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Rol van speculanien en hedge lunds op TTE

Geachle heer Vijflbrief,

IMierbij ontvangt u de rapportage van bevindingen van de verkenning die de Autoriteil Financiéle
Markten (AFM) en de Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) de afgelopen maanden hebben
uitgevoerd naar de mogelijke rol van speculanten en hedge funds hij de prijsvorming op de Title
Transler Facility (TTF). Deze verkenning is verricht in reactic op de vraag in uw briefl van

2 novemnber 2010. Diaarin hebt u beide organisaties geveaagd of ze, gelet op hun
toezichthoudende taak en signalen en geluiden uii de markt, redenen zagen vm onderzoek e

doen naar de rol van speculanten en hedge funds op de TTF. Aanleiding voor deze vraag waren

zorgen bij een deel van de Eerste Kamer.

AIM en MMa hebben in reactie op uw yraag een gezamenlijke * gadck scan "vertichi naar een
mogelifke rol van speculanten en hedge funds bij de prijsvorming op de TTE. Onze organisaties
menen op basis van de al aanwezige kennis en de aanvullende informatie vergaard in de
gesprekken over voldoende stevige inzichten in het functioneren van de TTF 1e beschikken om de
door het Ministerie gestelde vraag naar behoren te kunnen beantwourden. Op grond van de quick
scan achlen AFM en NMa het voorshands niet waarschijnlijk dat het gedrag van hedge funds en
speculanten op TTF in het verleden heefi geleid tot hogere prijren of prijsvorming met een
unverklaarbaar verloop. Belangrijkste redenen daarvoor is dat speculanten en hedge funds niet in

Letekenende mate actief zijn op TTF, gezien het voornamelijk fysieke karakter van de handel op

TTE.
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Het kan echier nict worden witgesloten dat zich in de (oekomst wel handelsiransaciies zullen
voordoen met het specifieke vogmerk de prijzen op een kunstmatig niveau te brengen en/of te
houden. in het bijzonder als de handel op TTF een meer financieel karakier krijgt, Er zijn
inmiddels nieuwe Furopese regels in ontwikkeling voor de inlegriteit en transparantie van de
encrgiemarkien. Naast de alschrikkende werking die van deze nieowe regels zou kunnen uitgaan
voor eventuele prijsmanipulerende pedragingen van markispelers, zal op basis van die regels
miarkimisbruik door samenwerking tussen AFM en NMA naar verwachring doclireffender kunnen
wortden bestreden,
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Hoogachtend,

Mamens Autoriteit Financigle Markten:

D
.

|Wh..ﬂi_ de Keifeer J prol. mr, L. Maatman
van de Raad van Bestuur Litl van de Raad van Bestuur
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J Fnleiding,

Aanleiding

Bij brief van 2 november 2ano heeft uw Ministerie de Mederlandse Mededingingsautoriteit (higrna: MMa} en
de Autoriteit Financigle Markten (hierna; AFM} gevraapd of Jeze, gelet op hun toezichthaudende taak en
signalen en geluiden uit de markt, redenen zagen om gnderzoek te doen naar de ral van speculantzan en
hedge funds op Title Transfer Facility {TTF). Aanleiding voor uw verzoek waren zorgen bij cen deel van de
leden van de Eerste Kamer aver onvetldaarbare of anjuiste prijsvarming op TTF, geuit tijdens de behandaling

van hetwetsvaorstel tot wijziging van de Gaswet en Elektriciteitswet in het najaar van 2me',

In hun pezamendijke reactie op de brief van uw Ministerie hebbzn beide teezichthoudende organizaties
aangepeven tot het mament van ontvangst van de brief geen signalen te hebben gekregen over
onverklaarbare of onjuiste pri;su-::rm'iﬁg op TIF doar het aptreden van speculanten em hedge funds, De AFM
en de Wia lieten in hun reactie tevens weten in de zoigen van de Earste Kamer wel vo'doende aanleiding te
zign orm meer pericht en actief op zoek te gaan naar signalen die kunnen wijzen op mogelike problemen met
de prijsvorming op TTF als gavolg van de rol van speculanten en hedge ﬁ-.mr:ls. De: toezichthoudende
organisaties hebben daartoe in het kader var een Quick scan gezamenlifk verkennende gesprekken gehuuden
mgl parlijen actiel op TTF en met een tweetal onathankelijke deskundigen, Cre vragen die leven bij con decl
van de leden van de Eerste Kamer vormden daarbi] het referentickader. Deze quick scan kan werden
beschouwd als gen aamvulling ap het regulicrs op risico gerichte toezicht dat zowel de AFM als de Nia
witoeferen, Ormwille van tijd- en kostenbesparing heeft een econometrisch-statistische analyse van de
prijsvorming op de TTF nigt plaatﬁgevu nden. Een methode daarvoar is nog in onbaikkeling en maomenteel

dus nog riet zonder meer beschikbaar.

AFM an NMa menen op basis van de in beide organisaties reeds aanwezige kennis en de aanvullende
nformatie vergaard in de gesprekken over voldoende stevige inzichten in hot lunclioneren van de TTF te
beschikken om het door het Ministerie ua‘orge]egde'1:rerzoek naar behuren t kunnen beantwoorden. Ze
achten het voorshands niet waarschijnlijle dat het pedrag van hedge Il:und:i en speculanten op TTF neeft geletd

bt heogwre prijzen of prijsverming met een onverklaarbaar verloop. -

Cpzet van deze rapportage

De rapportage begint et sen baschrijving van de reikwijdte en de opzet van de verkenning. Yervelgens gecft
paragraaf 3 een beschrijving van de groothandalsmarkt voor gas tn het algemeen ca TTF in hot Bijzondar,
alsmede van de partijen die doarop actief zijn. De paragraaf gaat ook in op ket ezicht op de sasmarkt door
MNMa en APl Parapraaf 4 bovat de feitelijlee bevindingen. Paragraaf § van de rapportage bevat de conclusies

on oo vooruithiik.

' Oficicle beramlng van het wictsvaersic] is Worsveorstel tot wijziging van de Gaswet en Elektrisiteitswet bat versteting
wir de werking van de gasrnarkt, verbetering van de vegrzien ngsze kerheid en houdends regels mat betrntkmg tok o
woorrang veor dulezame elektrcileit, alsmede cnkele andere wi zigingan van deze wetten
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f2 .Reikwiidte en werkwijze

Reikwijdie
Vooropgesteld 2ij dat bij deze bevindidgsgerichte verkenning van de magelijkheden voer speculantan en

* hedge funds om de prijs van gas{termijnjcantracton te manipuleren, de bestaande marktstructuur en de

daaruit voordseiende concurrentieverhoudingen tussen marktpartijen een grete rol spelen. De MMa heeft de
belangrijkste ¢lementan van dere marktstructuur recent nog beschreven in haar “Manitor
grocthandelsmarkten gas en elekiriciteit zonc', waaruit onder meer valgt dat van een gelijk speeleld op de
Mederlandse grocthandelsmarkt voor gas gean sprake is en spelers op de markt in belangrijke mate zijn
aangewezen op Gasterra. In deze AFM-NMa rapporlage wn:.rrden de structuur van de groothandelsmarix vaor

gas en de kestaande concurrentieverhoudingen als een gegeven beschouwd.

D vraag van het Ministetic naar “de ral van specalanten en hedgefunds op TTF” |aat veel ruimte voor een

nagere afbakoning van et gospreksonderserp. Gelet op de context van de zorgen van een desl van de Eerste

Kamer over de prijsvorming op TTF hebben de NIMa en de AT de brief van het Ministerie geinterpratesrd

als een verzecl om meer inzicht in: '

il de mozelijkheden voor hedge funds en specﬁlanten art de prijs van gas{termijnjcantracten op TTF
op een kunstmatig niveau te krijgenc.q. t& hevden;

i} de vaaarschijnlijkheid van een kunstmabig prijsniveau op TTF.

I de context van de geveerde gesprekken en onderhavige weergave van de bevindingen is de aanname dat
met een specuiant worde bedaeld de2 marktpantij die uitshuitend het cogmerk heeft financieel voordeel te
behaten met een transactie {of samenstel van transacties) op TTF en dus niet primair handelt vanuit het
angrmerk van prudent ondernemingsbeheer. Op de keper beschouwd Bevat slky transachio van sen
marktpartij op TTF met het oogmerk om een financivel voordes! te behalen speculabieve elementen, echter
het primaire aagmerk dat een rmarktpartij heeft met een transactiz wit hoofde van prudent
n.ndernemingsbeheer {bilvoarbeeld het kopen van gas voor productie-doeleinden of het aldekken (*hedying'}
van een productie- of leveringsrisico) maakt dat er niet gesproken kan worden van speculatie, Eun speculant
i5 echter doorgaans bereid am meer fisica’s te accepteden, terwijl andere marktpartijen eerder als risico-avers
te kanschetsen zijm en daargm het risico op wmwelgevallige prijsbewegingsn juist aan speculanten willen

averdragen. Speculanten dragen op deze wijze bij 2an de liquiditeit op een markt.

Er bestaat geen vastamlijnde en algerneen geaccepteerde definitie van de term hedge firmd”. Diverse
omschripringen leggen de nadruk op onderdeten van Handel_sstrategieén (bijv. short gaan: verkopen van gas
tenwijl men het te everen gas nop niet kezit) dis hedge funds kunnen gebruiken, of belegyingsmethodes
{bijv. het gebruik maken van leverage: met gcleend geld foplies opl gas kepen). In de praktijk hebben hedge
funds wele verschillende beleppingsstrategiedn tot hun beschikking die hen van elkaar onderscheiden en
derhalve zijn z¢ niet in te delen in een homeopgene groep. Daarnaast bestaat er slechts een dunne scheidslijn

tussen e=n hedpe fund enerzijds en het ‘traditionele’ investrment fund anderzijds®.

* Zig het AFM-rapport: "Hedge Funds: An exploratery study of conduct-related issues” voor meer informatie cver hedge
funds. Dit rapport is te downloaden wan www afrm.nl.



Werkwijze

Naar sanleiding van de in § + beschreven vraagstelling van het ministerie van Eeonnmisehe Zaken, Lardbouw
& Innowatie hebben de NMa en de AFM samen de vraagstelling geform uleerd ten behoeve van de
verkennende gesprekken. Daarbij is de bij de NMa aanwezige kennis.ovar de lysighe cormpanent van de
handel in gas pecornbineerd met de bij de AFM aanwezige ervaring'op het gebied van handal in financisle
instrumenten. Ook is relevante informatie wit publicatics en onderzaeken gebruikt. Omdat een bruikbare
methede om prijsverming te anlalyseren nog in ohl.:wikkeling'f.n dus niet zonder meer beschildaar is, heeft
cen cconometrisch-statistische analysc van prijzen omwille van tijd- en kestenbesparing zoals eerder

gangegeven niet plaatsgevanden.

Gezamerlijk hebben de Mida en de AFM vervalzens gesprakken gehouden met diverse marktpartijen die
handelen op TTF of direct betrakken zijn bij de handel op [TE. De vragen van NMa en AFM over de perceptis
var die partijen over de prijsvarming op TTF vormden daarbij het vertrekpunt. Paragraaf 4 van deze
rapportage bevat een weergave van de belangriljkste bevindingen van AFM en Mida, mede gebascerd op de
gesprekken met de markipartijen en gegrogpeerd rond een aanlal qndery-.-'erpeﬁ,

det de volgende marktpartijen zijn gesprekken gevoerd:

v APX-ENDEX: in Mederland gevestigde beurs voor de verhandeling.van [termijm}contracten in gas an
elektriciteit; . o

¢ Apectron Group Limited: een broker wereldwijd actief in de bemiddeling van gas- en
elektriciteitscontracten tussen professienele partijen;

»  Shelf Energy Trading Limited: handelaar waor eigen rekening;

= Deutsche Bank AG: handelaar voor eigen rekening en bemiddalaar voor haar clignten;

#  Morgan Stanley: handelaar voor eigen rekening en bemiddelaar voor haar clignten;

»  RWE Essent: producent van elektriciteit, handelaar voor eigen rekening cn loverangicr aan
eindgebruikers:

¢ CGasterra: handelsondermeming in aardgas;

v Lltility Support Group BY: inkoper van E.Ielr:tricite'ir £n aardgas ten behoeve van industrigle bedrijven op
de Charpelot-cite bij Geleen. waarender DEM an SABIC.

Oak hebben gesprekleen plaatsgevonden met het Centrum voor Energicvraagstukken van de Universiteit van
Amsterdar en een veormalig handelaar actief op TTF,

%1 Beschrijving van de Mederlandse groothandelsmarkt voor gas

Het nayolgende goeft een beschrijving van de belangrijkste facetten van de groothandelsmarkt voor gas. Het

" bewreft hier geen alemvattende beschrijving. Het doel is om in deze paragraaf de lezer het nadige inzicht te

verschaffen om de bevindingen in deze rappartage te kunnen plaatsen en dutden,
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REN Marktstructuur

Marktpariiern

Op de groathandelsmarkt voar gas zijn actief. gasproducenten, handelaren, opslagheheerders, industritle
grogtverbruikers en leverangiers aan kleirverbroikers, Tot de handelaren behoren financiéle partijen als
banken, speculanten en investment funds. Onder deze |aatste categorie bevinden zich ook hedge funds, Gas
Transpeort Services thierna: CT3) fuciliteert via haar gasnetwerk het transport van fysiclk verhandeld gas,

Daarnaast zijn er bemiddelaars/brokers? in transactics tussen de diverse marktpartren.

Vrmagaiide van de proothandelsmarkt voor gas

De vraag onder de eindgebruikers {industrie en huishoudens) van gas verschilt sterk binnen een dag, maar
aok door het jaar heen, Huishoudens verbruiken in de vifiter veel meer gas dan inde zomer en hebben cen
dapelijks verbruikspatroon met picken. Dé vraag variuit de.industrie verschilt van de vraag vanuit de
huishaudens, Sornrmige industrigle grootverbruikers hebben voldoende aan een viakke stroem gas het gehele
jaar door. Andere grootverbruileers zullan juist !:!'l.] viagen grole hoeveelheden gas gebruiken. Maast een vraag
naar gasvalume bestaat er dus ook wraag naar zoge noemde flexibiliteit. Gasleveranciers aan de huishoudens
hebben rekening te houden met de pieken en dalen in het pebruik van gas under huishoudans. Zi) nemen in
wezen het risico ep hoge prijzen bij IIEEr'I piekyraag-of m‘ércupaciteit bij een lage vraag uit handen van hun
afnemers. Hier staat Een. premie op de prij.s tegenover. Bij de gmnt\{erbru ikars begtaan meer mogelijkhecsn
om contracten op maat af te sluiten waarbij tot een zekere risicsdeling gekamen kan worden.

Uit data afkomstig van GTS blijkt dat voor de kamende S jaar ruim twee derde deel en voor de komends 10
jaar reeds mecer dan de helft van de nu bekende {totale] binnenlandse vraag naar gas wordt gedekt door
thans gecontracteerd aanbad. In de contracten is vealal Een'_p_rijsﬁjrmule' opgEnomen. Yoar een gproot deel

van de togkomstige vraag is de prijs dus nag maar beperkr beinvlocdbast.

Aanbodziide van de groothandelsmarkt voor gas

De aanbodkant van de groothand ellls markt gat is nog sterk peconcentreerd. Casterra heeft exclusiove toegang
tot het Groningenveld E.r'l verkrijgt het meeste gas uit andere velden aly resultaut van het kleineveldenbeleid.
Bovendien beschikt het veruit over het merendeel van opslagtapaciteit in uitgeputte.'gaswelden. Celet op de
hehaafte aan verschillende vormen vap flexibifiteit kan deze sitL;atie:I_eiden_ tot toetredingsdrempels vaor
afnemers en handelaren van gas. Een gasleverancier zal immers ool bij een piskvraag moeten leveren aan de
afnemers. De |aatste jaren is dear eon aantal aanbieders geinvesteerd in opslageapaciteit in cavernes. Veal
andere-markkpartijen zijn daartos vanwapge de hoge 'in':.res.t'qringskosten niet in staar. Indien de leverancier niet
wver tapaciteit kan beschikken om in de beh cefie'aan flexibiliteit te waarzien is hij vooral aangewezen op
Gasterra. Wanneer er of een marle orvoldocnde flexibiliteit is orm kortstondige tekarten of cverschotten op
te vangen, vergroat dat de risico’s voor marktpartijen. Gnlaﬁgs heeft Casterra rmaatregelen aangekondizd
waarmee het toegang zal gaan verlenen aan derden-tat con belangrijk deel van de opslagcapaciteit in
Mederland. Dat draagt bij aan vermindering van de risico's voar markepartijen.

*Dexe groop bemiddelt slechts, Zij neemt geer posities in.
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- §3.2 Handel pp de TTF

Title Fransioy Facility

C'm het gas ap de groothandelsmarkt cver te dragen van aanbieder {producent, handelaar) naar afnemer
findustrie, leverancier) is het virtuele leverpunt TTF {Title Transfer Facility} in het leven geraepen, De TTF is
een virtuele marktplaats waar CTS aan marktpartijen de megalijkheid biedt om pas dat al in het netwerk van
infrastructuurbeheerder GTS aanwezig 15, over te dragen aan een andere partij. De aanbieder brengt het gas
vanal gen fesiek entry punt op het hogedruknet, ket gas verandart vervelgens op TTF van cigendem, waarna
de afnemar het gas op een Fysick exit punt van het hogedrulinet haalt, Op deze manier bapalen afnemers zelf
waar het gas uiteindelijk naar tue gaat. kunnen ze ervoor kiezen het gos opnieuw te verhandelen en hebben
de mogelijkheid ander gas craan tos te voegen, Hicrmes warden afnemers in staat gesteld de inkoop van het

gas ende inzet van hun portfolic te optimaliseren.

Van de totale gasafname {zowel binnenlandse als expartvraag) loopt 26% via TTF% Ruim sa% van de totale
gasafname is bestemd voor expert. In 2009 teverden marktpartijen 27,0 mid. m3 aardgas via TTF. Het op TTF
verhandelde velums (Bz,z mld. m3) is bijna tweemaal het binmenlandse jaarverbruik, Op de TTF zijn

mamentes] ongevesr 80 patijen actief,

e’

Een transactic die uitrmandt in daadwerkelijke levering wordt aangemerkt als een fysieke transactie. Indien
2en bransuctie niek resultesrt in frsivke levering maar in een varrekening in geld [cash settlernent) sprecke
men van financiéle handel. De verhouding van alle financi#le handel t.o.v, de totale Fys.ieke handel op TTF, de
zogenaamde “churn®, is 3. D1t wil zegpen dat een eenheid fysiek geleverd gas germniddeld drie keer weorde
werhandeld. Ter vergelijking, de churn rate voor het Mational Balancing Peint {MBP, het cquivalent van de TTF
in het Yerenigd Koninkrik) is ruim 11, waarbij het totale verhandelde velume op NBP over 2009 ruim 13 maal

zo hoog is®

Hamdeleplaatsen

Strikt genomen is TTF geen handelsplaats. Ce TTF is een virtuele markeplaats in het QTS netwerk waar het
gas van eigenaar verwisselt. Handel vindt plaats op de gasbours {AFX-EMDEX), via brokers {Over The
Counter « QTT) of bilateraal tussen partijen, Een deel van dir gas wordt op TTF overgedragen. Van de via TTF
verhzndelde valumes vindt ruim ae%: plaats tussen marktpartijen ondeding dan wel via een broker. Het
averige deel van de transacties komt via een beurs tot stand.

APX-EMDER is het enige handelsplatfarm in Mederland voor de handel in TTF-producten. Daarnaast warden
op de in Londen gevestigde laker Continental Exchange ({CE) ook termijncantracten vaor de levering wan gas
via de TTF verhandeld. ' -

 Moniler groothandslsmarkeen gas en elekiriciteit apa, YMs

' De chutri voor de Europeze cantinentale gas hubg variesrt tussen de 2 en 5,2, aldus het rapport van de Bratde Sraup
‘Econcmic Impact of the Duteh Gas Hub Strategy on the Methedands', Report for the Ministry of Ecoramie Affairs,
Apriculture and Innovalion, december 2o
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" APX-EMDEX exploitesrt zowel een beurs voor spot-contracten {levering van gas binnen twee dagen) als een

beurs voor termijneontracten (levering over één of rneerdere magnden, kwartalen of jaren vooruit). De op
ARK-ENDEX ot stand gekormen transacties warden afgewikkeld door een centrale tegeapartij die de
verplichtingen tussen handelende partijen avermeemt. Een bilaterale of OTC termijntransactie kan — indien bij
APX-ENDEX aangemeld — ook door de centrale tegenpartij worden overgenomen. Aldus lopen marktpartijen
geen tegenpartijrisico ap ;:alkaar.' APY-Endex publiceert informatie oeer de prijzen van de verschillende
praducten op het openbare deel van haar website. danvollende informatie over de handel ap de beurs iz

tegen betaling verkrijgbaar,

In tegenstelling tot beurshandel is de bilaterale en OTC handel niet anoniem [contractspartijen kennen
elkaar). Contractspecificaties zijn doorgaans wel in hoge mate gestandaardiseerd conform medellen die zijn
opgesteld doaor internationaal erkende belangenorganisaties zeals EFET, [Eurgpean Federation of Enargy
Traders). Publicatie van {brokerjtransacties wardt o.a, verzergd door LEBA (London Energy Brokers

Association].

§ 3.3 Taezicht door de AFM en de-NMa

Ore AFM en de MMa zijn de belangrijkste toczichtheuders -op de gasmarld. De AFM houdt uit hosfde van het
bepaalde in de Wet op het Anancieel toezicht (W) toezicht op 0.4, ordelijke en transparante fimanciéle
marktprocessen en zuivere verhoudingen tussen markkpartijen, Binnen de context van de gehele
groothandelsmarkt voor gas houdl de AFM loezicht op de handel in gestandaardizeerda termijncontracten
yoor de levering van gas op het Mederlandse hogedruknet afs ondediggende waarde. In de praktijk betekent
dit toezicht op voorkoming van marktmisbruik op APX-CMDEX. De AFM houdt geen toezicht op de handel in
cantracten.waarkij gas hinngn teee dagen wordt gelaverd {dr:'zg. spot-cantrasten) emdat daze nist
kwalificeren als financiéle instrurmenten in de zin van de Wh. Daarnaast houdt de AFM toezicht op APX.

EMDEX voor wat betreft de werking van het handelsplatform voor termijncontracten.

De MMa heeft op de eerste plaats op grond van artikel 5 van de Elekiriciteitswet sen algemene
verantwoordelijkheid voor een elektriciteitsmarkt en gasmarkt die niet-discriminatoir en transparant zijn en
die worden gekenmerkt door daadwerlelijke mededinging cn cen docltreffende marktwerking. Daarnaast
houdt de MMa teezicht wit hoofde van het bepaalde in artikel g9 van de Caswet. De Nia heeft geen
specifieke beveegdheden ten aanzien van het toezicht op de handel in spotcontracten op APX-EMDEX. Maast
het sectarspecifiels toezicht op basis van de Elektriciteity- en de Gaswet gelent de MMa noy generiek
toezicht wit op basis van de Mededingingsweat.



a4 Rapportage van bevindingen

Zoals beschreven in de onderzoeksopzet hebben de Nia en de AFM pesprekken gehad met een aantal
marktpartijen. Deze gesprakken hebben de arganisaties aanvullend inzicht gegeven in het functioneren van
de TTF en de waarschijnlijkheid van marktrnanipulatie door hedge funds enjof speculanten. Deze paragraaf
geeft de meest relevants bevindingen van Mida en AFP weer, mede gebaseerd op de gevoerde gesprekken®.

f 4.9 Funetioneren TTF

Erifsvorming
Het algemene oordeel over de prijsvorming ap het TTF is positief in die zin dat deze een goade weergave
biedt van yraag en aanbod in de markk. Eris sprake van een teenemende convergentie in de prijsvorming

tussen bilaterale transactias, broker-transaclies en beurstransacties.

AFM en MMa constateran dat de prijswarming op TTF !:I:e-rk geroarrelesrd is met die op het NEP in het
werenigd Koninkrijlk (mocr dan 9034). TTF kan daarbij worden gezien als prijsvolger ten opzichte van ket
WEBP, dat veruit de groctste gasmarkt is in Europa, Dg hnglc correlatic tussen de prijgvorming op MEP en TTF
en de als gevolg daarvan kleine prijsverschillen tuzsen deze markten geven een indicatie dat rmarktpartijen
zich goed op TTF kunnen bewegen teneinde te kunnen arbitreren tussen aanwesipe prijsyerschillen,
Afwijkingen in de correlatie tussen beide handelsplaatsen zijn valgens de gesprekspartners goed verklaarbaar
uit de make viin heschikbaarheid van transportcapaciteit om tussen beide hubs te kunnen arbitreran.
Craarmaast hebben enkele skrengere winters in het ‘I-fer'en-igd Keninlerijle dan gebreikelik is, de afgelopen jaren
tijdelijlee varschillen in prijs tot gavolg gehad,

Ligueiditedt

De mate van liquiditeit ap de TTF is afhankelijk van het type contract dat wordt aangeboden. Dit verklzart dat
één van de geinterviewden opmerst dat het sluiten van een positie op TTF lastig kan zipn. Zo kunnen de day-
ahead {levering morgen}- en month-ahead-contracten als zecr liquide worden beschouwd. Contracten waarbij
binnen dezelfde dag dient te warden geleverd, moeten daarentegen aly niet:liquide worden beoordesld.
Alleen de utilitzitsbedrijven handelen in dit segment. De contracten met een borizon langer dan een maand
zyn in afmemende mate liquide. '

Heewsel TTF de meest liquide contingntale hub is, is de quuidi"ceit aanzienlijk lager dan die op het NBPR. Dat
wardt gelllustreerd docr de ‘churn’ die op het MEP vele malen hoger is dan op da TTF (zie paragraaf 3.2}, Ten
opzichte van NBP moet TTF worden pezien als een meer fysieke markt. Het MEP is zich meer en meer aan
het ontwiklelen tot een financigle markt. Financiéle handel wo rdt met name gedreven door arbitrage op basis

van {verwachte} prijsverschillen en om risica’s af te dekken [hedging],

§ De gespreksparlnens s toeyezepd dat citaten niet herleidbaar zijn tot een specificke gesprekspartner on gat de
bevindingen alleen genzriek en peananimiseerd wordan weargegeven. De marktpartijen waarmee gesproken is, staan

wvermeld in § 2.
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Het feit dat er relatief weinig financigle handel is ap TTF hock nist noodzakelijk te duiden op een gebrekkige

- werking van de markt. Het zou ook kunnen betekenen dat de risico's dermate beperkt zijn dat marktpartijen

weinig reden zien om deze af te dekken. Desalnistternin wijzen signalen wel in de richting van cen behoefte
aan meer financiéle handel ap TTF. Die zal e=n positieve bijdrage aan di liquiditait leveren, Deze handel zou
volgens de gesprekspartners op dit moment op zichzalf echter te risicovel zijh, waardoor die st goed van de

grond kan komen.

Fransparantic er informatievoorzigning

Over het algemeen is het cordeel over transparantic met betrekking tot de prijsvorming op TTF veldoende.
Informatie over transacties is beschikbaar via APX-ENDEX {wat betroft beurstransacties), via Trayport, de
handelssoftware die nagenceg elke marktpartij gebruikt en waar informatie over transactiedata wordt

gepubliceerd. en via pespecialiseerde data venders die alle door brokers gerealisserde transarties publicaren.

Magenceg alle gesprekspartners merken op dat als gevolg van de transparantie over gedane transacties

rmarktpartijen ‘angewone’ transacties snel apmerken.
¥ 4-2 Kans op marktmanipulatie door hedpe funds en speculanten

Wertrekpunt voor AFM en Mia is dar speculanten en hedpe funds.in algemene zin een positieve bijdrage aan
het functicneren van esn markt leveren arndat z¢ zorgen veor entra liquiditeit en aldus averige marktpartijen
additionele mogelijkheden bieden om risico's af te dekken. Hedge funds heblben pemeenschappelifk dat ze
arbitreren op basis van prijsverschillen tussen markten en contracten met verschillende looptijden en leveren
daarmee evencens ecn bijdeage aan een efficienter werkende markt. AFM en MMa achten de kans op

marktmanipulatic door speculanten en hedge funds op TTF om de volgende redenen gering:

Fysicke karakter van de hanac! .

Het bovenal fysigke karalter van de handel op TTF verlangt van marldpartifen con okganisatie di in staat 1s
e daagwerkelijk fysiek te kunnen leveren, Dit vergt investeringen in 0., apslagcapaciteit, de mogelijkheid
um grensaverschrijdend te kunnen handeler en de daarmes surmenhangends mogelijkheid om in het
buitealard te kunnen handelen. De Rsicke kant van de rnarkt vormt derhalve op de eerste plaats een
toetredingsbarriére die het voor speculanten lastiger maakt om toe te treden, Daardoor zijn er slechts enkele
hedge lunds actief ap TTF en is hun marktaandeel zeer beperkt. Omdat de gewenste liquiditeit voor
financiéle partijen niet altijd aanwazig is lapen partijen met eén i hoofdzaak financigle focus daarnaust het
risico fysick te moeten leveren. Niet voldaen aan deze \rerplir;hting teidt tot hope koster vanwepge 'anbafans™.
Financleel handelen op TTF vanuit het cogmerk snel winst te maken door het innemen van omvangrijke
pesities is om die reden niet aantrekkelijle. Zogensemde hit and run transacties, waarmee hedge furds en
specularten in een korte periode veel geld zouden kunnen verdienen, zijn daardoar niet goed mogelijk, want

1a rigicoyval,

' Het pebrek aan tocgankelijke opslagzapaciteit speslt hierki] ook cen belangrijke rol, Zoals in paragraaf 3.0 vermeld zijn
inmiddels maatreze'en genomen am dr ioegang ot opslapcapaciteit te verbeteren.
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- Hoewel con togname in de fingncidle handel als een positieve ontwikkeling moet worden besardesld, zien

. enkele gesprekspartners evenwel ean tisice dat een magelike antwikkeling van TTF tat een meer financigel

gedreven markt conform het NBP er toe kan bijdragen dat de kans op prijsmanipulatie groter wordt.

Bekendheid van P.rana'.s'.-'errd’e partijen

AFM en MMa constateren dat in beginsel bijna alle marktpartijen actief ep TTF bij elkaar bekend zijn en dat
clke marlktpartij wect wie zijn egenparti] is in gen transactie [met uitzondering van beurstransacties). Dit
mazkt het meeilijk om cngezien de markt te manipuleren. Daarbi) kamt dat als gevolg van het hoge
percentage bilateralz en via een broker tot standgekomen transacties partijen een tegenpartijrisica op elkaar
hebben dat alleen wardt aanvaard indien cuntractspartijen elkaars kredietwaardigheid accepteren, De
kredigtlimieten die handelende partijen ten cpzichte van elkaar hebben beperken het aangaan van
kunstmatize of arlagische posities,

Verbandenheid handels plaatsan

Le connectiviteit met de gasnetwerken in het Verenigd Koninkrijk en Duitsland en daarmee met de
handelsplaarsen in die landen. gecombineerd met de toenemends capaciteit vear de apslag van [LMNG-}gas,
dragen bij aan het vermogen van de markt om schommelingen in vraag en aanbod op te vangen. Dit maakt
het moeilijker vasr asn marktparti] om de markt naar zijn hand te zetten. Prijsversehillen tussen de bubs die
niat gerelateerd zouden zii_n azan 'market fundamentals’ zullon bij beschikbaarheid van voldoende
infrastructurele vopraieningen {cross-border pijpleidingen, opslagfaciliteiten, LMG-terminals) direet
agnleiding geven tob et aangaun van handelstransacties die leiden tot het mitigeren van dergelifke
prijsverschillen. Zo kan een grote mate van beschikbaarheid van eapaciteit op BEL (een gaspijplijn tussen
Balgzand {Mederland) en Bacton {(VK]) zorgen voor mime mogefijkheden om prijsverschillen tussen WEP an

TTF weg te arbitreren, De gasprijzen op TTF laten dan cok een significante correlatie zien met die op NBP.
is Lanclusie an vooruitblik

AFM en MMa achtzn het op grond van enderhavige quick sean en de reeds bestaandes kennis van deze markt
niet waarschijnlijk dat het gedrag van hedge funds en speculanten op TTF in het verleden heeft geleid tot
hagere prijzen of prijzen met een meer onvoorspelbaar verloop. Desalniettemin achten beide
tozzichthouders het niet geheel uitgesloten dat varmen van dergelijic markemisbruik zich in de toekomst op

de TTF kunnen voordoen.

Weinig aciivilail var speculanien en hegdpe funds 1ot ap heden

AFM en NMa hebben in dit verkennende onderzoek geen signalen gevonden die zouden kunnen wijzen op
onverklaarbare of anjuiste prijswerming ap TTF als gevolg van het gedrag van hedge funds en speculanten,
Het antbreken van dergelijke signalen is verklaarbaar. ©p de eerste plaats zijn er momentee| niet of

nauwelijks substanti#le activiteiten bekend van hedge funds of speculanten op TTF.



A
g
: " Wanwege de grote mate van hekendheid van handelspartners op TTF zouden substantigle manipulerende

activiteiten van speculantzn en hedge funds maeilijk onopgemerkt kunnen blijven, Caarnasst is de TTF.
anders dan bifvoorbeeld het NBP, nog vooral een fysieke markt. Omdat de liquicitzit van hat TTF voor
financiéle praducten nog beperke is, is financiesl handelen op TTF vanuit het oopmerk snel winst te maken
door het innemen van omvangrijke posities niet aantrekkelijk omdat de risico’s in de vorm van kostbare apen

pasities ke groot zijn.

Verbondenheid mat anders regin's

Daaraan kan worden toegevoegd dat, indien er voor hadge funds en spacidanten wel substantigle
mogelikheden zouden zijn (geweest) om de prijsvorming op TTF te beinvloeden, de magelijkheden die er
voor rmarktpartijen inmiddels zijn um te arbitreren tussen de verschillende handelsplaatsen in Eurepa
dergelijk prijsmanipulerend gedrap aanzienlijt zouden bemaeilijken. Investeringen in infrastructuur, de
integratie van gasmarkten en het toenemende internationale handelsverkeer dat daarvan het gevolg is,

leveren za beschouwd ook een belangrijke bijdrage aan een betere prijsvorming.

Yoorurthlik

Indien de financigle dimensie van de TF in gewicht zal toenemen, bijvoorbeald dasrdat meer financisle
partijen actief worden, zal dat naast positieve gevolpen voor deliquiditeit, het rizico doen toenemen dat zich
handetstransacties zullen voordoen met het specificke cogmerk de prijzen op sen kunstmatig niveau te

brengen enfof te houden.

I dat verband is het vermeldenswaard dat de Europese Commissie op dit mament voortvarend werkt aan de
totstandkenming van een verordering die hel servoediger moet raken om bandel mer voorkennis door
handelaren in ras- an elektriciteitsproducten op te sporen en te bestraffen. Het zogenoermde REMIT
{Regulation on Energy Marloet Intcgrit-}r and Transparercy)-vaorstel definigert en verbiedt handel met
vootkonnis en ander prijsmanipulerend gedrag. Het baaopt tot gen verplichting te komen voor marlapartiicn
o de naodzakelijke gegevens m.bit. de relevante nationale en grensaverschrijdende, frsivke en financigle
transacties op de grocthandelsmarkt aan te leveran bij het Agency for the Cooperation of Energy Regulators
{ACER), de recent opgerichte Eurapese energistoszichthouder, Banken en financigle dienstverleners blijven
order REMIT rechtstreeks aan nationale financiéle toezichthouders rapporteren voor wat betreft transactios
in financiéle instrumenten. ACER krijgt de taak met behulp van deze gegevens de energiemnarkten te
maniteren. Indien ACER mogelijke avertrodingen in de vorm van verboden marktgedragingen op het spoar
karnt, zullzn de nationale toezichthouders worden verzocht verder onderznck te docn on overtreders te
bestraffen. ACER, de European Securities and Markels Authority (ESMA) en nationale enarpie-,
mededingings- en finangiste teezichthouders zullen bij de uitvoering van de Verordening natw samenwerken

en informatie gaan vitwisselen.



. De uiteindelijke exacte invulling van REMIT is nog athankelijk van de finale vitkamsten van het Europese

besluitvarmingsproces. De &4Fh en de Niva hebben echiar de verwachting dat van de niguws regels een
afschrileerekkende werking zal kunnen witgaan voor prijsmanipulerende gedragingen, Dak zal sventueel

marktmisbruik doeltrefiender kunnen worden opgespoord en bestrak.,

Maast het REMIT-voorstel doet de Furopese Commissie ook voorstellen in het kader van de herziening van
de MIFID {Markets in Financial [nstrumeants Directive}. In de consultatie in het kader van de MiFIL Review
stelt de Cormmizssie voor dat exploitanten van beurzen waarop grnndismI‘Fend;eriuaten fwazrendar aclk
gastermijncontracten} worden verhandeld infarmatie bekendmaken over de (geaggregesrde) posities van

categorieén van marktpartijen.

AF I en Mhia wijzen er tof slot ap dat verrmoedens van marktrmisbruik op TTF, los van de Europese
wetgeving die momenteel in de maak is en de reeds bestaande “klikplicht" voor financighs instellingen uit
hoofde van de 'Wet op het financizel tpezicht, te allen tijde bij één van beide teezichthoudende instanties

kunnen worden gemeld.
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