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Der europdische Gasmarkt im Fluss

Fast sieben Jahre sind vergangen, seit die EGL ihr erstes Erdgasgeschéft tatigte. Inzwischen hat sich die EGL mit
einem Erdgas-Portfolio von rund 3,5 Mrd. m? auf der Basis von Langfristvertragen zu einem wichtigen Akteur im
europdischen Erdgasmarkt entwickelt.

Unser Kompetenzbereich ist Europa, wobei die langfristigen Beschaffungsaktivitaten hauptséachlich ausserhalb
Europas erfolgen. Das Ziel in der Anlaufphase war die Sicherung der Gasversorgung fiir die neu gebauten Gas-
Kombikraftwerke der EGL in Italien (rund 2000 MW Leistung bis 2009).

Die Erdgasstrategie der EGL bezieht den Upstream-Sektor nicht mit ein, was auch in Zukunft so bleiben soll. In
den Downstream-Markten hat die EGL durch ihr diversifiziertes Portfolio Know-how erworben, das ihr iber ihre
Tochtergesellschaften in rund 20 europdischen Ldndern eine starke Kundenbasis und einzigartige Marketing-
Moglichkeiten verschafft.

Die EGL startete ihr Erdgasgeschéft in Italien und Rumanien und dehnte es danach auf Deutschland, Osterreich,
Frankreich und Spanien aus. Heute sind die Erdgashandelsaktivitaten im Geschéaftsbereich Energy Trading & Origi-
nation gebiindelt, iiber den sdmtliche Commodities der EGL Gruppe gehandelt werden. Alle Marktplatze und Hubs
- wie NBP, ZBH, EGT, PSV, PEG usw. - sind uns zuganglich und werden zur Strukturierung eines wettbewerbsfahi-
gen und flexiblen Erdgas-Portfolios fiir Origination- und Downstream-Verkaufsaktivitdten genutzt.

Dartiiber hinaus evaluiert die EGL Investitionsmdglichkeiten im Erdgassektor, wobei der Schwerpunkt auf der Ent-
wicklung von und der Beteiligung an Midstream-Assets wie Pipelines und Speicheranlagen liegt. Das Projekt der
Trans Adriatic Pipeline (TAP) beispielsweise soll dereinst dazu dienen, die Gas-Kombikraftwerke der EGL in Ita-
lien mit Gas direkt von Produzenten zu beliefern. Die EGL entwickelt dieses Grossprojekt zusammen mit dem
norwegischen Ol- und Gasunternehmen STATOIL und plant, kiinftig auch mit anderen européischen Energieun-
ternehmen zusammenzuarbeiten.

Seit 2008 ist die EGL auch am Markt fiir Liquefied Natural Gas (LNG) tatig. LNG dient ihr als ergénzende Versor-
gungsquelle, um ihr Erdgas-Portfolio auszubauen und gewisse Downstream-Aktivitaten in Ladndern zu unterstut-
zen, in denen LNG-Regasifizierungskapazitéten fiir Dritte zur Verfiigung stehen. LNG ist ein globaler Rohstoff und
gewinnt als Versorgungsquelle fiir die europdischen Gasmarkte zunehmend an Bedeutung.

Die EGL ist und bleibt ein Nischenanbieter im europdischen Gasmarkt - mit einem hohen Grad an Flexibilitat und
kreativen Ideen. Strategischen Partnerschaften in der Gaswertschopfungskette und in regionalen Markten steht
sie offen gegeniiber. Die hohe Volatilitit der Preise fiir Ol- und Erdgas - sowie fiir alle gehandelten globalen Com-
modities - hat ein Umfeld entstehen lassen, in dem das nachhaltige Wachstum des Erdgasgeschéfts der EGL in
strategischen Méarkten Europas Prioritét hat.

Markus Brokhof
Head Gas Supply & SEE
Member of the Executive Management EGL AG

Der europdische Gasmarkt hat sich in jlingster
Zeit wesentlich verandert und ist als ein Markt
ins Rampenlicht geriickt, dem interessante Zei-
ten bevorstehen.

Vor einem Blick in die Zukunft lohnt sich jedoch
ein Blick in die Vergangenheit: Die Geschichte
der einheimischen Gasproduktion in der EU zeigt,
dass diese unaufhaltsame Entwicklung haupt-
sachlich mit einem Riickgang der Produktion im
britischen Teil der Nordsee ihren Anfang nahm.
Eine gewisse Verlangsamung des aktuellen Riick-
gangs konnte die Entwicklung unkonventioneller
Ressourcen (z.B. von so genanntem «Shale Gas»)
bewirken. «Shale Gasn ist Erdgas, das sich in Ton-
gesteinen bildet und gespeichert ist. In den USA
gewinnt es als Erdgasquelle zunehmend an Be-
deutung und kénnte auch zum wichtigen Einfluss-
faktor fir Europa werden. In Mitteleuropa sind
bereits erste Untersuchungen im Gange: Unter-
nehmen wie Exxon Mobil, ConocoPhillips, OMV
und Shell suchen nach den in Tonschiefer einge-
schlossenen Erdgasvorkommen. Wie gross diese
Reserven sind, ist bis jetzt noch unbekannt.

Aufgrund der sinkenden Produktion suchen die
europdischen Produzenten und Lieferanten der
EU (wie z.B. Russland) nach neuen Wegen zur
Versorgung der europédischen Markte. Ein Resul-
tat dieser Bemiihungen sind zahlreiche Pipeline-
und LNG-Projekte, die den Import zusatzlicher
Mengen an Erdgas ermdglichen sollen. 2008 im-
portierten die «Big 5» der EU - Grossbritannien,
Deutschland, Italien, Spanien und Frankreich -
rund 245 Mrd. m® Gas Uber Pipelines (2001: 170
Mrd. m®) und rund 44 Mrd. m3 LNG (2001: 26
Mrd. m?). Fiir diese Steigerung gab es neben dem
Wunsch nach einer grosseren Diversifikation der
Versorgung einen weiteren Grund: Der Erdgas-
verbrauch der «Big 5» nahm von 302 Mrd. m?
im Jahr 2001 auf 337 Mrd. m® im Jahr 2008 zu.
Seit dem Beginn der Finanzkrise im September
2008 ist die Nachfrage jedoch drastisch gesun-
ken und die europdischen Gaspreise sind stark
eingebrochen. Neben dem Nachfrageriickgang
beeinflussten weitere Faktoren diese Preisent-
wicklung: LNG-Verflissigungs- und Regasifizie-
rungsprojekte, der Bau neuer Pipelines, die In-
betriebnahme bzw. geplante Erschliessung neuer
Gasfelder oder regulatorische Entwicklungen
und politische Ereignisse.
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Die vielleicht auffélligste angebotsseitige Ent-
wicklung im europdischen Gasmarkt des Jah-
res 2009 war die Zunahme der Bedeutung von
LNG. Die «Big 5» der EU steigerten ihre LNG-Im-
porte 2009 im Vergleich zum Vorjahr aus mehre-
ren Grinden. Der erste war die Eroffnung einer
Reihe von Verfliissigungsanlagen in Katar, Russ-
land, Jemen und Indonesien im Jahr 2009, mit de-
ren Bau begonnen worden war, als die Gaspreise
noch hoher waren. Obschon nicht alle diese An-
lagen Europa direkt beliefern, vereinfachte ihre
Er6ffnung dennoch die Lieferung grosserer Men-
gen LNG nach Europa. Die zusétzlich entstande-
nen Lieferkapazitdten tragen namlich dazu bei,
dass gewisse Frachtkontingente nach Europa
gelangen, die frither an andere Empfanger ge-
gangen waren. Zweitens wurden 2009 in ganz
Europa neue Regasifizierungsterminals fir LNG
erdffnet, d.h. die Region konnte gréssere Men-
gen der per Schiff transportierbaren Form von
Gas importieren. Und schliesslich war ein massi-
ver Riickgang des Bedarfs asiatischer Lander am
verfligbaren LNG zu beobachten. Dies, weil die
Volkswirtschaften der Region durch die Finanz-
krise ins Taumeln gerieten und sich die Produk-
tion der japanischen Kernkraftwerke von den Fol-
gendes Erdbebensim Jahr 2007 erholt hatte und
entsprechend anstieg. In der Folge konnten gro-
ssere LNG-Mengen nach Europa gelangen.

Fur die Zukunft wird derzeit davon ausgegangen,
dass zwischen 2010 und 2013 weltweit weitere
LNG-Verflissigungsanlagen mit einer Kapazitat
von 64 Mrd. m® pro Jahr den Betrieb aufnehmen
werden. Im gleichen Zeitraum werden in Europa
zusatzliche Regasifizierungsanlagen mit einer Ka-
pazitat von 19 Mrd. m® pro Jahr gebaut. Es scheint
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also klar, dass die Bedeutung von LNG fir die Ent-
wicklung der europédischen Gaspreise weiter zu-
nehmen wird.

2006 riickte der ukrainisch-russische Gasstreit
erstmals ins Blickfeld der Offentlichkeit. Seither
steht eine Reihe von Pipelineprojekten im Ram-
penlicht, die eine alternative Gasversorgung Eu-
ropas ermoglichen sollen - die indes nicht alle
realisiert werden diirften. Als ndchstes wird die
Medgaz-Pipeline ihren Betrieb aufnehmen. Sie
wird mit algerischem Gas gespeist, das in einer
Menge von 8 Mrd. m?® pro Jahr nach Spanien flie-
ssen wird. Die nachste grossere Pipeline, die in
Betrieb gehen und Westeuropa mit Gas versor-
gen soll, ist Nord Stream. Diese Pipeline wird
russisches Gas nach Deutschland transportieren
und ihren Betrieb in zwei Stufen aufnehmen: Die
erste Stufe mit einer Kapazitat von rund 27,5 Mrd.
m?® pro Jahr soll 2011 fertiggestellt sein. Zu einem
spateren Zeitpunkt ist die Verdoppelung der Ka-
pazitat geplant. In fernerer Zukunft sollen zusétz-
liche Pipelines Gas nach Westeuropa transportie-
ren. Eine davon ist South Stream. Dieses Projekt
befindet sich derzeit im Planungsstadium und
wirde russisches Gas nach Bulgarien leiten, von
wo aus es nach Westeuropa weitertransportiert
wirde. Nach den aktuellen Planungen ist der Be-
triebsstart der Pipeline mit einer angekiindigten
Kapazitat von 61 Mrd. m® pro Jahr irgendwann im
Jahr 2015 vorgesehen. Obschon an der Realisier-
barkeit dieser Plane erhebliche Zweifel bestehen,
spielt South Stream eine wichtige Rolle im Kampf
um den so genannten «vierten Korridory, wie die
Erdgastransportroute durch Aserbaidschan und
Georgien bezeichnet wird, die als Erganzung der
drei bereits existierenden Routen aus Russland,
Norwegen und Nordafrika zu verstehen ist.

Die EU sieht ihre starke Abhangigkeit von rus-
sischem Gas mit gewisser Besorgnis und prift
daher Alternativen fiir den Bau von Pipelines fiir
den Gastransport aus anderen Landern. Eine die-
ser Moglichkeiten ist die Trans Adriatic Pipeline
(TAP), mit der Gas via Griechenland und Albanien
und Uber die Adria nach Italien und weiter nach
Westeuropa transportieren werden soll. Darliber
hinaus ist vorgesehen, die Pipeline nach Osten
hin an das tirrkische Transportnetz anzuschlie-
ssen und dadurch Zugang zu Erdgasvorkommen
im Kaspischen Meer und im Nahen Osten zu er-
moglichen. Die Gaspipeline soll in wenigen Jah-
ren mit einer Kapazitat von 10 Mrd. m? pro Jahrin
Betrieb gehen, die je nach Durchsatz auf 20 Mrd.
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m?® erh6oht werden kdnnte. Eine weitere Pipeline,
der die Medien viel Beachtung schenken, ist Na-
bucco. Sie soll 2014 mit einer Kapazitat von 8
Mrd. m® pro Jahr in Betrieb gehen, die bis 2019
auf 31 Mrd. m® erh6ht werden kdnnte.

Es ist auf lange Sicht klar, dass die neuen LNG-
und Pipelineprojekte fir die Gasversorgung Eu-
ropas notwendig sind, um den unaufhaltsamen
Rickgang der einheimischen Produktion auszu-
gleichen, der bereits eingesetzt hat. Wir erwarten,
dass die gesamte EU bis 2020 rund 45% mehr
Erdgas importieren muss als noch 2008.

Auf der Nachfrageseite war das Bild 2009 ein
ziemlich disteres, denn der Gesamtverbrauch
der «Big 5» der EU ging im Jahresvergleich um
7% zuriick. Der europdische Produktionssektor
wurde von der Wirtschaftskrise hart getroffen,
weshalb die Nachfrage nach Gas drastisch ein-
brach. Der Gesamtgasverbrauch dirfte 2010 mo-
derat steigen, da wahrscheinlich eine Erholung
der Weltwirtschaft einsetzen wird, was den Gas-
bedarf im Strom- und Industriesektor etwas be-
leben konnte. Dennoch wird die Nachfrage vor-
aussichtlich deutlich unter dem Niveau von 2008
bleiben, das wohl kaum vor 2012 wieder erreicht
werden wird.

In Zukunft wird die europdische Gesamtnach-
frage wahrscheinlich wieder steigen, wobei die
Entwicklungen im Stromerzeugungssektor der
entscheidende Faktor flr das Ausmass dieses
Wachstums sein diirfte. Der Erdgasverbrauch im
europdischen Stromerzeugungssektor wird den
Prognosen zufolge steigen, weil Gas die Kohle
kiinftig teilweise ersetzen dirfte. Grund hierfiir
dirften vor allem potenziell strengere Emissions-
standards sein, die eine starkere Nutzung von
Erdgas in der Stromerzeugung férdern kdnnten.
Gleichzeitig konnte die vermehrte Nutzung von
erneuerbaren Energiequellen dieses Wachstum
auch wieder in gewissem Umfang dampfen.

Fir den Industriesektor gilt allgemein der Kon-
sens, dass dessen Gasverbrauch europaweit
kinftig wahrscheinlich kaum mehr zunehmen
wird. Demgegeniiber gibt es klar ein Wachs-
tumspotenzial, was den Verbrauch im privaten
Wohnbausektor betrifft, nimmt die Zahl der Ei-
genheime, die an die Gasversorgung angeschlos-
sen werden, doch stetig zu. Unser Basisszenario
iber alle Sektoren deutet daher darauf hin, dass
der EU-Gesamtverbrauch bis 2020 rund 15% tiber

demjenigen von 2008 liegen wird. Mit dem dras-
tischen Einbruch der Nachfrage im Jahr 2009 bei
gleichzeitig zunehmenden Angebotsalternativen
sanken die europdischen Spot-Gaspreise auf ein
sehr niedriges Niveau und standen in starkem
Kontrast zu den Vorjahrespreisen. 2008 war
Asien wahrend eines grossen Teils des Jahres
ein wichtiger Abnehmer fiir das weltweit verfiig-
bare LNG-Volumen, denn die Volkswirtschaften
der Region boomten, undin Japan kam es zu einer
grossen Zahl von Ausféallen von Kernkraftwerken.
Dadurch wurden die Gaslieferungen aus norwegi-
schen und russischen Pipelines, die Giberwiegend
an den Olpreis gekoppelt sind, fiir Europa zum
Preisfiihrer bei den Spot-Preisen. Darliber hinaus
sind auch die asiatischen Preise vorwiegend an
den Olpreis gekoppelt. Um also mit asiatischen
Mitbewerbern um den Zuschlag fir Frachtkon-
tingente konkurrieren zu kdnnen, mussten Kau-
fer aus Europa bereit sein, an den Olpreis gekop-
pelte Erdgaspreise zu akzeptieren.

Mit Blick in die Zukunft ist ferner zu erwahnen,
dass auch das Tempo der Liberalisierung der eu-
ropdischen Gasmarkte eine Rolle bei der Preis-
entwicklung spielt. 2009 wurden in Deutschland
Massnahmen umgesetzt, um Drittparteien (sog.
«third-party shippers») den Zugang zu Pipelineka-
pazitaten zu erleichtern. Wenn diese Art von Poli-
tik in Deutschland und den anderen kontinental-
europdischen Méarkten strikter durchgesetzt wird,
werden wir wahrscheinlich erleben, dass die Ent-
wicklung der Spot-Gaspreise vermehrt von An-
gebots-Nachfrage-Fundamentaldaten statt vom
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Ol bestimmt werden, wie dies in Grossbritannien
beobachtet werden konnte.

Mit der Erhéhung der globalen Verfliissigungs-
und europdischen Regasifizierungskapazitaten
dirften unseres Erachtens die LNG-Lieferungen
nach Europa im gesamten Jahr 2010 hoher als
die in 2009 erreichten Mengen ausfallen. Wei-
tere Volumina sind zudem nach der voraussicht-
lichen Inbetriebnahme der Medgaz-Pipeline zu
erwarten, was dazu fihren konnte, dass die Spot-
Gaspreise im Sommer 2010 ihren Tiefpunkt er-
reichen. Ab dann dirfte unserer Ansicht nach
jedoch eine - wenngleich langsame - Erholung
bei den Preisen einsetzen, sobald die Nachfrage
in robusterem Masse zu steigen beginnt und die
einheimische Produktion weiter abnimmt. Da in
den kommenden Jahren ein reichhaltiges Ange-
bot zu erwarten ist, gehen wir nicht davon aus,
dass die europdischen Spot-Preise vor 2013/ 14
- dann, wenn die Pipeline-Anbieter wahrschein-
lich wieder die Marktmacht erlangen werden -
nachhaltig auf das an den Olpreis gekoppelte Ni-
veau zurlickkehren werden. Ab diesem Zeitpunkt
werden jedoch die anhaltenden Rickgange in
der européischen Gasproduktion und die zuneh-
mende europdische wie globale Gasnachfrage
(z.B. aus China) wahrscheinlich dazu fiihren,
dass sich die europdischen Gaspreise weiter auf-
warts bewegen.

Als die LNG-Nachfrage in Asien 2009 zusammen-
brach, gelangten grosse Mengen von per Schiff
transportierbarem Gas in das Atlantikbecken, wo
Europa und die USA um sie konkurrierten. Die
Folge war eine starkere Verbindung zwischen
den US-amerikanischen und europdischen Gas-
preisen. Der entscheidende Umschlagplatz, der
den Handlern als Massstab zur Bewertung der
Situation in den USA dient, ist der so genannte
«Henry Huby. Dieser Knotenpunkt spielt eine im-
mer wichtigere Rolle fiir die Entwicklung der eu-
ropaischen Spot-Preise, insbesondere derjeni-
gen in Nordwesteuropa (NBP, Zeebriigge, TTF).

2009 wurde auch die US-Gasnachfrage schwer
von der Wirtschaftskrise beeinflusst. Das An-
gebot an Gas ging allerdings nicht im gleichen
Masse zurlick, weil in den letzten Jahren, als
die Preise hoch waren, viele neue unkonventi-
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onelle Reserven gefordert wurden. Dadurch wa-
ren die US-Speicherkapazitdten am Ende der
Einspeisungssaison 2009 auf Rekordniveau ge-
fullt. Und obwohl die LNG-Importe in die USA im
Vergleich zum Vorjahr aufgrund deutlich tieferer
LNG-Preise stiegen, lagen sie weiterhin unter ih-
rem Finfjahresdurchschnitt. Die LNG-Importe in
die USA dirften in den néachsten Jahren relativ
gering bleiben, da bei einer grossen Zahl unkon-
ventioneller Reserven die Forderung aufgenom-
men werden kdnnte, sobald die Preise steigen.
Dies wiirde die Notwendigkeit begrenzen, kiinftig
wesentlich hdhere Mengen von per Schiff trans-
portiertem Gas zu importieren.

Die LNG-Importein die USAdiirften erst 2013/ 14
wieder zunehmen. Es ist kein Zufall, dass diese
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Zeitspanne mit dem Zeitpunkt zusammenfallt, fir
den wir eine Anndherung der europédischen Gas-
preise an das an den Olpreis gekoppelte Preis-
niveau erwarten. Wenn die USA beginnen, mehr
LNG aus dem Atlantikbecken abzuziehen, wird
sich Europa wahrscheinlich zunehmend zu den
an den Olpreis gekoppelten Quellen von Pipeline-
Gas orientieren, die dann wieder wettbewerbsfa-
hig sein werden. Angesichts der Wahrscheinlich-
keit, dass die USA und Europa kiinftig grossere
Mengen an LNG abnehmen werden als gegen-
wartig, gehen wir davon aus, dass die Verbindung
zwischen den US-amerikanischen und den eu-
ropdischen Gaspreisen langfristig anhalten wird.

Wie schon erwahnt brach die Nachfrage nach
LNG in Asien 2009 ein, was dazu fiihrte, dass
der Anteil der Region an Spot-LNG auf ein sehr
niedriges Niveau sank. In der Folge fanden zu-
nehmend LNG-Mengen aus dem Spot-Markt den
Weg ins Atlantikbecken, wo Europa und die USA
um sie konkurrierten. Die Verbindung zwischen
den europdischen und asiatischen Gaspreisen
schwéchte sich dadurch ab.

Japan ist der weltweit grosste Importeur von LNG,
denn das Land gehdrt nicht nur zu den drei wich-
tigsten Wirtschaftsméachten der Erde, sondern
weist ausserdem nur eine sehr geringe einhei-
mische Gasproduktion auf. Die Gasnachfrage in
Japan wurde von der Wirtschaftskrise allerdings
hart getroffen. Zudem stieg die Produktion in ver-

LNG-PREISE VS LNG-IMPORTE JAPAN

schiedenen japanischen Kernkraftwerken wieder
an, nachdem diese aufgrund der Folgen von Erd-
beben im Juli 2007 langere Zeit stillgelegt wor-
den waren. Diese Faktoren fiihrten 2009 zu ei-
nem massiven Riickgang der Nachfrage Japans
nach LNG und damit zu einer Reduzierung des
Wettbewerbs zwischen europdischen und japa-
nischen Abnehmern um Frachten. Dieser dirfte
unseres Erachtens indes im Jahr 2010 wieder
leicht zunehmen.

Spricht man {iber Asien, muss man zwangslau-
fig auch tber China reden. Auch wenn das Land
derzeit nicht zu den wichtigen Akteuren am heu-
tigen Weltgasmarkt gehort, wird sein Einfluss am
globalen Markt kiinftig zunehmen. In den letz-
ten Jahren hat China begonnen, LNG zu impor-
tieren, und wird dies kinftig vermutlich in zuneh-
mendem Masse tun. Den Prognosen zufolge wird
die Nachfrage die hohen Zuwachsraten bei den
einheimischen Produktionskapazitaten liberstei-
gen. Von Bedeutung ist zudem, dass die Pipeline-
Importe nach China in Zukunft ebenfalls zuneh-
men durften. Wir gehen davon aus, dass China
bis 2020 rund 30 Mrd. m3 Pipeline-Gas aus Turk-
menistan, Myanmar, Kasachstan und Russland
importieren wird. Der grosste Teil dieser Volu-
mina ware frither nach Europa geflossen, wes-
halb dieser Trend die européischen Gasmarkte
langfristig zunehmend unter Druck setzen dirfte.
Dies ist ein weiteres Anzeichen dafiir, dass sich
die Gasindustrie kiinftig weiter von einem regi-
onal zu einem global orientierten Gasmarkt ent-
wickeln wird.
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Quelle: Japan LNG Corporation






