Til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen
(indeholder forretningshemmeligheder)

ANMODNING OM OPHAEVELSE AF TILSAGN

DONG Energy A/S ("DONG Energy”) anmoder hermed om, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen treeffer afggrelse om at ophaeve tilsagnet om salg af 600
MW virtuel kapacitet pr. ar ("VPP-tilsagnsaftalen”) som indeholdt i
Konkurrenceradets afgarelse af 24. marts 2004.

Det fremgar af VPP-tilsagnsaftalen, at: " Safremt markedsforholdene aendrer sig
vaesentligt i forhold til det, der var forudsat ved behandlingen af fusionen, vil

Konkurrencestyrelsen indga i realitetsforhandlinger med Elsam med henblik pa,
at dette tilsagn mindskes i omfang, suspenderes for en periode eller ophaeves.”

Baggrunden for DONG Energys anmodning om ophaevelse af VPP-
tilsagnsaftalen er, at forholdene pa markedet for en gros elektricitet efter DONG
Energys opfattelse er vaesentligt eendrede, og dermed er der ogsé sket
vaesentlige andringer af forudsaetningerne for fastsaettelsen af tilsagnet.

Disse andringer er primeert:
o at DONG Energys markedsposition er sveekket i DK1 (savel som i
DK2),
o idet den centrale produktionskapacitet er faldet veesentligt i
perioden 2004-2011 og vil falde yderligere i 2012-2013, og
o idet Vattenfall har etableret sig som konkurrent i bade DK1 og
DK2, samt
o idet DK1 idag er en del af et stgrre geografisk marked, hvorfor
konkurrencen — herunder saerligt fra udlandet - er vaesentligt
forgget
e atder erenrakke uhensigtsmassigheder ved VPP-tilsagnsaftalen.

Nedenfor er eendringerne af markedsforholdene beskrevet.
BAGGRUND OM VPP-TILSAGNET

VVP-tilsagnsaftalen er en folge af Elsam/NESA fusionen i 2004. Aftalen er
gengivet pa side 46-48 i Konkurrencestyrelsens fusionsafgarelse fra marts

! Se Konkurrencestyrelsens notat "Fusionen mellem Elsam og Nesa" side 47-48
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20047 VPP-tilsagnet indebar, at DONG Energy patog sig en forpligtelse til at
saelge 600 MW central kraftvarmeproduktionskapacitet via virtuelle auktioner.
Tilsagnet er tidsubegraenset.

Det fremgar af fusionsafgarelsen, at formalet med VPP-tilsagnet var at afhjaelpe
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens betankeligheder ved fusionen.
Betaenkelighederne gik pa, at davaerende Elsam fik en betydelig ejerandel i
NESA, som var den eneste anden store elektricitetsproducent i Danmark, samt
at denne ejerandel kunne medfare, at det forventede konkurrencepres, som
ville opsta med etableringen af Storebaeltsforbindelsen, ville udeblive.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen ansa frasalg af virtuel kapacitet som en
erstatning for et frasalg af et centralt kraftvarmevaerk.

Ifalge VPP-tilsagnsaftalen skal DONG Energy afholde fire arlige auktioner, hvor
DONG Energy skal udbyde og salge 600 MW virtuel kapacitet. Ud af disse 600
MW afszettes 100 MW pr. kvartal, 200 MW pa arsbasis og 300 MW i 3-ars
perioder. Ingen byder pa auktionerne kan kabe mere end 50% af hver produkt.
Den virtuelle kapacitet, som bortauktioneres, stammer fra DONG Energys
centrale kraftveerker i Vestdanmark, som pa Nord Pool (spotmarkedet) kaldes
DK1. Kaber betaler en pa forhand fastsat pris pr. MWh for den leverede
elektricitet. Prisen er fastsat ud fra marginalomkostningerne pa DONG Energys
til enhver tid mest omkostningseffektive centrale kraftvaerk.

DONG Energy patog sig samtidig med VPP-forpligtelsen en raekke andre
tilsagn, herunder salg af 230 MW decentral kapacitet samt en forpligtelse til at
etablere et Storebeeltskabel pa minimum 600 MW. Det fremgar af
fusionsafgarelsen, at VPP-tilsagnsaftalens stgrrelse pa 600 MW blev fastsat
saledes, at den svarede til det konkurrencepres, som Storebasltsforbindelsen
ville kunne have pafart DONG Energy, safremt davaerende Elsam ikke havde
erhvervet ejerandelen i NESA:

“Frigivelsen af kapacitet pa 600 MW i den sakaldt virtuelle auktion svarer
netop til den virkning, som et effektivt konkurrencepres mellem Elsam og
Energi E2 gennem et Storebaeltskabel pé op til 600 MW vil have. Styrelsen
har tidligere haft forbehold overfor brugen af virtuel kraftvaerkskapacitet. Det
skyldes dels at Elsams oprindelige udspil var tidsbegraenset, dels at styrelsen
ansé overholdelsen af tilsagnet for kompliceret at kontrollere. Elsam har
imidlertid accepteret at afgive tilsagnet pa en made, der ger, at styrelsen
vurderer at muligheden for kontrol er saerdeles tilfredsstillende.

Med Elsams tilsagn er det styrelsens vurdering, at det reducerede
konkurrencepres mellem Elsam og Energi E2 opvejes af konkurrencen fra
nye konkurrenter til Elsam og Energi E2. Samtidig sikrer tilsagnene, at Elsam
i en betydelig arraekke forhindres i at opkabe de danske decentrale
kraftvarmevaerker (svarende til en kapacitet pa ca. 1000 MW), som Elsam
ellers ville kunne opkgbe. Uden etableringen af et Storebaeltskabel vil

o En mere summarisk beskrivelse af VPP-tilsagnet findes pa side 40-41 i Konkurrencestyrelsens

notat "Fusionen mellem Elsam og Nesa".
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specielt tilsagnet om frasalg af decentrale kraftvarmevaerker medfgre [af]
konkurrenter til Elsam i DK1 og Energi E2 i DK2, og dermed reducere
muligheden for urimeligt hgje priser. Endelig sikrer tilsagnene, at Elsam ikke
kan udnytte sin dominerende stilling til at pavirke vigtige beslutninger om
markedet gennem ejerskab i Elkraft. #

Det fremgar desuden af fusionsafgarelsen, at Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen vurderede, at det var ngdvendigt at opstille ”...en raekke
forudsaetninger for elmarkedet pa mellemlangt sigt.” for at vurdere fusionens
virkninger pa et fremtidigt elmarked. Disse forudsatninger er beskrevet
forskellige steder i fusionsafgerelsen herunder i resuméet:

"Fusionens virkninger afhaenger af en raekke forudsaetninger om udviklingen
péa elmarkederne i de kommende ar. Der forventes saledes stigende
konkurrence pa markederne som fglge af en forventet markedsudsazettelse af
el produceret pa decentrale kraftvarmeveerker. Disse selskabers kapacitet er
dog ikke tilstraekkelig til at fierne Elsam og Energi E2’s dominans. Det
forventes ogsa, at den eksisterende kapacitet til/fra Tyskland bade fra Jylland
og Sjaelland vil blive udnyttet mere effektivt, og at kapaciteten pa Jylland-
Norge forbindelsen samt forbindelserne til Tyskland vil gges. Endelig

forventes det, at der traeffes beslutning om bygning af et elkabel mellem @st- og
Vestdanmark. Pa mellemlang sigt forventes altsé noget mere effektiv
konkurrence end i dag, og specielt at Elsam og Energi E2 vil udgve et
konkurrencepres pa hinanden svarende fil kapaciteten i kablet mellem Vest- og
@stdanmark.”

Disse forudseetninger er centrale i forhold til vurderingen af VPP-
tilsagnsaftalens ophaevelse, idet de efter DONG Energys vurdering afspejler, at
markedsforholdene i dag er veesentligt e2ndrede i forhold til bade de faktiske
forhold og de forudsaetninger, der blev lagt til grund for indgaelsen af VPP-
tilsagnsaftalen tilbage i 2004.

DONG Energys markedsposition er svaekket i DK1 (savel som i DK2)
Siden 2004 er DONG Energys markedsposition pa engrosmarkedet for
elektricitet vaesentligt svaekket. Dette geelder bade i DK1 savel som DK2.
Seerligt tre forhold har bidraget til denne udvikling. Det ene er udviklingen i den
centrale produktionskapacitet, som er faldet vaesentligt i perioden 2004-2011.
Det andet er frasalget af kapacitet til Vattenfall, som dermed er blevet en
konkurrent til DONG Energy i bade DK1 og DK2, og det sidste forhold er den
ggede konkurrence fra konkurrenter etableret i naboomrader til DK1 herunder
konkurrenter i udlandet.

. Konkurrencestyrelsens notat "Fusionen mellem Elsam og Nesa” side 13n-142.
“ sebla. Konkurrencestyrelsens notat "Fusionen mellem Elsam og Nesa” side 182.

Konkurrencestyrelsens notat "Fusionen mellem Elsam og Nesa" side 8.
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Den centrale produktionskapacitet i DK1 er faldet vaesentligt i perioden 2004-
2011

Tilsagnet om salg af virtuel kapacitet i DK1 medfgrte, at Elsam blev udsat for
konkurrence i DK1. Pa daveerende tidspunkt var alle de centrale kraftvaerker i
DK1 ejet af Elsam, og produktionskapaciteten pa de centrale kraftvaerker
udgjorde 3.491 MW i 2004, hvilket svarer til 47% af den samlede
produktionskapacitet.

| 2011 var produktionskapaciteten fra de centrale kraftvaerker i DK1 faldet til
2.922 MW, hvilket svarer til 37% af den samlede produktionskapacitet i 2011.
Faldet i de centrale kraftveerkers andel af den samlede produktionskapacitet
skyldes bade et fald i produktionen fra de centrale kraftvaerker samt den staerkt
stigende udbygning af vindproduktionen i perioden. DONG Energys andel af
den centrale produktionskapacitet var reduceret til 63% i 2011.

Faldet i den centrale produktionskapacitet i perioden 2004-2013 i DK1 er
illustreret i figuren nedenfor:

Figur 1: Central kapacitet i procent af total kapacitet (DK1)

100% -

50% A

0% -

2004 2011 2013*

*Data for 2013 er baseret p4 DONG Energys udmeldinger for aret.

Reduktionen af DONG Energys andel af den centrale produktionskapacitet i
perioden 2004-2013 er illustreret i figur 2. Det fremgar af figuren, at DONG
Energys andel af den centrale produktion er faldet drastisk i perioden 2004-
2011. Denne udvikling vil forstaer, derligere i

DONG Energy vurderer, a

; fPa denne baggrund har DONG Energy besluttet at melde
blokkene betinget driftsklare® pr. 1. januar 2013. Beslutningen er meddelt
Energinet.dk, Energistyrelsen, Energitilsynet samt Nord Pool.

® At blokkene er betinget driftsklare betyder, at fx SSV4 kan opstartes med 3 maneders varsel.
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Fratraskkes kapaciteten fra ENS og SSV4 falder DONG Energys andel af den
centrale produktionskapacitet i DK1 i 2013 til 58%, hvilket svarer til en kapacitet
pa 1.184 MW.

Figur 2: DONG Energys procentvise andel af total central kapacitet (DK1)
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* Data for 2013 er baseret pA DONG Energys udmeldinger for aret.

Safremt forpligtelsen til at saelge 600 MW virtuel kapacitet i DK1 fastholdes, vil
den solgte maengde virtuel kapacitet i 2013 udggre 51% af DONG Energys
driftsklare centrale produktionskapacitet i DK1. Til sammenligning udgjorde
salget af virtuel kapacitet 17% af Elsams centrale produktionskapacitet i DK1 i
2004.

Samtidig er DONG Energys andel af den totale produktionskapacitet i DK1
reduceret fra 55% i 2004 til 32% i 2011 og 28% i 2013, hvilket ligeledes
understreger svaekkelsen af DONG Energys markedsposition i DK1. Dette kan
hovedsagligt forklares ved faldet i central produktionskapacitet, men DONG
Energys andel af den decentrale produktionskapacitet er desuden faldet fra
10% i 2004 til 9% i 2011 og 4% i 2013.

DONG Energy vurderer desuden, at det vil vaere relevant at tage hgjde for
importen ind i DK1. Saerligt som falge af etableringen af Storebeeltskablet er
importkapaciteten til DK1 steget fra 2.470 MW i 2004 til 3.230 MW i 2011, og
den forventes yderligere at stige til 3.780 MW i 2013. Denne ggede
importkapacitet medfgrer — saerligt efter Svenske Kraftnats eendrede adfeerd, jf.
afsnittet nedenfor — at konkurrencepresset pa DONG Energy er vaesentligt
foraget. Uden endeligt at tage stilling til, hvorledes produktmarkedet skal
afgraenses, herunder om vind og decentral produktion tilhgrer samme marked
som den centrale produktion, vurderer DONG Energy, at i hvert fald fra 1.
november 2011 og frem, bar importkapaciteten inddrages, nar DONG Energys
markedsandel skal opgares. DONG Energys andel af den centrale
produktionskapacitet inklusive importkapaciteten for 2013 i DK1 fremgar af figur
3 nedenfor:
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Figur 3: DONG Energys procentvise andel af total central kapacitet (DK1)
(inklusiv importkapacitet i 2013)
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* Data for 2013 er baseret pa DONG Energys udmeldinger for aret.
Pa landsplan ses en lignende udvikling i DONG Energys centrale
produktionskapacitet som i DK1. DONG Energys andel af den centrale

produktionskapacitet inklusive importkapaciteten for 2013 for hele Danmark
(DK1+DK2) fremgar af figuren nedenfor:

Figur 4: DONG Energys procentvise andel af total central kapacitet (DK1)
(inklusiv importkapacitet i 2013)
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* Data for 2013 er baseret p4 DONG Energys udmeldinger for aret.

Dermed er DONG Energys markedsposition sveekket i bade DK1 og DK2 i
perioden 2004-2013.

Vattenfall har etableret sig som konkurrent i bade DK1 og DK2

En anden veesentlig sendring er, at Vattenfall har etableret sig som konkurrent i
bade DK1 og DK2. Behovet for salg af virtuel kapacitet er derfor ikke leengere til
stede.
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Vattenfalls etablering er sket som et led i fusionen i 2006 mellem DONG
Energy, Elsam og E2. DONG Energy frasolgte dengang 1.351 MW central
produktionskapacitet i DK1 til Vattenfall i form af Fynsvaerket og
Nordjyllandsvaerket. Derudover blev der ogsa frasolgt 309 MW kapacitet fra
land- og havmaller i DK1'. Yderligere erhvervede Vattenfall 611 MW
produktionskapacitet i @stdanmark (DK2), hvoraf 477 MW var central
produktionskapacitet.

Figur 5: Centrale kraftvaerker i Danmark i 2004
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Figur 6: Centrale kraftvaerker i Danmark i 2013
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Kilde: KFST fusionsnotat 2004, E2 sagen radsnotat, Energinet.dk og DONG Energy (ex. SSV4 og
NJV2i2013)

7 Se Europa-kommissionens afgerelse COMP/M.3868 s. 165 punkt 688.
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Fusionen medfagrte dermed etablering og tilstedevaerelse af en konkurrent med
central produktionskapacitet i bade DK1 og DK2, hvilket ikke var tilfeeldet ved
afgivelse af tilsagnet i 2004. DONG Energy er derfor i dag udsat for et massivt
konkurrencepres fra Vattenfall i bade DK1 og DK2 samt fra andre producenter i
naboomrader til DK1 og DK2, jf. figur 7.

Efter indgaelse af VPP-tilsagnsaftalen er Storebasltskablet som forventet blevet
etableret. Kapaciteten pa kablet er 600 MW. Det betyder, at konkurrencen i DK1
og DK2 i forhold til 2004 er gget pa grund af muligheden for import/eksport
mellem DK1 og DK2.

Den konkurrencefremmende virkning af Vattenfalls opkeb blev bemeerket af
Europa-kommissionen i forbindelse med DONG/ELSAM/E2 fusionen. Europa-
kommissionen bemaerkede, at selv hvis den forventede konkurrencefremmende
effekt af etableringen af Storebaeltskablet udeblev som fglge af
DONG/ELSAM/E2 fusionen, vurderedes de konkurrencefremmende effekter af
Vattenfalls kgb af DONG Energys produktionskapacitet at fare til, at den
samlede effekt pa konkurrencen ville vaere positiv:

“The net effect of these constraints (i.e. the hypothetical, though unlikely,
complete neutralisation of the competition-enhancing effect of the Great Belt
Interconnector balanced against the earlier competition-enhancing effect
stemming from competition through Vattenfall’s newly acquired capacity) can
therefore be expected to be a positive one even after 2010.

This has been confirmed by a model simulation carried out by the Danish TSO
Energinet.dk comparing an absent-the-merger scenario in a post 2010 situation
(i.e. assuming the operation of the Great Belt Interconnector and area
incumbencies by E2 and Elsam) with a post-merger scenario in 2010 (i.e.
assuming the operation of the Great Belt Interconnector and DONG and
Vattenfall operating both in East and West Denmark). The results of this model
have shown net positive effects of the post-merger situation on Denmark.”®

Det fremgar séledes af Kommissionens afggrelse, at selv hvis de
konkurrencefremmende effekter af Storebaeltskablet udeblev vil frasalget til
Vattenfall mere end opveje dette, hvilket understatter betragtningen om, at
forudseetningerne for indgaelsen af VPP-tilsagnsaftalen er vaesentligt eendrede.

Konkurrenter til DONG Energy i naboomréader til DK1 og DK2

Vattenfalls opkgb har sammen med gvrige frasalg og kapacitetstilpasninger
medfart, at der i hele Danmark ses en markant sveekkelse af DONG Energys
markedsposition fra 2004 og 2013. Dertil kommer udbygningen af
interkonnektorerne til naboomraderne i Sverige, Norge og Tyskland samt
Svenske Kraftnats eendrede markedsadfaerd. Derudover har udbygningen af
vindproduktionen ogsa medfert, at de centrale kraftveerker i mange timer ikke
producerer elektricitet.

S Se Europa-kommissionens afgarelse COMP/M.3868 s. 165 punkt 688-689.
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Det er desuden vaesentligt at bemaerke, at konkurrenterne til DONG Energy i
DK1, DK2 og tilstadende naboomrader er store energikoncerner, som har stor
produktionskapacitet. Desuden har flere af producenterne produktionskapacitet
i mere end et naboprisomrade (Nord Pools prisomrader). Eksempelvis har
Vattenfall AB, som ejer centrale kraftvaerker i bade DK1 og DK2, ogsa
vaesentlig produktionskapacitet i naboprisomraderne Sverige 3 ("SE3”) og
Tyskland. Det bemaerkes, at saerligt SE3 er relevant for DK1, da DK1 og SE3 i
mange timer har samme pris.
Figur 7. DONG Energys og konkurrenters produktionskapacitet, MW
RWE 34.000 0 0 0
EoN 19.000 2.800 2.000 ~0
EnBW 13.400 0 0 0
Vattenfall 14.000 7.000 100 1.400
Fortum 1.500 1.400 0 0
DONG 0 0 0 3.800
Energy
Andre Ca. 63.000 3.800 1.900 6.600
Total 145.000 17.000 4.000 11.800
Kilde: Diverse arsrapporter
Det er DONG Energys vurdering, at de ovenfor navnte konkurrenter udgver et
betydeligt konkurrencepres pa DONG Energy i DK1 og DK2. Dette understattes
ogsa af, at Import- og eksportkapaciteten for DK1 og DK1+DK2 samlet set er
blevet vaesentlig forgget siden 2004.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen angav i fusionsafgarelsen, at de
forventede at import-/eksportkapaciteten ville stige, hvilket ogsa er sket.
Desuden foregar handelen med Tyskland i dag ved markedskoblingg.
DK1 er i dag en del af et starre marked, hvorfor konkurrencen er
vasentligt foraget
En anden vaesentlig aendring i markedsforholdene er, at konkurrencen fra
konkurrenter i naboprisomrader er gget. Der er i perioden fra 2004 til i dag sket
en markant udvikling i antallet af timer, hvor DK1 har samme pris som minimum
ét andet naboomrade.
Det er DONG Energys vurdering, at denne sendring af markedsforholdene er
seerlig tydelig fra november 2011 og frem. Data fra perioden 1. november 2011
til 31. maj 2012 viser, at DK1 har samme pris som minimum et andet
naboomréde i 92% af timerne. Fgr november 2011 var det kun i 50-70% af
timerne, hvor DK1 var en del af et stagrre prisomrade.
- Tidligere kunne der opsté situationer, hvor strammen "lgb” den forkerte vej fra et hajprisomrade
mod et lavprisomrade. Dette sker ikke laengere.
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DONG Energy vurderer, at en sendret markedsadfeerd fra Svenske Kraftnat er
den primaere forklaring pa det sgede konkurrencepres. | november 2011 tradte
en ny tilsagnsaftale mellem Svenske Kraftnat og Europa-Kommissionen i kraft.
Aftalen var en del af lgsningen pa en konkurrencesag, hvor Europa-
Kommissionen misteenkte Svenske Kraftnat for misbrug af dominans. Det
pastaede misbrug bestod i, at Svenske Kraftnats foretog administrative
nedsaettelser af transmissionskapaciteten pa blandt andet kabelforbindelserne
til Danmark. Nedsaettelserne af kapaciteten skyldtes interne
kapacitetsproblemer, men adfaerden medfarte, at der dermed opstod separate
prisomrader i flere timer, end man ellers matte have forventet.

Tilsagnsaftalen med Svenske Kraftnat indebzerer blandt andet, at Svenske
Kraftnat har forpligtet sig til at opdele det svenske transmissionssystem i flere
prisomrader samt fremover at undlade at begraense handelskapaciteten til
udlandet pa grund af interne svenske kapacitetsproblemer.

Som anfgrt ovenfor har DK1 samme pris som minimum et andet prisomrade i
92% af timerne. Det er imidiertid DONG Energys vurdering, at dette tal reelt er
hgjere. Det skyldes blandt den made, som priserne i Tyskland/DK1 fastsasttes.
Korrigeres der for den usikkerhed, der er ved de mader priserne fastsaettes i de
nordiske omrader via Nord Pool, og hvordan prisen fastsaettes i Tyskland, har
DK1 samme pris som minimum et andet prisomrade i 94% af timerne."

En analyse af de resterende 6% af timerne, hvor DK1 er et selvstaendigt
prisomrade, har vist, at der i de pagaeldende timer enten har vaeret teknisk
revision eller TSO palagte begraensninger pa interkonnektorerne
(kabelforbindelserne til naboprisomraderne). DK1 har derfor ikke vaeret et
selvstaendigt prisomrade pa grund af flaskehalse pa fuldt tilgaengelige
interkonnektorer.

At der opnas identiske priser med et eller flere naboomrader illustrerer, at
producenterne i de pageeldende omrader konkurrerer med hinanden, og det
forhold at der opnas flere timer med identiske nabopriser i DK1 illustrerer derfor,
at konkurrencen i DK1 eller et stgrre geografisk omrade er hardere i dag end i
2004. Dette er ligeledes en vaesentlig eendret forudsaetning, da denne harde
konkurrence gagr VPP-tilsagnsaftalen overfladig

VPP-tilsagnsaftalen definition af ”vaesentligt @ndrede forudsatninger” er
opfyldt.
Det fremgar af VPP-tilsagnsaftalen side 4-5 (fusionsafgarelsens side 47-48), at:

® Som falge af at handelen med Tyskland i dag sker ved markedskobling - og at volumen-
fastseettelsesmekanismerne sker som led i beregningen af prisfastsasttelsen af de nordiske omrader
via Nord Pool - er der en raekke timer, hvor der er sa lille en forskel i pris mellem DK1 og
Nordtyskland, at dette alene skyldes beregningsmasssige forhold og ikke er udtryk for, at omraderne
er separate prisomrader. Korrigeres der for denne usikkerhed (her eksemplificeret ved 0,1
EUR/MW) har DK1 samme pris som minimum ét andet naboomrade i 94% af timerne.
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" Safremt markedsforholdene sendrer sig vaesentligt i forhold til det, der var
forudsat ved behandlingen af fusionen, vil Konkurrencestyrelsen indga i
realitetsforhandlinger med Elsam med henblik pa, at defte tilsagn mindskes i
omfang, suspenderes for en periode eller ophaeves. Vaesentligt endrede
forudsaetninger omfatter isaer, at Storebeeltskablet ikke etableres, eller at de

danske elselskabers udnyttelse af prisforskellen mellem Tyskland og

Norge/Sverige bliver vaesentligt lavere end forudsat.” (vores understregning)

Uanset lovligheden af DONG Energys adfeerd i forhold til prissaetningen i
perioden 2003-2006 samt lovligheden af en eventuel udnyttelse af prisforskellen
mellem Tyskland og Norge/Sverige, fremgar det udtrykkeligt af VPP-
tilsagnsaftalen, at det er en vaesentlig forudszetning, at de danske elselskabers
udnyttelse af prisforskellen ikke bliver lavere end forudsat. Det er ikke naermere
beskrevet, hvad der menes hermed.

DONG Energy anmoder ogsa pa denne baggrund om, at VPP-tilsagnsaftalen
ophaves.

Uhensigtsmaessigheder ved VPP- tilsagnsaftalen

DONG Energy gnsker endvidere at fremhaeve at VPP-tilsagnet over tid har
medfart flere uhensigtsmaessigheder for DONG Energy, som ikke var forudset i
2004. Uhensigtsmaessighederne skyldes, at VPP-tilsagnsaftalen i stigende
grad:

o Medfgrer en ineffektiv produktion, fordi DONG Energy er ngdsaget til
at starte omkostningstunge kraftvaerksblokke, der ellers ikke er kaldt af
markedet

» Reducerer effektiviteten af de finansielle markeder i kraft af reduceret
likviditet og dybde.

Ineffektiv produktion
| dag har VPP-tilsagnet i flere perioder en sideeffekt, som medfarer ggede
omkostninger for bade DONG Energy og potentielt de danske forbrugere.

De ggede omkostninger opstér, fordi VPP-tilsagnsaftalen i praksis betyder, at
DONG Energy er tvunget til at starte en stor og relativt omkostningstung
kraftveerksblok for at deekke den fulde VPP-forpligtelse.

Problemet haenger sammen med, at DONG Energy ifglge tilsagnet til enhver tid
skal kunne levere den nominerede VPP-kapacitet pa 600 MW, hvis den bliver
kaldt af markedet. Det betyder, at DONG Energy ma dimensionere
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produktionen til at kunne levere denne kapacitet, uanset om efterspgrgsien er
der eller gj.

Problemet haenger desuden sammen med stgrrelsen af VPP-forpligtelsen.
Konkurrencestyrelsen lagde i 2004 vaegt pa, at 600 MW stort set svarede til
kapaciteten pa et af Elsams store centrale kraftveerker, eksempelvis
Fynsveerket."" Dengang udgjorde 600 MW samtidig en ret lille andel af den
samlede produktion pa Elsams centrale kraftvaerker. | dag er de centrale
kraftvaerkers rolle imidlertid mindsket markant. | perioder er VPP-forpligtigelsen
600 MW i dag sterre end hele elektricitetsproduktionen fra DONG Energys
centrale kraftveerker i DK1. Samtidig har Elsam i 2006 frasolgt Fynsvaerket, som
i 2004 var det billigste centrale kraftveerk, og som samtidig kunne daekke hele
VPP-kapaciteten.

Til sammen gor det, at DONG Energy i perioder med lav central produktion er
nadt til at starte en "dyr” kraftveerksblok - der ellers ikke er kaldt af markedet —
for at deekke den nominerede VPP kapacitet. Med frasalget af Fynsvaerket er

Esbjerg-vaerket i dag det billigste centrale kraftv Kapaciteten pa dette
kraftveerk er imidlertid kun 371 MW

; Det er vaesentligt mindre end de 600 MW, som til enhver tid
skal kunne leveres til VPP-kgberne. Konsekvensen er en ineffektiv produktion i
forhold til en alternativ situation, hvor VPP-maengderne havde vaeret meldt ind
pa Nordpool pa normale markedsvilkar. | den situation havde DONG Energy
haft mulighed for at planiaegge produktionen pa de centrale kraftvaerker mere
optimalt og dermed billigere.

Problemet kan illustreres med et konkret eksempel. | eksemplet forventer
DONG Energy en VPP-nominering pa 300 MW, og DONG Energy agter at
levere denne masngde fra Esbjerg-veerket med en samlet kapacitet pa 371 MW.
Problemet opstar, hvis den faktiske VPP-nominering @ges og i stedet for de
forventede 300 MW faktisk bliver 400 MW. Her vil Esbjerg-vaerket ikke laengere
have tilstreekkelig kapacitet. Konsekvensen vil vaere, at DONG Energy ma
starte en "dyr” kraftveerksblok, der ellers ikke er kaldt af markedet. Havde de
400 MW alternativt vaeret meldt ind pa Nordpool pa normale markedsvilkar,
havde DONG Energy kunnet planieegge produktionen mere optimalt og
billigere.

Problemet kan potentielt medfare hgjere priser for forbrugerne. Indtil videre har
DONG Energy pataget sig den gkonomiskegrisiko, der falger af usikkerheden i
VPP-nomineringens faktiske stgrrelse.

Dermed har DONG Energy i praksis baret alle
omkostninger ved ubalancer som falge af VPP-tilsagnsaftalen.

" KFSTs notat om Elsam/Nesa fusionen side 11 nederst og side 12 averst.
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DONG Energy kunne imidlertid have valgt at handtere disse ubalancer pa en
anden made, der kunne medfare hgjere elpriser til skade for forbrugerne.

Mindre effektive finansielle markeder
En anden uheldig sideeffekt af VPP-tilsagnsaftalen er, at de finansielle
markeder bliver mindre effektive. Det vil medfere en omkostning for aktgrerne

pa de finansielle markeder.

Problemet opstar, fordi VPP-forpligtelsen indgar i DONG Energys prissikring af
produktionen fra kraftvaerkerne i DK1. Siden 2004 er DONG Energys
produktionskapacitet reduceret markant (se ovenfor), mens VPP-forpligtigelsen
fortsat har en uaendret volumen pa 600 MW. Tilsammen har denne udvikling
betydet, at DONG Energys behov for prissikring i dag er naesten ikke
eksisterende, hvis der ses bort fra VPP-volumen.

Pa selve auktionsdagen ses der en markant stigning i handlet finansiel
volumen. VPP kgberne kan ved at saelge en "tilsvarende” forward pa
auktionsdagen fa et finansielt produkt svarende til en put option. Prisen for
denne put option vil afhaenge af forskellen imellem VPP-prisen (energipris +
auktionspris) og forwardprisen. Historisk observeret ligger prisforskellen taet pa
nul, og dermed har VPP kgberne med en minimal omkostning skabt sig en put
option, hvor afkastet potentielt er hgjt, og uden risiko.

Resten af aret — uden for auktionsdagene - er likviditeten lav jf. figuren
nedenfor.

Figur 8: DK1 (CfD) Y2009 forward — Y109 og Y311 VPP auktioner
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Konsekvensen er, at VPP-forpligtelsen fierner en stor del af det Isbende udbud
pa det finansielle marked, og dermed dybden i det finansielle marked. DONG
Energy vurderer, at dette medfgrer en samfundsgkonomisk omkostning, idet
handels- og forsyningsselskaberne, der er kgbere af finansielle forwards, har

behov for en lgbende likviditet til handlen med deres kunder .
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Ophavelse af VPP-tilsagnet
Pa baggrund af ovenstaende anmoder DONG Energy om, at VPP-tilsagnet
ophaeves. Vi star naturligvis til radighed, hvis | skulle have spargsmal eller
behov for yderligere informationer. | sa fald kan henvendelse rettes til
undertegnede.
Med venlig hilsen
DONG Energy
Thomas Dalsgaard
DONG Energy Thermal Power
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