for sma og nye
akterer, der ensker at komme ind pa det danske
gasmarked, da en prisreference er en god indikator
for markedsprisen pa det danske gasmarked.
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BILAG1

ENERGITILSYNET

TAKE OR
PAY-FORPLIGTELSE

Kontraktvolumen fastsattes med udgangspunkt i Annual Contract Quantity
(ACQ) og Daily Con-tract Quantity (DCQ). De aftagne meengder under kontrak-
ten tillades herefter at variere indenfor et interval omkring ACQ (Min ACQ; Max
ACQ) og DCQ (Min DCQ; Max DCQ). ACQ og DCQ samt de tilherende intervaller
kan &ndres diskretionaert gennem kontraktens lebetid, yderligere kan ACQ og
DCQ veere funktioner af en eller flere eksogene variable som fx temperatur eller
arstider.

ANNUAL CONTRACT QUANTITY

Langtidskontraktens ToP-forpligtelse defineres via vaerdien af Min ACQ. Ofte
er kontraktens ToP p& 85-90 pct. - det vil sige Min ACQ er ligmed 85-90 pct.

af ACQ. Keberen er i hvert ar af kontraktens lebetid forpligtet til at betale for
-men ikke nedvendigvis at aftage - den aftalte ToP-volumen. Hvis den arlige
aftagne volumen er mindre end ToP-volumen, defineres forskellen mellem de
to maengder som Make-Up volumen. Ofte tillader kontrakten en fremrykning af
Make-Up volumen, saledes at denne indenfor en periode pa1-5 ar kan aftages
gratis, men kun hvis ToP-volumen er opnaet. Hvis den arlige aftagne volumen er
sterre end ToP-volumen, defineres forskellen mellem de to maengder som Carry
Forward-volumen. Ofte tillader kontrakten ligeledes en fremrykning af Carry
Forward volumen, séledes at denne kan reducere fremtidige ToP-volumener.
Max ACQ er som regel ligmed 100-115 pct. af ACQ.

DAILY CONTRACT QUANTITY

DCQ er ofte ligmed ACQ/365, mens Min DCQ som regel sattes lig med 0. Max
DCQ angiver graden af swing i kontrakten - det vil sige hvor stor en volumen-
fleksibilitet, der er indeholdt i kontrakten. Fleksibiliteten giver aftageren af de

i kontrakten aftalte maengder enret, men ikke pligt til et dagligt aftag indenfor
intervallet [Min DCQ; Max DCQ] under forudseetning af at et arligt aftag pa Min
ACQ opfyldes. Fleksibiliteten i langtidskontrakterne betegnes derfor somen
swing option. Vaerdien af swing optionen er ligmed vaerdien af kontraktens flek-
sibilitet. Max DCQ er ofte ligmed 110-170 pct. af DCQ.
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SPORGESKEMA-
UNDERSOGELSEN

Formalet med spergeskemaundersegelsen er at indsamle oplysninger vedre-
rende de kontrakter, der handles under pa det danske engrosmarked. Oplysnin-
gerne er indsamlet med henblik pa at kortleegge dels graden af organisering pa
engrosmarkedet - det vil sige hvor stor en andel af gashandelen blev foretaget
under OTC- og barskontrakter - og dels de specifikke betingelser i kontrakterne
- fx leveringsperiode, leveringspunkt, graden af volumenfleksibilitet samt pri-
sindekseringen. Ligeledes blev der indsamlet oplysninger vedrerende kontrak-
ternes realiserede priser og maengder, séledes at en manedlig dansk engrospris
pa naturgas kan udregnes for perioden januar 2010 - juni 2014.

Spergeskemaundersagelsen er en tilrettet version af en lignende undersagelse
fra 2010, som daekkede perioden oktober 2008 - januar 2010. Det har saledes
vaeret ambitionen at opdatere denne tidligere analyse for at vurdere, hvordan
vilkarene og de forskellige karakteristika ved engrosmarkedet for gas har zen-
dret sigover tid.

Ud af 15 gasleveranderer som i analyseperioden forsyner danske slutkunder,
handler kun 11 af dem pa det danske engrosmarked for naturgas. Energitilsynet
har modtaget 9 besvarelser, og undersegelsen har saledes en svarprocent pa
81,2 pct.
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SPORGESKEMAETS MODTAGERE

DANSKE COMMODITIES A/S
DCCENERGIDANMARK A/S
DONGENERGY A/S

E. ON GASHANDEL DANMARK
ENERGI DANMARK A/S
ENERGINORD A/S

HMN GASHANDEL A/S
NATURGAS FYN A/S
NORDJYSK ELHANDEL A/S
OKAM.B.A.
SYDENERGISALG A/S
SYDFYNS ENERGI A/S
TRE-FOR ENERGI A/S
WINGAS GMBH & CO.KG
AALBORG KOMMUNE GASFORSYNING
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SPORGESKEMAUNDERS@GELSEN

Folgende er en kort beskrivelse af det spergeske-
ma, der ligger til grund for analysen af kontrakterne
og prisdannelsen pa det danske engrosmarked for
naturgas. Spergeskemaet kan findes pa Energitilsy-
nets hjemmeside.

Spergeskemaet er opdelt i syv dele. Farste del er
en kort oversigt over spargeskemaet samt en boks
til, at det responderende selskab og kontaktperson
kan identificere sig selv.

Anden del vedrerer de lange, indekserede ToP-kon-
trakter. | fane 2A bedes aktererne udfylde cellerne
med karakteristika for deres ToP-kontrakter -
herunder lzengden pa kontrakten, fleksibiliteten i
kontrakten og hvilke underliggende variable kon-
trakterne er indekseret pa. | fane 2B kvantificeres
de manedligt kebte maengder under kontrakterne
og prisen, som mangderne er indkebt for.

Tredje del fokuserer pa OTC-kontrakterne. | fane 3A
er det muligt at udfylde, hvorvidt selskabet overho-
vedet har indkebt naturgas under OTC-kontrakter
samt hvor stor en andel af det samlede gasindkab
dette udger. | s& fald udfyldes det, hvilke punkter
gassen er leveret til, og hvor lange leveringsperio-
der kontrakterne har. | fane 3B indsattes de maned-
ligt kebte maengder og omkostninger relateret til
OTC-handel.

Fjerde del vedrarer bershandel. | fane 4A er det li-
geledes muligt at udfylde, om selskabet har handlet
paengasbars, og hvor stor en del af deres samlede
gasindkeb, som er kebt pa gasberser. Fordelingen
af leveringspunkter og leveringsperiode eftersper-
ges desuden. | fane 4B indsaettes de manedligt
kebte maengder og omkostninger relateret til
bershandel.

Femte del handler om DONG Release Programme.
Selskaberne har udfyldt denne fane, hvis de har
budt pa og/eller vundet en af de arlige aktioner i
DONG Energy Gas Release Programme. Herud-
over sperges ind til oplysninger om de indgaede
swap-kontrakter under samme facilitet.

ENERGITILSYNET

| sjette del bedes selskaberne blandet andet om at angive den arlige egenpro-
duktion af gas, engrosindkebet af gas savel engrossalget som salget til danske
og udenlandske slutkunder. Desuden bedes selskaberne kvantificere antallet af
slutkunderne i naermere defineret kategorier. Slutteligt bedes selskaberne om
atvurdere deres udgifter til gasbalancering og angive et sken pa omkostninger-
ne forbundet med prissikring.

Syvende del giver de deltagende selskaber en mulighed for kvalitativt at be-
skrive deres vurdering af og holdning til ToP-kontrakternes afkobling fra olie,
udbygningen af Ellund, udviklingen af det danske engrosmarked for gas samt
dennye, internationale kapacitetsplatform PRISMA.

FORBEHOLD
Det er nedvendigt at tage enraekke forbehold i forbindelse med analysen af
kontraktstrukturen for det danske engrosmarked.

Farst og fremmest er selskaberne blevet palagt at indberette oplysninger fra
komplekse aftaler i et formaliseret regneark, og det har til dels kun vaeret muligt
iform af estimater og vurderinger. Formalet med det formaliserede regneark
har vaeret at sikre, at selskaberne i videst muligt omfang har indberettet sam-
menligneligt data savel som at gere den videre databehandling mere oversku-
eligog korrekt. Selskaberne har derfor udfert sken og definitoriske valg, nar

det har vaeret nedvendigt, og der ma derfor paregnes en vis usikkerhed. Det har
ligeledes vaeret nedvendigt for Energitilsynet at traeffe valg i forbindelse med
konstruktionen af figurer og tabeller i denne fremstilling.

Analysen har taget sit udgangspunkt i keb af naturgas pa engrosmarkedet og
har for sa vidt muligt undladt salgsdelen. Et enkelt selskab har indberettet, at
den generelle trading p& engrosmarkedet dermed gar tabt, hvorfor likviditeten
og dybden pa engrosmarkedet ikke belyses. Til det skal naevnes, at naervaerende
undersegelse har haft som formal at opdatere en tidligere analyse fra Energitil-
synet for herigennem at undersege, hvordan kontraktstrukturen har @ndret sig
imellemtiden. Ikke desto mindre kunne det vaere interessant at lave en underse-
gelse af, hvordan selskabernes indbyrdes handel pa engrosmarkedet bidrager til
oget likviditet til gavn for slutkunderne.

Daselskabernes kab af gas pa engrosmarkedet kan ske med henblik pa vide-
resalg p& engrosmarkedet (arbitrage), kan data fra denne undersagelse ikke
sammenlignes med de af Energistyrelsen offentliggjorte tal for forbrug, eksport
og lagertraek.

Enkelte selskaber agerer ikke pa engrosmarkedet, selv om de har slutkunder,
og disse selskaber benytter sig saledes af en engrosleverander. Det er antaget,
atden kebte volumen fra disse selskaber er medtaget i indberetningerne fra
deres engrosleverander. Hvis dette ikke er tilfaeldet, antages det, at der er tale
om enrelativt lille volumen, idet selskabet ikke selv vaelger at sta for indkebet
af gas. Konsekvensen ved ikke at medtage den kebte volumen vil i sa fald vaere
begraenset.
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ORDLISTE

Begreb

Forklaring

Backhaul import

Kan forekomme nar den fysiske importkapacitet er ndet. Herefter vil den
ovrige import ske virtuelt mod den fysiske flowretning.

Balance of the Month (BoM)

Produkt med levering af gas hver dag resten af indevaerende maned

BoM

Se "Balance of the Month”

Churn rate (forbrug)

Churn rate (forbrug) beskriver antallet af gange som gasforbruget
i hubbens omkringliggende transmissionssystem handles mellem
aktererne pa hubben. Veerdien skal som minimum vaere hejere end 1

Churn rate (physical throughput)

Churn rate (physical throughput) beskriver antallet af gange som den
samme maengde fysiske gas handles mellem aktererne pa hubben.
Physical throughput benaevnes nogle gange physical volumen. Vaerdien
skal som minimum vaere lig1

Clearing Nar et marked eller en handel clearer, matcher prisen, den sakaldte
clearingpris, i de modtagne kabs- og salgsbud hinanden

Day-ahead Produkt med levering af gas naeste dag. Produktet kan handles flere dage
frem.

Ellund Graensepunkt, der adskiller det tyske og det danske
gastransmissionssystem

Ellund Entry Entrypunkt, hvor naturgassen kan transporteres ind i Danmark fra
Tyskland. Tysk Ellund Entry anvendes som betegnelse for punktet, hvor
naturgassen kan transporteres ind i Tyskland fra Danmark.

Ellund Exit Exitpunkt, hvor naturgassen kan transporteres fra Danmark til Tyskland.
Tysk Ellund Exit anvendes som betegnelse for punktet, hvor naturgassen
kan transporteres fra Tyskland til Danmark.

ETF Se "Exchange Transfer Facility”

European Energy Exchange (EEX)

Tysk gasbers hvor gas handles til levering i GASPOOL (GPL) eller
NetConnect Germany (NCG)

Exchange Transfer Facility

En virtuel gashub i Danmark hvor gas kebt pa den danske gasbers leveres

FCFS

Se "First-Come-First-Served”

First-Come-First-Served (FCFS)

Et allokeringsprincip, hvor det er forst-til-melle.

Flaskehals Faenomen, som opstar, nar kapaciteten i transmissionsystemet
begraenser udbuddet i forhold til efterspargslen. Ved en flaskehals er der
saledes risiko for afbrud

Fysisk gashub En fysisk gashub bestar af et punkt i transmissionssystemet, hvortil

gassen leveres og hentes fra. | Nordvesteuropa findes kun Zebrugge
BeachiBelgien. Se ogsa "Virtuel gashub”

Gas Transfer Facility (GTF)

En virtuel gashub i Danmark hvor gas kebt pa OTC-kontrakter leveres

Gashub

En gashub er et punkt eller et omrade, hvor handel med gas faciliteres af
en (hub)operater
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Begreb

Forklaring

Gaslager

Et lager til lagring af gas. | Danmark findes to gaslagre: LI Thorup i Jylland
og Stenlille p& Sjzelland

Gaspoint Nordic

Den danske gasbers

Gaspool Envirtuel gashub i det nordlige Tyskland

GPL Se "Gaspool”

GTF Se "Gas Transfer Facility”

ICE-ENDEX Gasbers hvor spotmarkedsprodukter handles i relation til det britiske,

nederlandske og belgiske gasmarked. Herudover handles derivater i
relation til det nederlandske og det tyske marked

Ll Thorup gaslager

Underjordisk gaslager beliggende i Jylland og ejet af Energinet.dk. Gassen
lagres i syv store hulrum, benzevnt kaverner, der er udskyllet i en salthorst

Month-ahead

Produkt med levering af gas alle dage i naeste maned

NCG

Se "NetConnect Germany”

NetConnect Germany

Envirtuel gashub i det sydlige Tyskland

Over The Counter kontrakt (OTC)

Bilateral og ofte standardiseret aftale (kan ogsa indgas via maegler) som
bliver aftalt direkte mellem to parter uden opsyn af bars. Vil indeholde
en vis modpartsrisiko, da kontrakten forst afregnes ved udleb - modsat
indgaelse af barskontrakter

Spotpris

Pris pa produkt til levering kort tid efter aftalens indgaelse - szerligt
within-day og day-ahead, som handles pa gasbarsen

Stenlille gaslager

Underjordisk gaslager beliggende pa Sjzelland og ejet af DONG Energy
A/S. Gassen lagres i sandstenslag

Swapaftale

En aftale mellem to akterer om bytte af gasmasngder - typisk pa to
forskellige markeder. Aktererne far herved adgang til gas i et andet
marked uden at skulle transportere gassen derhen.

Title Transfer Facility

Envirtuel gashub i Nederlandene

Transportkunde En kommerciel aktar, typisk en gasleverander, der varetager
engrostransport af gas i transmissionssystemet
TTF Se "Title Transfer Facility”

Virtuel gashub

Envirtuel gashub bestar af et afgraenset Entry-exit system, hvor

gassen transporteres ind via Entry-punkter og ud via Exit-punkter. |
Nordvesteuropa er hovedparten af de eksisterende gashubs virtuelle. Se
ogsa "Fysisk gashub'”.

Weekend

Produkt med levering af gas lardag eller sendag

Within-day

Produkt med levering af gas samme dag som kontrakten indgas
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