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Forord

Regeringen har genom regeringsbeslut den 6 oktober 2005 (M/2005/5152/E)
uppdragit at Energimyndigheten att i samrdd med Finansinspektionen och
Affarsverket svenska kraftndt analysera den finansiella elmarknaden. Uppdraget
innebdr en fordjupning av den analys av denna marknad som Finansinspektionen
gjorde véren 2005.

I rapporten redovisar Energimyndigheten en fordjupad analys av den finansiella
elmarknaden och myndigheten ldmnar ett antal konkreta forslag till hur den
finansiella elmarknadens effektivitet skulle kunna forbéttras. Slutsatser och
forslag har tagits fram i samrdd med Finansinspektionen och Affarsverket svenska
kraftnit, samt efter samrad med Konkurrensverket.

Det kan dock konstateras att olika myndigheter, inte bara har olika synsitt pa
vilka atgarder som ar ldmpliga att vidta utifran den roll och uppdrag man har, utan
aven 1 grunden har olika perspektiv och principiell syn pa den finansiella
elmarknaden.

Det giller t ex om inriktningen av de foreslagna atgidrderna bor utga frén ett
synsatt priaglat av frivilliga ataganden eller ett synsitt som forordar mer tvingande
16sningar. Det &r i sin tur beroende av vilken uppfattning man har om hur vl den
finansiella elmarknaden fungerar i dagsléget och hur fortroendet for marknadens
aktorer pa den fysiska elmarknaden péverkar fortroendet for den finansiella
elmarknaden.

Det har mot denna bakgrund varit svért att nd en fullsténdig samsyn mellan
myndigheter sédvil inom Sverige, som mellan svenska och norska myndigheter,
om 1 vilken utstrackning det finns brister pa den finansiella elmarknaden, tillsynen
av den, samt i vilken mén elproducenter utnyttjar sitt informationsdvertag i den
finansiella handeln, eller agerar i strid med géillande lagstiftning avseende
insiderfragor.

Aven om rapporten utgdr en relativt omfattande genomgéng av forhallanden pé
den finansiella elmarknaden, finns det mot bakgrund av de skilda perspektiven pé
den finansiella elmarknaden anledning att fortsitta analysera och dven forska om
elmarknadens funktionssitt. Energimyndigheten ser darfor inte denna rapport som
en slutpunkt, utan som ett bidrag till en fortsatt diskussion om och férdjupning av
kunskapen om den finansiella elmarknaden inklusive marknaderna for
utsléppsritter och elcertifikat.



Vid Energimyndigheten har Carola Lindberg varit projektledare och Erik
Filipsson, Klaus Hammes, Caroline Hellberg, Eva Centeno Lopez samt Fredrik
Svartengren har varit projektdeltagare. Pernilla Axelsson, Ulrika Raab och Paul
Westin har ocksa deltagit i arbetet med rapporten. Samtliga vid Avdelningen for
systemanalys. En avgrinsning och samordning med Energimarknadsinspektionens
parallella uppdrag att analysera konkurrensen och prisbildningen pa elmarknaden
har skett.

Eskilstuna den 6 mars

J/émm Foe i / '
Thomas Korsfeldt
Generaldirektor ey
Carola Lindberg
Projektledare
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1 Sammanfattning

Regeringen har uppdragit 4t Energimyndigheten att i samrdd med
Finansinspektionen (FI) och Affarsverket svenska kraftnét (SvK) analysera den
finansiella elmarknaden. Uppdraget redovisas efter samrad med
Konkurrensverket. Uppdraget dr en fordjupning av den analys som FI redovisade
varen 2005 (FI 2005:6). Synpunkter har inhdmtats fran néringsliv och andra
berdrda organisationer.

Energimyndigheten kan konstatera att den finansiella elmarknaden relativt andra
ravarumarknader fungerar vél, men att den har vissa brister med avseende pa
exempelvis transparens och insyn, myndigheters hantering av
marknadspaverkande information, och tydliga och harmoniserade regler. Mot
bakgrund av den analys som genomforts foreslas ett antal dtgéarder for att forbéttra
den finansiella elmarknadens effektivitet. Forslagen ér inriktade pa
fortroendeskapande atgirder, hantering av marknadspaverkande information,
genomlysning av tilldmpning av regelverk, samt forstiarkning av tillsyn och
harmonisering av regelverk.

Aktorerna pa marknaden har i1 allménhet stort fortroende for den finansiella
elmarknadens funktionssitt. Energimyndigheten har emellertid under sitt arbete
med denna utredning métt aktorer som har ett 14gt fortroende for den finansiella
elmarknaden. Misstron baseras till viss del pa okunskap om hur elmarknaden
fungerar, men dven farhadgor om missbruk av t.ex. informationsdvertag har
framhallits som problematiska ur ett marknadsperspektiv.

Energimyndigheten har dock inte analyserat den fysiska elmarknadens funktion
eftersom det ligger utanfor detta uppdrag. Detta ingar ddremot i det uppdrag som
Energimarknadsinspektionen vid Energimyndigheten arbetat med parallellt med
denna utredning.

Mot bakgrund av den begrdnsade tiden for uppdraget har det inte heller varit
mojligt att fullstindigt analysera eller ge en helhetsbild av den finansiella
elmarknadens effektivitet i alla dess aspekter. Den analys och forslag som ldmnas
1 denna rapport kan déarfor behdva utvecklas och utvirderas ytterligare.

Finansinspektionen har papekat att de i denna rapport foreslagna atgirderna
kommer att forbattra forhallandena pd den finansiella elmarknaden, men att det ar
svart att sdga 1 vilken utstrackning de ar tillrdckliga for att hdja utvecklingsnivan
for marknaden mot en hdgre ambitionsniva, dvs. att skapa en marknad som
attraherar rena finansiella aktérer och ddrigenom nér en niva som liknar andra
finansiella marknader.



Det finns en hel del som talar for att den finansiella elmarknaden i Norden &r en
av de mest utvecklade finansiella elmarknaderna 1 varlden, men att
utredningar/analyser av det slag som Finansinspektionen (2005) och
Energimyndigheten nu genomfort dr nigra av de forsta 1 sitt slag. Att
sammanstdlla och analysera information om den finansiella elmarknaden har
dérfor varit tidskrdvande och ndrmast att beteckna som en forskningsuppgift.

Att ha ambitionsnivén att rent finansiella investerare ska se marknaden som en
intressant marknad att delta pd, dvs. en nivd som ndrmar sig hur andra finansiella
marknader fungerar, kriver vidare analyser eftersom det varit omgjligt att pa den
tid som stétt till forfogande genomfora de analyser som krévs.

For att kunna gora en bedomning av vad som skulle kunna medféra en utveckling
1 linje med den hégre ambitionsnivan skulle krdva en mer genomgripande analys
av vad som driver prisbildningen pé den finansiella elmarknaden. I en sddan
analys skulle ingd att gora en beddmning av 1 vilken utstrackning det dr mojligt
for aktorer utan intressen i elproduktionen att bedéma hur priserna kan komma att
utvecklas, och ddrmed beddma risker och avkastningsmdjligheter p4 marknaden.
En sadan analys har inte gjorts inom ramen for detta uppdrag, vilket
sammanhénger med tidplanen f6r denna utredning och att den underliggande
marknaden inte inkluderades i Energimyndighetens uppdrag utan behandlas i
Energimarknadsinspektionens uppdrag som l6pt parallellt med
Energimyndighetens uppdrag. Energimarknadsinspektionens rapport om den
underliggande elmarknaden innehéller i viss utstrdckning en sddan analys, dér det
framhélls att det finns svagheter vad géller konkurrensen pa marknaden. Dessa
svagheter paverkar naturligen ocksa handeln pa den finansiella marknaden, och
intresset fOr finansiella investerare att delta pa marknaden. Energimyndighetens
beddmning dr att det &r nddvandigt att inom det framtida arbetet med
vidareutveckling av handeln med el se pa spot- och derivatmarknaderna
tillsammans.

Energimyndighetens slutsatser och forslag

Myndigheters informationshantering

Finansinspektionen har pekat pa att den finansiella elmarknaden paverkas av bl.a.
myndigheters beslut. Energimyndighetens analys bekriftar att den finansiella
elmarknaden, utslédppsrattsmarknaden och elcertifikatmarknaden paverkas av
myndigheters beslut och att myndigheter har information som 4r/kan vara
marknadspaverkande.

Aktorerna pa elcertifikatmarknaden har dessutom efterfragat en sammanstéllning
av de utbyggnadsplaner som finns i form av inlimnade och godkénda
tillstindsansokningar. Detta skulle underlitta deras bedomning av utbudet pé
marknaden.
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e Energimyndigheten foreslar att regeringen ger berdrda myndigheter i
uppdrag att undersoka forekomsten av marknadspéverkande information
inom ramen for sina organisationer. Uppdragen bor inkludera att utveckla
de policyer och rutiner, samt ev. informationssystem, som kravs for att
sdkerstélla en korrekt hantering fran statens sida av information, som a ena
sidan kan vara offentlig, och & andra sidan marknadspédverkande.

¢ Energimyndigheten kan 4ta sig att sammanstélla en lista 6ver anléggningar
som fatt tillstdnd att byggas under forutséttning att tillstandsinstanserna
blir skyldiga att rapportera uppgifterna om inkommande
tillstdndsans6kningar och beslutade tillstdnd till Energimyndigheten. Detta
skulle forbéttra aktdrernas maojlighet att bedoma utbudet pa
elcertifikatmarknaden.

Uppfoéljning och tillsyn av den finansiella elmarknaden och harmonisering
av regelverket

Energimyndigheten menar att det &r viktigt att aktdrerna kan lita pa att tillsynen
over insiderinformationshantering, marknadsmanipulation och intressekonflikter
fungerar. For aktorerna i Norden géller olika nationella lagstiftningar och
tillsynsmyndigheterna har olika uppfattningar om marknadens funktionssétt. Detta
medfor att det till viss del ar otydligt for aktorerna vilka regler som giller. Olika
regler kan ocksé orsaka snedvridningar. Inférandet av Europaparlamentets och
Rédets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (MiFID)
kommer att bidra till en viss harmonisering, men inte fullt ut. MiFID ska vara
inforlivad 1 nationell ritt den 1 februari 2007 och trdda 1 kraft den 1 november
2007". T och med att MiFID infors finns en risk att nagra av de idag
tillstaindspliktiga bolagen i Sverige blir undantagna.

Energimyndigheten anser att tillsynen och regelverket 6ver den finansiella
elmarknaden bor forstirkas och fortydligas och foreslar mot bakgrund av detta ett
antal atgarder:

e Energimyndigheten anser att regeringen bor ta initiativ till en
harmonisering av regelverket i de nordiska linderna dé skillnader i
regelverken och tolkningen av desamma forsvérar for aktorerna pa
marknaden. I detta sammanhang &r en 6kad samordning och samverkan
mellan Finansinspektionen och deras nordiska motsvarigheter dnskvird.

e Energimyndigheten foreslar att tolkning av vissa regler om
insiderinformation och hur styrning/uppf6ljning av desamma ska ga till
bor struktureras upp som stod i skapandet av handelsbruk. Det ér viktigt
att det finns klara regler for hur insiderinformation och intressekonflikter
ska hanteras. Energimyndigheten anser det onskvirt att Nord Pool i
samrdd med tillsynsmyndigheter och branschorganisationerna/aktorerna
tar fram regler/riktlinjer/rad for hur regelverket ska tolkas.

' Regeringen har tillsatt en utredare som bl.a. har till uppgift att titta pd hur MiFID ska
implementeras i svensk lagstiftning. (Utredningen om vérdepappersmarknadsfragor Dir. 2004:90,
tillaggsdir. 2005:46 ) Utredningen planeras att avslutas senast den 28 april 2006.
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e En mojlig l6sning for att harmonisera reglerna om intressekonflikter mot
kund, mellan ldnderna och mellan olika aktorstyper, kan vara att infora
regler om detta i Nord Pools regelverk. Detta bor analyseras vidare.

Central efterlevnadsfunktion hos vertikalt integrerade elbolag

Energimyndigheten har under uppdragets genomforande funnit att de fyra stora
producenterna dr 6ppna med hur de organiserar sin efterlevnad av regelverket,
men att informationen ar svar for utomstaende aktorer att finna, bl.a. eftersom den
inte pd ndgot tydligt sdtt kommuniceras till marknaden.

Energimyndigheten beddmer att fortroendet for bdde den fysiska elmarknaden och
sarskilt den finansiella elmarknaden skulle 6ka om producenterna (de vertikalt
integrerade koncernerna) hade en hogre transparens i1 friga om hur de hanterar
prispdverkande marknadsinformation (sérskilt insiderinformation) och
intressekonflikter avseende elmarknaden. Energimyndigheten bedomer att det
generellt sett saknas en efterlevnadsfunktion/befattning (Compliance-funktion) pa
koncernnivéa som haller ihop arbetet med efterlevnaden av lagar och regler inom
koncernen. En sddan funktion skulle ocksé underlétta att ge en samlad bild av hur
koncernens olika intressekonflikter och insiderinformation hanteras, en sadan
helhetsbild 4r idag svar att fi. En sddan funktion samordnar att regelverk halls
uppdaterade och dokumenteras i alla relevanta delar av koncernen, och att
utbildning och kontroll av efterlevnaden genomfors. Det ar viktigt att alla kdllor
till insiderinformation identifieras och dokumenteras, och att dértill horande
informationsfléden och beslutsprocesser styrs upp. En saddan funktion skulle ocksa
ha till uppgift att kommunicera hur efterlevnaden skots for att 6ka transparensen.

e Energimyndigheten foreslér att en efterlevnadsfunktion (Compliance-
funktion) pa koncernniva infors pa foretagen. Detta kan ske antingen
via lagstiftning eller via ndgon form av frivilligt &tagande av branschen
for att stirka fortroendet for branschen och marknaden.

Utbildnings- och kommunikationsinsatser om elmarknaden gentemot nya
aktdrer och allméanheten

Det finns en brist pa kunskap hos aktdrerna utanfor elmarknaden om
elmarknadens funktion, vilket ocksa paverkar fortroendet for marknaden, varfor
det finns ett behov av utbildnings- och kunskapsspridningsinsatser frdn Nord
Pool, myndigheter och marknadens aktdorer.

e Energimyndigheten anser att det &r angeldget att utbildnings- och

kommunikationsinsatser om elmarknadens regelverk och funktionssatt
utokas.
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Stabila villkor och langsiktigt stabila regler

Energimyndigheten menar att det &r viktigt att det ges langsiktigt stabila villkor
for den finansiella elmarknaden, bade vad avser el, utsldppsritter och elcertifikat.
Politiska beslut paverkar 1 hog grad samtliga marknader. Elcertifikatmarknaden,
som dr den minsta marknaden sett ur omséttningssynpunkt, ér t.ex. direkt skapad
genom politiska beslut och ddrmed direkt avhingig langsiktiga politiska beslut for
stabila marknadsvillkor.

Energimyndigheten éar, enligt forslag i lagradsremissen fran den 23 februari 2006
Fornybar el med grona certifikat, ansvarig for att i god tid informera marknaden
om produktionsfordndringar till f61jd av utfasningen av anldggningar ur systemet.
Energimyndigheten avser att ta fram och etablera en tillfredsstéllande funktion for
detta.
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2 Inledning och utgangspunkter

I denna inledning ges bakgrund och uppdragsbeskrivning, avgransningar och
rapportdisposition. Genomférandet av uppdraget redovisas och dessutom ges en
sammanfattning av Finansinspektionens rapport, korta sammanfattningar av
underlagsrapporter samt en sammanfattning av norska Kredittilsynets rapport om
den finansiella elmarknaden.

2.1 Bakgrund

I maj 2005 presenterade Finansinspektionen (FI) en rapport om den finansiella
elmarknaden (2005:6)°. Syftet med inspektionens granskning var dels att fa
utokad kunskap om den finansiella elmarknaden och dess delar, dels att utréna om
elmarknaden uppfyller de krav som FI, i egenskap av tillsynsmyndighet, stéller pa
en vl fungerande finansiell marknad. Norska Kredittilsynet redovisade i juni
2005 en rapport pi motsvarande dmne.’

Vid de nordiska energiministrarnas mote pd Gronland i1 augusti 2005 uttalade
ministrarna bl.a. att utsldppshandelns inflytande 6ver prisbildningen pa
elmarknaden bade betrdffande borspriset och slutkundspriser bor analyseras och
att elborsens verksamhetsprinciper och géllande regler for 6vervakning bor gas
igenom i ett nordiskt perspektiv.”

2.2 Uppdraget

Uppdragets formulering enligt Regeringsbeslut 17 av den 6 oktober 2005

(M2005/5152/E):
’Regeringen uppdrar at STEM att i samrad med FI och SvK
analysera den finansiella elmarknaden, bade vad avser den svenska
marknaden och den nordiska marknaden. Analysen bor beakta att den
finansiella elmarknaden pa Nord Pool regleras av norsk lagstiftning
och norska borsregler. Analysen bor omfatta handeln med elderivat,
elcertifikat och utslappsratter. Uppdraget innebar en fordjupning och
en konkretisering av den analys av denna marknad som FI gjorde
varen 2005. Uppdraget skall redovisas efter samrad med
Konkurrensverket.

? Rapporten finns som bilaga till denna utredning och kan laddas ned fran FI:s hemsida www.fi.se
? Kredittilsynets tilsyn med kraftderivatmarkedet. Kredittilsynet, juni 2005. Rapporten finns som
bilaga till denna utredning.

4 Se www.norden.org
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STEM skall

e med utgangspunkt i analysen dvervaga behovet av och foresla
eventuella atgarder for att forbattra den finansiella marknadens
effektivitet.

e Aven Overvaga behov av tkat samarbete mellan de olika myndig-
heterna i Norden med ansvar for fragor relevanta for den finansiella
elmarknaden for att forbattra marknadens funktion.

e aven inhamta synpunkter fran naringslivet samt 6vriga berérda
myndigheter och organisationer i Sverige och aven i de dévriga
nordiska landerna.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.”

2.3 Avgransningar

Arbetet och rapporten har avgrénsats till den finansiella elmarknaden i enlighet
med uppdraget. Marknaderna for elderivat, utsléppsrétter och elcertifikat har
analyserats.

Det innebir att den fysiska elhandeln, inklusive prisbildningen och konkurrensen
dér (annat dn i undantagsfall) inte berdrs i rapporten. Energimarknadsinspektionen
har ett parallellt uppdrag att undersdka just dessa fragestillningar:

Energimarknadsinspektionen vid Statens energimyndighet (EMI) ges i
uppdrag att analysera elmarknadens funktionssatt med tonvikt pa
konkurrensen och prishildningen pa el pa elmarknaden. EMI skall
med utgangspunkt i analysen 6vervaga behovet av eventuella atgarder
for att sékerstalla en val fungerande konkurrens och en effektiv
prisbildning.

Uppdraget skall redovisas i samrad med Konkurrensverket och efter
samrad med Affarsverket svenska kraftnat och Finansinspektionen.
EMI skall aven inhamta synpunkter fran naringslivet samt évriga
berdrda myndigheter och organisationer.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.
Mot bakgrund av den begrinsade tiden for uppdraget har Energimyndighetens
direkta kontakter frimst avsett Sverige och Norge, men i viss utstrickning dven

inkluderat Finland och Danmark.

Jamforelser med ravarubdrser i andra linder, t.ex. Tyskland, Storbritannien och
USA har ocksé gjorts.

Energimyndigheten har fokuserat pé att fordjupa och konkretisera
Finansinspektionens rapport, 1 enlighet med uppdraget. Slutligen har fokus ocksa
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varit att komma med konkreta forslag till atgarder for att stdrka den finansiella
elmarknadens effektivitet.

Det ar viktigt att notera att forslagen 1 vissa fall maste riktas till tredje part, t.ex. i
form av rekommendationer till Nord Pool eller aktorerna i branschen, eftersom en
stor del av den finansiella elhandeln sker just via Nord Pool, eller via méklare och
bilateralt. Aktorernas agerande regleras ddrmed inte uteslutande genom svensk
lagstiftning.

2.4 Uppdragets genomférande

Uppdraget har genomforts i samrdd med Finansinspektionen och Affarsverket
svenska kraftnét, samt efter samrad med Konkurrensverket. Synpunkter har
inhdmtats frdn néringsliv och berérda myndigheter och organisationer i framfor
allt Sverige och Norge, men i viss utstrackning dven Finland och Danmark.

Energimyndigheten har genomfort ett stort antal intervjuer, bl.a. med ett stort
antal representanter for olika funktioner inom de fyra stora vertikalt integrerade
elbolagen (Vattenfall, E.ON, Statkraft och Fortum). Vidare har
Energimyndigheten skickat enkéter till ett &nnu storre antal foretag (24
véardepappersbolag, 27 elhandelsbolag, 25 storre elanvéndare och 5 méklare.).
Svar har inkommit fran totalt 15 foretag 1 Sverige, Finland och Norge. Hértill har
Energimyndigheten lagt ut ett konsultuppdrag omfattande intervjuer med fyra
elhandelsforetag och sex storre slutforbrukare.

Kontakterna med Nord Pool har varit relativt omfattande och Kredittilsynet och
Okokrim (Norska polisen) har limnat information och synpunkter till utredningen.

Moten har vidare avhallits med Finansinspektionen, Svenska Kraftnit, Vattenfall,
organisationen Oberoende elhandlare’, Svenska Fondhandlareforeningen och
nagra av dess medlemmar (Carnegie, Enskilda SEB, Nordea m.fl.), Svensk
Energi, Svensk Kraftmékling (SKM) och Point Carbon, m.fl.

Det har trots dessa omfattande kontakter varit relativt svart att skapa en
helhetsbild dver vissa delar av informationshanteringen pa den finansiella
elmarknaden, ndgot som Energimyndigheten dterkommer till i analys- och
forslagsdelen av rapporten.

> Organisationens medlemsforetag ir: Bergen Energi AB, Falkenberg Energihandel AB, Hydro
Energi Syd AB, Hydro Kraft AB, Kraft&Kultur, Kundkraft Sverige AB, Markedskraft AB,
Storuman Energi AB, Telge Energi Forsédljning AB.
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2.5 Rapportdisposition och lasanvisning

Liasaren av denna rapport forutsitts ha grundlaggande kunskaper om den nordiska
elmarknaden. Nagon allmin redogdrelse for den nordiska elmarknaden i stort ges
dérfor inte. Daremot ges i kapitel 3 en allmidn genomgang av den finansiella
elmarknaden. En lista med vanligt férekommande forkortningar och begrepp
ldmnas 1 slutet av rapporten.

Avsnitt 3.1 ger en kort beskrivning av den viktigaste finansiella marknadsplatsen,
Nord Pool. Ytterligare organisationsbeskrivning ges 1 bilaga 4.

I kapitel 4 ges inledningsvis en sammanfattning av vad som menas med
effektivitet pa en finansiell marknad, dérefter foljer 1 kapitel 5 en genomgang av
den finansiella elmarknadens likviditet.

Informationshantering dr en avgorande faktor for finansiell handel och analyseras
1 kapitel 6 och kapitel 7 i samband med att Nord Pools regelverk och
marknadsovervakning, och den finansiella tillsynen och lagstiftningen gés
igenom. I kapitel 8 diskuteras vidare en hogre ambitionsnivé for den finansiella
elmarknaden.

Analysen ska omfatta utsléppsritter (kapitel 9) och elcertifikat (kapitel 10).

Daérefter foljer 1 kapitel 11 Energimyndighetens konkreta forslag till &tgérder for
att forbattra den finansiella elmarknadens effektivitet.

Som bilagor ldmnas 1) regeringens uppdragsbeskrivning, 2) Finansinspektionens
och 3) Kredittilsynets rapporter. Dérefter foljer 1 4) en mer omfattande
beskrivning av Nord Pools organisation, 5) en kortare genomgéng av den
vetenskapliga litteraturen. Tva av de konsultrapporter som legat till grund for
analysen ldmnas som bilagor 6) och 7) och till sist i bilagorna 8)-10) information
om vilka aktdrer myndigheten varit i kontakt med.

2.6 Finansinspektionens och Kredittilsynets rapporter

2.6.1 Finansinspektionen

Det som regeringen i sitt beslut om uppdraget framhaller 1 FI:s rapport kan
sammanfattas i att god tillgdng till relevant information for alla marknadsdeltagare
samt en genomtiankt och vil fungerande hantering av de intressekonflikter som
kan uppsta 1 handeln &r viktigt for att finansiella marknader skall fungera val.
Annars uppstar en obalans som paverkar sdvil marknadseffektiviteten som
fortroendet for marknaden som sadan. Pga. den finansiella elmarknadens struktur
dar produktionsbolagen dr betydelsefulla aktorer d4ven pa den finansiella
marknaden och produktionsanldggningar dessutom samags, dr dven identifiering
och hantering av intressekonflikter en mycket viktig del av elbolagens
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informationshantering. Det &r viktigt att intressekonflikter identifieras och
kommuniceras med marknaden s4 att inte fortroendeproblem uppstar.

FI menade att det finns klara brister i informationshanteringen pa den finansiella
elmarknaden och konstaterade ocksé att det finns skil att tro att bristen pé
transparens 1 dagsldget dr dterhédllande for nya typer av aktorer som skulle kunna
ha ett intresse av att delta i den finansiella handeln.

Finansinspektionen menade vidare att den finansiella elmarknaden ur ett
tillsynsperspektiv inte dr sa betydelsefull att det motiverar att FI:s prioritering och
insatser pa omradet hojs pa bekostnad av FI:s andra uppgifter.

Finansinspektionens utgangspunkt i analysen &r att samma grundldggande krav
som stélls pa exempelvis aktiemarknaden betrdffande information, genomlysning,
hantering av intressekonflikter och marknadseffektivitet dven ska gilla for den
finansiella elmarknaden.

Eftersom den finansiella elmarknaden &r en professionell marknad (av liten
betydelse for finanssystemet och for konsumentintresset) menar FI att tillsynens
fokus bor ligga pa fragor kring genomlysning av marknaden och hantering av
intressekonflikter.

2.6.2 Kredittilsynet

Som ett svar pd Finansinspektionens rapport frén i maj 2005 1dmnade det norska
Kredittilsynet en rapport i juni 2005 ” Kredittilsynets tilsyn med
kraftderivatmarkedet”. Denna rapport sammanfattas hér och aterfinns &ven som
bilaga.

Kredittilsynet brukar normalt inte vilja kommentera olikheter i synen pa hur
elmarknaden fungerar och vilken roll elderivatmarknaden spelar. Kredittilsynets
vérdering av betydelsen av marknadsimperfektioner pd elderivatmarknaden, och
hur dessa ska hanteras avviker emellertid 1 betydande grad frdn svenska
Finansinspektionens (FI) syn enligt deras rapport fran maj 2005.

Den nordiska elderivatmarknaden regleras i hog grad genom Nord Pool ASA som
bors, och borsen stir under det norska Kredittilsynets tillsyn. Kredittilsynet har
vid flera tillféllen undersokt om det finns nagra brister i den nuvarande
regleringen av den finansiella elmarknaden, senast i samband med den norska
implementeringen av direktivet om marknadsmissbruk. Insiderhandel 1 produkter
noterade pa Nord Pool regleras genom bdrsens regelverk. Detta anses som
andamalsenligt eftersom aktorerna pa derivatmarknaden &r professionella och att
det ddrmed inte finns ndgot konsumentskydd att sla vakt om. Priserna pa Nord
Pool anses av marknadsaktorerna vara géllande marknadspriser, och likviditeten i
elderivaten anses som tillracklig for att alla elderivatkontrakt handlade pa den
oreglerade OTC-marknaden normalt har ett pris direkt relaterat till produkterna
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noterade pa Nord Pool. Undersokningar tyder pa att dagens reglering av
insiderhandeln pa elderivatmarknaden dr andaméilsenlig, och det har inte
framkommit ndgot som séger att insiderhandel dr ett omfattande problem.
Kredittilsynet delar déarfor inte FI:s oro att insiderhandel kan vara ett stort problem
pa elderivatmarknaden, eller att det darfor kan finnas behov av kraftiga atgéirder.

Kredittilsynet skriver att FI antyder att antalet finansiella aktorer dr obetydligt,
och pépekar dérfor att cirka en tredjedel av antalet aktorer och av den omsatta
volymen pé Nord Pool handlas av rent finansiella aktorer vilket far anses som en
betydande andel. Dessa aktorer handlar pa elderivatmarknaden som alternativ till
alla andra finansmarknader, samt kan normalt inte sitta med insiderinformation
knuten till fysisk produktion och forbrukning. De menar att aktiviteten bland
dessa aktorer torde ha varit véasentligt lagre om de hade uppfattat 6vriga aktorers
hantering av insiderinformation som ett betydande problem.

Kredittilsynet skriver vidare att FI anser att elderivatpriserna kan vara
manipulerade genom insiderinformation, sa att priserna till slutférbrukarna blir
onormalt eller konstlat hoga. Kredittilsynet menar att det rdder néstan inga tvivel
om att elderivatpriserna i stor grad &r ett estimat av framtida spotpriser.

Kredittilsynet skriver att FI anser att ett véisentligt insiderproblem dr knutet till att
marknadsaktorerna pa elmarknaden har samma handelslokaler for
elderivathandeln och den fysiska handeln. Det anses som ett betydande
insiderproblem att det inte krévs fysisk dtskillnad mellan dessa marknadsmiljder,
pa det sdtt som krévs i aktiechandeln mellan corporate-verksamhet och
aktiehandelsverksamhet, da dessa verksamheter ska drivas inom samma foretag.
Kredittilsynet hidvdar emellertid att det foreligger marknadsspecifika
omstandigheter pd elmarknaden som innebér att handeln inte kan separeras i olika
miljoer pd samma sitt som pd aktiemarknaden. Elderivaten dr sédkringsinstrument
for den fysiska elen. Det dr svart att ténka sig hur det skulle vara mdjligt att skilja
handeln med elderivat fran handeln med de fysiska avtalen, sa linge
elderivatkontrakten dr prissdkringsinstrument for de fysiska kontrakten, och
elproducenter och elleverantorer naturligt handlar dessa kontrakt samtidigt och 1
ett fast forhallande till varandra, och att de bada aktiviteterna ar att betrakta som
tillhérande en och samma process.

Nord Pools regelverk reglerar vad som ska anses vara insiderinformation pé
elmarknaden och hur denna information ska formedlas till 6vriga aktorer pa den
nordiska elmarknaden. Néar en aktdr hamnar i insiderposition praktiseras
handelsforbud. Nord Pool har egna rutiner for undersékningar av missbruk av
insiderinformation fran den fysiska marknaden. Marknadsaktorerna kdnner vl till
marknadsovervakningens aktiviteter, och det har hittills inte pavisats nagot
tillfalle dér insiderinformation anvénts for att ta fordelaktiga positioner i
elderivatmarknaden.
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Kredittilsynet menar att FI ensidigt har fokuserat pa insiderproblematiken som
den viktigaste orsaken till marknadsimperfektioner pa elderivatmarknaden.
Kredittilsynet anser i stéllet att motverkandet av marknadsmanipulation ar den
viktigaste uppgiften for regleringen av elderivatmarknaden. Undersokningar visar
att marknadsmanipulation dr mdjlig, och det har i praktiken visat sig att enskilda
aktorer varit villiga att utnyttja sig av mdjligheten. I Nord Pools
marknadsovervakning ingéar att folja upp misstankar om marknadsmanipulation.

2.7 Konsultrapporter

Nedan berdrs endast slutsatser fran konsultrapporterna avseende marknaden for
elderivat. For slutsatser avseende utsldppshandel och elcertifikat, se kapitel 9 och
10.

2.7.1 ECON

ECON har bidragit med en underlagsrapport med titeln Regelverk och effektivitet
p& Nord Pools derivatmarknad ¢ (se bilaga 7). ECON har jamfort regelverk och
likviditet pd borserna The Intercontinental Exchange (ICE), The European
Electricity Exchange (EEX), The New York Mercantile Exchange (NYMEX),
The London Metal Exchange (LME) och The Chicago Board of Trade (CBOT).
ECON:s slutsatser &r att:

e olika marknadsplatser anpassar olika typer av regleringar till sin
verksamhet, samt att nationella finansiella marknadsregleringar har stor
betydelse i sammanhanget.

e Nord Pool ér en vl fungerande marknadsplats for finansiell elhandel.

e nivdn pd transparens samt de informationskrav som géller pa Nord Pool
star sig bra vid en jamforelse med andra marknadsplatser.

e att internationellt samarbete och harmonisering av regleringen i
kombination med dvervakningen av reglermyndigheter, liknande sadan
som finns 1 England & Wales och 1 USA kan vara ett stod i
marknadsovervakningen och pa sa sitt utgora ett bidrag till en positiv
utveckling av marknadens funktionalitet.

2.7.2 Gronbergs advokatbyra

G Gronbergs advokatbyra har pa uppdrag av Energimyndigheten utrett och
analyserat det normsystem som &r tillimpligt pd den nordiska finansiella
elmarknaden. I rapporten ges en inledande genomgang av regelverket. De
synpunkter och forslag som ldmnas i rapporten som &r av mer allmén, icke-
juridisk karaktér, bygger pa Gronbergs tidigare erfarenheter av
viardepappersmarknaden och den finansiella marknaden samt pa de synpunkter
som inhdmtats fran vissa aktorer. Rapporten Den finansiella elmarknaden -
Rapport till Statens Energimyndighet 2006-02 lamnas som bilaga till denna
utredning.

6 Rapporten ir i sin helhet pa engelska, i bilaga 7 limnas den kortare svenska sammanfattningen.
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Gronbergs iakttagelser och slutsatser &r att:

Marknadsinformationen fungerar pé ett tillfredstillande sétt.

Marknaden &r transparent.

Systemet med UMM [Urgent Market Messages] fungerar bra och ger
relevant information i rétt tid.

Den insyn aktorerna har i1 forhallandena pa marknaden skiljer sig markant
frén den insyn en utomstaende part har.

Hanteringen av insiderinformation fungerar bra. Insiderinformation
upplevs inte som ett problem for industrin.

Det faktum att en del av handeln inte clearas minskar transparensen pa
marknaden.

Krav pa kinesiska murar kan rimligen inte enbart géilla sidana aktorer som
ar tillstdndspliktiga som virdepappersbolag, utan dven aktdrer med
betydande marknadsinflytande som inte &r tillstindspliktiga [t.ex. vertikala
kraftbolag, STEM:s anm.]

Om forekomsten av intressekonflikter r ett problem pa marknaden bor
regelverket pé ett mera konkret och detaljerat sétt ange vilka atgarder som
aktorerna skall vidta. Detta méste ocksd kombineras med en intensifierad
marknadsovervakning.

Likviditeten ar fullt tillrdcklig. Likviditeten dr néstan lika god som under
den period Enron och 6vriga amerikanska aktdrer var verksamma pa den
nordiska elmarknaden.

Fortroendet for marknaden &r bra och antalet finansiella aktorer
(exempelvis hedgefonder) som agerar pa Nord Pool har borjat 6ka.
Allmént sett kan ségas att en effektiv marknadsovervakning stirker
fortroendet. Atgirder for att dvervaka efterlevnaden av lagstiftning och
regler ér sdledes av intresse.

Ett sdtt att minska risken for att insiderinformation blir kénd av de
personer eller den avdelning inom ett foretag som sysslar med handel av
finansiella instrument &r att all prispaverkande information som skall
offentliggoras till marknaden gér genom en sérskild enhet inom foretaget.
Myndigheter kan fatta beslut som kan pdverka produktionen av elkraft. I
dagslaget saknas regler om hur myndigheter skall offentliggéra
prispdverkande information. Det finns risk for att information som &r
prispaverkande offentliggors pé ett sitt som gor att delar av marknaden
nas av informationen langt innan 6vriga marknaden.

Ett enhetligt regelverk for berorda myndigheter skulle kunna paverka
forhdllandena pd den nordiska elmarknaden — bade den finansiella och den
fysiska — i positiv riktning, bl a genom ett 6kat informationsflode.
Regelverket (lagstiftningen och Nord Pools regler) ér tydliga i forbuden
mot insiderhandel. Det finns inte anledning att fordndra reglerna pa detta
omréde.

Misstankar om insiderhandel 4r mycket ovanliga.

Samégandet [av t.ex. kdrnkraftverken, STEM:s anm.] &r ett upplevt
problem. Intressekonflikter kan minskas genom att personer som har
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2.7.3

ledande befattningar (i styrelser eller pa andra sétt) 1 de gemensamma
produktionsbolagen inte fr ha motsvarande befattningar 1 4garbolagen.
Erfarenheter visar att sjdlvreglering r en effektiv form av reglering som
leder till 6kat fortroende for aktorerna. Den modell som
Fondhandlarfoéreningen tillimpar skulle kunna fungera pé den finansiella
elmarknaden. En viktig skillnad &r att aktdrerna pé den finansiella
elmarknaden bedriver verksamhet under flera olika lagstiftningar.

En 6kad kontroll av att det nuvarande normsystemet efterlevs skulle kunna
medfora att fortroendet for marknaden stirktes ytterligare.

EME-analys

Energimyndigheten/Energimarknadsinspektionen har dven uppdragit at EME-
analys att ta fram underlagsrapporter avseende bade den fysiska elmarknaden och
den finansiella elmarknaden. I rapporten Konkurrensen pa elmarknaden - Resultat
fran en intervjuundersokning med aktorer pa elmarknaden redogér EME-analys
for resultat fran intervjuer med sex slutanvéndare av el och fyra elhandelsforetag.
Slutsatserna fran dessa intervjuer avseende den finansiella elmarknaden ar att:

Aktorerna har generellt stort fortroende for prisbildningen pa
terminsmarknaden. Det géller sdrskilt i de mer kortsiktiga produkterna (ett
till tva ar)

For de mer langsiktiga produkterna som handlas pa Nord Pool och pa
OTC-marknaden ér likviditeten sdmre, vilket vissa upplever som ett
problem.

En konsekvens av liten handel ar att gapet mellan séljbud och kopbud ar
stort.

Nord Pool far 6verlag ett gott omdome, man uppskattar sarskilt det aktiva
arbete som Nord Pool utfor for att stivja tendenser till missbruk.

Flera av de intervjuade menade att Nord Pool borde sdnka de fasta
avgifterna och sikerhetskraven’ for att stimulera fler att bli aktorer pa
marknaden.

Produkten CfD (forsdkring mot prisomradesdifferens) anses vara
felprissatt i bemarkelsen att produkten dr for dyr ur svenska kopares
perspektiv. Likviditeten &r lag.

Miklarna far gott omdome av elhandelsforetagen (anvindarna har normalt
inte kontakt med miklarna)

NVE har ett tydligare uppdrag att gora hydrologiska data allmént
tillgingligt &n SMHI. Svenska producenter far ett informationsdvertag.
Oskarshamns karnkraftsgrupp (OKG) rapporterar driftstorningar till Eon
energihandel istéllet for direkt till Nord Pool, vilket upplevs som ett
problem, kontra hur andra kérnkraftsverk rapporterar direkt till Nord Pool.
Det upplevs som att FI prioriterar tillsyn dver den finansiella elhandeln
lagt, vilket upplevs som ett problem.

Nagon reformering av den finansiella elmarknaden ser man inget behov
av. Men basindustrin ser problem i att marknaden &r alltfor kortsiktig.

7 Den ekonomiska sikerhet som méste stillas. Energimyndighetens anm.
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3 Vad ar finansiell handel och finansiell

elmarknad?

| kapitlet ges en Oversiktlig beskrivning av vad den finansiella elmarknaden &r,
med tonvikt pa elderivat. Kapitlet innehaller ocksa en kort beskrivning av Nord
Pool. For beskrivningar av utslappshandel och elcertifikat, se kapitel 9 och 10.

Pé den finansiella elmarknaden handlas det med elderivat. Derivat dr finansiella
instrument vars varde beror pa en underliggande varas utveckling. For de elderivat
som handlas p& Nord Pool r spotpriset pa el pa Nord Pool den underliggande
varan, forutom for optionerna, dir den underliggande varan ér s.k. forwards.
Avrakning av elderivat pa Nord Pool sker finansiellt, d v s utan fysisk leverans av
en underliggande vara.

Den finansiella elmarknaden dvs. marknaden for elderivat bottnar i att det finns
aktdrer som producerar respektive konsumerar den fysiska underliggande varan el
och att de har ett behov av att prissdkra sig och hantera sin risk i samband med
den fysiska handeln. Det i sig forutsdtter att den underliggande marknaden &r
tillrackligt volatil (lattrorlig) och osédker sé att aktorerna har behov av
riskhantering. Dessa aktorers behov dr en forutsittning for att rena finansiella
aktorer ska vilja komma in pa marknaden. De aktorer som har ett fysiskt behov att
riskhantera (produktion eller forbrukning) ar beredda att betala en viss riskpremie
for att slippa alltfor stora svingningar i resultatet. Denna riskpremie skapar ett
vinstutrymme for de finansiella aktdrerna. De finansiella aktdrerna & sin sida
bidrar med en 6kad likviditet.

Det finns i huvudsak tva skilda syften med att handla med elderivat:

e Riskhantering — Derivat dr avtal om att kopa eller sdlja en prisgaranti for
en framtida leveransperiod och kan anvéndas som en forsidkring mot
framtida rorelser 1 spotpriset och som ett verktyg for att hantera sin
prisrisk. Producenter kan t.ex. 14sa in ett forsdljningspris, elhandlare kan
lasa in en marginal och forbrukare kan kdpa kraft for en viss framtida
period till ett fast pris.

e Spekulation — Syftet med spekulation &r att tjana pengar. Derivaten kops
och siljs for spekulation i prisrorelser och forvintade framtida priser. En
spekulant handlar pé en tro att priset dr hogt eller lagt 1 kort eller 1angt
perspektiv.

Manga aktorer bade koper och siljer derivat pa den finansiella elmarknaden. De

aktorer som har produktionstillgdngar och/eller elkunder i Norden har ofta ett
fokus pé riskhantering men spekulerar i allmanhet ocksd. Harutdver finns det rena
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finansiella aktorer som handlar i egen bok och/eller bedriver kapitalforvaltning for
kunders rakning.

Det finns framfor allt tre huvudtyper av handel pa den finansiella elmarknaden:

1. Handel pa Nord Pool ASA — handel pé borsen 1 noterade instrument som
clearas genom Nord Pool Clearing®.

2. Bilateral handel — handel 1 noterade eller onoterade instrument direkt
mellan kdpare och séljare. Handel i noterade instrument kan clearas
genom Nord Pool. Handeln sker vanligen enligt ndgot av FEMA eller
ISDA-avtalen”

3. OTC-handel — handel i noterade eller onoterade instrument genom
maklare eller via elektroniska marknadsplatser. OTC-handel ar en form av
bilateral handel men sker genom en mellanhand. OTC-handel 1 instrument
som &r noterade pd bdrsen kan clearas genom Nord Pool.

Hérutover sker dven en stor del av handeln som matchning eller nettning inom de
olika elbolagen. Man har ofta ett handelsbord som fungerar som marknadsaccess.
Nar handelsbordet far kop- och séljorder fran olika portfoljer som matchar
varandra sé sluts affdren internt, pa s sétt slipper man betala
transaktionskostnaden till Nord Pool. Dessa affarer syns inte pd Nord Pool.

Det finns derivat som dr standardiserade och noterade pa Nord Pool, och derivat
som dr onoterade och dé ofta mer illikvida och/eller skraddarsydda.

Handeln i de noterade produkterna pa Nord Pool och handeln i de noterade
produkterna som gors via miklare eller bilateralt och som clearas via Nord Pool
rapporteras in till Nord Pool till pris och volym. Den OTC- och bilaterala handel
som sker i noterade produkter och inte clearas via Nord Pool eller den handel som
inte ror noterade produkter betraktas ddremot som oreglerad. Det betyder ocksa att
det inte finns ndgon kunskap om den faktiska omfattningen av denna handel.

OTC-miklare vi har intervjuat har angett att ca 80 % av det som handlas via
maklare clearas och att ndstan all handel via méklarna 1 de noterade produkterna
clearas. Aktorerna som handlar via méklare &r samma aktorer som &r
clearingaktdrer pa Nord Pool.

¥ Clearing innebir att en tredje part (Clearinghuset) gér in som motpart till bade kdpare och siljare
for att minska motpartsrisken. Clearinghuset ska ha en stark finansiell stdllning och ett vil reglerat
system for att kunna hantera motpartsrisker.

’ FEMA (Financial Energy Master Agreement) ar ett avtal som ar sirskilt framtaget for finansiell
handel pé elmarknaden. Organisationen ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
har standardiserade avtal som anvinds av aktdrerna pa den finansiella elmarknaden.
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Vildigt fa slutkunder &r medlemmar pa borsen pa Nord Pool, och inga av dem ar
svenska. Nord Pools bérsmedlemmar ér alla clearingmedlemmar.
Borsmedlemmarna kan ocksa handla for kunders rakning. Ofta gors det genom
avtal om portfoljforvaltning mellan leverantor och kund, dir kunden lagt 6ver
ansvaret att handla pa leverantoren. Ett portfoljforvaltningsavtal kombineras ofta
med ett avtal om fysisk leverans dir leverantoren tar hand om balansansvaret.

Det finns 1 huvudsak tva olika portf6ljforvaltningstjinster:
- Orderstyrd (Kunden tar alla beslut efter diskussion och radgivning fran
forvaltaren)
- Diskretionédr (Kunden har lagt ut beslutanderétten pé forvaltaren som
agerar utifrdn en avtalad strategi)

En portfoljforvaltningskund kan sedan oavsett uppldgg ovan vilja att vara sa
kallad direktkund hos forvaltaren (leverantéren) och ha denna som motpart i alla
transaktioner eller vilja att vara clearingkund hos Nord Pool och dédrigenom ha
Nord Pool som motpart i alla transaktioner. Tidigare presenterade Nord Pool vilka
dessa clearingkunder var men inte lingre efter 6nskemaél fran portfoljforvaltarna.
Det ar troligt att de stora slutkunderna med god rating ménga ganger viljer att inte
vara clearingmedlemmar pd Nord Pool, och slipper da sikerhetskraven dér och
medfoljande kostnader. En kund som sjdlv vill skéta sin elhandel kan forutom att
anvénda sig av portfoljforvaltning antingen bli aktor pa borsen eller handla
bilateralt med en eller flera motparter.

Huvuddelen av alla forbrukare koper sin el vid sidan av den finansiella
elmarknaden av leverantorer pd slutkundsmarknaden. De ingar avtal med
leverantoren om fysisk leverans till avtalat pris. Dessa avtal hamnar da i en av
elleverantorens portfoljer, dér riskerna som nu 6verlatits pd leverantdren hanteras.

Priset pé terminerna beror pa forvintningar om priset i den underliggande fysiska
spotmarknaden. Mer 4n 40 %'’ av elkonsumtionen i Norden handlas 6ver Nord
Pools fysiska spotmarknad. Huvuddelen av det resterande fysiska behovet handlas
internt mellan produktionsenheterna och séljenheterna pa de vertikala bolagen,
och gar sedan vidare fran sdljenheterna ut till kund och éaterforsiljare. Inom de
vertikala bolagen anvidnder man sig av styrmodeller som innebér att handeln som
sker internt gors till marknadspriser.

3.1 Kort om Nord Pool

Nord Pool ér den dldsta elborsen och grundades som en norsk elbors 1993
(Statnett Marked AS) och blev en svensk-norsk elbors 1996 genom att Svenska
Kraftnit gick in som deldgare, 1998 anslot sig Finland, 1999 f6ljde Jylland/Fyn
(Danmark vést) och 2000 anslot sig dven Ostra Danmark till Nord Pool.

' www.nordpool.se: ” Traded volumes through Nord Pool Spot in 2004 amounted to 166 TWh in
Elspot and 0.9 TWh in Elbas. This equals more than 40% of the total consumption of electricity in
the Nordic countries”.
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Nord Pool &r i likhet med EEX och borser som NASDAQ en elektronisk bors 1
motsats till NYMEX och en del andra rdvarubdrser som dr framforallt “open
outcry”’-bdrser med handel pa ett handelsgolv med en relativt liten elektronisk
handel (ca 95 % av handeln pd NYMEX sker pa golvet). Nord Pool introducerade
forward kontrakt med finansiell avrakning i stéllet for fysisk leverans 1996 i en
anpassning till utvecklingen av produkter pa OTC-marknaden. Efterfragan ledde
1999 till introduktionen av optioner f6ljt av C{D:er &r 2000. Fran och med &r 2006
ar alla kontrakt listade 1 Euro for att underlétta handeln ver grinser.

Produkter som handlas ar framforallt derivat, alltsa terminer (futures och
forwards), optioner och CfD:er. Utdver dessa handlas utsldppsritter och — i
valdigt liten skala - elcertifikat.

3.1.1 Aktorer

Aktorerna pd Nord Pools finansiella elmarknad ér:

- Nord Pool ASA,

- Nord Pool Clearing ASA,
- Borsmedlemmar,

- Clearingklienter,

- Miklare,

- market makers, och

- kunder.

Av medlemmarna pa borsen dr vissa aktiva i bdde den finansiella och den fysiska
handeln och andra aktoérer enbart aktiva pa den finansiella marknaden.

Endast borsmedlemmar har rétt att handla pa Nord Pool. Foretag som ar
medlemmar av clearingorganisationen (s.k. clearingklienter) men som inte ar
borsmedlemmar, handlar genom s.k. clearing representanter (som ar
borsmedlemmar). Clearingklienterna ér séledes aktorer pa den finansiella
elmarknaden men har lagt 6ver den operativa handeln pd en bérsmedlem.
Clearingklienterna har rétt att cleara sina affarer genom borsen och har i regel
konto hos Nord Pool. Aven andra kunder #n clearingkunderna kan vilja att handla
via bérsmedlemmar, men da har man valt att skdta motpartsrisken pé annat sétt.

Miklare'' 4r de foretag som tréffat ett s.k. Broker Agreement med Nord Pool.
Maiklarna ér inte bérsmedlemmar pa Nord Pool men har ritt att som mellanhdnder
begéra registrering av begidran om clearing av en transaktion hos Nord Pool
Clearing for clearingmedlemmar eller clearingklienter. Enligt méklaravtalet
forbinder sig méklaren att f6lja Market Conduct Rules.

'! Fem méklare 4r organiserade i NEBA, se neba.no
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Ytterligare en aktorsform ar s.k. market makers (ibland bendmnda
marknadsgaranter pa svenska), dvs. borsmedlemmar som &tagit sig 1 forhallande
till Nord Pool att stilla priser i finansiella instrument'?. Fér att bli market maker
maste man ingé ett sirskilt market maker avtal med Nord Pool.

Nord Pool har i mars 2006 ca 130 bérsmedlemmar och 210 clearingklienter. Lite
mer i detalj om vilka bérsmedlemmarna dr gar vi in pa 1 kapitlet om likviditet.

For ytterligare information om Nord Pools organisation, produkter och avgifter se
bilaga 4.

12 Market Makerns 4tagande enligt punkt 2.1 i Market Maker avtalet anges pa foljande sitt. ”The Market Maker shall quote

2

binding bid and offer prices on all Listed Products [...]".
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4 Marknadseffektivitet

N&r man talar om marknadseffektivitet ar det framfor allt begreppen information
och likviditet som ar centrala. | detta kapitel behandlar vi kort dessa begrepp men
ocksa vikten av fortroende.

4.1 Vad ar marknadseffektivitet?

I den finansiella litteraturen dr konceptet "marknadseffektivitet” direkt forknippat
med information. Sedan Fama (1970, 1992)" definierar man tre former av
marknadseffektivitet beroende pa vilken typ av information som anses vara
fullsténdigt reflekterad i priserna pa en marknad:

1. Svag effektivitet: All historisk information &r inkorporerad i priserna
. Semi-stark effektivitet: all offentlig information 4r inkorporerad i priserna
3. Stark effektivitet: all privat och offentlig information &r inkorporerad i
priserna

Information dr ocksa viktigt i de finansiella marknaderna for att kunna sétta rétt
pris pa en finansiell tillgang. Informationen &r dock i d&nnu storre utstrackning
relevant pd de finansiella marknaderna av tvé olika anledningar:

e Omsittningen péd de finansiella marknaderna ar mycket storre &n pa de fysiska
marknaderna. Detta leder till att de potentiella vinsterna pa information ar
oerhort stora och som Nathan Rothschild visade pa 1800-talet, dr det viktigt
att ha kurspaverkande information forst. Genom att anvédnda sig av brevduvor
fick han reda p& Napoleons nederlag vid Waterloo forst och kunde silja sina
franska obligationer till &nnu ovetande motparter. Denna typ av information ér
dock oproblematisk eftersom den var offentlig och vem som helst kunde ha
tagit reda pé den. Problematisk dr diremot insiderinformation.

e Omsittningen pd de finansiella marknaderna gér mycket snabbare dn pé
fysiska marknader sdsom bilmarknaden, man har inte tid i manga dagar,
veckor och ar att reagera pa ny information och att virdera ny information.
Sekunder eller minuter kan utgora skillnaden mellan storvinst eller storforlust.

I samband i finansiella marknader definieras derivatens effektivitet vanligtvis sa
att forward priset r en icke snedvriden (unbiased) prognos for det framtida
spotpriset. Terminspriset och spotpriset foljer ocksa en gemensam underliggande
process.

' Fama, Eugene, 1970, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,
Journal of Finance 25 (2), 383-417.
Fama, Eugene, 1991, Efficient Capital Markets II, Journal of Finance, 46(5), 155-1617.
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Fragar man en trader vad marknadseffektivitet dr sa blir svaret vanligtvis
likviditet. Likviditet uttrycks med ett antal kompletterande matt, det handlar om
att ha tillrickliga finansiella volymer i omlopp, tillrdcklig frekvens pé avsluten,
tillrackligt manga aktorer som koper och séljer, och spreadar (gap mellan siljbud
och kopbud) och round-trip-costs som inte dr for stora sa att man t.ex. snabbt och
enkelt ska kunna ta sig ur en position utan att det ar forknippat med for hoga
kostnader. Man ska kunna kdpa och sélja ndr man vill och till de volymer man
onskar (och utan att man sjdlv dirmed paverkar priset). Marknadseffektivitet for
en finansiell aktor handlar ocksa om “transaktionseffektivitet”, dvs. 1dga
transaktionskostnader, samt information i beméarkelsen bra informationsgivning,
god genomlysning och att ingen ska kunna tjana pengar pa ett
informationsovertag.

Fortroende ar ocksa en mycket viktig parameter for marknadseffektiviteten. Det
krévs ett fortroende for att den underliggande spotmarknaden fungerar bra med en
prisbildning som &r rétt och fortroende for att informationshanteringen till den
finansiella marknaden fungerar bra. Det krédvs fortroende for att inte vissa aktorer
sitter pa informationsdvertag dver andra. Och fortroende fran kunders sida att nér
de deltar 1 den finansiella handeln genom att ligga 6ver en del av ansvaret pa
mellanhdnder att deras intressen inte komprometteras. Man skulle kunna ténka sig
en situation dér allt skots klanderfritt pa en marknad och marknaden ur det
perspektivet dr effektiv, men om aktorer inte har fortroende for detta sa skadar det
1 sig effektiviteten.

Vidare kan ségas att vetenskapliga studier (se bilaga 5) visar pé att Nord Pools

finansiella marknad inte dr effektiv men att Nord Pool delar detta med andra
ravaru- och elmarknader.
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5 Likviditet pa Nord Pool

| detta kapitel kommer olika aspekter pa likviditeten pa Nord Pools finansiella
marknad att analyseras, sdsom den totala omsattningen, antal avslut, spreaden
etc. Har anvander vi primart siffror levererade fran Nord Pool samt egna
berakningar baserade pa siffermaterialet fran Nord Pool och kommentarer fran
marknadsaktorer som tog sig tid att svara pa en tentativ enkéat. Forst ges en
beskrivning av likviditeten, sedan foljer en beskrivning av olika typer av aktorer
och vi undersoker mojligheterna att 6ka likviditeten.

5.1 Omsattning

Figur 1 visar utvecklingen av handelsvolymerna pa Nord Pool sedan 1993 och
klargor sirskilt den finansiella handelns betydelse. Ar 1993 var Nord Pool bara en
ren fysisk norsk bors men Nord Pool har sedan dess utvecklats och har idag en
finansiell marknad med en vésentligt storre omséttning dn den fysiska marknaden.
Effekten av Enrons ankomst pad marknaden och dess franfille samt forsvinnandet
av andra amerikanska aktorer i samband med detta syns ocksa tydligt.

Handelsvolym pa Nord Pool
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Figur 1 Handelsvolym pa Nord Pool 1993-2004 i miljarder NOK lépande priser (kalla Nord
Pool)

Figur 2 visar samma utveckling for omséttningen men i TWh. Mingdutvecklingen
ar inte lika kraftig som utvecklingen i1 Figur 1 bl.a. eftersom utvecklingen i NOK
delvis paverkas av stigande elpriser. I bada fallen 6verstiger den finansiella
handeln den fysiska med rage, dock finns det inte ndgon vetenskapligt belagd
siffra pa hur relationen méste se ut for att marknaden ska anses vara likvid. Andra
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viktiga faktorer for att bedoma en marknads likviditet &r bl. a. frekvensen 1 antalet
avslut samt antalet aktorer.

Handelsvolymer Elspot och Finansiell Marknad
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Figur 2: Handelsvolym pa Nord Pool 1993-2005 i TWh (kalla Nord Pool)

Volymerna i OTC-handeln som clearas pa Nord Pool dverstiger volymerna i
borshandeln. Volymen pa den finansiella handeln pa Nord Pool ASA 6kade till
786 TWh ar 2005 fran 590 TWh &r 2004. Den totala volymen clearad av Nord
Pool Clearing ASA nédde 2156 TWh ér 2005, jaimfort med 1797 TWh aret innan.

5.2 Antal aktorer och avslut

En viktig aspekt pa likviditeten dr antalet marknadsdeltagare samt utvecklingen av
detta over tid (Figur 3). Antalet aktorer totalt pd Nord Pool (spot och finansiellt)
har nistan tredubblats under perioden 1996 till 2005 fran 148 till ca 410. Antalet
borsmedlemmar i den finansiella marknaden uppgick 2005 till ca 130 enligt Nord
Pool. Av totalt antal bérsmedlemmar &r i storleksordningen en tredjedel
finansiella aktorer'* i Norden. Det ér ocksé denna grupp som star for huvuddelen
av okningen i antalet borsmedlemmar de senaste aren.

Flera av borsmedlemmarna bedriver forvaltning &t andra, i vissa fall handlar det
om forvaltning av andras kraftpositioner (portféljférvaltning) och i andra fall
forvaltning av andras kapital. Det totala antalet forvaltningskunder pd den
nordiska marknaden &r okdnt, men 210 av dem har valt att vara clearingkund pa
Nord Pool.

' Baserat pa data fran Nord Pool. Finansiella aktorer definieras hér som aktorer som inte har
elproduktion, elforbrukning eller elhandel som egen verksamhet i Norden.
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Antal Medlemmar pa Nord Pool
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Figur 3 Antal medlemmar pa Nord Pool (spot och finansiellt) 1996-2005

Figur 4 och Figur 5 visar utvecklingen av antalet avslut ' i kop- respektive
séljkontrakt som clearats pa Nord Pool under aren 2004-2005. Vi har delat in
Nord Pools bérsmedlemmar i fyra grupper; de fyra stora producenterna
(Vattenfall, E.ON, Statkraft och Fortum), évriga producenter, distributérer och
finansiella aktorer'®. Som framgar av bada graferna sé ir distributérerna den mest
aktiva aktdrsgruppen foljt under 2005 av de finansiella aktorerna. De finansiella
aktdrerna star for i storleksordningen 25 procent av sdljavsluten och 22 procent av
kopavsluten.
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Figur 4 Antal saljavslut pa Nord Pool och OTC (clearat pa Nord Pool) 2004-2005 (kalla
Nord Pool)

'* Ett kop bestér av flera kontrakt, t. ex ett avslut pa 1GW bestar av 1000 standardkontrakt 4 IMW.
' Indelningen av producenter och distributorer ér gjord efter huvudverksamhet, och de fa
slutkunder som &r bérsmedlemmar ingdr i gruppen distributorer.
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Totala Antalet kopavslut OTC och Finansiell
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Figur 5 Antal kopavslut pa Nord Pool och OTC (clearat pa Nord Pool) 2004-2005 (kélla

Nord Pool)

Figur 6 visar de olika aktorsgruppernas andel av kop- respektive sdljvolymerna
uttryckt 1 GWh, uppdelat ocksa efter volymer som handlats pa Nord Pool

respektive den OTC-handel som dr clearad av Nord Pool. Distributdrerna ar den

storsta gruppen tétt foljt av de finansiella aktérerna som tillsammans utgor

ungefdr tva tredjedelar av den totala volymen. Alla aktorsgrupper bade koper och

sdljer, distributdrerna koper lite mer 4n de sdljer medan de fyra stora sdljer lite

mer dn de koper. De finansiella aktorerna stér for i storleksordningen 33 procent

av bade sélj- och kdpvolymerna.
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Figur 6 Handelsvolym fordelad pé aktorsgrupp och uppdelad i borshandel respektive OTC

2004-2005 (killa Nord Pool)
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Figur 7 visar en uppdelning av antalet avslut pa aktorsgrupperna. Bilden som
framtrader dr ungefdr densamma, dock dr producenterna hér ungefér lika stora
som de finansiella aktorerna och de fyra stora producenterna klart minst.
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35000
30000 -
25000 -
5 m 4 Store
S 20000 - m Distributar
O Finansiell
g 15000 + 0O Produsent
m Totalt
10000 -+
5000 +
0 ,

OTC-salj Financial- Totalt-salj OTC-kop Financial- Totalt-kop
salj kop
Aktor

Figur 7 Antal sélj- respektive képavslut pa Nord Pool och OTC 2004-2005 totalt och per
aktoérsgrupp (kélla Nord Pool)

5.3 Skillnad mellan kdép- och séljbud (spread)

Spreaden'” paverkas av likviditeten och ddrmed ér spreaden pa marknaden ett
alternativt métt for likviditeten pa marknaden. Ar likviditeten hog sa brukar
spreaden var lag och tvirtom. Darfor dr det ocksa viktigt att titta pd spreaden for
att f4 en uppfattning om marknadens likviditet. Nord Pool tillhandahaller inga
akta spreadsiffror for affarer, diremot skillnaden mellan hogsta och lagsta bud
under dagen. Av vissa respondenter pd védra enkédter papekades att spreaden ibland
kan vara for stor delvis till f6ljd av bristande likviditet.

Tabell 1 Genomsnittlig arlig skillnad mellan hogsta salj- och kopbud (EUR) efter
produktgrupp pa Nord Pool i utvalda produkter 2002-2006

Forwards Futures CfD
2006" 0,013175 Ej tillgdnglig 0,624650
2005 0,012381 0,030585 0,337196
2004 0,016043 0,038898 0,750765
2003 0,023078 0,045741 0,809532
2002 0,010283 0,0398939 0,075845

Tabell 1 ger ingen klar och tydlig bild av denna aspekt av likviditeten. Spannet 1
futures verkar minska med tiden medan bilden for forwards och CfD:er varierar

' Spreaden beror (Stoll 1989) bl.a. pa: 1) risken att mota en motpart i marknaden som vet mer 4n
man sjélv vet. Denna risk minskar med stigande likviditet och dirmed minskar vanligtvis &ven
spreaden och 2) orderhanteringskostnader.

** Data for 2006 fram till 2006-02-08
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utan en klar trend. CfD:er lider av brist pa likviditet vilket reflekteras i spreaden.
For en vidare analys av denna likviditetsaspekt skulle siffermaterialet behdva
brytas ner till minads- och dagsbasis samt pd en mera detaljerad produktniva.

5.4 Hur ser likviditeten ut i olika produkter?

Den finansiella marknaden pa Nord Pool skapades ursprungligen i syfte att ge
producenterna mojligheten att prissékra ("hedga”) sin framtida produktion samt
att ge koparna mojligheten att prissikra sina framtida elbehov. Detta dterspeglas i
utbudet av instrument pa Nord Pool vilka dr timligen enkla 1 konstruktionen och
anpassade till just dessa &ndamal. For att handla pa Nord Pools finansiella
marknader maste deltagaren ha ett borsmedlemskap pd Nord Pool Financial
Market samt ocksé inga ett avtal om clearingmedlemskap.

Elderivatmarknaden kan delas upp i flera separata marknader, volym handlad via
borsen Nord Pool, volym handlad pa OTC (over the counter)-marknaden samt
bilaterala kontrakt. Ca 30-40 % av den totalt handlade volymen i de noterade
produkterna sker dver borsen. OTC-marknaden hanteras genom en handfull
fristdende méklarfirmor. Borsen och OTC-marknaden &r inte separata pa sa sitt att
de inte pdverkar varandra, men informationen om OTC-marknadens kop- och
sdljorder &r inte lika transparenta som pd borsen, vilket paverkar
informationsflodet och den uppfattade likviditeten pa marknaden. Daremot
paverkar OTC-volymen utbudet och efterfrdgan pé den totala elderivatmarknaden.
En aktor med tillgang till bade borsinformation och OTC-information kan vilja
var han vill gora avslut, medan en aktor med endast borsinformation inte har det
valet. OTC-marknaden &r den del av marknaden som utdver standardprodukterna
som clearas av Nord Pool ocksé erbjuder andra produkter sdsom sé kallade
exotiska optioner. Av flera aktorer efterlystes en storre transparens 1 de handlade
volymerna, framforallt OTC utan clearing.

Priserna pa den finansiella marknaden styrs av forvéntningar om det framtida
spotpriset. Forvintade nederbdrdsprognoser, forvantad hydrologisk balans,
forvéntad tillgénglig kérnkraft, forvintade brinsle- och CO2-priser och forviantad
overforingskapacitet styr det forvintade utbudet pa elmarknaden. Forvintade
temperaturer, forvantad utveckling av konjunkturen i Norden och férvéntad
overforingskapacitet styr den forvéantade efterfrdgan. Forvantad tillgang och
efterfrdgan styr det forviantade priset, terminspriset.

De flesta aktorer vi intervjuat (se bilaga 9 for en lista 6ver intervjuparter) upplever
att likviditeten pé det stora hela &r bra och att marknaden fungerar pa ett effektivt
sdtt. Ddremot ndmns att likviditeten i 1dnga kontrakt/kontrakt flera &r framat i
tiden och i CfD:er ir 1ag vilket paverkar spreaden'” negativt. Det ndmns dven att
det saknas riktigt Idnga kontrakt pa mer &n 4 ar upp till 10-15 &r pa borsen och att
likviditeten dr sdsongsberoende. Just oberoende elhandlare upplever likviditeten
som 14g och Onskar att storre volymer handlas pa spotmarknaden, vilken ju ér

' Spread ir skillnaden mellan kop- och séljpris for en tillgang som handlas pa en bors.
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prissittande for terminsmarknaden. Vissa anser att borshandelns andel 1 relation
till den totala handeln 6ver OTC kan vara for lag. Vissa tillfragade anser ocksa att
de ekonomiska sikerhetskraven som Nord Pool stéller dr for hoga och utgor ett
hinder for deras deltagande i borsen?”.

Det som oftast beskrivs som ett problem av marknadsdeltagarna, sarskilt
elintensiva bolag, dr den bristande likviditeten 1 ldnga terminskontrakt.

Handelsvolymen i manadskontrakt januari 2006
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Figur 8 Volymer for manadskontrakt, kélla: Nord Pool

Handelsvolymen i kvartalskontrakt januari 2006
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Figur 9 Volymer for kvartalskontrakt, kalla: Nord Pool

2 Se avsnitt om Nord Pools avgifter i bilaga
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Handelsvolymen i arskontrakt Januari 2006
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Figur 10 Volymer for arskontrakten 2007, 2008, 2009, kalla: Nord Pool

5.5 Likviditeten pa andra el- och ravaruborser

Marknader som tjdnar som jimforelse dr & ena sidan EEX 1 Tyskland som en
delvis konkurrerande elbors, men ocksé andra ravarumarknader. I denna
jamforelse kommer vi framforallt att fokusera pé likviditetsstrukturen i
terminskontrakten.

Phelix

Den tyska elborsen visar i stort sett samma likviditetsstruktur som Nord Pool,
langa kontrakt har betydligt l4gre likviditet &n korta vilket syns klart och tydligt i
Figur 12 och Figur 13.
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Handlade volymer i EEX-Phelix Manadskontrakt (grundlast) i januari 2006

TWh

Feb-2006 = Mar-2006  Apr-2006  May-2006  Jun-2006 Jul-2006  Aug-2006

Figur 11: Handlade volymer fér méanadsterminskontrakt pd EEX, kalla: EEX

Handlade volymer i EEX-Phelix kvartalskontrakt (grundlast) i
januari 2006

Apr-2006  Jul-2006  Oct-2006 Jan-2007 Apr-2007 Jul-2007  Oct-2007

Figur 12 Handlade volymer for kvartalsterminskontrakt pd EEX, kélla: EEX

Mijonta

Volume traded for EEX-Phelix Base-Year-Futuresin
January 2006

Jan-2007 Jan-2008 Jan-2009 Jan-2010 Jan-2011 Jan-2012

Figur 13 Handlade volymer for arsterminskontrakt pd EEX, kalla: EEX
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NYMEX?*

Vi valde marknaderna for naturgas, réolja och eldningsolja pA NYMEX som
jamforelsemarknader pa en av vérldens storsta ravaruborser. Naturgas och olja ar
liksom el viktiga typer av energi som kan anvindas i olika syften och som kan
tjdna som en indikator for tidsstrukturen pa nirbesldktade energimarknader. Till
skillnad fran Nord Pool sé existerar hiar kontrakt med I6ptider ldngre &n fyra ar,
men som framgar av Figur 14 s4 &r likviditeten i dessa kontrakt nést intill
obefintlig.

35000 } Traded volumes (5th Januray 2006) }

—e— Natural gas
—=— Crude oil
—— Heating oil
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15000 + 4 - - - - - - s oo oo oo

Contracts traded
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(o]
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Figur 14 Handlade volymer for manadsterminskontrakt for raolja, uppvarmningsolja och
naturgas pa Nymex januari 2006 kalla: Nymex

Enligt NYMEX hemsida finns det 41 Exchange clearing members, den
jdmforbara siffran pa Nord Pool ér ca 130, sa métt i det antalet medlemmar stér
sig Nord Pool vil, medan bilden foréndras ndr man tittar pd medlemmarnas
storlek, bland NYMEX:s medlemmar finns i princip alla vérldens storsta
finansiella aktorer, i motsats till Nord Pool dir endast ett fatal av de storre
aktOrerna dr representerade.

Sammanfattningsvis kan man séga att Nord Pool dr en vl fungerande elbors
under olika likviditetsaspekter; antal aktorer och sérskilt finansiella aktorer ar
stigande, liksom handelsvolymer totalt och per aktérsgrupp. Ur ett svenskt
perspektiv ér antalet rent finansiella aktorer 14g men detta kan enligt vissa
samtalspartners bero pa att Sverige inte har ndgon storre tradition att handla pé
ravarumarknader utdver den handel som foretag och ravaruproducenter genomfor
1 prissdkringssyfte. I jaimforelse med andra marknader och hér sérskilt
rdvarumarknader sa skiljer sig Nord Pool inte ndmnviért, likviditeten pé langa
kontrakt dr varken lagre eller hogre én pd dessa andra marknader.

I NYMEX = New York Merkantile Exchange, www.nymex.com
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5.6 Vilka ar de befintliga aktorerna?

I det foljande presenteras kort de olika aktorsgrupper som redan idag finns pa
Nord Pool. Vanligtvis skiljer man mellan tva syften, prissédkring och spekulation.
Elintensiva foretag, producenter och elhandlare anvénder sig av derivat primért i
prissdkringssyfte medan finansiella aktorer, som per definition ar helt frikopplade
frén produktion eller anvindning av el i Norden, handlar i spekulativa syften.
Vissa aktorer tar egna risker medan andra agerar som mellanhénder och hanterar
andras risker.

1.

Vertikalt integrerade bolag, som Vattenfall, E.ON, Fortum och Statkraft
(de fyra stora producenterna) samt ett antal mindre producenter. Dessa
bolag dr som ravaruproducenter viktiga aktdrer pa Nord Pool men de
besitter ocksa en hel del information som maste hanteras. Det sker en hel
del intern handel inom elbolagen, vilket bl.a. fir som konsekvens att
endast ca 40%> av det fysiska behovet handlas pa spotmarknaden. Det
brukar hivdas att detta dr en tillrdcklig andel for att astadkomma ett
trovirdigt referenspris pa en ravarumarknad. P4 Nord Pool som pé de
flesta andra el- och ravarumarknader &r det inte obligatoriskt att sélja all
sin produktion via spotmarknaden®. Producenterna kan i stillet "netta"
internt, dvs. enbart buda den produktion till Nord Pool Spot som dr 6ver
efter att man tdcker sin egen forséljning till kunder. Det har varit mycket
diskussion kring detta da det har sagts att detta paverkar prissittningen och
minskar transparensen i marknaden. Vissa aktorer menar att det inte
paverkar prisséttningen, men att bruttohandel skulle kunna paverka
transparensen. En viktig faktor for att bruttohandel ska vara mojlig ar de
minskade kostnaderna sedan Nord Pool inforde ett takbelopp for
transaktionskostnaderna vid "nettning" pa spotmarknaden. Aktoérerna
anvander enligt uppgift spotpriset som referenspris i de interna affarerna.
Det borde innebéra att behovet att prissikra sig kvarstar dven for
séljenheterna i de vertikala bolagen (savida inte avtalen internt sker till
terminspriser, vilket vi inte fatt uppfattningen é&r fallet). De signaler som
undanhélls ligger snarare pa den fysiska marknaden vid budgivningen in
till spotmarknaden. Det sker d&ven en matchning internt vad géiller den
finansiella handeln vilket vi redogjort for tidigare, detta undanhéller
likviditet frdn marknaden, men kan vara svért att gora nagot at.
Elintensiva bolag, sasom Boliden, Outokumpu, SCA, i branscher som
pappers- och massaproduktion, stalproduktion och andra. Inga svenska
elintensiva bolag dr medlemmar av bdrsen. De elintensiva bolagen har ofta
bilaterala avtal (fysiska och finansiella) och dr ibland ’sin egen” méklare
och portfdljforvaltare, eller sa har de avtal om portfoljforvaltning (och kan
dé handla p& Nord Pool eller OTC via leverantdren) och koper
motsvarande fysisk kraft till spotpris med visst paslag, eller kombinationer
av dessa. Dessa bolag handlar pé den finansiella marknaden primért for att
prissdkra sin egen forbrukning av el. Deras behov av olika terminskontrakt

* Handlade volymer genom Nord Pool 2004, http://www.nordpool.com/nordpool/spot/index.html
» Fortum siljer och koper emellertid all sin fysiska el pa spotmarknaden.
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ar alltsd ofta direkt kopplad till deras elférbrukning. Bolagen handlar gérna
bilateralt eller viljer att vid portfoljforvaltning att ha leverantdren som
motpart, bland annat eftersom de pga. sin goda rating slipper vissa avgifter
pa det sdttet. Dock har dessa foretag ocksa ett intresse av att teckna
langsiktiga kontrakt som inte finns tillgingliga pa Nord Pool. Vissa av
bolagen har enligt vara enkiter ett intresse av langsiktiga bilaterala avtal
med elproducenterna for att f en sdker elforsorjning. Vissa foretag
foredrar ocksa att ha ett ndra samarbete med leverantorerna nér det géller
en helhetssyn pé el som t ex samarbeten for energieffektivisering, som inte
kan uppnas via den finansiella marknaden. Nord Pool for just nu en aktiv
dialog med elintensiva bolag om medlemskap pé spotmarknaden vilket i
langden ocksé borde kunna péaverka den finansiella marknaden positivt.
Ett annat problem som omnidmns ofta ar IAS 39, alltsd regelverket hur
finansiella instrument och hir sérskilt derivat ska redovisas. TAS 39
missgynnar finansiella kontrakt gentemot fysiska kontrakt genom att kréva
bl. a. en redovisning till marknadsvérde av finansiella instrument.
Andringar i IAS 39 skulle méjligtvis gynna handeln p& Nord Pool och
overfora volymer fran rent bilaterala avtal till borsen. Dessa dndringar &r
dock inte litta att genomfora eftersom IAS regler dr resultatet av
langvariga internationella beslutsprocesser.

. Finansiella aktorer sisom stora internationella banker, t.ex. Barclays Bank,
Merrill Lynch Commodities, Morgan Stanley Capital group, Goldman
Sachs/J.Aron dr en grupp av aktorer som redan dr aktiva pa marknaden
och som utgor en stor och viktig aktérsgrupp. Det dr var uppfattning att de
flesta av dessa aktorer har en profil med en kombination av egenhandel
och forvaltning.

. Bland de rena finansiella aktorerna hittar vi ocksa hedgefonder som
Alfakraft, Shepherd kapitalforvaltning, Markedskrafts Elixir hedgefond
och Interkraft som erbjuder kapitalforvaltning och fondforvaltning. Som
visades 1 kapitel 5.2 sa ér de finansiella aktorerna en véxande grupp pé
Nord Pool mitt bade i antal och i andel av handelsvolymen.

. Nordea Bank Finland och Norge, samt Sampo Bank &dr exempel pa
nordiska banker som dr inne pa marknaden. Denna grupp kommer
antagligen att 0ka sina aktiviteter i den man kunderna efterfragar dessa
tjdnster och med marknadens mognad samt resulterande inldrningsprocess.
Det ar naturligt att de stora internationella bankerna med egna
ravaruavdelningar samt de specialiserade hedgefonderna banar vag pa
marknaden forst.

. Andra rena finansiella aktdrer pa den nordiska marknaden &r utldndska
aktorer med stark energianknytning men utan fysiska tillgangar
(produktion eller kunder) i Norden.

Elhandlare sdsom Telge Energi, Markedskraft, Ostkraft, Oresundskraft,
Bergen Energi och andra. Dessa koper vanligtvis el pa egen rakning till
aterforsdljning och erbjuder vanligtvis ocksé portfoljforvaltning for
kunden. Frén deras sida papekades framforallt behovet av sénkta kostnader
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for att handla t ex sdkerhetskraven och omséttningskostnaderna, och att fa
ner spreaden.

8. Miklare, utgdr OTC**-marknaden men &r inte medlemmar pa Nord Pool.
P& den nordiska marknaden &r det framforallt fem aktiva méklare som &r
sammanslutna i NEBA® . Andra méklarhus sitter i Storbritannien eller pa
kontinenten och fokuserar i sin verksamhet primért pa kontinenten.
Maiklare har en viktig uppgift i att komplettera marknaden genom att
erbjuda produkter som inte finns p& Nord Pool eller som har 1ag likviditet
pa marknaden; ett exempel pé sddana produkter &r langsiktiga kontrakt pa
5-10 &r. En stor del av handeln 1 de standardiserade produkterna sker ocksa
pd OTC. OTC-marknaden kan ocksd hjélpa till att placera stora volymer
som skulle ha prispadverkande effekt i ett borssegment med lag likviditet.
Vissa av dem som svarade pa vara enkéter tycker att det behdvs en storre
transparens pa OTC-marknaden, andra sag detta som onddigt.

5.7 Potentiellt nya aktorer

Ett sétt att 6ka likviditeten dr att 4 in nya aktorer. Hir redovisas dérfor nagra
potentiella grupper av nya aktorer.

5.7.1 Elintensiva bolag

Gruppen elintensiva bolag dr redan 1 viss utstrickning representerad som
clearingklienter pa Nord Pool och/eller som portf6ljforvaltningskunder utan
clearing pa Nord Pool. Detta dock i okdnd utstrackning eftersom namnen pa
clearingklienter (och portfoljforvaltningskunder) inte dr offentliga. Vissa
elintensiva bolag handlar finansiella avtal bilateralt, andra foredrar bilaterala
fysiska fastprisavtal (manga ganger anvinds kombinationer av detta). Om
bilaterala fysiska avtal kan slutas med ett fast pris och dver en period motsvarande
en investerings livstid kan ett bilateralt fysiskt fastprisavtal underlétta kalkylen for
investeringen. Risken for prisfordndringar pa el forsvinner, men ocksa chansen till
“extra vinster”. Att fordela inkOpen pa kontrakt av olika typer och ldngder &r ett
sdtt att i mojligaste mén forsoka gora prissdkringen vid s& kommersiellt
intressanta tillfallen som mojligt. Genom avtal med leverantor (fysiska fastpris,
portfoljforvaltning m.fl.) slipper foretaget bade kostnader for en egen
elhandelsenhet och for eget balansansvar. Har foretaget tecknat ett bilateralt
fysiskt avtal med en av de stora producenterna si upplevs leveranssidkerheten som
maximal.

#* OTC marknaden definieras vanligtvis som en decentraliserad marknad dér geografisk utspridda
méklare &r sammanlénkade via telefon och/eller dator och som handlar tillgangar som inte ar
borsnoterade. (Men dven noterade produkter kan handlas.) Handeln kallas for bilateral” eftersom
affdren sker mellan tva aktorer och inte kan observeras av andra aktérer. NASDAQ 4r egentligen
en OTC-marknad.

» www.neba.no
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5.7.2 Finansiella aktorer

I denna grupp finns sa vitt skilda grupper som fonder, hedgefonder och banker.
Finansiell teori indikerar att elmarknaden likvdl som 1 princip alla finansiella
marknader borde vara intressant for finansiella aktorer for att kunna uppna
diversifieringsfordelar, alltsa att kunna uppnd en béttre kombination av avkastning
och risk. Efter samtal med olika finansiella aktdrer som inte deltar 1 den
finansiella elhandeln har orsakerna till detta delvis framgéatt. Bland anledningarna
som framkommit finns bristande fortroende for och bristande kunskap om
elmarknaden.

Finansiella aktorer som inte handlar i elderivat klagade Gver stora
informationsasymmetrier gentemot de integrerade produktionsbolagen. I dessa
bolag finns mycket information som kan paverka marknaden men marknaden vet
inte hur denna information hanteras. Viktig information dr t ex sné- och
vattennivder, korningsmonster for vattenkraft samt hantering av avbrott. Jamfort
med den finansiella marknaden upplevs tidsfristen pd upp till en timme som
kraftbolagen har att ldgga in ny information som UMM som alltfor lang. Pa
finansiella marknader kan en minut redan avgdra skillnaden mellan vinst och
forlust, pa elmarknaden far foretagen upp till en timme pé sig. Dock, och hir
kommer kunskapsbristen hos minga aktorer in igen, under den timmen far dessa
foretag inte handla pé informationen.

En uppfattning som finns bland potentiella aktdrer dr fortroendefragor kopplade
till tillsynen. En vanligt forekommande uppfattning ér att Okokrim stéllde in en
undersdkning av ett misstankt fall av marknadsmanipulation med hinvisning till
bristande resurser. Okokrim har for oss papekat att det inte handlade om bristande
resurser, men den uppfattning som finns hos aktorerna ér trots det problematisk.

Négra av de finansiella aktorer vi talat med som dnnu inte dr aktiva pa den
finansiella elmarknaden har lyft fram att OMX?® skulle kunna tjéina som ett bra
exempel for Nord Pool vad géller information, utbildning och marknadsforing.
OMX har utvecklat optionsmarknaden i1 Sverige pa egen hand genom aktiv
marknadsforing men framforallt utbildning och pa detta sétt skapat och utvecklat
optionsmarknaden till dagens likvida marknad. Nord Pool erbjuder i dagens lage
en del utbildningar till inte alltfor hoga priser. Man borde dock ta OMX:s exempel
till sig och bidra till marknadens utveckling genom utdkade utbildningsinsatser
utover de som erbjuds redan idag. For detta krivs naturligtvis att Nord Pool
bestammer sig for hur och vartat marknaden ska utvecklas.

Ett hinder som nimndes fran fonders sida ar att el inte ingér 1 ndgot index vilket
gor det svart att utvirdera fondens prestation i jimforelse med andra fonder 1
samma bransch (inte nddvandigtvis om man tar ett varldsindex som jimforelse
istdllet for en branschindex). Ett sitt att underlétta for finansiella aktorer och héar
sarskilt fonder och hedgefonder vore att se till att elen som en révara ingar i ett

26 OMX ir den finansiella delen av Stockholmsbérsen.
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ravaruindex som t ex utvecklats av Dow Jones och ddrmed ge fonderna en
mattstock att jdmfora sig med. Denna méttstock bidrar sedermera till
analytikernas bedomning av fonder och rekommendation av olika fonder.

Flera finansiella aktorer (kapitalforvaltare, fonder) nimner som anledning till
varfor man inte agerar pa elmarknaden att det saknas ett genuint intresse fran
kunderna. Kunderna & andra sidan ser inga praktiska mdjligheter att investera i
elmarknaden och efterfragan lyser ddrmed med sin franvaro och man fér ett
moment 22. Nord Pool skulle kunna forsoka bryta dodldget genom mer aktiv
marknadsforing av elmarknaden. Enligt flera aktorer borde Nord Pool forsoka fa
en 6kad mediebevakning. Utbildningar av journalister skulle kunna 6ka
allménhetens intresse for elmarknaden och skapa viljan och ett intresse for att
investera i el relaterade tillgdngar. Enligt en av fonderna som svarade pé var
enkit, sd kommer fondbolagen att investera i elmarknaden med anpassade
produkter ndr det finns en efterfrdgan fran konsumenternas sida.

5.7.3 Rikaindivider

Formdgna individer brukar vara representerade pa ravarumarknader jorden runt,
antingen genom kapitalforvaltare eller genom méklare, eftersom dessa pa ena
sidan kan uppfylla de olika sékerhetskraven som borserna respektive miklarna
stéller och & andra sidan ar sjédlvklart intresserade av att investera sitt kapital. Om
dessa individer vet vi lite ndr det géller deras intresse av den finansiella
elmarknaden.

5.7.4 Smasparare

Smasparare kommer antagligen aldrig att vara en storre grupp pa elborsen i
motsats till aktiemarknaden. Smésparare existerar inte 1 ndmnvérd utstrickning pé
rdvarumarknaderna heller. Daremot kan smasparare i dagens ldge investera i olika
ravaruorienterade fonder och sadana fonder finns redan 1 viss utstrackning och &r
ocksé under utveckling hos svenska aktorer. Fonderna paketerar om risken och
produkterna till mindre fondandelar som smasparare kan forvérva for att krydda
sina investeringsportfoljer. Genom att vicka allménhetens och sérskilt
smdspararnas intresse for elmarknaden skulle den ddrmed forknippade potentiella
efterfrdgan kunna gora fonder som helt eller delvis agerar pa den finansiella
elmarknaden intressant. Har giller det alltsd for Nord Pool att fanga allménhetens
intresse och utdka intresset genom olika kontinuerliga marknadsforingsinsatser.
En bittre genomlysning av den finansiella elmarknaden torde 6ka intresset rent
allmént.

5.8 Slutsatser

Baserat pa ovanstidende kan sédgas att den finansiella marknaden f6r el
vetenskaplig sett antagligen inte dr effektiv, ndgot som den delar med méanga
andra ravarumarknader. Likviditeten i marknaden &r relativt god och har himtat
sig fran nedgangen efter Enrons franfille och 4r nu stigande igen, det totala antalet
aktorer ar viaxande. Antalet finansiella aktdrer (enligt var definition) ar ocksé
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viaxande och utgdr nu ca en tredjedel av bade omsatt volym och antal
borsmedlemmar.

Vidare kan vi konstatera fran samtalen med olika aktorsgrupper samt enkétsvaren
att aktorer pa marknaden anser att marknaden fungerar relativt vil, medan aktorer
utanfor marknaden ser vissa problem. Aktorer pd marknaden saknar dock riktig
langa kontrakt over fyra ar, vilket dr en tdmligen normal foreteelse pa finansiella
marknader.

Nord Pool verkar historiskt ha haft en pragmatisk instillning till frdgan om vilka
kontrakt som ska erbjudas. Hittills har man anpassat sig efter efterfragan och
samtidigt noggrant observerat vad som hinder p4 OTC-marknaden for att direfter
inforliva produkter som kan skapa omséttning pa borsen. Samtidigt har man
successivt anpassat produktutbudet till det som &r vanligt internationellt och pa
detta sdtt underlattat for utlaindska aktdrer som redan &r aktiva pd andra marknader
att komma in péd den nordiska marknaden. Dessa mots av redan kdnda produkter
med kéinda egenskaper, vilket reducerar trosklar.

Det finns en brist pa kunskap hos aktorerna utanfor elmarknaden vilket ocksa
paverkar fortroendet for marknaden, varfor det finns ett behov av utbildnings- och
kunskapsspridningsinsatser frdn Nord Pool och marknadens aktorer. De modeller
som &r anvéndbara pa vanliga finansiella marknader t ex for berdkningen av
virdet pé optioner dr heller inte automatiskt anvédndbara pa den finansiella
elmarknaden.

Genom att sprida mer information och genom kontakter med media kan Nord
Pool och aktorerna ocksé bidra till att utveckla allminhetens intresse for el inte
bara som ett energibehov utan ocksd som en mojlig placering.

Nir det géller spridning av information och marknadsforing sa borde ocksa de
hedgefonder som redan finns p4 marknaden kunna bidra med en mer aktiv
marknadsforing av elderivat som en finansiell tillgang gentemot allménheten och
gentemot andra fondbolag.
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6 Informationshantering

Vi har tidigare konstaterat vikten av information pa en finansiell marknad for
bade marknadseffektiviteten och fortroendet for marknaden. | kapitlet ges darfor
en kortare genomgang och syntes av informationshanteringen.

6.1 Aktorernas syn pa informationshanteringen

Finansinspektionen framhaller att god tillgéng till relevant information for alla
marknadsdeltagare samt en genomténkt och vil fungerande hantering av de
intressekonflikter som kan uppsta i handeln &r viktigt for att finansiella marknader
skall fungera vdl. Annars uppstar en obalans som paverkar savil
marknadseffektiviteten som fortroendet for marknaden som sédan. Pga. den
finansiella elmarknadens struktur dér produktionsbolagen ar betydelsefulla aktorer
dven pa den finansiella marknaden och produktionsanldggningar dessutom
samags, dr dven identifiering och hantering av intressekonflikter en mycket viktig
del av elbolagens informationshantering. Det ar viktigt att intressekonflikter
identifieras sé att inte fortroendeproblem uppstéar. FI menade ocksé att det finns
skél att tro att bristen pa transparens i1 dagslidget dr aterhallande for nya typer av
aktorer som skulle kunna ha ett intresse av att delta i den finansiella handeln.

Pé rdvarumarknader ar det vanligt att en méngd olika faktorer &r med och
paverkar priset. Det dr ocksa vanligt pa rdvarumarknader att mycket av
informationen inte dr gratis utan att man betalar for olika informationstjénster.
Problemet r enligt manga inte avsaknaden av information pa den nordiska
elderivatmarknaden, konsten dr snarare att skapa en struktur for det man vet
paverkar priset och att forsta vérdet av olika information sa att man inte drunknar 1
méngden. Védret dr en faktor for prisbildningen pé el i Norden som dverskuggar
manga andra. Pa senare ar har prisnivaerna ocksa till stor del paverkats av
prisutvecklingen pé de internationella brinslemarknaderna och utslédppsritterna.
Overforingsforbindelserna till kontinenten far ocksa allt storre betydelse for
prisbildningen.

Pé basis av intervjuer och enkitsvar kan vi konstatera att aktorerna generellt har
stort fortroende for prisbildningen pa terminsmarknaden. Det géller sirskilt i de
mer kortsiktiga produkterna (ett till tva ar). Nar det giller information och
informationsspridning dr man dverlag ndjd. Det sétt pd vilket prispdverkande
information sprids dr man ocksa i princip ndjd med.

Nivan pé transparensen samt de informationskrav som géller pd Nord Pool stér sig
bra vid en jimforelse med andra marknadsplatser for rdvaruderivat. Det
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konstaterar Econ i en underlagsrapport efter en jaimforelse av regelverk och
effektivitet.

Befintliga aktorer pa den finansiella elmarknaden ar alltsd generellt sett néjda och
tycker att den finansiella elderivatmarknaden &r effektiv och att
informationshanteringen fungerar vél. Det stora antalet finansiella aktorer pa
marknaden &r 1 sig ett tecken pa att den finansiella elderivatmarknaden uppfattas
fungera val.

Finansiella aktorer som har erfarenhet fran andra finansiella marknader &n ravaru-
och elderivatmarknader ar vana att tdnka i termer av hantering av
insiderinformation och intressekonflikter, och vill inte ge sig in pa en marknad dar
de kommer att befinna sig 1 ett informationsunderldge som implicit innebér att
man blir en forlorare pa marknaden.

De finansiella aktorer vi talat med som stér utanfor elmarknaden lyfter fram att
det finns en grundldggande problematik med en rdvaruderivatmarknad som
elderivatmarknaden, och det ar att producenterna som sitter pd mycket
insiderinformation om elspotmarknaden ockséd handlar finansiellt. Det finns
farhagor om att informationshanteringen inte skots och att man skulle hamna 1 ett
informationsunderldge gentemot producenterna. Att de s.k. kinesiska murarna
(Chinese walls) som anvinds inte ar tillrackligt bra till exempel.

Det har i diskussioner dven framkommit att orsaker som angetts till varfor de inte
ar aktiva pa den finansiella elmarknaden &r att deras kunder inte utryckt intresse
for elderivat som placering, att Sverige saknar en tradition av spekulation pa
rdvarumarknader och att el inte ingdr i ndgot index vilket gor det svért att
utvirdera en fonds prestation.

Det har ocksé angetts att finansiella branschen inte &r langsiktig, det maste finnas
en tro att en satsning ska bdra sina kostnader ar ett och g& med vinst ar tva.
Konkurrensen om resurserna dr hard och verksamheten &r kapitalkrdvande — en
méjlig placering i elderivat konkurrerar med andra placeringar. A andra sidan ir
el nagot allméngiltigt som det finns ett grundldggande intresse for, vilket borde
kunna omsittas till ett intresse for el som mojlig placering.

6.2 Slutsats

Vi bedomer att transparensen och informationshanteringen pa den nordiska
elderivatmarknaden och Nord Pool dr god 1 jamforelse med manga andra
rdvarumarknader. Detta avseende bade volym- och prisinformationen pd borsen
samt informationen fran aktérerna om &ndringar i tillgénglighet.

Finansiella aktorer som har erfarenhet fran andra finansiella marknader an ravaru-

och elderivatmarknader ar vana att tdnka i termer av hantering av
insiderinformation och intressekonflikter, och vill inte ge sig in pa en marknad dér

50



de kommer att befinna sig 1 ett informationsunderldge som implicit innebér att
man blir en forlorare pa marknaden.
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7 Regelverk och tillsyn

| detta kapitel tittar vi vidare pa Nord Pools regelverk och marknadsovervakning.
Parallellt med genomgangen av Nord Pools regelverk aterger vi kortfattat vad vi
funnit genom intervjuer med de fyra stora producenterna i Norden (Statkraft,
Vattenfall, Fortum och E.ON). Det &ar dessa aktérer som formodas forfoga Over en
stor del av insiderinformationen samtidigt som de ar aktiva pa den finansiella
elmarknaden, och det ar darfor intressant att se hur regelverket appliceras har.
Aven myndigheters del i den marknadspaverkande informationen berérs. Den
tillsyn som bedrivs pa omradena insiderinformation och intressekonflikter
gentemot kund, och kort om vilken lagstiftning och normer som ligger till grund
for detta, undersoks ocksa. Darefter beskrivs vilka konsekvenser det nya EG-
direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID) kan komma att fa.

Regelverket och tillsynen pa den finansiella marknaden 4r komplicerad bl.a. till
foljd av att Nord Pool ASA ir ett norskt foretag och att borsens regelverk darfor
faller under norsk lagstiftning medan aktorer 1 Sverige ocksa lyder under svensk
lagstiftning.

7.1 Nord Pools regelverk

Nord Pools finansiella marknad regleras av den norska bérslagen (NBL)*’ (bl.a.
krav pa marknadsdvervakning och koncession), den norska
virdepappershandelslagen (VPHL)* (som numera ocksa har inforlivat
bestimmelser fran marknadsmissbruksdirektivet), koncession som
varuderivatbors och clearinghus, och regelverket for Nord Pool ASA och Nord
Pool Clearing.

Nord Pools regelverk for den finansiella elmarknaden utgors av Clearing Rules
("Clearingreglerna”) och Trading Rules ("Handelsreglerna”) *°. Nord Pools
Market Conduct Rules ligger som bilaga till Handelsreglerna och
Clearingreglerna. Market Conduct Rules behandlar bl.a. rapporteringsplikten,
informationsplikten, definitionen av insiderinformation, forbudet mot
insiderhandel, otillborligt réjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation. Nord Pool skriver avtal med alla borsmedlemmar dér
regelverket ingér. Harutdver finns dven Nord Pools Ethical Guidelines (”Etiska
riktlinjer””) som tagits fram av Nord Pools Market Council ("Marknadsrad”).

I det foljande tittar vi ndrmare pa Nord Pools regler for insiderinformation,
intressekonflikter och marknadsmanipulation.

" Lov 2000-11-17-80: Lov om borsvirksomhet mm.
% 1997-06-19: Lov om verdipapirhandel.
¥ Reglerna finns att tillga pa www.nordpool.no/financial/index.html
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7.1.1 Insiderinformation

I Market Conduct Rules aterfinns Nord Pools regler om hantering av
insiderinformation (fritt dversatt):

a) INFORMATIONSPLIKT OCH DEFINITION AV INSIDERINFORMATION

e En marknadsdeltagare pa den finansiella elmarknaden ska omedelbart
meddela till Nord Pool all insiderinformation som den besitter.

e Med insiderinformation avses information relaterad till de relevanta
marknaderna av precis natur och inte allmént kdnd, och som kan forvéntas ha
en signifikant paverkan pa priserna i en eller flera av de listade produkterna.

e Insiderinformation ska ocksé inkludera, avseende marknadsdeltagare pd den
nordiska finansiella elmarknaden, information om f6ljande fragor relevanta
for anldggningar for produktion, konsumtion eller 6verforing av el inom eller
1 direkt anslutning till det nordiska elomradet, som marknadsdeltagaren dger
eller kontrollerar helt eller delvis:

- Alla planer eller forédndringar av planer for underhall eller begransningar
om mer dn 200 MW inom den ndrmaste sexveckorsperioden, sa snart
planen har beslutats i rétt instans.

- Alla planer eller forédndringar av planer for underhall eller begransningar
om mer dn 400 MW {6r anldggningar for produktion, férbrukning eller
overforing inom innevarande ar och tre ar framat, sé snart planen har
beslutats 1 rétt instans.

- Alla avbrott om mer dn 200 MW, si snart som mdjligt och under inga
omsténdigheter senare &n 60 minuter efter att hindelsen intréffat.
Medlemmen eller kunden ska inom fyra timmar efter att hindelsen
intréffat informera Nord Pool om orsaken till hindelsen baserat pa
tillginglig information, och informera om hur lange avbrottet forvéntas
paga.

e Undantaget frdn informationsplikt &r all information om marknadsdeltagarens
egna planer och strategier for handel i de listade produkterna

Huvudregeln ir att alla hindelser med signifikant konsekvens pa priset ér
anmalningspliktigt och under alla omsténdigheter incidenter i anliggningar med
installerad kapacitet pd mer 4n 200 MW. I praktiken handlar detta om
forhallanden som innebar &ndringar i tillgangligheten i utbud (produktion),
efterfragan (forbrukning) och overforing. Exempelvis att en produktionsenhet
planeras att tas ur drift for revision sa att den inte kan producera, eller motsatt nir
den kommer in efter ett fel eller en revisionsperiod.

Den generella regeln avser alltsd information som kan forvéintas ha en signifikant
paverkan pd priset, i praktiken gar aktdrerna ofta efter de specificerade
minimikraven ovan. Ibland rapporteras dven forhallanden under minimigrénserna.
Informationsplikten fungerar generellt och aktérerna foljer den (och om de inte
gor det startar en undersdkning av Nord Pools marknadsdvervakning).
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Informationen gér ut som UMM (Urgent market messages) pa Nord Pools
hemsida, dér framgér dven liggande planer for revisioner mm. fyra &r framat.

Informationsplikten ligger pa bade produktion, forbrukning och 6verforing men
det fokuseras mest pa produktionsmeddelandena vilka fr.a. kommer frin de stora
producenterna. Forbrukningsmeddelanden kommer inte sa ofta, och nir de
kommer dr det 1 regel fran storindustrin. Information om dndringar 1
overforingskapaciteter r det oftast TSO:na® som sinder ut. TSO:na ir inte
medlemmar av elborsen, och dirmed inte bundna av regelverket direkt, men Nord
Pool har skrivit egna avtal med dem som forbinder TSO:na till samma krav att
informera marknaden som elbdrsens aktorer. Hur informationsflédena gar vad
avser tillgéngliga 6verforingskapaciteter i kablarna har vi forsokt titta ndrmare pa.
Nar det handlar om t.ex. tekniska fel eller planerade underhallsarbeten sa ar det ju
ibland andra dn TSO:na som sitter pd informationen. Nagra av kablarna samégs
och driften ligger ute pa olika parter. Troligtvis tas beslut om revisioner och
underhall i1 kablarnas styrelser dar dgarrepresentanterna sitter och dessa meddelas
sedan Nord Pool genom VD, medan ansvar att meddela driftfel formodligen ligger
pa driftansvariga nitbolag.

Ocksé aktorer som inte dr aktiva pd marknaden till exempel TSO:er, myndigheter
och kontraktsparter utanfor Norden (t.ex. ryska kraftsédllskap) kan ha information
som &r viktig for prisbildningen i1 den nordiska marknaden. Det ar darfor viktigt
att dessa ger upplysningar om viktiga hindelser/beslut (eventuellt via
pressmeddelanden som ocksa gar till Nord Pool) och att denna information inte
tillfaller enskilda aktorer i marknaden fore andra; dessa kommer annars i
insiderposition.

Det ar dndringar 1 tillgédnglighet som ska informeras, undantaget fran
informationsplikt ar all information om marknadsdeltagarens egna planer och
strategier for handel. Producenternas "korningsmonster" och vattenvarderingar
mm. dr inte informationspliktigt, men hér stélls anda vissa krav enligt avsnittet om
Nord Pools marknadsdvervakning nedan.

Genomforda intervjuer ger beldgg for att de finansiella elhandlarna i flera av de
vertikalt integrerade bolagen har tillging till de prisprognoser och fundamentala
analyser som produktionsenheten pd samma bolag tar fram. Producentenheterna
har ett informationsdvertag men informationen de besitter behdver inte vara sadan
att den dr definierad som insiderinformation (att de kan foérvintas ha en signifikant
paverkan pd spotpriset). Att de prisprognoser och fundamentala analyser som
produktionsenheten tar fram och delger de finansiella elhandlarna pa samma bolag
ger emellertid de vertikalt integrerade foretagen ett informationsdvertag som de
kan utnyttja. De som beslutar om prissékringen av produktionen har naturligtvis
ocksa tillgang till prisprognoserna.

3% Transmission System Operator (TSO) eller stamnitsoperator
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b) FORBUD MOT INSIDERHANDEL MEN HANDEL FAR SKE OM AKTOREN KAN
DOKUMENTERA ATT INSIDERINFORMATIONEN INOM ETT FORETAG AR SKILD
FRAN DE SOM HANDLAR

e Borsmedlemmar och kunder fér inte handla nér de har insiderinformation
relevant for listade produkter.

e Forbudet ska inte hindra medlemmar eller kunder att handla pa borsen om
handelsverksamheten ar skild fran de avdelningar dér anstéllda har
insiderinformation. Medlemmen eller kunden maste dokumentera f6r Nord
Pool att man har fysiska eller andra informationsbarridrer (chinese walls)
mellan dessa avdelningar. Nord Pool ska godkinna interna rutiner och
organisationsplaner i detta avseende.

Nord Pools regler for att hantera insiderinformation medger att aktoren fir vilja
ett av tva alternativ, antingen att separera produktion och finansiell handel genom
att skapa kinesiska murar eller att ha rutiner for att hantera de situationer da
insider information uppstér genom handelsstopp. Av de fyra stora producenterna
(Fortum, E.ON, Vattenfall och Statkraft) anvinder nagra handelsstopprutinen,
nagra kinesiska murar och en eller tvé av aktorerna har bide kinesiska murar och
rutiner om automatiskt handelsstopp. FI kritiserade i sin rapport en aktdr som
foljde Nord Pools regler genom handelsstopp, vilket lett till att aktdren bytt rutin
till att infora kinesiska murar istéllet. Har har FI en skild uppfattning frén den
Kredittilsynet och Nord Pool representerar, vilket méste framsta som forvirrande
for aktorerna.

Regeln att oplanerade avbrott ska meddelas snarast men absolut senast inom 60
minuter har vickt reaktioner bland FI och vissa vi talat med fran den finansiella
vérlden utan erfarenhet frin elmarknaden. FI:s uppfattning r att all information
ska offentliggéras omedelbart i syfte att lata intressenter sjdlva bedoma
informationens betydelse for prisséttningen.

Anledningen till att Urgent market messages (UMM) brukar gé ut efter ca 15
minuter &r att driften de forsta minuterna behdver koncentrera sig pa felsokning
och se om felet kan avhjélpas snabbt, samt att man vill att meddelandena ska
innehélla tydlig, korrekt och anvédndbar information. Informationen halls under
tiden skild fran dem som handlar finansiellt och/eller handelsstopp intrdder. Det &r
ocksé enkelt for marknadsovervakningen att i efterhand kontrollera att ingen
handel skett hos aktdren pé informationen, och med hjélp av realtidsméatningar ar
det enkelt att konstatera nir avbrottet skedde.

Enligt uppgift limnar numera alla svenska karnkraftverk information om

oplanerade avbrott till Nord Pool direkt fran karnkraftverket eller fran
driftledningen hos huvudigaren.
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Nir det géller planerade dndringar i tillgdngligheter ar regeln att de ska meddelas
Nord Pool efter beslut i rétt instans — det &r d4 informationsplikten intrdder och
ocksé da informationen ses som insiderinformation. Da ska handelsstopp intrdda
(hos huvudégare och deldgare) till dess informationen gatt ut via UMM, eller sa
ska informationsbarridrer finnas sé att informationen inte nar de som handlar
finansiellt innan den natt marknaden.

De flesta planerade fordndringar av tillgénglighet féregas av en beslutsprocess och
det kan ifradgaséttas nér informationsplikten respektive insidersituationen ska
sdgas uppsta (dven om det inte dr 100 % sdkert vad som kommer att beslutas).
Vilka dessa beslutsprocesser ér bor tydliggoras gemensamt och av respektive
aktor, det kan handla om beslut om t.ex. effekthdjningar eller revisioner i
produktion och éverforing. Hur man sikerstiller och har kontroll dver att
informationen inte rojs till obehdriga och inte handlas pd innan informationen
meddelats marknaden bor ocksé tydliggoras och struktureras upp. Nér
informationsplikt ska intrdda bor ocksd samordnas och tydliggoras. Ska en
effekthdjning meddelas Nord Pool direkt efter beslut i kiarnkraftverkets styrelse,
nir man ansoker om tillstdnd i miljddomstolen eller efter beslut i regeringen?
Enligt Nord Pools regler dr rétt instans idag beslut 1 regeringen for det ar da
beslutet blir definitivt. Kérnkraftsaktorer i Sverige gar dock ut med informationen
sjdlvmant tidigare. Nyligen kunde vi ldsa om att OKG beslutat om effekthdjningar
1 sin styrelse och att frdgan nu ska dras 1 Miljodomstolen.

I och med att EU:s Market Abuse Directive (MAD)*' har blivit implementerat
maste enligt Nord Pool definitionen av nér informationsplikten uppstar dndras —
en tidigare tidpunkt dn nér beslutet fattas i ritt instans ska utlosa
informationsplikten. Nér man startar att planldgga en revision tar planerna form
successivt och det materialiserar sig efterhand vilka perioder som revisionen ska
bli. Nord Pool har inte for avsikt att definiera nér och hur information maste ges
utan ldgger ansvaret pa aktorerna, eftersom de olika processerna kommer att vara
sé olika for olika kraftslag och for de olika landerna. I Norge har de nistan
uteslutande vattenkraft, i Sverige 4r SKI inblandad i beslut om t.ex. att dteruppta
produktionen i kdrnkraftverk efter revisioner, och beslut om en 6kning av effekt
ska upp till regeringen.

I reglerna star det att Nord Pool ska godkinna interna rutiner och
organisationsplaner, detta gors efter begéran fran aktdrerna. Dérefter sker ingen
regelbunden uppfoljning av detta frin Nord Pools sida.

3! Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)
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c) FORBUD MOT OTILLBORLIGT ROJANDE AV INSIDERINFORMATION

e En marknadsdeltagare och dess styrelse eller personal dr understédllda krav pa
konfidentialitet betrdffande insiderinformation, och far inte rdja ndgon
insiderinformation till personer eller enheter som inte behdver den, innan
informationen har blivit offentlig genom Nord Pool.

e De ovan omndmnda enheterna och personerna far inte ge rad till ndgon om
borshandel medan de har insiderinformation.

Det hér ér ett omrade som vi haft svart att fi en 6verblick 6ver hur det hanteras
inom de fyra stora produktionsbolagen. Det dr ocksa ett omrade som det talas lite
om, kanske till del eftersom Nord Pool definierat att insiderinformationen i
samband med planerade dndringar 1 tillgédnglighet uppstar forst efter beslut i rétt
instans. Vi har inga skil att tro att detta misskots och vi har upplevt att de fyra
stora aktorerna dverlag har varit mycket 6ppna i sin delgivning av information,
men det har varit svart att f4 en helhetsbild av hur detta hanteras inom
koncernerna (det handlar om information fran méanga olika delar av en koncern,
t.ex. styrelser i samégda kdrnkraftverk, information om status i kablar mm.). Det
hér dr ocksa ett omrade som vi upplever att Nord Pool inte har fokuserat pa.
Verktyg som tydliga beslutsordningar, loggbdcker, kvalitetsarbete och signeringar
har nimnts av aktorerna som atgirder de anvinder for att motverka otillborligt
rojande av insiderinformation.

Aven inom myndigheter och andra aktdrer som ir med i de beslutsprocesser som
foregar beslut om dndringar i tillgénglighet (utbud och efterfragan) bor man arbeta
fram policyer for hur marknadsinformation ska hanteras internt, vad som ar
insiderinformation och hur det ska delges marknaden och dess olika aktorer. Nord
Pool vill gérna fa till stdnd ett avtal med relevanta myndigheter om hur den
information som myndigheten har ska hanteras.

Statens Kérnkraftsinspektion (SKI) nimndes sérskilt i FI:s rapport for att illustrera
att &ven myndigheter sitter inne med prispaverkande marknadsinformation, och att
det &r viktigt att &ven denna information hanteras ritt. Mot den bakgrunden har vi,
som exempel, valt att fordjupa hur SKI deltar i beslut och har information som
kan ha marknadspaverkan.

SKI kontrollerar att de som har tillstdnd att bedriva kdrnteknisk verksamhet
uppfyller de krav som stills: pa sikerhet vid drift av anldggningarna, pa
kontrollen av kdrnimnen samt pd hantering och slutférvaring av kirnkraftens
avfall. SKI ska ocksé verka for att sdkerhetsarbetet utvecklas.

En ging per ér stdngs de svenska kdrnkraftverken av for brinslebyte och underhall
— en s kallad arlig revisionsavstéllning. Verken sjélva planerar och bestimmer
nir revisionerna ska ske och det bestdms lang tid i forvag (3-4 ars planer). Det
finns bara ndgra fa bolag (ABB, Siemens, Alstohm m.fl.) som utfér underhéll, och
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verken far "slottider" av dem som de inte kan paverka sa mycket. Verket planerar
revisionerna och nér det faststéllts av den operativa ledningen har vi forstétt att
anldggningarna sjdlva lamnar denna information till Nord Pool som informerar
marknaden via UMM (Urgent Market Messages), och att informationen samtidigt
lamnas till dgarna.

Under revisionen byter man ut den del av brénslet i reaktorhdrden som ar
forbrukat. Dessutom passar man pa att genomfora underhéllsarbeten och
sakerhetsforbéttringar samt eventuella ombyggnationer. Efter avslutad revision
kontrollerar man att alla sédkerhetssystem fungerar som de ska genom att utféra en
méngd prover och eventuella avvikelser rapporteras till SKI.

SKI kan besluta om fordrojd uppstart efter revision och kriva att anldggningen
vidtar atgérder for att uppfylla sdkerhetskraven. Om det blir en fordrdjd uppstart
sa meddelar SKI anldggningsidgaren som i sin tur meddelar Nord Pool som
informerar marknaden via sin hemsida. Samma dag som SKI meddelar
anldggningsdgaren brukar SKI ocksa l4gga ut ett pressmeddelande pa sin egen
hemsida. SKI har inte till uppgift att informera Nord Pool. Anlédggningsidgaren ska
enligt Nord Pools regler informera om anledningen till bortfallet och hur linge det
kan tdnkas pagé. Lingden pa bortfallet kan vara svar for anldggningarna att
uppskatta eftersom uppstart sker forst nir SKI ger sitt godkédnnande.

Uppgifter om driftstorningar rapporteras direkt till Nord Pool fran anldggningarna
sjdlva eller fran driftledningen pé produktionsbolagen. Vad géller planerade
revisioner sa finns denna information tillgdnglig f6r marknadens aktoérer genom
Nord Pools hemsida med ldng framforhallning. Att uppstarten fordrdjs pga. krav
frdn SKI hinder relativt sdllan men information till marknaden skulle i sédana fall
kunna forbéattras genom att SKI dven informerar Nord Pool.

SKI dr en myndighet under Miljo- och samhillsbyggnadsdepartementet. En
mojlig atgérd dr att regeringen i SKI:s uppdrag dven inkluderar att ta fram en
policy for hantering av marknadsinformation.

SKI fick hir tjina som exempel, men det finns fler myndigheter som handskas
med prispaverkande information. Vi dterkommer till detta i kapitel 11.

7.1.2 Intressekonflikter

Att hantera intressekonflikten gentemot kund i enlighet med
investeringstjdnstedirektivet (ISD) omnédmns 1 Nord Pools etiska riktlinjer, men
dessa har ingen status annat én som generella rad. I 6vrigt behandlas inte
intressekonflikter mot kund i Nord Pools regelverk och det ingér inte heller i Nord
Pools marknadsovervakning. De etiska reglerna &dr allmént hallna och enligt dem
ska kundernas intressen hanteras i enlighet med lag och god sed pa marknaden.
Kunder skall hanteras pa ett jamlikt och icke-diskriminerande sétt.
Intressekonflikter gentemot kund ar 1 dagsldget snarare en fraga for
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tillsynsmyndigheterna dvs. finansinspektionerna i de nordiska ldnderna, mer om
detta gar att ldsa i avsnittet nedan om Tillsyn.

7.1.3 Marknadsmanipulation

Nord Pools regler om marknadsmanipulation som aterfinns i Market conduct rules
hénvisar bl.a. till marknadsmissbruksdirektivet:

e Marknadsdeltagare far inte inlata sig pd marknadsmanipulation.
e Marknadsmanipulation ska i dessa regler betyda alla transaktioner eller order
- som &r dgnade att ge falska eller missvisande signaler om utbudet av,
efterfrdgan pa eller priset pa noterade produkter,
- som &r dgnade att halla priset pa en noterad produkt pa en onormal eller
artificiell niva,
- som sker med hjilp av fiktiva hjdlpmedel eller annan form av bedrigeri
eller anordning.
e Marknadsmissbruk innefattar 4ven samtliga handlingar som utgor "Market
Manipulation” enligt den lagstiftning som implementerar direktivet
2003/6/EG om insiderhandel och marknadsmissbruk.

Efterlevnaden av reglerna om marknadsmanipulation dvervakas av Nord Pools
marknadsovervakningsenhet.

7.1.4 Compliance®

Nord Pools etiska riktlinjer innehaller ocksa regler om en compliance-funktion:

e Bors- och clearingmedlemmar ska se till att deras ledning och styrelse har
tillborlig kunskap om och foljer lagar och regelverk, och att de for vidare
relevant kunskap till sin personal.

e Aktorerna ar skyldiga att utse en person som dr ansvarig for tillsyn av den
etiska standarden inom aktoren (en compliance-funktion) sa att de ser till att
styrelsen och personalen kénner till vid var tid tilldimpliga regler pa
marknaden.

e Bors- och clearingmedlemmar och clearingkunder ar skyldiga att inrétta
interna etiska regler for deras personal, och ge ledning i1 hur de ska agera 1
situationer som vicker etiska fragetecken eller vem de kan fréga i tveksamma
situationer. Reglerna ska dven ge svar pé fragor som uppstar i praktiska
situationer dir andra lagar och regler &r oklara eller otillrickliga. De interna
reglerna bor ocksa ge ledning i fraga om personalens handel med noterade
produkter. De anstéllda ska kontinuerligt f4 information om och utbildning i
de etiska fragor som &r relevanta for deras arbete.

Nord Pool gor ingen uppfoljning av reglerna om compliance-funktion mm.
troligen eftersom de etiska riktlinjerna dér dessa regler ingar inte har annan status
dn som generella rad.

3% Compliance ~ regelefterlevnad
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7.2 Nord Pools marknadsdvervakning

Marknadsdvervakningen regleras dels 1 den norska borslagen och dels i
Kredittilsynets foreskrift om marknadsdvervakning.

Marknadsovervakningen vid Nord Pool ska vara oberoende och dr en funktion
gemensam for den finansiella och den fysiska marknaden.
Marknadsovervakningen rapporterar direkt till VD 1 respektive bolag, och till
myndigheterna, Kredittilsynet™ for den finansiella marknaden och NVE** for den
fysiska. Syftet med marknadsovervakningen dr att se till att aktorerna agerar enligt
lagar, foreskrifter och regler, och att bidra till att skapa fortroende for Nord Pool.
Tre personer arbetar pd enheten (en fjarde pd gang att anstéllas) och de arbetar
med att 0vervaka och utreda mojliga brott mot regelverk, med radgivning till
aktorerna och med analys av aktorerna och marknaden for eget bruk.

Nord Pools marknadsdvervakning fokuserar i praktiken pa fyra huvudpunkter i
regelverket; rapporteringsplikt, informationsplikt, insiderhandel och
prismanipulation. Rapporteringsplikten omfattar bara den finansiella marknaden,
informationsplikten géller information fran den fysiska marknaden men med
paverkan pa den finansiella. Overvakningen avseende prismanipulation giller
bade den finansiella och den fysiska marknaden och i kombination.

a) RAPPORTERINGSPLIKT

= Giéller alla kontrakt som ska anmélas in for clearing
= Kontrakten ska rapporteras inom 15 minuter frdn kontraktets ingdende, och
flaggas dérefter omedelbart till marknaden.
= Verktyg:
- Vid handel pa borsen anvinds det elektroniska handelssystemet
PowerCLICK, och kontrakten registreras och flaggas direkt.
- OTC-handeln registreras i en egen applikation (CDA) hos aktorer eller
miklare.

Overvakningen gar ut p4 att kontrollera att kontrakten rapporteras i tid, och att
registreringen ar riktig (rétt kontraktstyp, handelstidpunkt, pris och volym).
Overvakningen sker bdde genom kontinuerlig manuell bevakning och via
automatiska forhandsdefinierade alarm.

b) INFORMATIONSPLIKT

33 Norges motsvarighet till Finansinspektionen.
3 Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) ir understillt Olje- og energidepartementet med
ansvar for att forvalta vatten- och energiresurserna i Norge.

61



»  Verktyg: Borsmedlemmar och TSO:er registrerar UMM (urgent market
messages) och sinder ut det via en sirskild applikation.

Overvakningen kontrollerar att informationen ir riktig och tillriicklig, och att den
skickats ut 1 rétt tid. Det finns skriftliga riktlinjer f6r hur UMM ska utformas.

c) INSIDERINFORMATION

= Aktor med kunskap om prispaverkande information som inte &dr offentlig (inte
publicerad via Nord Pool) far inte registrera nya order eller utféra bérshandel
= Regler for icke-spridning

Overvakningen kontrollerar handelsaktiviteten hos de aktorer som sint ut
prispdverkande information.

d) PRISMANIPULATION

Aktorer far inte

= ge falska, oriktiga eller vilseledande signaler

* ingé fiktiva avtal eller pd annat sitt pdverka priserna

* medverka till att priser registreras som man fOrstar avviker frdn marknadspris

» anvinda orimliga affarsmetoder vid borshandel, utan ska alltid strdva efter att
upptriada i samklang med gott affdrsskick

Overvakningen kontrollerar aktdrernas agerande (budgivning och handel) éver tid
for att upptécka eventuella monster, bade hos de enskilda aktdrerna och mellan
flera aktorer. Overvakningen har bl.a. tillgéng till information frdn den fysiska
spothandeln, fran finansiella handeln 6ver bérsen och OTC (den som clearas),
avriakningsdata fran TSO:na och information frin clearingen om alla aktorers
positioner.

Marknadsdvervakningen kontrollerar dven bl.a. att man inte stiller de olika
marknaderna mot varandra, t.ex. handel pa bors och handel via méklare. Att man
t.ex. inte ger signal pa borsen for att kunna handla till battre pris pd OTC. Bud ska
spegla dkta intresse och vara mojliga att handla pad. Om en aktor ldmnar in order
sent pd dagen, nagon sekund innan marknaden stanger, eller om ett bud ligger
l4ngt bort frdn marknadspris d3 tittar marknadsdvervakningen pa det. Aven om en
aktor har lagt in order pé bara en sida t ex stéller marknadsdvervakningen fragor.
Om de tar en dominerande position i en produkt vid en viss tidpunkt sa
kontrolleras dven det da att priserna blir justa.

Att aktorerna inte stédller spotmarknaden och den finansiella marknaden mot
varandra 6vervakas ocksa. De flesta producenter ar enligt Nord Pool
uppmérksamma pé att inte anvinda sin marknadsposition i den fysiska marknaden
pa den finansiella. Om négon aktdr &r aggressiv pa den finansiella marknaden nér
det sker stora fordndringar i den fysiska, da undersoks det vidare. Ménga aktorer
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kan vara 1 dominerande position i spotmarknaden i vissa perioder, men det ar de
stora aktorerna med produktion som Gver tid har storst mojlighet att paverka.

Borsen reglerar 1 allménhet inte vilken strategi aktorerna ska ha pa marknaden.
Eftersom det finns stora och ibland dominerande producenter ligger Nord Pools
fokus pé att aktorerna ska upptrdda med en rimlig kontinuitet fran dag ett till dag
tva, att dndringar 1 korningsmonster kan forklaras med fundamentala dndringar 1
t.ex. tillgdnglighet eller vattenvirde. Vattenkraftaktorerna kor efter
vattenvéardeberdkningar. Det dr viktigt att ha samma princip fran ena dagen till
andra, man kan inte dndra sitt att berdkna, det skulle fa stora konsekvenser for
priserna. Aktorerna (sérskilt de stora har ett ansvar) bor upptrdda rationellt, inte
andra berdkningsmetodik. Strategin och ddrmed priserna méste vara rimligt
forutsdgbara for marknaden.

e) INCIDENTER

Endast ett drende har gatt vidare frdn Nord Pools marknadsdvervakning till
Kredittilsynet och vidare till Okokrim. I slutet av december 2002 séldes stora
volymer pa kort tid 1 en arsprodukt till ldgre och ldgre priser. Aktoren (en
finansiell sddan) som stod for handeln pa borsen hade ocksa ett bilateralt avtal
med optionskontrakt som skulle ga till forfall med priset kl. 15.30 som
referenspris. Investorer hade kopt kopoptioner genom en bank, och stéllare av
dessa optioner var aktdren som nu handlade aggressivt. Arendet gick till
sakbehandling hos Kredittilsynet och vidare till Okokrim som efter kort tid dock
meddelar att de bestdmt sig for att inte undersoka fallet. Det gjorde att
Kredittillsynet istillet valde att offentliggdra mot vem misstankarna om
marknadsmanipulation géllde.

P& Nord Pools hemsida har marknadsdvervakningen en egen sida dér de
presenterar olika incidenter. Det har forekommit ett antal brott mot
informationsplikten utan att det pavisats att medlemmen har gjort nagon
ekonomisk vinst genom detta.

Aven Kredittilsynet kan p4 eget initiativ gora olika undersokningar och har bl.a.
vid ett sérskilt tillfdlle ndrmare undersokt handeln i CfD-kontrakt i Danmark och
Sverige efter papekanden fran marknadsaktorer. Det hivdades att aktorer i
Tyskland genom sin kunskap om egna produktionsplaner kunde paverka priserna
pa CfD-kontrakt i Sverige och Danmark, och att om dessa aktdrer tog positioner i
CfD och sedan gjorde produktionséndringar skulle de ha kunnat tjana pé det.
Kredittilsynets undersokning visade att aktorerna inte hade haft ndgra sddana
positioner under den aktuella tidpunkten.

7.3 Tillsyn 6ver intressekonflikter och insiderinformation

Ett verktyg for att upprétthalla fortroendet for en marknad ar
marknadsovervakning och tillsyn. Det dr viktigt att kunna lita pa att tillsynen och
marknadsovervakningen fungerar.
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- En vanlig reaktion pa Finansinspektionens rapport dr att man reagerat pa
att en av slutsatserna i rapporten &r att elmarknaden inte &r/varit en
prioriterad fraga for FI.

- En annan allmént spridd uppfattning &r att den anmélan om missbruk som
drivits frdn Nord Pools marknadsdvervakning till Kredittilsynet och sedan
vidare till Okokrim skulle ha lagts ner med hénvisning till bristande
resurser. Okokrim har kommenterat att det inte var pga. bristande resurser,
men att det inte utreddes vidare (skélen for detta har inte redovisats).
Kredittilsynet valde 1 det laget att 1 stéillet ga ut med namnet pa den aktor
som misstankarna riktades mot.

Nord Pools marknadsdvervakning far & andra sidan dverlag ett gott omdéme,
ménga av aktorerna uppskattar och har fortroende for det aktiva arbete som Nord
Pool utfor i sin marknadsévervakning och for att stdvja tendenser till missbruk.

Eftersom den finansiella elmarknaden &r nordisk innebér det att aktorerna bedriver
verksamhet under flera olika lagstiftningar. Det ar viktigt att spelreglerna ar
likvardiga for aktorerna pa en och samma marknad, och det betyder bland annat
att det dr viktigt att reglerna i de olika ldnderna 4r harmoniserade.

Relevant lagstiftning for den finansiella elmarknaden och dess aktorer kan delas
upp 1 tvd huvudkategorier. Den forsta kategorin &r lagstiftning som ér tillamplig
for samtliga aktorer pa marknaden, i detta fall norsk lag, som reglerar bade
marknadsplatsen och de aktdrer som handlar pa marknadsplatsen. Den andra
kategorin dr den lagstiftning som géller i aktorens hemjurisdiktion. Vi hinvisar till
bilaga 6 for mer detaljerad beskrivning av lagstiftning och normer pa omradet.

EG:s rattsakter paverkar 1 hog grad den nationella lagstiftningen. De direktiv som
antas av Rédet och Europaparlamentet far genom implementering direkt
tillimplighet pa nationell nivd. Den finansiella elmarknaden omfattas av EES-
avtalet och direktiven far hirigenom genomslag inte endast i EU-ldnderna, utan
aven i Norge.

En effektiv tillsyn pa den nordiska marknaden for finansiell elhandel forutsétter
kompatibla regelverk och samarbete mellan myndigheter 1 olika ldnder. Det
direktiv om marknadsmissbruk som implementerades i svensk lagstiftning i juli
2005 och direktivet om marknader for finansiella instrument som &r under
beredning skapar nya forutséttningar for tillsynen av de parter som berdrs. For
ndrvarande sker tillsynen pé den nordiska elmarknaden i varierande utstrackning i
landerna. Det finns rutiner for utbyte av information mellan linderna i de fall det
finns misstankar om brott mot insiderbestimmelser och reglerna om
marknadsmanipulation inom ramen for Nord Pools marknadsovervakning.

64



7.4 Tillsyn o6ver intressekonflikter mot kund

MIiFID, som skall vara inforlivat i nationell ritt den 1 februari 2007 och trdda 1
kraft den 1 november 2007, kommer att innebéra dndringar i reglerna for
virdepappersbolag och reglerade marknader. An sé linge giller dock
foregangaren investeringstjanstedirektivet (ISD). Elderivat betraktas som
finansiella instrument i alla de nordiska l&nderna och foretag som handlar med
elderivat star diarfor under tillsyn hos respektive finansinspektion men ISD har fétt
olika tolkning 1 de olika nordiska ldnderna avseende tillstandsplikten.

Att yrkesmissigt tillhandahalla investeringstjénster kring elderivat dr 1 praktiken
bara tillstandspliktig verksamhet 1 Sverige, inte 1 de 6vriga nordiska landerna.
Detta pga. olika tolkningar av gillande investeringstjinstedirektiv. I Norge ar
handel med el- och ravaruderivat inte tillstdndspliktigt, och i Danmark och
Finland &r en stor del av aktdrerna undantagna tillstdndsplikt.

I Norge omfattas elderivat av VPHL. Handeln med elderivat star dirmed under
tillsyn. Emellertid dr handel med elderivat undantaget tillstandsplikt i Norge och
tillsynen &r déarfor mer begransad.

Elderivat omfattas av den finska vardepapperslagstiftningen och formellt sett star
handeln med elderivat under tillsyn. I Finland &r emellertid dels koncernintern
handel, dels handel med elderivat som tillhandahalls i nagot annat syfte 4n
investeringssyfte, undantagna fran lagen om virdepappersforetag (lag om
virdepappersforetag 26.7.1996/579). Sddan handel star dirmed inte alls under
tillsyn av den finska Finansinspektionen.

I Danmark undantas fran tillstandsplikten dels koncernintern handel, dels handel
med elderivat (Bekendtgerelse 938 af 16/09/2004) som tillhandahalls av foretag
vars huvudsakliga verksamhet dr elhandel med forbrukare som under det senaste
aret har haft en konsumtion om minst 10 GWh samt med andra kunder vars
huvudverksamhet dr handel med eller produktion av el. Eftersom en stor del av
aktorerna pé elderivatmarknaden antingen ar storre forbrukare eller elbolag, ér
undantaget betydande.

Sammanfattningsvis dr det endast en liten del av handeln med elderivat som
kriver tillstdnd enligt lagstiftningen i de nordiska linderna idag. Aven i Sverige 4r
en stor del av volymen pd marknaden undandragen tillstdndsplikt och kan
dirigenom inte bli foremal for samma granskning i och med att
tillsynsmyndighetens sanktionsmdjligheter och ritt att begdra medverkan fran
bolaget dr mera begransad.

De normer som finns avseende hantering av intressekonflikter i norsk lagstiftning
liknar de svenska. VPHL innehaller regler om god affdrssed som bl a anger att
virdepappersbolag skall striva efter att undvika intressekonflikter, exempelvis
genom att tillse att kundernas intressen gar fore bolagets intressen och att vissa
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kunders intressen inte prioriteras pé bekostnad av andra kunder™. Vidare anges att
kunden skall erhdlla det bésta priset som virdepappersbolaget mot bakgrund av
tillginglig prisinformation bedomer kan erhallas, om inte kunden begér att avslut
skall ske till visst pris. Innan virdepappersbolag atar sig uppdrag i fall dar
bolagets egna intressen eller andra skil gor att det finns anledning att betvivla
bolagets opartiskhet, skall huvudmannen och andra berdrda parter ges nddvindig
information om forhéllandena. Den norska motsvarigheten till FI, Kredittilsynet,
utovar tillsyn 6ver vardepappersbolagen och dtlydnaden av lagen.

Den norska vérdepapperslagen reglerar hur man ska hantera intressekonflikter
mot kund, men bolagen har inte tillstdndsplikt sa hur sékerstills det? Tillsynen pa
det omrédet &r 1 praktiken minimal. Enligt norsk lag (VPHL) har den norska
tillsynsmyndigheten mojlighet att krdva information fran aktdrerna. Det dr dock
svarare for myndigheten att ldgga ”tyngd” bakom sina krav da dessa aktorer inte
ar beroende av myndighetens tillstdnd for sin verksamhet. Den norska
tillsyndsmyndigheten kan foreldgga dven icke tillstdndspliktiga aktorer att 1dimna
information till myndigheten. Underlatenhet att efterkomma sédant foreldggande
ar straffsanktionerat.

Enligt lagen om handel med finansiella instrument®® (LHF) kan svenska
Finansinspektionen anmoda ett foretag eller person att [dmna uppgifter,
handlingar eller annat for att kontrollera efterlevnaden av
marknadsmissbrukslagen®” (MML), lagen om virdepappersrorelse®® (VPL), LHF
och lag om bérs och clearingverksamhet. Aven aktdr som inte omfattas av
tillstaindsplikt kan anmodas att 1dmna upplysningar. Anmodan kan férenas med
vite. Det ér saledes mojligt att krdva information frén icke tillstdndspliktiga
aktdrer, men sanktionerna dr begriansade och inte av lika ingripande karaktir som
1 forhallande till en tillstdndspliktig aktor. Utrymmet {Or att anmoda en icke
tillstandspliktig aktor att limna upplysningar begransas ocksé av det faktum att en
sddan anmodan skall goras for att kontrollera efterlevnaden av lagstiftning som
riktar sig till tillstdndspliktiga aktdrer. En anmodan méste séledes pa nagot sitt
avse den verksamhet som en tillstdndspliktig aktor bedriver.

Att hantera intressekonflikten gentemot kund i enlighet med ISD omnédmns &dven i
Nord Pools etiska riktlinjer, men dessa har ingen status annat dn som generella
rad. I 6vrigt behandlas inte intressekonflikter mot kund i Nord Pools regelverk
och det ingér inte heller i Nord Pools marknadsdvervakning.

33§ 9-2 VPHL.

%% lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

37 Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
* lag (1991:981) om virdepappersrorelse
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7.4.1 Tillstandsplikt i Sverige

For att svenska aktorer ska fi yrkesmassigt handla, formedla eller forvalta
finansiella instrument krivs enligt VPL tillstéand frén Finansinspektionen (FI).*
Déremot kravs inte tillstind om ett bolag enbart tillhandahaller de aktuella
tjénsterna till andra bolag inom samma koncern (det s.k. koncernundantaget)*.
De krafthandelsbolag som enbart sysslar med handel p& Nord Pool for att
prissdkra den egna koncernens leveranser av fysisk el omfattas séledes inte av
kravet pa tillstdndsplikt. Ovriga bolag som bedriver sddan verksamhet som anges
ovan pa den finansiella elmarknaden dr vardepappersbolag och ar saledes
tillstandspliktiga. I praktiken betyder det att aktorer som sysslar med extern
portfoljforvaltning, kapitalforvaltning, maklare och market makers har
tillstdndsplikt 1 Sverige. P& FI:s hemsida framgar det vilka aktorer som idag har
tillstand.

Av VPL foljer bl a ett generellt sundhetskrav enligt vilket en viardepappersrorelse
skall bedrivas sa att allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden
uppritthalls och enskilda kapitalinsatser inte dventyras*'. Kravet innebir bl a att
viardepappersbolag skall handla pa ett drligt och réttvist sitt, inneha och anvénda
sddana rutiner som kravs for att rorelsen skall kunna bedrivas pa ett riktigt sitt,
samt undvika intressekonflikter och, om sadana intrdffar, se till att kunderna
behandlas réttvist. Regeringen eller FI far meddela sérskilda foreskrifter angaende
dessa krav.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler pa
virdepappersmarknaden, skall virdepappersbolag utfarda instruktioner for hur
intressekonflikter som uppstér skall hanteras i samband med egna affarer och
uppdrag at kunder. Om vérdepappersbolaget bedriver corporate finance-
verksamhet, skall denna enligt foreskrifterna vara skild frén den 6vriga
verksamheten pa ett sadant sitt att informationen inte pa ett otillborligt sétt kan
utnyttjas i nagon annan del av verksamheten. Foretaget skall utfarda instruktioner
om hur saddan verksambhet skall héllas atskild fran 6vrig verksamhet. For svenska
aktorer pa den finansiella elmarknaden, som omfattas av definitionen av
virdepappersbolag och som diarmed bedriver tillstindspliktig verksamhet, giller
den svenska finansiella lagstiftningen utan inskrankningar. Virt att notera dr att
daven om lagen dr generell 1 sin rdckvidd och anger att samtliga vérdepappersbolag
skall vidta dtgdrder fOr att identifiera och hantera intressekonflikter, sa &r
bestimmelsen i foreskrifterna om s.k. kinesiska murar mellan corporate finance-
avdelning och 6vrig verksamhet mera specifik 1 sin rackvidd. Har &r det tydligt att
regelverket ar uppbyggt efter den typiske aktdren pa vardepappersmarknaden,

%1 kap 3 § 1-5 VPL. Tillstandsplikt giller ven for garantigivning eller annan medverkan vid
emissioner. Detta dr dock inte aktuellt pa den finansiella elmarknaden. Sddan verksamhet som
anges i 1 kap 3 § 1-5 VPL bendmns “vérdepappersrorelse” och ér tillstandspliktig om inte nagot av
undantagen i 1 kap 3a-b § ar tillampliga.

Se 1kap3a§ VPL.

*''1 kap 7 § VPL.
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exempelvis en bank. Nagot krav pa avgransning av verksamheter i andra fall dn
det ovanndmnda foljer inte uttryckligen av svensk lag.

Exempel pa intressekonflikter gentemot kund som vi identifierat ar:

e  Konflikt mellan portfoljforvaltning och egen handel

En portfoljforvaltare som ocksa driver handel for egen ridkning, kan hamna 1
situationer dar denne maste vilja mellan att ge kunden eller sig sjdlv de bésta
priserna.

e  Konflikt mellan portfoljforvaltning och mékleri

En portfoljforvaltare som samtidigt driver mikleri, har ett incitament till storre
omséttning 1 portfoljen 4n vad som ar till kundens bista, eftersom omsittning
skapar intékt i méklarledet.

e  Konflikt mellan kund och uppdrag frén tredje man

En intressekonflikt kan uppsta om en aktér som handlar f6r kunds rédkning fér
ersittning, sdsom provision eller liknande, fran annan &n kunden for handel i det
aktuella instrumentet.

e  Konflikt mellan analystjénst och egen handel/portfoljforvaltning

En analytiker som samtidigt bedriver egen handel kan fé en intressekonflikt, dd
lonsamheten i den egna handeln paverkas av analystjénstens kop- och
sdljrekommendationer.

e  Konflikt mellan olika kunder

Exempelvis kan viktiga kunder fa fordelaktigare behandling framfor mindre
kunder. Kommissionéren tar betalt genom avgifter och/eller provision som
innebdr att intdkterna 0kar med omséttningen. Detta ger ett incitament till olika
behandling av kunder.

e  Konflikt mellan market maker dtaganden och forvaltning

Foretag som stéller priser pa marknaden enligt 6verenskommelse med Nord Pool
kan réka i konflikt med sina ataganden gentemot kunderna, bl a genom att market
makern, genom kunden far kinnedom om vad aktér pd marknaden é&r villiga att
kopa eller sélja en produkt for.

Tillstandsverksamheten
Tillsynen inom ramen for tillstdndsplikten bestdr dels i den undersdkning som
gors 1 samband med att tillstdnd att bedriva verksamheten meddelas

(auktoriseringsprocessen), dels i den kontinuerliga granskningsverksamheten:

- Tillstand
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Tillstandsansokan skall redovisa aktorens forutsittningar att uppfylla de villkor
som stélls upp 1 VPL, sdsom forutsittningarna att uppfylla kraven pa en sund
vardepappersrorelse. Harvid granskar FI aktorens sékerhets- och
kontrollorganisation, kunskap och limplighet. *

- Tillsyn

Sedan tillstdnd beviljats star aktdren under FI:s tillsyn. FI granskar hirvid risker
och kontrollsystem i foretagen samt overvakar att de foljer lagar, forordningar och
andra regler. Den periodiska rapporteringen fran foretagen bildar underlaget for
analyser och kontroller.* T tillsynsverksamheten kan FI begira in upplysningar
frén aktoren om dess verksamhet och dirmed sammanhédngande omsténdigheter
samt utfora platsundersokningar for att undersoka aktorens riskhantering och
kontrollsystem. Dartill kan FI fororda sirskild revisor samt sammankalla aktorens
styrelse. Overvakningen av reglerna for virdepappershandeln giller inte bara
foretag utan dven enskilda personer. Inspektionen lamplighetsprovar bade dgare
och ledande befattningshavare.

44

FI 6vervakar dven att insiderlagen och MML f6ljs. I LHF finns bestimmelser om
FI:s rétt att f4 de uppgifter som behdvs for dvervakningen enligt MML. S4 snart
det finns anledning att anta att brott har begatts enligt denna lag skall inspektionen
gbra anmélan till aklagare.

- Atgarder

Agerar aktor i strid med lag eller annan forfattning som reglerar dess verksambhet,
mot foreskrift som meddelats med stod av sadan forfattning eller mot
bolagsordningen, har FI att vidta &tgarder.

- Upplysningsskyldighet

De aktorer som star under FI:s tillsyn har skyldighet att lamna de upplysningar
som inspektionen begir.* I vissa situationer foreligger dven uppgiftsskyldighet
for andra foretag om de handlar med finansiella instrument och har ett vésentligt
samband med ett virdepappersbolag som star under tillsyn, sé kallade
sambandsforetag.*® Inspektionen fir begira upplysningar som forhéllandet mellan
vardepappersrorelsen och sambandsforetaget och om den verksamhet som
anknyter till virdepappersrorelsen. Visentligt samband anses foreligga om
institutet och det andra foretaget leds eller star under vasentligt inflytande av
samma eller i huvudsak samma personer som &r néra slakt med varandra.
Visentligt samband kan ocksa foreligga om resultaten 1 de bada foretagen helt
eller till betydande del férdelas inom den ndmnda personkretsen. Till ledningen

> Se FFFS 2002:5 Finansinspektionens allminna rad om vérdepappersrorelse.
** e FFFS 2005:12.

“6kap 1§ VPL.

¥ 6kap 1§ VPL.

%5 kap 3 § VPL.
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raknas i detta sammanhang verkstillande direktor, vice verkstédllande direktoér och
styrelseledaméter. Till d4gare som anses ha ett vasentligt inflytande raknas 1
huvudsak dgare med minst tio procent av rosterna eller kapitalet i bada foretagen.

For att kunna §vervaka efterlevnaden av bestimmelserna 1, savitt nu ar aktuella,
VPL och LHF, har FI rétt att f& de upplysningar de behdver frén vissa ndrmare
angivna aktrer pa virdepappersmarknaden.®’ Bland dessa aktérer finns ocksa
personer som inte stir under inspektionens tillsyn.

Mer om tillstindsverksamheten, bl.a. om FI:s sanktionsmdjligheter, gér att 14sa i
bilaga 6.

7.5 MiFID under beredning i nationella lagstiftningar

Det ar viktigt att spelreglerna ar likvirdiga for aktorerna pa en och samma
marknad, och det betyder bland annat att det dr viktigt att reglerna i de olika
landerna &r harmoniserade. Forhoppningen é&r att inforandet av MiFID i avsevérd
man kommer att minska skillnaderna mellan de nationella lagstiftningarna inom
Norden. Men risken finns ocksé att de olika landerna viljer olika tolkningar 1
likhet med vad som hénde nir ISD 6verfordes till nationell lagstiftning. En
ytterligare risk som ndmnts &r att olika typer av aktdrer som konkurrerar pa
samma marknad kommer att behandlas olika, att spelreglerna inte blir likvérdiga.

MIiFID bereds fortfarande 1 de olika linderna sa vilka tolkningar som kommer att
goras dr inte klart &nnu. Forhandsinformationen séger dock att det finns risk for att
nagra av de foretag som har tillstdndsplikt i Sverige idag inte kommer att ha det
under MiFID med hédnvisning till att vissa tjdnster undantas (se lite lingre ned).
Detta kan upplevas som olyckligt av de aktdrer som gatt igenom
tillstdndsprocessen med allt vad det innebér av tid och resurser. Manga av
aktorerna med tillstand fran FI ser ocksa tillstinden som ett fértroendebyggande
verktyg och en konkurrensfordel.

Genom MiFID utvidgas harmoniseringsomradet for reglering av finansiella
tjanster. MiFID innefattar, till skillnad frén investeringstjanstedirektivet (ISD),
dven finansiella tjinster relaterade till ravaruderivat. Som utgdngspunkt géller att
alla aktorer som tillhandahaller investeringstjdnster blir underkastade
tillstdndsplikt som virdepappersrorelse. For norskt vidkommande innebir detta en
fordndring da handel med ravaruderivat dr undantagen tillstdndsplikt enligt nu
gillande norsk lagstiftning. I Sverige omfattar redan i dag definitionen av
finansiella instrument &dven ravaruderivat.

MIiFID omfattar alla vardepappersbolag. Viardepappersbolag definieras som
”juridisk person vars regelméssiga verksamhet eller rorelse bestér i att
yrkesmissigt tillhandahélla en eller flera investeringstjanster till tredje part

6 kap 1 a § LHF.
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och/eller att utfora en eller flera investeringsverksamheter”.*® Investeringstjinster
och investeringsverksamhet definieras som:
e  mottagande och vidarebefordran av order betridffande ett eller flera
finansiella instrument,
utforande av order pa kunders uppdrag,
handel for egen riakning,
portfoljforvaltning,
finansiell radgivning,
garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av
finansiella instrument pa grundval av ett fast dtagande,
placering av finansiella instrument utan ett fast atagande, samt
o drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar).

Utgangspunkten ar att verksamhet knuten till yrkesmassigt utforande av dessa
investeringstjdnster kréver tillstand.

7.5.1 Undantag i MiFID

Foljande tjanster ar undantagna frdn MiFID:s tillimpningsomrade:

Koncerninterna tjdnster

Investeringstjanster som tillhandahalls uteslutande till bolag inom koncernen
utloser inte krav pa tillstdnd. Foljaktligen ses exempelvis finansiella tjénster, som
utfors av ett dotterbolag till andra bolag i koncernen, som handel for egen rdkning
och faller utanfor tillstandsplikten.*

Handel for egen rékning

Handel for egen rikning faller utanfor tillstdndsplikten. For det fall en aktor ar
marknadsgarant (“market maker”) eller tillhandahéller systematisk och
organiserad handel med tredje man, foreligger emellertid tillstandsplikt trots att
handeln sker for egen rikning.’

Kund till sidoverksamhet

Foretag som har en annan huvudsaklig verksamhet 4dn finansiell verksamhet kan
erbjuda virdepapperstjinster i exempelvis elderivat eller kontrakt i utslédppsrétter
eller elcertifikat, till kunderna i huvudverksamheten utan att detta medfor
tillstandsplikt.”’

Prissdkring i handel for egen rdkning
Personer som uteslutande handlar for egen ridkning med futures, optioner eller
andra derivat och i1 spotmarknader kan tillhandahalla investeringstjénster i

* MIFID artikel 4 punkt 1.1.
* MIFID artikel 2 b).
O MiFID artikel 2 d).
> MiFID artikel 2 1).

71



forbindelse med prissékring till tredje man pa samma marknader utan
tillstandsplikt, s linge detta inte medfor ett clearingansvar.

7.5.2

Portf6ljférvaltning och finansiell rddgivning

Extern portf6ljforvaltning har sedan tidigare utgjort en tillstdndspliktig
verksamhet. I denna verksamhet har aktoren sdsom sidoverksambhet tillhandahéllit
raddgivning rorande investeringar. I MiFID definieras finansiell rddgivning som en
investeringstjdnst, d v s en huvudverksamhet som kraver ett sjdlvstandigt tillstand.
Den radgivningsverksamhet som utfors pa elmarknaden, i samband med
portfoljforvaltning eller 1 ovrigt, blir dirmed reglerad.

Nagra troliga konsekvenser av MiFID

Révaruderivat omfattas

For norskt vidkommande utloser inkluderingen av ravaruderivat i definitionen av
finansiella instrument, som en tillstdndspliktig verksamhet, en reglering av
tjénsteaktorerna pa den finansiella elmarknaden. Undantaget nedan begréansar
dock verkningarna av MiFID avsevirt.

Finansiell verksamhet som sidoverksamhet undantas

Enligt undantaget far bolag som bedriver annan huvudverksamhet én finansiell
verksamhet tillhandahalla ravaruderivat till huvudverksamhetens kunder utan att
tillstdndsplikt uppkommer. Detta innebdr exempelvis att kraftbolag kan
tillhandahalla elderivat till sina kunder som en sidoverksamhet till elférsédljningen
utan att denna verksamhet blir tillstdndspliktig. Den verksamhet som idag bedrivs
1 krafthandelsbolagen i1 form av portfoljforvaltning for kunders rakning och som, 1
de flesta fall, far anses vara en sidoverksamhet, kommer till skillnad fran vad som
géller idag, inte vara tillstandspliktig. For svenskt vidkommande innebir detta en
vasentlig begransning av tillstandsplikten 1 forhallande till vad som géller idag.

Tabell 2: Tillstdndsplikt och tillstAndspliktig verksamhet

NORGE SVERIGE MIFID

Tillstandsplikt Elhandelsforetag,
méklare och radgivare
inom den finansiella
elmarknaden &r inte
tillstandspliktiga
eftersom VPHL undantar

For att yrkesmaéssigt For att yrkesméssigt
handla, formedla eller
forvalta finansiella
instrument (elderivat,
elcertifikat och utslappsritt)

kravs tillstand.

eller utfora

tillstand.

tillhandahalla investeringstjanst

investeringsverksamhet kréavs

finansiell handel som
huvudsakligen &r knuten
till ravaruderivat fran
tillstandsplikten.

Det krivs dock inte
tillstand om ett bolag
handlar for egen rakning
eller tillhandahaller de
aktuella tjansterna till andra
bolag inom samma
koncern.

Det krivs dock inte tillstand for
egenhandel, koncerninterna
tjanster, investeringstjanst till
kund i foretagets
huvudverksamhet samt

prissdkring.

2 MiFID artikel 2 1).
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NORGE

SVERIGE

MIFID

Aktor 1
Krafthandelsbolag
som enbart sysslar
med handel pa Nord
Pool for att prissakra
den egna koncernens
leverans av fysisk el.

Ej tillstandspliktig.

E;j tillstdndspliktig

Ej tillstandspliktig

Aktor 2
Krafthandelsbolag
som sysslar med
portfoljférvaltning
(radgivning och
forvaltning) till
tredjeman.

Ej tillstandspliktig

Tillstandspliktig

Som utgangspunkt
tillstandspliktig, dock ¢j om
tjansten riktar sig till kund till
bolag inom koncernen.

Aktor 3

Elbolag vars
huvudverksamhet ér
forséljning av el och
som sidoverksamhet

Ej tillstandspliktig

Tillstandspliktig

Vanligt forekommande
idag 4r att
vardepappersrorelsen

Ej tillstandspliktig

tillhandahéller organisatoriskt avskiljs fran

elderivat till sina huvudverksamheten i en

kunder. egen juridisk person.

Aktor 4 Ej tillstandspliktig Ej tillstandspliktig Tillstandspliktig
Person som

tillhandahéller

investeringsradgivning

Aktor 5 Ej tillstandspliktig Tillstandspliktig Tillstandspliktig, dock ej om

Maiklare tjansten tillhandahalls som
sidoverksamhet.

Aktor 6 a) Ej tillstdndspliktig a) Ej tillstandspliktig* a) Ej tillstandspliktig

Finansiella aktdrer
(nordiska eller
utldndska) som sysslar
med a) spekulation i
egen bok eller b)
kapitalforvaltning
respektive
fondférvaltning for
kunders rékning

b) Ej tillstandspliktig

b) Tillstdndspliktig

b) Tillstandspliktig

>3 Om aktor bedriver tillstandspliktig verksamhet sisom kapitalforvaltning respektive handel for
annans riakning ar 4ven egenhandel (handel i egen bok) inom ramen for den verksamheten
tillstdndspliktig verksamhet.
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7.5.3 Krav enligt MiFID

MiFID bygger pa en “allt-eller-inget-modell” som innebér att aktérerna antingen
kommer att omfattas eller inte. Omfattas verksamheten innebér det full reglering.
For att erhdlla tillstdnd méste aktdren visa att den uppfyller samtliga krav i
direktivet. En tillstandspliktig verksamhet omfattas enligt MiFID av bl a foljande
krav:

riktlinjer for foretagets och dess anstilldas privata transaktioner™*
interna system, resurser och procedurer’

overvakning av outsourcing”®

dokumentering”’

skydd for kunders tillgingar™®

regler om hantering av intressekonflikter>’

godtagbara motparter®

rittvisande, tydlig och ej missvisande information®'

dokument for professionella resp. icke-professionella kunder®
rapportering till kund®

“best execution”®

Flertalet av dessa omraden dr redan idag foremal for reglering i savéil norsk som
svensk lagstiftning. De egentliga nyheterna &r indelningen av kunder 1
professionella respektive icke-professionella kunder samt kravet pd best
execution”, som innebér en skyldighet att uppnéd det mest formanliga resultatet for
kunden.

754 Regler om hantering av intressekonflikter

Hér kan ndmnas att implementeringen av MiFID kommer att inkludera ett antal
regler om intressekonflikter. MiFID foreskriver att varje viardepappersforetag
skall faststdlla och tillimpa effektiva organisatoriska och administrativa
forfaranden sa att alla rimliga matt och steg vidtas for att forhindra att deras

> MIFID artikel 13.2. Se dven motsvarande bestimmelser i géllande norsk ritt, kapitel 2 a VPHL,
som emellertid inte ar tillimpliga pa elderivat enligt samma lag § 1-7.

> MIFID artiklarna 13.4 och 13.5.2. Se dven motsvarande bestimmelse i gillande norsk
lagstiftning, som emellertid d4r mindre precis och inte tillimplig pa elderivat, §§ 1-7 och 9-1
VPHL.

* MiFID artikel 13.5.

" MIFID artikel 13.6. Se d#ven motsvarande bestimmelse i gillande norsk lagstiftning, § 9-1 forsta
stycket punkt 4 VPHL, som dock inte &r tillimplig pé elderivat, § 1-7 VPHL.

¥ MiFID artiklarna 13.7-13.8. Se dven motsvarande bestimmelse i gillande norsk lagstiftning, §
9-1 forsta stycket punkt 3 VPHL, som dock inte ar tillamplig pé elderivat, § 1-7 VPHL.

> MIFID artiklarna 13.3 och 18.1-18.2. Motsvarande bestimmelse i géllande norsk lagstiftning ar
mindre omfattande och dr inte tillimplig pa elderivat, §§ 9-1 forsta stycket punkt 5 och 9-2 forsta
stycket punkt 6 och femte stycket VPHL.

“MIFID artikel 24.

* MiFID artiklarna 19.2-19.3.

°> MiFID artikel 19.7.

* MiFID artikel 19.8.

 MIFID artikel 21. Motsvarande bestimmelse i gillande norsk ritt finns enbart i forhallande till
pris, § 9-2 fjarde stycket VPHL, i 6vrigt saknas reglering.
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kunders intressen paverkas negativt av intressekonflikter. Det foreskrivs vidare bl
a att medlemsstaterna skall krdva av vardepappersforetagen att de vidtar alla
rimliga atgirder for att identifiera intressekonflikter mellan foretaget (inbegripet
deras anstillda) och foretagets kunder samt mellan olika kunder. Vidare foreskrivs
om en plikt att informera kunderna om eventuella intressekonflikter.

Kommissionen har, pa basis av det forslag som ldmnats av den sdrskilda kommitté
som bildats for att lamna forslag betrdffande implementeringen av direktivet,
utarbetat ett utkast till generella regler for intressekonflikter i
vérdepappersinstitut®. Dessa regler, i den slutliga utformningen, kommer att ligga
till grund for implementeringen av MiFID pa nationell nivd och kommer avseviért
att 6ka graden av detaljreglering pa omradet®. I kommissionens utkast®” foresls
bland annat att varje virdepappersinstitut skall ha skriftliga regler for hur
intressekonflikter skall hanteras, att virdepappersbolag bor dvervéiga bland annat
foljande dtgérder for att forebygga intressekonflikter:

. Kinesiska murar (eller procedurer som ska forhindra eller kontrollera
informationsutbytet mellan personer som sysslar med verksamheter inom
firman som kan innebéra en risk for att kunders intressen missgynnas).

o Separerad tillsyn 6ver verksamheter som kan ge upphov till
intressekonflikter

o Begriansa mojligheterna for personer att vara engagerade i olika
verksamheter i bolaget som kan ge upphov till intressekonflikter.

7.6 Tillsyn 6ver insiderhandel och otillb6rlig
marknadspaverkan

Alla aktorer pa den nordiska elmarknaden omfattas av
marknadsmissbruksdirektivet som nu dr implementerat i alla de nordiska ldnderna.

Det norska VPHL innehaller detaljerade regler om insiderinformation och
informationshantering®. Reglerna giller virdepapper som ér noterade pa norsk
bors eller vars vdrde dr beroende av viardepapper som dr noterat pa norsk bors. Det
sagda innebar att reglerna &r tillimpliga pa samtliga noterade instrument pa Nord

% Committee of European Securities Regulators (CESR)

% Implementeringsprocessen av MiFID bedrivs pa ett i hog grad detaljstyrt sitt vilket medfor att
utrymmet for avvikelser pa nationell niva &dr begrinsat. For en beskrivning av
implementeringsarbetet hinvisas till Lars Afrells artikel ”Ar virdepappersinstitutets egna regler
och okad genomlysning rétt vag?” i Intressekonflikter och finansiella marknader, red. Gunnar
Nord och Per Thorell.

67 DG Internal Market Services' revised working document on the implementation of Articles 13
and 18 of the European Parliament and Council Directive 2004/39/EC. Kommissionen har lagt sitt
formella forslag den 6 februari 2006, se

http://europa.eu.int/comm/internal _market/securities/isd/mifid2_en.htm
% Marknadsmissbruksdirektivet har implementerats i VPHL.
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Pool, men ocksé pa OTC-derivat som &r beroende av pa Nord Pool noterade
instrument.

Marknadsmissbrukslagen® (MML) giller dels den svenska
virdepappersmarknaden, dels ageranden som beror finansiella instrument som &r
foremal for registrering pd annan marknadsplats inom EES. Lagen &r saledes
tillamplig 1 forhallande till sdvil spotmarknaden som den finansiella elmarknaden
pa Nord Pool.

Lagen omfattar handel med finansiella instrument med vilket avses fondpapper
eller annan réttighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden. Med handel pé vardepappersmarknaden avses bors eller
nagon annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom nagon som
yrkesmissigt bedriver virdepappersrorelse.

Med insiderinformation avses “information om en icke offentliggjord eller
allmént kidnd omstdndighet som &r dgnad att visentligt pdverka priset pa
finansiella instrument”.

Informationen maste, for att omfattas av lagen, vara av specifik natur. Allmén
information omfattas inte. Informationen maste vara tillrackligt specifik for att
slutsatser skall kunna dras om den potentiella effekten av en omstédndighet eller

. o . . . . 70
hindelser pa de finansiella instrument som informationen avser'".

Nagon allmin regel for vad som skall anses vara en “visentlig” paverkan pa priset
finns inte. I dldre forarbeten till foregdende lagstiftningar pa omradet har
poingterats att det inte gér att kvantifiera dndringen i procent’'. I forarbetena till
MML anges att hdnsyn skall tas till flera olika parametrar, t ex allmdnna tendenser
p& marknaden och det finansiella instrumentets sérskilda egenskaper’”.

Lagen innehéller tre forbud:

Forbud mot insiderhandel — Den som far insiderinformation och som for egen
eller annans rdakning, genom handel pa virdepappersmarknaden, forvarvar eller
avyttrar sddant finansiellt instrument som informationen berér doms for
insiderbrott. Detsamma géller den som med rad eller dad eller pd annat sétt forméar
nagon annan att forvarva eller avyttra finansiella instrument genom handel pa
virdepappersmarknaden. Den som av oaktsamhet handlar i enlighet med vad som
nyss ndmnts doms for vardslost insiderforfarande.

% Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
70 Enligt prop. 2004/05:142 skall information anses vara av specifik natur om den anger omsténdigheter som foreligger

eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en héndelse som har intréffat eller rimligtvis kan forvéntas intréffa och
informationen ér tillrickligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens
potentiella effekt pa priserna pé finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

71 Trots detta har en 10 % gréns i vissa fall omnédmnts i férarbetena, ibid., sid. 56.

72 Ibid.
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Rojande av insiderinformation — Den som uppsatligen rojer information som han
eller hon inser eller borde inse &r insiderinformation doms for obehdrigt réjande
av insiderinformation. Undantaget &r de fall da r6jande sker som ett normalt led 1
fullgérande av tjénst, verksambhet eller dliggande. Hértill kommer att om
informationen blir allmént kdnd samtidigt med att den rdjs, doms inte till ansvar.

Otillbérlig marknadspaverkan — Den som vid handel pa virdepappersmarknaden
eller annars forfar pé ett sitt som han eller hon inser dr dgnat att otillborligen
paverka marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansiella instrument
eller pa annat sitt vilseleda kopare eller sdljare av sddana instrument, doms for
otillborlig marknadspéverkan.

Till skillnad fran den tidigare bestimmelsen i insiderstrafflagen om otillborlig
kurspéverkan krivs inte ndgot uppsét for att kursen faktiskt skall paverkas.

Otillborlig marknadspdverkan kan ske antingen genom transaktioner eller
handelsorder eller genom informationsspridning. Transaktioner eller handelsorder
som kan utgora otillborlig marknadspéverkan ar sidana som:

- ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng,
efterfrdgan eller pris pa finansiella instrument, eller

- genom en eller flera personers agerande laser fast priset pd instrumentet vid en
onormal eller konstlad niva.

Otillborlig marknadspdverkan genom informationsspridning anses foreligga om
informationen ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler av
betydelse for priset pa finansiella instrument, om personen som spred
informationen insag eller borde ha insett att informationen var falsk.

Vad som gor den finansiella elmarknaden speciell ér att flera av de stora aktdérerna
producerar den underliggande varan vilket medfor 6kad risk for insiderhandel och
intressekonflikter.

Priskénslig insiderinformation kan delas upp i; 1) information som avser
elspotmarknaden (den underliggande varan) och 2) information som avser den
finansiella elmarknaden.

Information avseende elspotmarknaden

Typiskt sett torde den vanligaste formen av priskénslig insiderinformation vara
information avseende produktionsférhdllandena pd den fysiska elmarknaden
(alltsd information som &r direkt hanforlig till elspotmarknaden). Informationen
kan avse savél produktionsstorningar som kapacitetsokningar och omfattas av
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reglerna om informationsplikt i Nord Pools Disclosure Rules” om troskelvirdena
1 dessa regler overskrids.

Information avseende den finansiella elmarknaden

En genomgang av de svenska aktorerna pd den finansiella elmarknaden som har
tillstdnd att bedriva virdepappersrorelse visar att en stor del av dessa handlar med
vardepapper dels for egen rdkning, dels for sina kunders rdkning. Kunskap om
kundernas agerande pa marknaden kan vara sddan information som paverkar
priset pa de finansiella instrumenten. Sddan information kan omfattas av
definitionen av insiderinformation i sdvdl VPHL, MML och Handelsreglerna. For
samtliga dessa regler géller dock att informationen skall vara dgnad att ’vésentligt
paverka” priset pa de finansiella instrumenten. Information om kundernas
agerande torde i regel inte avse sddana volymer att informationen kan paverka
priset mer dn marginellt.

Annan information

Marknaden for den underliggande varan, d v s marknaderna for fysisk el,
elcertifikat och utsléppsritter dr beroende av politiska beslut. Kunskap om
beslutade (eller planerade), icke offentliggjorda, beslut om fragor som paverkar
utbud, efterfragan eller kostnaderna for marginalproduktionen kan saledes utgora
insiderinformation.

Tillsynen 6ver insiderinformationen och marknadsmanipulationen skots i
praktiken via Nord Pools rutiner fér marknadsévervakning. Nord Pools
marknadsdvervakning bevakar insiderhandeln. Ovriga myndigheter trider in om
drende fors vidare fran Nord Pool till Kredittilsynet. Det finns rutiner for utbyte av
information mellan ldnderna i de fall det finns misstankar om brott mot
insiderbestdmmelser och reglerna om marknadsmanipulation.

Pé den svenska aktiemarknaden finns specifika regler for hur insiderfrdgan ska
skotas pa just den marknaden. Utover Nord Pools marknadsévervakning sa ar
atgirder/kontrollfunktioner som syftar till att mojliggora och underlitta tillsynen
over anviandningen av insiderinformation pd den finansiella elmarknaden
begrinsade. Kontrollfunktioner kan exempelvis besta i rapporteringsskyldighet
avseende insiderinformation eller affdrer, skyldighet att dokumentera sirskilda
forhallanden, eller begransningar av atgérder som en aktor fir vidta under vissa
forhallanden. Nagon motsvarighet till de kontrollfunktioner som géller for
svenska aktiemarknadsbolag’* enligt lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet
for innehav av vissa finansiella instrument finns inte. Enligt denna lag f6ljer bl a
skyldighet att fora s.k. insynsregister och forteckning éver personer med
insiderinformation (s.k. loggbok).

7 Disclosure Rules p 2.1.

™ Med aktiemarknadsbolag avses bolag vars aktier 4r noterade pa bérs eller auktoriserad
marknadsplats, 1 § Lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument.
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7.7 Slutsatser

Tillsynen och tolkningen av regelverk och lagstiftning forsvaras av att den
nordiska elmarknaden och dess aktorer lyder under flera jurisdiktioner. Under
arbetets gang har det ocksé framgatt att tillsynsmyndigheterna har nagot skilda
utgangspunkter nér de vérderar den finansiella elmarknadens effektivitet och
funktion, och dérigenom vilket regelverk som &r mest &ndamalsenligt.

Tillsynen 6ver insiderhanteringen och marknadsmanipulationen skots 1 praktiken
via Nord Pools rutiner for marknadsovervakning. Marknadsévervakningen
fungerar relativt vdl men det finns visst utrymme for tolkningar av Nord Pools
regelverk for hantering av insiderinformation, bl.a. 1 fragor déar Kredittilsynet och
Finansinspektionen har olika syn.

Tillimpningen av reglerna ser lite olika ut hos olika aktorer. I Nord Pools
regelverk stér det att Nord Pool ska godkénna interna rutiner och
organisationsplaner, detta gors efter begiran frn aktorerna. Dérefter sker ingen
regelbunden uppfoljning av detta fran Nord Pools sida.

Dessutom é&r informationshanteringen i samband med planerade foréndringar i
tillgdnglighet ndgot som vi upplever att Nord Pool inte haft nagot storre fokus pa,
eventuellt beroende pa att de definierat att informationsplikten intrdder forst efter
beslut i rétt instans. De flesta planerade fordndringar av tillgénglighet foregas av
en beslutsprocess och det kan ifrdgaséttas om inte informationsplikten respektive
insidersituationen ska sidgas uppstd tidigare (dven om det inte dr 100 % sédkert vad
som kommer att beslutas). Vilka dessa beslutsprocesser ar bor tydliggdras
gemensamt och av respektive aktor, det kan handla om beslut om t.ex.
effekthdjningar eller revisioner i produktion och éverforing. Hur man sikerstéller
och har kontroll dver att informationen inte rdjs till obehoriga och inte handlas pa
innan informationen meddelats marknaden bor ocksa tydliggdras och struktureras
upp. Nér informationsplikt ska intrdda bor ocksa samordnas och tydliggoras.

Finansinspektionen har pekat pé att den finansiella elmarknaden péverkas av bl.a.
myndigheters beslut. Energimyndighetens analys bekréftar att den finansiella
elmarknaden, utslédppsrattsmarknaden och elcertifikatmarknaden paverkas av
myndigheters beslut och att myndigheter, bl.a. Regeringskansliet,
Energimyndigheten och Naturvardsverket har information som &r/kan vara
marknadspaverkande. Mot bakgrund av att en effektiv finansiell marknad
kdnnetecknas av att all offentlig information ska speglas 1 priset, krdaver det ocksa
att all offentlig information kan nd marknadens aktorer samtidigt, och till 1ag
transaktionskostnad. Samtidigt stéller svensk forvaltningstradition krav pé
myndigheter att skyndsamt, utan att efterfrdga anledningen till forfragan, lamna ut
offentliga handlingar och svara pa fragor. Ett problem &r att information som
myndigheter sitter inne med kan vara 4 ena sidan offentlig, 4 andra sidan
marknadspaverkande. (Sekretessprovning kan givetvis goras 1 varje enskilt fall,
men en 0kad medvetenhet, rutiner och offentliggérande som kan n4 alla aktorer
samtidigt ar att foredra)
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De fyra storsta nordiska elproducenterna (Vattenfall, E.ON, Fortum och Statkraft)
ar Oppna med hur de tillimpar Nord Pools marknadsregler och tillaimplig
lagstiftning. Men det &dr svart for den enskilde att pa ett effektivt sett fa fram denna
information, Energimyndigheten menar dérfor att tilldmpningen brister i
transparens. Det finns inget krav pd, men saknas ocksa efterlevnadsfunktion
(Compliance-funktion) pa koncernniva i de flesta av bolagen, vilket forsvarar for
utomstdende aktorer att snabbt kunna skapa sig en samlad bild 6ver efterlevnaden
1 alla berorda delar av koncernen.

Energimyndigheten anser att marknaden skulle vinna pa att bli mer transparent i
frdga om hur man hanterar sin insiderinformation och sina intressekonflikter.
Aktorerna gor mycket pa det omradet redan men man informerar inte om det.
Hanteringen 4r inte tillrdckligt transparent och tillgénglig. Att tydligare
kommunicera hur man hanterar insiderinformation och intressekonflikter skulle
bidra till att stirka fortroendet for marknaden och gora marknaden mer tillgdnglig.
Att samtidigt ta ett samlat grepp om hur insiderinformation och intressekonflikter
bor hanteras skulle ocksé kunna fungera som ett stod for aktdrerna i hur de bor
agera. En transparens 1 hanteringen skulle ocksa vara ett stod 1 framtida
konstruktiva dialoger om eventuella forbattringar av marknaden.

Den finansiella lagstiftningen innehaller generella regler som syftar till att
undvika intressekonflikter gentemot kund. Detta har 1 praktiken bara varit
tillstdndspliktigt i Sverige, och marknadsovervakningen och tillsynen pa detta
omrade 1 6vriga Norden kan antas ha varit minimal. I och med att MiFID info6rs ar
det mojligt att skillnaderna mellan de nationella lagstiftningarna kommer att
minska, men det finns dven en risk att nagra av de idag tillstdndspliktiga bolagen
blir undantagna (framst de vertikalt integrerade foretagen) och att spelreglerna
inte blir likvirdiga for olika aktorstyper. Det finns dven en risk att regelverket inte
blir harmoniserat mellan de nordiska ldnderna. Det finns inga specifika regler pa
Nord Pool som omfattar intressekonflikten mot kund, det finns bara en referens
till ISD 1 de etiska riktlinjerna.
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8 En hogre ambitionsniva for den
finansiella elmarknaden

| kapitlet diskuteras olika utgangspunkter for analys av den finansiella
elmarknaden, samt en hogre ambitionsniva for den finansiella elmarknaden och
behovet av fortsatta studier.

Det kan konstateras att man kan ha olika utgdngspunkt nér det giller
ambitionsnivan for den finansiella elmarknaden. En ambitionsnivd r att
marknaden ska kunna ge producenter, distributdrer och storkonsumenter av el en
mojlighet att handla och ticka av risker. Det dr i forsta hand pé detta satt
marknaden hittills fungerat. En hogre ambitionsniva ar att den finansiella
elmarknaden ska utvecklas till en betydligt mer konkurrensutsatt marknad, dér
andra dn producenter och dvriga intressenter med anknytning till elmarknaden kan
vara intresserade av att handla ur ett rent finansiellt perspektiv. Det skulle betyda
att den finansiella elmarknaden utvecklades till en nivd som innebar att rent
finansiella investerare sig marknaden som en intressant marknad att delta pd, dvs.
en niva som nirmar sig hur andra finansiella marknader fungerar.

De beddomningar som gors i foreliggande rapport svarar i forsta hand mot den
forsta ambitionsnivén. Det dr sannolikt sa att den finansiella elmarknaden
fungerar relativt val jamfort med manga andra ravarumarknader, sirskilt jAmfort
med andra elmarknader. Men det ar fortfarande sa att det bara finns ett begrénsat
antal aktorer som inte har intressen i den fysiska elmarknaden som deltar i
handeln. Har &r det viktigt att framhélla skillnaden mellan slutliga investerare och
aktorer som agerar som kommissionérer i handeln. Att det finns investmentbanker
som agerar som kommissionérer betyder inte nddvandigtvis att de handlar i egen
bok eller att de har finansiella investerare som kunder. Nar finansiella aktorer
diskuteras i rapporten har det inte varit mojligt att géra denna distinktion, vilket
innebdr att de finansiella aktorernas nirvaro ar svér att fullstdndigt tolka.

For att kunna gora en bedomning av vad som skulle kunna medfora en utveckling
i linje med den hogre ambitionsnivan skulle en mer genomgripande analys av vad
som driver prisbildningen pd den finansiella elmarknaden behdva goras. Utifrdn
en sédan analys skulle en bedomning behdva goras av i vilken utstrackning det ar
mojligt for aktorer utan intressen i elproduktionen att beddma hur priserna kan
komma att utvecklas, och dirmed bedoma risker och avkastningsmdjligheter pé
marknaden. En sddan analys har inte gjorts, vilket sammanhénger med att
uppdraget inte omfattar den underliggande marknaden.

Energimarknadsinspektionens rapport om den underliggande elmarknaden

innehaller i viss utstrackning en sddan analys, dir det framhalls att det finns
svagheter vad géller konkurrensen pa marknaden. Dessa svagheter paverkar
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naturligen ocksa handeln pa den finansiella marknaden, och intresset for
finansiella investerare att delta pd marknaden. Myndigheternas beddmning ar att
det dr nddvéandigt att inom det framtida arbetet med vidareutveckling av handeln
med el se pa spot- och derivatmarknaderna tillsammans. Savil teoretiska
fundamenta som praktiska erfarenheter fran andra finansiella marknader visar att
spot- och derivatmarknader &r intimt forknippade med varandra.

Mot denna bakgrund gér det 1 dagslédget inte att svara pa vad som skulle kravas for
att den finansiella elmarknaden skulle utvecklas mot den hdgre ambitionsnivan. I
vilken utstrackning handlar det om att den totala tillgingen pa information om de
faktorer som driver priserna finns tillgingliga for aktorer utanfor kretsen av
producenter och andra intressenter pa elmarknaden (den totala transparensen pa
marknaden)? I vilken utstrackning handlar det om de problem med hantering av
kurspaverkande information hos myndigheter och andra aktdrer? Hur mycket
paverkar svagheterna vad géller konkurrensen pa den underliggande marknaden
forutséttningarna for en handel med el som omfattar en bred krets av investerare?
Att rena kunskapsbrister inom den finansiella sektorn skulle vara en starkt
bidragande forklaring framstdr for Finansinspektionen som tveksamt. Om det
finns forutsittningar att utveckla nya finansiella produkter och skapa nya
avkastningsmojligheter skaffar sig den finansiella sektorn normalt sett den
kunskap som behovs.

Forslagen i rapporten dr steg 1 en riktning som forstirker forutsédttningarna for att
marknaden ska utvecklas ytterligare. Men som framgétt av diskussionen ovan gér
det inte att sdga 1 vilken utstrickning de ar tillrackliga for att hoja
utvecklingsnivan for marknaden mot den hogre ambitionsnivan. Det bor samtidigt
framhallas att val av ambitionsnivi dr en politisk fraga.

Utifrdn Finansinspektionens uppdrag om att verka for stabila finansiella
marknader och ett gott konsumentskydd avseende finansiella tjanster gér det bra
att ha en elbors som i huvudsak fungerar for elproducenterna. Darfor handlar for
Finansinspektionens del ocksé fragan om hur tillsynen ska bedrivas och hur hog
ambitionsnivan ska vara om hur regeringens uppdrag till Finansinspektionen
formuleras.

For att fa ett bra beslutsunderlag avseende valet av ambitionsniva skulle man
behova fa svar pa fragan om hur stor roll prisbildningen pa sé vil den finansiella
elmarknaden som den underliggande marknaden har for det pris som
konsumenterna av el far betala. Energimarknadsinspektionens rapport om den
underliggande marknaden utgor ett steg pa viagen mot att besvara denna fraga.

Finansinspektionen vill ocksa framhalla att hur marknaden fungerar inte bara
handlar om regler, vilket ocksa framgatt av diskussionen ovan. Om man vill verka
for att en bredare krets av investerare ska handla pd marknaden behdvs forutom en
generellt god transparens avseende de faktorer som driver priserna ockséa sannolikt
en stor aktivitet fran Nord Pool sjilv nir det géller att attrahera investorer. Pa

82



andra marknader, dar borsmedlemmarna i forsta hand handlar for kunders
rakning, finns det starka incitament for borsmedlemmarna att marknadsfora
marknaden och attrahera nya investerare. I och med att de dominerande
borsmedlemmarna pa elmarknaden ingér i koncerner som har intressen som
producenter eller distributorer av el, finns inte denna naturliga drivkraft i samma
omfattning.

Valet av ambitionsniva paverkar ocksa forutsittningarna for att fa till stdind en
sjdlvreglering. Om marknaden i forsta hand som hittills drivs for att underlétta for
elproducenter och andra aktorer som dr verksamma pa elmarknaden, kan
sjdlvreglering tidnkas fungera. Om man diaremot vill verka for den hogre
ambitionsnivan dr det tveksamt om sjélvreglering &r tillrdckligt. Nér fortroendet
for marknaden inte dr sa stort utanfor kretsen av befintliga aktorer ar det svart att
med sjdlvreglering forstirka fortroendet. Det behovs troligtvis mer kraftfulla
ingrepp for att skapa ett fortroende i en vidare krets.
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9 Handel med utslappsratter

| kapitlet redogors for utslappshandeln och utslappsréatter som finansiella
instrument samt prisbildningen och handeln med utslappsratter.

9.1 Bakgrund

Genom att ratificera Kyotoprotokollet har EU och dess medlemsstater atagit sig
att, som ett genomsnitt for den forsta dtagandeperioden 2008-2012, ha minskat
utsldppen av sex vixthusgaser med étta procent jamfort med 1990 ars niva. Detta
kvantitativa dtagande har genom interna forhandlingar i samband med den s.k.
bordeférdelningen fordelats pé nationella nivaer for linderna inom EU-15". De
lander som har anslutit sig till unionen sedan dess ir alla parter i protokollet och
har i allménhet kvantitativa d&taganden om att begrénsa utsldppen dven de.

Inom ramen for Kyotoprotokollet finns tre flexibla mekanismer varav en dr handel
med utsléppsritter som innebér att ett land har mdjlighet att tillgodorikna sig en
utsldppsreduktion som sker i ett annat industrialiserat land med ett kvantitativt
atagande, genom att kdpa Overldtbara utslappsritter. Dartill finns tva
projektbaserade flexibla mekanismer som syftar till att man, genom att i
projektform vidta atgirder i andra linder med eller utan kvantitativa ataganden
om utsldppsminskningar, ska kunna tillgodordkna sig den utsldppsreduktion som
uppstér for att uppfylla sina egna dtaganden. Genom den ryska ratificeringen av
protokollet 1 november 2004 var kriterierna uppfyllda for att Kyotoprotokollet
skulle trdda 1 kraft, vilket skedde i februari 2005 varpa de anslutna ldndernas
ataganden blev bindande.

Pé varen 2000 antog EU det europeiska programmet mot klimatférandringar
(ECCP) inom vilket kommissionen lade fast att handel med utslappsritter bor
utgora ett centralt verktyg for att unionen ska kunna uppna den begransning av
utslippen som ratificeringen av Kyotoprotokollet innebér’®. Den 13 oktober 2003
beslutade Europaparlamentet och Europeiska Unionens rad om direktivet
(2003/87/EG) om ett system for handel med utsldppsritter for vixthusgaser inom
gemenskapen, det s.k. handelsdirektivet. De frimsta syftena med direktivet ar att
bidra till att unionen ska kunna uppfylla sitt &tagande pé ett kostnadseffektivt och
samhéllsekonomiskt effektivt sitt.

Den 1 januari 2005 startade EU:s handel med utsldappsritter som inledningsvis
omfattar utslépp av koldioxid frn ca 12 000 forbrinningsanldaggningar och
energiintensiva industrier inom EU. Systemet omfattar ca 45% av unionens
koldioxidutsldpp och inbegriper utslapp fran t.ex. el- och fjarrvirmeproduktion,
koksverk, raffinaderier, pappers- och massaindustrin, mineralindustrin samt jarn-

7 EU:s beslut (2002/358/EG) om gemensamt fullgérande av unionens atagande i Kyotoprotokollet
6 KOM(2000)88slutlig
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och stalindustrin. Syftet med denna forberedande tredrsfas &r forutom att verka for
minskade utslidpp dven att forvarva tidig erfarenhet av tillimpningen av styrmedlet
redan innan den forsta dtagandeperioden under Kyotoprotokollet som pagar 2008-
2012.

9.2 Systemets funktion

De anldggningar som omfattas av handelssystemet miste ansdka om sarskilt
tillstdnd for att fa sldppa ut vixthusgaser inom systemet. Kravet pd att inneha ett
sarskilt tillstdnd syftar till att sékerstélla att Gvervakning och rapportering av
utslépp sker pa korrekt sitt och uppfyller de krav pd noggrannhet som erfordras i
en handel med vardepapper dir den underliggande varan alltid maste motsvara en
vialdefinierad mangd utsldpp oavsett fran vilken process eller i vilket land
utsléppet sker. Deltagande foretag kan sedan ansdka om att fa gratis tilldelning av
utsldppsréttigheter baserat pd vissa kriterier. Innehav av en utsldppsrétt medger
ritten att sldppa ut ett ton koldioxid under en viss period.

Enligt handelsdirektivet ska minst 95% av utsldppsrétterna fordelas utan kostnad
till berorda foretag under perioden 2005-2007. Motsvarande andel for ar 2008-
2012 dr 90%. Fordelningen av utsldppsritter maste ske 1 enlighet med kriterierna i
bilaga III till handelsdirektivet och kommissionen har vid tv4 tillfdllen meddelat
séarskilda riktlinjer for tillimpningen av dessa kriterier. Medlemsstaterna ska
senast 18 manader innan varje ny period offentliggéra en nationell allokeringsplan
1 vilken man anger hur stor mdngd utsldppsrétter man avser att férdela och
principerna for hur tilldelningen ska gé till. Under den inledande perioden har
merparten av EU:s ldnder valt att fordela samtliga utslédppsritter utan kostnad,
undantagen dr Danmark, Irland, Ungern och Litauen. For de befintliga
anldggningarna har tilldelningen 1 allménhet berdknats i proportion till dess
historiska utslédpp.

Utslédppsratter utfardas till foretagen senast den 28 februari varje ar, men hur
manga utslippsritter de dr berdttigade till under perioden skall vara beslutat redan
innan den aktuella handelsperioden borjar. Senast den 31 mars ska foretaget ha
lamnat en utslédppsrapport till tillsynsmyndigheten avseende foregaende ars
utslépp vilka ska vara verifierade av en oberoende part som &r ackrediterad for att
utfora sddan uppgift. Utsldppsritter motsvarande de redovisade utsldappen skall
sedan vara 6verlamnade for annullering senast den 30 april. De utsléppsritter
(EUA) som utfdrdas i den inledande handelsperioden kan inte sparas for
tillgodogdranden i ndgon efterfoljande period utan dr endast giltiga inom den
inledande trearsperioden.

Utsléappsrattspriset bestims genom utbud och efterfragan pd marknaden och
motsvarar idealt handelssystemets gemensamma marginalkostnad for
utslédppsreduktion. Anldggningar med en reningskostnad som understiger
marknadspriset pa utslédppsritter har incitament att minska sina utslépp istéllet for
att forbruka utslédppsritter som uppbringar ett hogre virde. Detta giller oavsett om
utsléppsritter méste inforskaffas pa marknaden eller har tilldelats foretaget gratis.
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P& motsvarande sétt kommer ett foretag som har en hogre reningskostnad an
utsléppsrittspriset hellre att vilja kopa utsldppsritter dn att vidta relativt sett
dyrare dtgirder dn vad som &dr nédvéndigt. Denna mekanism, som innebér att det
alltid ar de billigaste atgérderna som vidtas for att utsldppen ska begrénsas till den
beslutade nivan, skapar forutsittningar for en god kostnadseffektivitet 1
handelssystemet. Det miljomassiga utfallet av systemet bestdms uteslutande av
den totala mangden utsldppsrétter som ldnderna utfardar.

9.3 Prispaverkande faktorer

Medan utbudet pé utsléppsritter endast pdverkas av den totala tilldelningen i
handelssystemet (inkl. andelen auktionerade utsldppsritter) samt inflodet av
krediter fran de projektbaserade mekanismerna ar de faktorer som paverkar
efterfragan desto fler. Behovet av utsldppsreducerande dtgirder bestdms av
storleken pa utslédppen i referensscenariot (utan restriktioner) minus den totalt
utfardade méingden utslédppsritter. Marginalkostnaden for de utsldppsreduktioner
som krédvs inom systemet bestimmer i sin tur priset pd utsldppsmarknaden.

Hur stor médngd utsléppsritter det totalt sett finns att tillga i systemet dr en av de
mest betydelsefulla faktorerna for prissittningen pa utslappsritter. En generds
tilldelning leder till ett storre utbud och ddrmed ett 14gre utslappsrittspris eftersom
det minskar behovet av att vidta mer kostsamma utslédppsreducerande atgérder.
Kommissionens arbete med att godkénna de olika ldndernas nationella
allokeringsplaner (NAP) &r en relativt resurskrdvande process dar ménga aspekter
och intressen maste végas in. De storsta nedskalningarna (jJamfort med de
ursprungligen foreslagna méangderna utsléppsrétter i respektive plan) har infor
perioden 2005-2007 skett i Polen, Italien och Tjeckien’’. Totalt har 14 linder fatt
sin tilldelning reducerad med sammanlagt 290 MtCO2 under perioden. Det exakta
utbudet av utsléppsritter beror dven pa t.ex. vad de olika l&dnderna kommer att
gora med eventuellt overblivet utrymme i de reserver for nya deltagare, bonus for
kraftvirme, tidiga atgdrder m.m. som ldnderna har skapat.

Handelssystemets linkning’® till de projektbaserade mekanismerna (JT och CDM)
paverkar marknadspriset pa utsldppsrétter (EUA) bade genom s.k. institutionella
faktorer (t.ex. hur man definierar den kvantitativa begransningen av i vilken
utstrdckning man far anvianda sig av dessa krediter) och marknadsfaktorer (t.ex.
skillnaden mellan det europeiska utslappsréttspriset och till vilken kostnad dessa
krediter kan genereras utanfor systemet).

Efterfragan pa utsléppsritter paverkas vidare av vdderfaktorer, ekonomisk tillvixt,
fordndringar i energianvandning, brinslepriser m.m. En kall vinter i Norden 6kar

77 Detta sidger inget om vilken borda ett land fir bira inom handelssystemet utan endast hur
mycket den slutliga tilldelningen avviker frén vad fordelningsplanen foreslog skulle utfardas.
7 Direktiv 2004/101/EG om é&ndring av direktiv 2003/87/EG om ett system for handel med
utslappsratter for vaxthusgaser inom gemenskapen, i 6verensstimmelse med Kyotoprotokollets
projektbaserade mekanismer
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behovet av energi for uppvarmning liksom en het sommar i Sydeuropa leder till
okad elforbrukning till f61jd av ett 6kat behov av kylning. Nederbord och god
tillgdng pa vattenkraft minskar behovet av termisk elproduktion vilket leder till en
minskad efterfragan pa utsldppsrétter och darmed ldgre marknadspris.

Samtliga anldggningar i systemet har incitament att vidta utsldppsreducerande
atgirder till en niva déir detta inte ldngre kan goras till ett ldgre pris dn vad det
kostar att kdpa utslédppsritter pd marknaden. Det gor att alla anldggningar pa sikt
kommer att f4 samma marginalkostnad for utsldppsreduktion. En relativt stor
potential for att minska utsldppen i den handlande sektorn finns vid en 6vergang
frén kol till naturgas som brénsle i samband med elproduktion. Kostnaden for
atgédrden beror till stor del pé relativpriset mellan kol och naturgas. For att en
sadan 6vergang ska vara motiverad krdvs att den langsiktiga prisskillnaden mellan
brénslena (inkl. andra skillnader i anldggningens produktionskostnad) uppvégs av
priset pa utsléppsritter. Aven andra atgérder kommer att genomfdras vid olika
priser for utslédppsritter enligt principen om att de billigaste atgérderna vidtas
forst, men avgorande for utsldppsrittspriset dr hur langt man maste minska
utsldppen och dirmed ta allt dyrare dtgérder i ansprék for att de inte ska
overskrida den totala mangden utslédppsritter 1 systemet.

Fordndringar i1 systemets omfattning paverkar priset pa utslappsritter bl.a. genom
att den aggregerade marginalkostnadskurvan for utslappsreduktion far ett annat
utseende. P4 sikt dr det troligt att EU:s handelssystem kommer att utvidgas till
andra lander med kvantitativa dtaganden enligt Kyotoprotokollet vilket paverkar
utbud och efterfrdgan och dédrmed priset pa utslédppsritter. Pa motsvarande sitt
skulle en eventuell utvidgning till andra sektorer och gaser fa effekter for hela
systemet.

For ndarvarande &r koldioxid den enda véixthusgas som ingér 1 handelssystemet,
men det finns mdjlighet att &ven inkludera dvriga fem gaser som regleras inom
Kyotoprotokollet. Fragan om systemet bor utvidgas till andra sektorer och gaser
har behandlats av FlexMex2-utredningen i Sverige och av kommissionen inom
ramen for den dversyn av direktivet som pagér for narvarande. Under aret ska
Energimyndigheten behandla denna frdga inom ramen for ett uppdrag om hur
EU:s system for handel med utslappsritter bor utvecklas efter ar 2012.

9.4 Handeln i praktiken

Handeln med utslappsritter har pagétt sedan &r 2004. Initialt handlades enbart
OTC” med icke standardiserade kontrakt. Den forsta borsen for utsldppsritter
Oppnades av Nord Pool forsta kvartalet 2005 och foljdes av European Climate
Exchange (ECX) och andra borser i Europa. Det har under 2005 inte 6ppnats
nagra nya borser for specifikt handel med utsldppsratter utan det dr redan
etablerade el- och brianslebdrser som utvidgat sin handel till att d&ven inkludera
derivat- och/eller spothandel med utsléppsritter. Aven om ECX forefaller vara

7 Over-the-counter eller bilateral handel
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dedikerad till utsldppshandel bor poédngteras att handeln pa denna bors sker over
Intercontinentals Exchanges (ICE) elektroniska handelsplattform. ICE &r den
storsta energiborsen i1 Europa och har sedan tidigare kopt upp International
Petroleum Exchange (IPE).

Borshandeln har den fordelen av att kdparen/séljaren alltid méter skarpa bud till
skillnad fran telefonmaikling dér varje enskilt kontrakt ofta kraver flera bud fram
och tillbaka vilket innebér att transparensen dr betydligt 14gre. For ett foretag som
vill gora en storre affdr kan méklingen vara att foredra eftersom handel dver bors
kanske hade kravt en uppdelning 1 mindre poster och en mer utdragen process dir
marknadspriset pdverkas av den aktuella affaren under tiden den genomfors. I takt
med att likviditeten pa borserna okar blir det lattare for den aktor som vill gora
upp om en stérre volym till ett enhetligt pris och pa kort tid.

Konkurrensen mellan olika borser har varit stor pd utsldppsréittsomradet under det
inledande aret vilket har bidragit till att avgiftsnivderna har haft en nerdtgéende
trend. Nordpool har for ndrvarande ett kampanjpris (t.0.m. mars 2006) som
innebdr att deras medlemmar betalar en handelsavgift pa 0,5/1,0 €cent/tCO, (spot
respektive forward) och 1,0 €cent/tCO, for clearing av volymer under 1 MtCO,*.
Nordpools handelsavgift var tidigare 3,0 €cent/tCO,. Hos ECX &r handelsavgiften
2,0 eller 2,5 €cent/tCO; beroende pa om man dr ICE Futures medlem eller inte. I
praktiken kan avgiften variera mellan olika klienter eftersom det ibland ar en
enskild 6verenskommelse mellan bérsen/méklaren och medlemmen. Det dr troligt
att avgifterna kommer att fortsétta minska i takt med att marknaden véxer.

Under 2005 har volymen i handeln med utsléppsrétter 6kat betydligt. De tva
tillfallen d& 6kningen i volym har bromsats upp har infallit under sommaren da
aktiviteten hos handlarna av naturliga skél minskar 1 intensitet samt efter den stora
leveransen av decemberkontrakten. Borshandeln har 6kat i takt med att fler borser
har dppnat for handel med utslidppsrétter men stabiliserades efter sommaren pa en
relativt jdimn nivad med volymer om cirka 6 000 000—7 000 000 utsldppsrétter (ton
CO2) per méanad.

Under inledningen pd 2006 har likviditeten pa den europeiska utsldppsmarknaden
uppvisat hoga nivéer och januari inrymde nio av de tio mest handelsintenvisa
dagarna sedan starten av systemet®' . En annan trend ir att andelen avslut dver
bors har tagit andelar fran miklare och den bilaterala handeln, se Figur 15.

% http://www.nordpool.com/products/CO2/Rulebook/New/FeesEUA.pdf
81 Point Carbon, Carbon Market Europe, 3 februari 2006

89



10 000 000

9 000 000 -

8000 000

7000 000 -

6 000 000

5000 000 -

4000 000

3000 000

Exchanges
ooTC

2000 000

1000 000

2004-12-01 +

Figur 15.

2004-12-15
2004-12-29
2005-01-12
2005-01-26
2005-02-09
2005-02-23
2005-03-09
2005-03-23
2005-04-06
2005-04-20
2005-05-04
2005-05-18
2005-06-01
2005-06-15
2005-06-29
2005-07-13
2005-07-27
2005-08-10
2005-08-24
2005-09-07
2005-09-21
2005-10-05
2005-10-19
2005-11-02
2005-11-16
2005-11-30
2005-12-14
2005-12-28
2006-01-11
2006-01-25

Omsittningen av utslippsritter uppdelat pa all bors- och OTC-handel inom EU ETS™.

Totalt omsattes 6ver 260 miljoner utsléppsritter (EUA) ar 2005. Volymerna
innefattar dock bara handel som skett 6ver bors och OTC via midklare. Ren
bilateral handel 4r inte upptagen i sammanstéllningen pga. svarigheten att
overskada den exakta omfattningen av sddana affdrer.

Trots att Nord Pool 6ppnade sin bors for utsldppsritter forst skede bara 5 procent
av all handel dir under 2005, se Figur 16. En klar majoritet av all handel sker
OTC och under 2005 stod den for ndrmare 80 procent av all handel. Siffrorna for
OTC inkluderar den handel som har blivit clearad via Nordpool och ECX

82 Point carbon
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Figur 16: Fordelningen av handeln ar 2005 pa de olika handelsplatserna **

Framover kommer borsfloran ocksa utdkas med den polska elborsen POEE samt
den italienska motsvarigheten IPEX. POEE tinker lansera bade spot och forward
produkter nar det polska registret dr pa plats. Italienska IPEX siktar pé att starta
handel med utsléppsritter i borjan av 2006. En ny formedlardgd bors (Komodnita
Burza Bratislava) i1 Slovakien startade med spothandel i december 2005.

Eftersom utfardande och redovisning av utsléppsritter sker periodiskt med ett ars
mellanrum finns egentligen endast ett begriansat behov av kontinuerlig spothandel.
Det viktiga for kdparen dr att utsldppsritter finns fysiskt pa kontot i tid infor det
overlamningstillfalle som sker 1 april varje ar och fram till dess ar det i allménhet
inte sdrskilt attraktivt att forfoga Gver en stor lagertillgdng. De tillstandspliktiga
foretagens behov av spothandel kan dérfor forvintas vara storst under det forsta
kvartalet d& de maste justera sina innehav infor den redovisning av utsldppsritter
motsvarande foregaende ars utsldpp som sker 1 april.

Aven de olika lindernas principer for tilldelning av utslippsritterna kan ha en viss
betydelse for aktiviteten pa marknaden. I den inledande perioden 2005-2007 har
de flesta lédnder tillimpat olika former av utsléppsbaserade principer som medfor
att ratterna i stor utstrackning allokeras dit de storsta utslédppen sker. Det betyder
att manga av foretagen redan initialt forfogar Gver en miangd utslappsrétter som
uppgar till deras forvantade behov. Forutom att tilldelningen &r utsldppsbaserad
bidrar dven det faktum att utslappsritter kommer att ha utfardats tva ganger (feb
2005 och feb 2006) innan det dr dags att redovisa utslappsrétter for forsta gdngen
(april 2006) avseende 2005 ars utslidpp. P4 det hela innebér det att foretagen dnnu
inte maste vara aktiva pd marknaden av fullgérandeskil. Foretag som kidnner en

8 Point Carbon och ECX
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viss osdkerhet infor den nya markanden upplever kanske darfor att de har tid pa
sig att avvakta och f6lja utvecklingen bdde avseende utsldppsréttspriset och sitt
eget faktiska behov av utslappsritter.

Genom att relatera den observerade handeln (ca 2-4 MtCOZ/dag84) till den totala
méngden utslédppsritter som finns utfardat i systemet (ca 2 200 MtCO2/4r) fas en
uppfattning om den momentana omséttningen pa de utsldppsritter som finns pa
marknaden. Uttryckt som ett genomsnitt kommer det 1 hela EU:s handelssystem
att forbrukas utsléppsritter (EUA) motsvarande ca 6 MtCO2/dag under den
inledande perioden 2005-2007. Det betyder att den hastighet med vilken
utsléppsritter omsétts pd marknaden for ndrvarande ar ungefar héiften sa stor som
forbrukningstakten. Som en jamforelse kan ndmnas att handeln med finansiella
elderivat pa Nord Pool-borsen var 757 TWh (plus 1207 TWh clearing) ar 2005 att
jamfora med elférbrukningen i det nordiska elsystemet som uppgick till 393 TWh
under samma tid.

EG-kommissionen har infor sin 6versyn av direktivet 14tit McKinsey och Ecofys
gora en undersokning bland foretag och andra aktdrer med anknytning till
handelssystemet. En av frigorna som behandlades i studien var orsaker som skulle
kunna hindra en fortsatt 6kad likviditet pa utsldppsmarknaden. De mest frekvent
forekommande svaren fran de drygt 300 respondenterna var att ett fatal aktorers
dominans pa marknaden, forekomsten av icke operativa register samt osidkerhet
om tilldelning och praktisk handel var de mest betydelsefulla faktorerna, se Figur
17. Det dr i sammanhanget vért att notera att intervjuerna genomfordes under
perioden juni till september 2005, dvs. efter endast ett drygt halvars erfarenhet av
handelssystemet. Sedan dess har ménga nya register tagits i drift och betydligt fler
foretag har blivit aktiva pa marknaden.

$ Genomsnitt for januari 2006
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Figur 17 Olika aktorers uppfattning om vad som skulle kunna begrénsa likviditeten pd marknaden
for utsléppsrétter inom EU. Underlag till EG-kommissionens 6versyn av direktivet om ett system
for handel med utslappsritter® .

94.1 Rapportering

Svenska virdepappersforetag behdver inte rapportera avslut i handel med
utsldppsritter till Finansinspektionen. Siffrorna dver den totala handeln med
utsléppsritter baseras istillet pa uppgifter sammanstillda av nyhetsformedlare
som ringer runt till méaklare och borser 1 Europa for att fa en bild av handeln. I och
med att Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (MiFID)
implementeras i lagstiftning finns det dock mojlighet att svenska instituts handel
med derivat for utslédppsritter som &r noterade pa exempelvis Nord Pool kommer
att rapporteras via Finansinspektionen till norska Kredittilsynet.

9.4.2 Produkter

De produkter som handlas med skiljer sig 4t mellan borserna. PA ECX handlar
man med Futures och pad Nord Pool handlar man i Forward kontrakt (eller spot).
Skillnaden bestar i att man for Futures anvinder lI6pande avrikning. Att borserna
tillhandahaller olika kontraktstyper beror fraimst pa att det ar skillnad pa typ av
medlemmar pa de respektive borserna. P4 ECX finns flera stora finanshus medan
medlemmarna pa Nord Pool framst dr kraftbolag och andra tillstandspliktiga
foretag. Denna grova jamforelse dr dock inte ndgot tecken pa vilka aktorer som ar
mest aktiva pa respektive bors eftersom det dr mojligt for utomstédende foretag att

% Review of the EU ETS, survey highlights, EG-kommissionen, november 2005
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handla via medlemmarna. Méanga aktdrer som energibolag och oljebolag handlar
pd ECX via bland annat banker som dr medlemmar pa borsen.

Tabell 3: Utsldppsrittsborser i Europa och de produkter som de tillhandahaller.

Bors Typer av kontrakt
ECX Futures

Nord Pool Forwards, Spot
EEX Futures, Spot
Powernext Spot

EXAA Spot

Climex Spot

- Spothandel

P& en spotmarknad gors affaren upp direkt efter att kdparen och séljarens bud har
mott med varandra med omedelbar fysisk leverans. I praktiken dverfors dock de
avtalade utsldppsrétterna och motsvarande kopeskilling i allménhet mellan de
bada parternas konton dagen efter uppgorelsen precis som pa elspotmarknaden.

Generellt sétt finns det bara tva anledningar till att handla p& spotmarknaden. Den
forsta dr for att tacka behovet av utslédppsritter for att klara det arliga fullgérandet.
Den andra dr nér det finns arbitrage vinster att tjana pd skillnaden i kurs mellan
spot och futures/forwards.

- Forwardkontrakt

Forward kontraktet &r ett avtal om att vid en bestdmd tidpunkt kopa eller sélja ett
antal utsléppsritter till ett bestdmt pris. Kontrakten &r standardiserade med
forbestimda datum for 6verforing av utslappsritterna. Idag handlas det i kontrakt
pa Nord Pool med leverans av utsléppsritter 1 december 2006-2012 samt 1 mars
2006-2012. I praktiken handlas de kontrakt som géller leverans i
atagandeperioden 2008-2012 mycket sidllan. Pengar behover inte byta hand forran
tidigast tre dagar innan sista handelsdag. Nord Pool har skapat ett system som ger
incitament till tidig leverans av utsldppsritter genom att den sékerhet som séljaren
sdtter in Okar kraftigt ju ndrmare leveransdag man kommer. Orsaken &r att priset
blir mer volatilt ju ndrmre leveransdatumet man kommer och att det reducerar den
kreditrisk som clearinghuset tar.

- Futurekontrakt
Ett futurekontrakt dr dven det ett avtal om att vid en bestimd tid kdpa eller sélja
ett antal utslappsratter till ett bestdmt pris. Skillnaden mot de forwardskontrakt

som handlas pa Nord Pool ér att det for de futures som handlas pd ECX sker
avrakning l6pande mot kursen dag for dag.
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Vid upprittande av kontraktet skall bdde kdpare och sdljare fora 6ver en sikerhet
till ett konto hos clearinghuset. Sdkerheten baseras pé kontraktsstorleken. Vid en
kursnedgéng flyttas skillnaden mellan dagens kurs och gardagens kurs frén
koparens sdkerhetskonto till séljaren. Vid sista handelsdag for kontraktet betalar
sedan koparen kostnaden for att kdpa hela mangden utslappsritter till dagens kurs.
Denna summa tillsammans med nettororelsen mellan sékerhetskontona ar
densamma som det initialt verenskomna priset for kontraktet.

Normalt sett brukar dven skillnaden mellan forward och futures vara att den
forstndmnda handlas OTC och den sistndmnda pa bors. Detta eftersom forwards
brukar vara icke standardiserade kontrakt. Nord Pool har trots det valt att kalla
produkten for forwards primért pd grund av att betalning sker slutet av kontrakten.

P4 ECX handlas inte bara arskontrakt utan dven kvartalskontrakt med leverans 1
mars, juni, september och december.

For nérvarande erbjuder alla borser spothandel utom ECX. Spothandel kraver att
sdljare har tillgang till utsléppsritterna vilket derivathandeln inte alltid krdver. En
verksamhetsutdvare kan utan problem inga ett kontrakt om att silja hela sin
tilldelning f6r 2007 i forward- eller futurekontrakt. En forutsittning &r dock att
siljaren har utsldppsritter p4 sitt konto vid handelsdagen™. En av anledningarna
till att s& fa central och Gsteuropeiska aktdrer &nnu inte har varit si aktiva pa
marknaden sdgs vara att man favoriserar spothandel framfor derivathandel.

Det faktum att de finansiella kontrakt som handlas vid boérserna innehaller krav pé
fysisk leverans av utsléppsritter kan mot bakgrund av ovanstaende ha haft en viss
hdmmande effekt pd handeln. Denna risk har dock minskat i samband med att det
har etablerats clearingtjdnster. Om marknaden @nd4 har ett behov av en helt
finansiell produkt dr det rimligt att ndgon av borserna kommer att borja
tillhandahalla det. Det skulle formodligen underlitta for aktérer som inte har
konto 1 ndgot av registren men @nda vill handla direkt med de finansiella
kontrakten for utsléppsrétter. For nidrvarande géller dock att &ven de som handlar
med derivat maste ha ett konto i ndgot av de nationella registren. Alla fysiska och
juridiska personer kan vélja att 6ppna ett personligt tranaktionskonto i nagot av
registren oavsett var de har sin hemvist.

9.4.3 Aktorer

Aktorer péd den finansiella utslédppsrittsmarknaden kan delas upp 1 tvé
huvudgrupper. Foretag som omfattas av tillstindsplikt i systemet (den handlande
sektorn) samt rent finansiella aktorer. Aktivitetsnivan skiljer sig ocksa &t inom den
handlande sektorn mellan de storre energibolagen och industrin. Skillnaden bestar
1 den erfarenhet som energibolagen har frdn den finansiella elhandeln men ocksa
pa vilket sitt produktionen planeras. For berorda foretag i energisektorn dr priset
pa utsldppsritter en av de mest betydelsefulla insatsfaktorerna for produktionen.

% Oversittning fran engelskans Trading Day/Expiry Day. Dagen da utsléppsritter dverfors och
betalning sker.
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En elproducent kan alltid vilja att inte producera om kostnaden for produktionen
Overstiger kostnaden att kdpa elen pad marknaden. Produktionsplaneringen kan
alltsa kortsiktigt &ndras om brénslepriser eller utslappspriser skiftar. Ett foretag
inom till exempel stél eller pappersmassaindustrin har inte samma mojlighet att
fordndra produktion pé kort sikt. Inom industrin dr produktionsplanerna mer
langsiktiga och utslidppsritter behandlas snarare som ett i raden av alla kostnader i
produktionen. De personer som har intervjuats inom ramen for detta uppdrag ger
en bild av att utslédppsritter hanteras av inkdpsavdelningar hos industrin medan de
storre energibolagen héller sig med trading-avdelningar.

Ar 2004 genomforde PricewaterhouseCoopers en undersdkning av bland annat
strategisk hantering av utslappshandelssystemet hos ett antal storre
industrikoncerner 1 Europa. De flesta av de svarande i1 undersokningen hade for
avsikt att handla i syfte att minimera kostnaden for fullgdrandet i systemet. Detta
skulle ske genom att pa europeisk eller regional niva sétta upp sméskaliga trading-
avdelningar, anvéinda kombinationer av forward/future-kontrakt och spothandel
och handla periodvis. Resterande hade bara for avsikt att handla for att klara av

fullgérandet, genom spothandel en géng per &r skott pa anliggningsniva®’.

Eftersom utslédppsrittspriset i stor utstrickning paverkas av samma faktorer som
elpriset dr det naturligt att energibolagen har léttare dn andra aktorer att agera pa
utslappsrattsmarknaden. Trots att tillverkningsindustrin har erfarenhet fran
finansiell handel pé grund av behovet av att skydda sig mot till exempel
valutarisker och rdvarupriser innebér utsléppsrattsmarknaden ny mark. Det
upplevs som ldttare att ticka sitt behov och sedan avvakta. Vissa handlare som
intervjuats till denna rapport anger dven att viss aterhdllsamhet kan forklaras av
osidkerheter kring regler i systemet for bland annat redovisning, dvervakning och
verifiering.

Utover de aktdrer som ingdr i handeln med utsldppsritter pd grund av att de har
anldggningar som omfattas av handelsdirektivet (dvs. tillstandspliktiga) finns det
en hel del rent finansiella aktorer pa markanden. Av de medlemmar som finns pa
ECX &r en majoritet finanshus som utvidgat sin portfolj och sitt medlemskap till
att &ven omfatta utsldppsratter eftersom de redan varit medlemmar pa bérsen och
handlat i andra ravaruderivat. Férutom att agera ombud at andra aktorer
genomfors dven en del spekulativ handel i syfte att tjina pengar pé kursrorelser.

%7 PriceWaterhouse Coopers, Responding to a changing environment, Applying emissions trading
strategy to industrial companies, mars 2005
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Figur 18 Arlig tilldelning av utslippsritter (EUA) till vart och ett av de tjugoen foretag som har
féatt storst gratis tilldelning av utslédppsritter i det europeiska handelssystemet &r 2005-2007

Figur 18 visar de foretag som har fatt storst tilldelning av utsléppsritter inom
EU:s system for handel med utslappsratter under den inledande perioden 2005-
2007. De tjugoen foretagen i sammanstillningen far sammanlagt en tilldelning pa
ca 760 MtCO2/ar, vilket ér drygt en tredjedel av den totala mangd EUA:er som
arligen utfardas i systemet under samma period (ca 2 200 MtCO2). Den storsta
enskilda tilldelningen tillskrivs RWE som erhéller 130 MtCO2/ar eller
motsvarande ca 6 procent av den totala méngd utsléppsritter som utfardas i
samtliga ldnder. Vattenfall far drygt héften s& ménga utslédppsratter som RWE
men kommer @ndé pa andraplats i rangordningen over vilka foretag som far storst
gratis tilldelning av utsléppsrétter i Europa.

Virt att notera &r att ndstan samtliga foretag 1 sammanstéllningen (17 av 21) ar
stora energibolag. I vilken utstrickning dessa bolag, trots den stora tilldelningen,
har en brist pa utslappsritter eller inte varierar kraftigt fran foretag till foretag®™. I
inledningen, nir dnnu inte nagon omfordelning av utsldppsritterna har skett
genom handel med dessa, har reglerna for den initiala allokeringen ar 2005-2006
foranlett att inget foretag har mer 4n 6 procent av den totala volymen pa
marknaden®. Detta talar for att marknaden har ett relativt 14gt Hirschman-
Herfindahl index.

% PricewaterhouseCoopers / Enerpresse, Facteur carbone européen, november 2005
% 1 praktiken utfirdades inte alla utslippsritter samtidigt till marknaden och handeln mellan
foretag paborjades redan innan systemet inleddes.
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9.5 Hantering av information

Den europeiska marknaden for handel med utslédppsritter omfattar inledningsvis
25 ldnder och drygt 12 000 anldggningar. Omfattningen forvéntas oka dé fler
lander kommer att ansluta sig till systemet och EG-kommissionen for nérvarande
ser over mdjligheten att inkludera fler verksamheter och utslédpp. Fordandringar i
driften av en enskild anldggning har mot bakgrund av marknadens storlek en
ndrmast forsumbar inverkan pé prisbildningen, d&ven om det i tider av extremt lag
likviditet vid uppstarten av systemet inte gér att utesluta att vissa foretag skulle
kunna ha formaga till prispdverkan. Information om tillfélliga driftavbrott och
andra produktionsstorningar har dérfor inte lika avgérande betydelse som pa de
mer regionala marknaderna for elektricitet inom vilka det inte séllan forekommer
indelning i prisomraden som kan gora sddan information sdrskilt vardefull. En
viktig omsténdighet att beakta i en sddan jamforelse &r att elen 1 princip inte ar
lagringsbar utan maste konsumeras (och prissittas) 1 samma 6gonblick som den
produceras.

Manga aktorer pa marknaden har endast begransad kapacitet att bilda sig en egen
uppfattning om vad som é&r ett korrekt marknadspris utifran det stora antal faktorer
som paverkar utsldppsrittspriset. Det kan gora att vissa undviker att delta aktivt i
handeln for att ddrigenom slippa spekulera i priset. Att inte géra nagonting &r
dock forknippat med en ekonomisk risk dven det. Innan utsldppsmarknaden har
etablerats som en naturlig del i foretagens verksamhet och det finns mer praktisk
erfarenhet av systemet kan mer eller mindre vidlgrundade marknadsanalyser och
uttalanden fran olika bedémare paverka prisutvecklingen. Att genom
ryktesspridning forsoka paverka marknadspriset att i ndgon riktning dr inte tillatet
enligt lagen om marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

I Sverige ér utover regeringskansliet ett flertal myndigheter inblandade i
implementeringen av handelssystemet samt framtagandet av Sveriges
allokeringsplaner. I varierande grad involverar detta arbete marknadspaverkande
information. Utdver en allmén uppmaérksamhet pa vikten av sddan information bor
den offentliga forvaltningen ha rutiner for hantering av sddan information. Om
myndigheter och departement skulle sprida information pa ett otillborligt satt
finns det risk att det paverkar effektiviteten pd den finansiella marknaden.

De flesta foretag och handlare som Energimyndigheten har varit i kontakt med
verkar vara av uppfattningen att information fran kommissionen i samband med
beslut om ldndernas fordelningsplaner, offentliggdrandet av riktlinjer m.m. har
hanterats pa ett neutralt och bra sétt. Man forutsitter att regeringen och
myndigheter har sdrskilda policier for hantering kénslig information eftersom de
politiska beslut som omgéardar systemet har en fortsatt stor potentiell pdverkan pa
marknaden.
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9.6 Handelshinder

Senast den 28 februari varje ar skall foretagen i den handlande sektorn tilldelas
utsldppsritter. I ménga ldnder har denna process forsenats pa grund av att register
inte varit operativa eller att nationella allokeringsplaner inte varit godkénda. Stora
lander som Polen och Italien har i februari 2006 &nnu inte utfardat utslappsrétter
avseende ar 2005 till sina foretag. Dessa tva ldnder star ensamt for drygt en
femtedel av den arliga tilldelningen inom EU:s handelssystem. Trots att frinvaron
av ett operativt register inte hindrar foretag frin att handla utslappsréattsderivat
omdjliggors den fysiska leveransen av utslappsritter. Utdver de foretag till vilka
utslidppsritter dnnu inte har utfardats paverkas dven clearinghusen som tar
motpartsrisk 1 handeln. Osékerheten ror alltsé inte bara huruvida séljaren kan
prestera utsléppsratter utan ocksé regeringars och myndigheters formaga att 10sa
allokeringsplanstvister och operationalisera sina register.

I den EU-forordning som reglerar registren framgar det att registeradministratdren
skall vidtaga alla rimliga atgirder for att gora registret tillgangligt 24 timmar om
dygnet 7 dagar i veckan®. I Sverige behdver registeradministratoren (STEM)
dven beakta 8 kap 9§ 1 Lag (2004:1199) om handel med utsléppsrétter som anger
att den som lider ekonomisk skada pd grund av tekniskt fel i registret har rétt till
ersittning fran staten. Detta borgar for att STEM anstridnger sig for att minimera
forekomsten av fel i registret. Samma mojlighet till skadestédnd finns dock inte i
alla medlemslénder. Utan en stor risk for skadestdndsskyldighet finns inte samma
drivkraft att till det yttersta forsdkra sig om att registret &r tillgingligt. Foretag
involverade 1 handeln gav sken av betydande oro for hur registren skulle klara
decemberkontraktens leverans 2005. Om det skulle uppkomma problem i nagot av
registren under en period dir stora méngder utsléppsritter skall flyttas finns det en
risk att marknadens fortroende for sékra leveranser av utsldppsritter minskar.

9.7 Utslappsratternas legala status

Utsldppsratternas legala status skiljer sig at beroende pa vilket sammanhang de
sdtts. I proposition 2004/05:18 ”Handel med utsldppsrétter II” framgér att
utsldppsritter skall betraktas som finansiella instrument. Utsléppsratterna faller
dock inte in under den normala definitionen av finansiella instrument bade ur
redovisnings- och ocksa mervardesbeskattningshinseende.

Trots att Inkomstskattelagen (1999:1229) definierar gratis tilldelade utsldappsrétter
som lagertillgédngar dr inte redovisningsregler klara och det saknas en
internationell standard for hur redovisningen av utslappsritter skall ga till. Detta
fordandrar inte regler for handeln och tillsynen av densamma utan beror snarare
forutséttningarna for handeln. Om reglerna for bokforing dr oklara kan det ha en

% Kommissionens forordning (2216/2004) om ett standardiserat och skyddat registersystem i
enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG och Europaparlamentets och
radets beslut nr 280/2004/EG
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negativ paverkan pé foretags vilja att agera pd marknaden. Denna péverkan skall
dock inte dverdrivas eftersom redovisningsoklarheterna ror tillgangen av
utsldppsritter och inte forsdljning. Eventuella negativa effekterna pd handeln ér
snarare beroende pé psykologiska faktorer dir en osékerhet i vissa delar av
hanteringen av utslédppsritter sprids till hela hanteringen.

9.8 Tillsyn pa utslappsmarknaden

Formerna for tillsyn pé utsldppsmarknaden i de olika ldnderna har dnnu inte
etablerats helt. Dit hor att utsldppsritterna inte betraktas som finansiella
instrument i alla lander. For att tillsynen ska ske effektivt krdvs harmoniserade
16sningar istéllet for ensidiga krav som endast riskerar att flytta pa handeln till
andra platser alternativt minska attraktiviteten att handla 6ver bors.

Inférandet av handelssystemet har medfort delvis nya forutsittningar pa de
europeiska elmarknaderna. Det finns dérfor ett behov av att forsdkra sig om att
marknaderna fungerar effektivt tillsammans och att anpassa tillsynen pa
respektive marknad ddrefter. I Tyskland inledde den federala kartellmyndigheten
under aret en utredning mot nigra av landets storsta kraftbolag. Bakgrunden &r de
reaktioner som har uppstétt till f61jd av den kraftiga 6kningen i priset pd den tyska
elmarknaden och det faktum att foretagen dvervéltrar kostnaden for utsléppsratter
pa kundens elpris trots att dessa har tilldelats foretagen gratis av staten.

9.9 Utslappshandel och elmarknaden®*

Inforandet av EU:s handelssystem for utsléppsritter har inneburit en av de storsta
forandringarna pé den nordiska elmarknaden sedan avregleringen. Utsléppsritter
4r en betydelsefull insatsfaktor vid elproduktion i hela Europa. Aven i ett omride
som den nordiska elmarknaden dér inslaget av fossilbranslebaserad produktion dr
relativt begrinsad far utslédppsrétterna ett betydande genomslag pé elpriset vilket
ar en konsekvens av den marginalprisséttning som tillimpas. Under storre delen
av aret, och sérskilt under vinterhalvéret, utgors produktionen pa marginalen av
koleldad kapacitet i Danmark, Finland, Tyskland eller Polen.

Graden av overviltring av utslédppsrittskostnaden pa elpriset beror pd en méngd
olika faktorer. Utsldppsritterna har en alternativkostnad som innebdr att foretag i
princip alltid méste dverviaga mojligheten att silja utslédppsritterna pa marknaden
istéllet for att forbruka dem. Det betyder att den marginalproducerande enheten,
som per definition har hdgst produktionskostnad, i allmidnhet maste fa erséttning
for hela vérdet av de forbrukade utsldppsrétterna for att inte hellre avsta fran att
producera. Det géller oavsett om dessa ritter har tilldelats gratis av staten eller
inforskaffats pd marknaden. Hur stort genomslaget blir i praktiken paverkas dock
av faktorer som t.ex. den aktuella marknadsstrukturen, elasticiteten i efterfragan,
omflyttningar i utbudskurvan, hur pass avreglerad marknaden &r och reglerna for

°! Se dven Energimyndihetens rapport Prisutvecklingen pa el och utslippsritter samt de
internationella brianslemarknaderna, ER 2005:35
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tilldelning at nya deltagare. Flera analyser har gjorts for att berdkna graden av
genomslag pé elpriset och det mesta tyder pa att effekten av utsldppsrittspriset dr
lagre i Norden #n pé de kontinentala elmarknaderna.’***

Vid sidan av de traditionella faktorerna har utsléppsréttspriset dykt upp som
ytterligare en betydelsefull faktor att ta hdnsyn till for prisséttningen pa el. Till
skillnad fran tidigare paverkas elpriset dven av forhallanden i avldgsna delar av
Europa och utvecklingen i sektorer som normalt sett har relativt begrdnsad
anknytning till elmarknaden. Handeln med utsléppsritter har darfor inneburit att
elmarknaden har blivit mer komplex. Denna omstédndighet kan 1 sig bidra till en
minskad bendgenhet for vissa finansiella aktorer att engagera sig pa elmarknaden
vilket riskerar att ha en negativ inverkan pa omséttningen i virdepappershandeln.

Det faktum att kostnaden for de forbrukade utsldppsritterna i stor utstrickning
overviltras pd elpriset, trots att de till storsta delen har tilldelas foretagen gratis, ér
1 sig inte nigot tecken pa att konkurrensen skulle vara bristféllig. Det &r istillet ett
resultat av att utsldppsritter har en alternativkostnad 1 produktionen oavsett hur
foretaget har kommit dver dessa och principen om marginalprisséttning som
innebdr att elpriset bestdms av kostnaden for det dyraste produktionsslag som
maste tas 1 ansprak for att tillgodose efterfragan pé elektricitet.

Det finns trots detta anledning att se 6ver de nuvarande principerna for gratis
tilldelning av utslappsrétter. For ndrvarande sker en stor formdgenhetsdverforing
till kraftbolagen i form av att de blir dubbelt kompenserade for sitt behov av att
redovisa utslidppsritter. De kraftverk vars produktion ger upphov till utslépp av
koldioxid fér ersittning for sina 6kade (faktiska eller alternativ-) kostnader dels
genom att utslidppsréttspriset i betydande utstrackning dverviéltras pa elpriset och
dels genom att de far storsta delen av sitt behov av utsldppsratter tilldelat gratis.
Den storsta fortjdnsten uppstar emellertid inom den icke-férbranningsbaserade
elproduktionen som har 1&g produktionskostnad och inte ger upphov till nagra
koldioxidutslapp, men far del av det hogre elpriset. Helt koldioxidneutral
produktion (kdrn- och vattenkraft) dominerar den svenska elproduktionen.

Ett tillkortakommande 1 handelssystemet ar for ndrvarande dr att det endast
omfattar enheter inom Europa. Detta dr emellertid ett problem framst for den
tillverkande industrin som &r utsatt for utomeuropeisk konkurrens. De har inte
séllan svarighet att Gvervéltra utslidppskostnaden pa sina kunder utan att forlora
konkurrenskraft samtidigt som ofta drabbas av att bdde behdva redovisa
utsldppsritter for egen del och betala ett hogre elpris. En allmén trend i Europa ar
darfor att man vid tilldelningen av utsléappsritter 4r mer restriktiv mot
anlidggningar 1 energisektorn jamfort med industrin.

%2 Energy research Centre of the Netherlands, CO, price dynamics: The implications of EU
emissions trading for the price of electricity, 2005
% ILEX Energy Consulting, Impact of the EU ETS on European electricity prices, 2004
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Det enskilda landets frihetsgrader att utforma en annan uppsattning
fordelningsprinciper begrénsas inte minst av behovet att upprétthalla likvérdiga
villkor vid nyinvestering i forhallande till situationen i de angrédnsande ldnder med
vilka vi delar samma elmarknad. Gratis tilldelning av utslappsrétter kan darfor
behova tilldelas nya deltagare, trots att det enligt teorin inte dr nddvandigt
eftersom det dels inte finns ndgot generellt kompensationsbehov och dessutom
riskerar att leda till investeringsbeslut ddr man inte har anledning att beakta
utsldppsritternas virde i samma utstrickning. Om man dirutdver véljer att
tillimpa ett auktionsforfarande for en viss del av utrymmet skulle det frigoras
betydande resurser som kan anvéndas for att t.ex. kompensera de som drabbas av
hogre kostnader till f61jd av systemet och som har svart att vérja sig mot dessa.

En begriansning i handeln med utsldppsritter dr att handelsperioderna ar korta,
vilket innebar att det dr svart att forutse den ldngsiktiga ambitionen i systemet och
vilken tilldelning ett foretag kan rakna med ens pa relativt kort sikt. Fran och med
ar 2008 kommer det dock att vara mdjligt att spara utsldppsritter mellan olika
handelsperioder, vilket underlittar foretagets mojlighet att planera sin investering.
Det ar troligt att foretag i energisektorn dverhuvudtaget inte rdknar med nédgon
gratis tilldelning i1 senare handelsperioder nér de stér infor ett investeringsbeslut,
men de behdver inte desto mindre ha en god uppfattning om forvintat elpris och
utslappsrittspris. For de rent finansiella handlarna ar de relativt korta
handelsperioderna féormodligen inte nagot stérre problem eftersom deras
verksamhet bygger pd andra affarsméssiga grunder och situationen ser likadan ut
for alla liknande aktorer.

Utslidppshandelssystemet har medfort en storre volatilitet i elpriset till f6ljd av en
okad skillnad i produktionskostnad mellan olika produktionsslag och att de
faktorer som paverkar elpriset i vissa fall samtidigt pdverkar utsldppsrittspriset i
samma riktning. Under den inledande handeln &r 2005 har dessutom sjdlva
utslappsrittspriset fluktuerat kraftigt till f6ljd av stora osdkerheter pa marknaden
och en forhdllandevis begransad omséttning. Den osékerhet som har funnits pa
utsldppsmarknaden har ddrmed fortplantat sig till elmarknaden. Stora variationer i
elpriset kan vidare gora riskaverta finansiella investerare mindre benégna att delta
1 handeln. Samtidigt fir de aktdrer som har ett fysiskt behov av att riskhantera &dn
storre anledning att prissékra sin planerade elhandel.

I ett initialt skede av utsldppshandeln skulle det kunna finnas viss méjlighet f6r
stora aktorer att pdverka prisbildningen pd elmarknaden genom hur de véljer att
agera pa den outvecklade utsldppsmarknaden. Om sé vore fallet torde problemet
dnda vara dvergaende dé utslappsmarknaden &r mer internationell &n
elmarknaderna och omsittningen fortsétter att intensifieras.

9.10 Slutsatser

Inforandet av EU:s system for handel med utsldppsrétter har inneburit en av de
storsta fordndringarna pa elmarknaden sedan avregleringen. Till skillnad fran
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tidigare finns nu ett pris for utslipp av koldioxid 1 samband med produktion av
elektricitet, vilket far betydande paverkan pa elpriset d& fossilbrianslebaserad
kondenskraft under en stor del av aret bestimmer det nordiska systempriset enligt
principen om marginalprisséttning.

Priset pa utsldppsritter styrs av utbud och efterfrigan pa marknaden. Aven om
regionala véder- och nederbordsfaktorer ar mycket viktiga &ven for
utsldppsmarknaden paverkas elpriset indirekt dven av utvecklingen i helt andra
sektorer och linder inom ramen for handelssystemet. Bide den 6kade komplexitet
som detta i ndgon mén har bidragit till och den osdkerhet som 1 ett initialt skede
finns pa en ny utsldppsmarknad fortplantar sig till elmarknaden vilket dels kan
gbra rent finansiella aktorer utan djupare kunskap om prisbildningen mindre
bendgna att delta i handeln och dels gora aktorer med behov av fysisk
riskhantering intresserade av att prissékra sin elhandel i storre utstrdckning.

EU:s system for utsldppshandel har funnits i drygt ett &r och har sedan starten haft
en stadigt tilltagande omséttning. Det har etablerats ett flertal borser pa vilka det
handlas standardiserade produkter som pé senare tid har tagit andelar frdn OTC-
marknaden. Utsldppsmarknaden uppvisar en rad egenskaper som dkande aktivitet
pa marknaden, antalet marknadsplatser m.m. vilket kdnnetecknar en marknad
under uppbyggnad. Detta trots begransande faktorer sdsom forsenade driftstarter
av vissa nationella register och ofullstindigt utfirdande av utsldppsritter for ar
2005 till foretagen

Det finns inte behov av att reglera tillgdngen pa anldggningsspecifik information
om t.ex. dndrade driftférhdllanden pa samma sétt som pd elmarknaden. Orsaken ér
att ett enskilt foretags utslapp inte har ndgon nimnvird betydelse for priset pa den
betydligt mer internationella utsldppsmarknaden. Forutom att markanden &ar
betydligt storre dr det ocksa relevant att priset pa den underliggande produkten
bestdms av en langsiktig forvantan om kostnaden for att dverldmna utslédppsratter
vid den arliga avstdmningen istéllet for pa timbasis. Daremot dr det mycket viktigt
att myndigheter, departement m.m. sdkerstéller att de har fungerande policys for
hantering av prispaverkande information i de fall de hanterar sadan.

Handelssystemet omfattar for nirvarande drygt 12 000 anldggningar och inget
foretag forfogar initialt dver mer dn 6 procent av det totala antalet utslédppsratter
som lédnderna utfardar till markanden. Det indikerar att marknadskoncentrationen
for ndrvarande dr relativt ldg. Vidare dr det troligt att systemet kommer att
utvidgas till att omfatta d&ven andra sektorer och viaxthusgaser, liksom att systemet
lankas till andra handelssystem utanfor EU.

Energibolagen har en viss sdrstillning pd utslippsmarknaden bl.a. genom att de
inte ar lika utsatta for utomeuropeisk konkurrens som tillverkningsindustrin, att de
forfogar dver en storre potential for utslappsreduktion, att de lattare kan fordndra
produktionen pa kort sikt och att de redan hanterar manga av de faktorer som &r
mest betydelsefulla for priset pd utslédppsritter. Genom den gratis tilldelningen av
utsléppsritter och energisektorns relativt stora mojlighet att 6vervéltra kostnaden
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for de forbrukade utsldppsritterna pa sina kunder uppstar dessutom for niarvarande
en stor formogenhetsdverforing fran industrin och hushéllen till kraftbolagen.

Det finns behov av att ytterligare analysera kopplingen mellan utsldppshandeln
och elmarknaden samt att forsdkra sig om att tillsynen pa marknaden anpassas till
de fordandrade forhéllandena. En effektiv tillsyn krdver harmoniserade 16sningar i
de linder som berdrs istillet for ensidiga krav som bara riskerar att flytta pa
handeln.

EU:s handelssystem har inforts pa mycket kort tid och &r redan féremdl for den
oversyn som enligt direktivet ska vara genomford arton ménader efter starten.
Aven om marknaden verkar utvecklas relativt vil finns det betydande potential att
forbéttra systemet i olika avseenden. Ett exempel ar principerna for tilldelning av
utsléppsritter som bor bli betydligt mer harmoniserade mellan medlemslédnderna.
Vidare skulle det underlitta for foretagen om tilldelningen bestdmdes for langre
perioder dn vad som &r fallet i de tva inledande handelsperioderna. Frdn och med
2008 kommer det dock att vara mojligt att spara utsldppsritter mellan perioderna,
vilket minskar osdkerheten for t.ex. aktdrer som planerar att investera i en ny
anlidggning eller utsldppsreducerande teknik.
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10 Elcertifikatsystemet

Elcertifikatmarknaden utgor en delméngd av den finansiella elmarknaden som
Energimyndigheten har i uppdrag att analysera. Som stéd for analysen har ett
antal intervjuer och enkater utforts med ndgra av marknadens aktorer. De foretag
som deltagit i detta ar bl.a. medlemmar i Energimyndighetens anvandarrad for
elcertifikat och Svensk Energis elcertifikatrdd.* I kapitlet gors en motsvarande
genomgang for elcertifikatmarknaden som tidigare gjort for elderivat och
utslappsratter.

10.1Introduktion

Elcertifikatsystemet, som har varit i kraft sedan maj 2003, ar ett marknadsbaserat
styrmedel med tvingande kvotplikt. Syftet med systemet &r att frimja
elproduktion fran fornybara energikéllor och torv. Sanktionsmgjlighet finns i form
av kvotpliktsavgift som tas ut da kvotplikten inte fullgors. Elcertifikat dr definierat
som ett finansiellt instrument. Ett elcertifikat motsvarar | MWh fornybar el.

10.1.1 Forslag om ett utvecklat elcertifikatsystem (Ds 2005:29)

I juli 2005 presenterade Miljo- och samhéllsbyggnadsdepartementet en
promemoria med fOrslag till vissa forandringar av elcertifikatsystemet som &r
tankta att trida i kraft den 1 januari 2007. Den generella bedomningen ar att
elcertifikatsystemet fungerat vil, men att fordndringar for att 6ka ldngsiktigheten,
ambitionen och systemets effektivitet 4r nddvandiga for att skapa forutsittningar
for nya investeringar och for att minska elkonsumenternas kostnader. Vidare
foreslés lagdndringar som mojliggér en internationell handel med elcertifikat fran
den 1 januari 2007.

De huvudsakliga dndringsforslagen:

e Forldngning av elcertifikatsystemet till 2030

e Ny, hogre ambitionsniva — 15 TWh ny férnybar elproduktion 2016
jamfort med 2002.

e Utfasning av anldggningar efter 15 ar i systemet, enligt grundregeln, och
nagot tidigare for anldggningar som tidigare fatt stod m.m.

e Kvotplikten flyttas frédn elanvindarna till elleverantdrerna.

e Krav pa sirredovisning av elcertifikatkostnaden slopas.

% De aktorer som deltagit i intervjuer respektive enkiter representerar foljande organisationer:
E.ON, Telge Kraft, Svensk Kraftmikling (SKM), Skandinaviska Energimédklarna (Scandem),
Stora Enso, Plusenergi, Skellefted Kraft, Vattenfall, Fortum och Sveriges Energiféreningars
RiksOrganisation (SERO).
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e Ingen forlingning av det tak for kvotpliktsavgiften som géllt for 2004 och
2005.

e Kontrollstationer for utvirdering av elcertifikatsystemets langsiktiga
utveckling vart femte ar med start 2012.

e Nya kriterier for undantag fran kvotplikt for elintensiv industri.

e Oppning for internationalisering av elcertifikatmarknaden.

I januari 2006 kom dock beskedet att det inte blir en gemensam svensk-norsk
elcertifikatmarknad frén den 1 januari 2007.

Ett ytterligare dndringsforslag har remitterats separat under januari 2006. Detta
forslag innebdr att smaskalig vattenkraft inte ska fa stod i elcertifikatsystemet
langre &n till utgdngen av ar 2010.

10.1.2 Lagradsremiss Fornybar el med grona certifikat

I slutet av februari 2006 6verlimnade regeringen en remiss FOornybar el med
grona certifikat till Lagradet for granskning. I lagradsremissen aterfinns till stor
del de forslag som presenterades 1 Ds 2005:29. Nagra forédndringar presenteras
dock. T.ex. géller detta ambitionsnivén som hdjs frén 15 till 17 TWh ny fornybar
elproduktion till 2016 jamfort med 2002. Den hdjda ambitionsnivan motiveras
frimst med de insatser som gors for att forbattra vindkraftens forutsiattningar. En
annan fordndring dr att kvotnivéerna justeras frdn 2007 och framét. Detta
betecknas som en teknisk justering med hinsyn till torv som certifikatberéttigande
brinsle, den hdjda ambitionsnivan samt anpassning till begrdnsningen av rétten att
tilldelas elcertifikat for elproduktionen i sméskaliga vattenkraftverk. En
proposition har aviserats till mars 2006.

Tabell 4. Kvotpliktens utveckling enligt nuvarande lydelse i lagen (2003-2010) respektive forslag
i lagradsremiss Fornybar el med gréna certifikat (2007-2030)

Ar Kvotplikt
2003 0,074

2004 0,081

2005 0,104

2006 0,126

2007 0,141/ 0,151
2008 0,153/0,163
2009 0,160/ 0,170
2010 0,169/ 0,179
2011 0,156

2012 0,161

2013 0,089

2014 0,094

2015 0,097

2016 0,111

2017 0,111
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2018 0,111
2019 0,112
2020 0,112
2021 0,113
2022 0,106
2023 0,094
2024 0,090
2025 0,083
2026 0,075
2027 0,067
2028 0,059
2029 0,050
2030 0,042

Kalla: Lag (2003:113) om elcertifikat och lagradsremiss Fornybar el med grdna certifikat.

10.2Marknaden for handel med elcertifikat

10.2.1 Marknadens aktorer

Producenterna av elcertifikatberittigad elproduktion &r en heterogen grupp
aktdrer, allt frdn stora biokraftvirmeverk (kommunala och storre koncerner),
skogsindustrierna, stora vindkraftprojekt till smaskaliga producenter (vind och
vatten).

Tabell 5: Antal producenter vid olika nivaer avseende installerad effekt, december 2005

Producenter med Antal producenter (ca)
sammanlagd effekt upp

till: (kW)

100 300
500 600

1 000 850

1 500 920
2 000 950

3 000 980
5000 1 000
10 000 1030
20 000 1 050
Totalt 1 080

De totalt 1858 anldggningar som ér godkénda for tilldelning av elcertifikat 4gs av
1080 producenter. Av dessa dger 848 foretag/privatpersoner endast en anlédggning.
Den sammanlagda effekten avser summan av den installerade effekten i en
producents samtliga godkdnda anldggningar. Uppgifterna visar att 85 procent av
producenterna har en sammanlagd effekt som inte overstiger 1500 kW. Sett till
den installerade effekten utgor dessa mindre &n 10 procent. Som ett matt pa
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andelen av utfiardade elcertifikat maste dock denna uppgift tolkas med stor
forsiktighet eftersom installerad effekt inte tar hdnsyn till vilka branslen som
faktiskt anvdnds. Exempelvis kanske ett kraftvirmeverk endast anvinder
certifikatberéttigade brénslen till 50 procent, vilket innebér att den totala
installerade effekten grovt dverskattar andelen producerade certifikat for
anldggningen.

Producenterna stér for utbudet av elcertifikat pd marknaden. Utbudet dr beroende
av vad som definieras som certifikatberittigad produktion. Aven forslaget (Ds
2005:29) om en begriansning av tiden som en anldggning kan fa stéd fran
elcertifikatsystemet paverkar utbudet. Hansyn till detta tas nér kvotpliktens
utveckling bestidms.

P4 elcertifikatsystemets efterfragesida ar aktorerna de kvotpliktiga. Idag ligger
kvotplikten formellt pa elanvéndarna (slutkund), medan det i praktiken néstan
uteslutande ar elleverantorerna som hanterar elanvindarnas kvotplikt. Enligt
forslag (Ds 2005:29) kommer ansvaret for kvotplikten frén den 1 januari 2007 att
flyttas fran elanvindarna till elleverantorerna. Foretag inom den elintensiva
industrin hanterar sjilva sin kvotplikt, likasé gor de som sjdlva producerar eller
importerar el. Dértill kommer ett antal frivilliga kvotpliktiga. Denna mojlighet
kommer dock att tas bort enligt det nya forslaget.

Kvotplikten bestdmmer till stor del efterfrdgan i elcertifikatsystemet. Det som
ytterst avgor efterfragans storlek dr den satta kvotplikten i kombination med den
kvotpliktiga elanvdndningen. En viktig faktor dr den elintensiva industrins
undantag fran kvotplikt. Ju storre detta undantag dr, desto mindre blir det
kvotpliktiga underlaget (elanvindningen). Utgdngspunkten for de nya foreslagna
undantagsreglerna dr att omfattningen av det totala undantaget inte ska vara storre
dn med nu géllande regler.

Handeln pa elcertifikatmarknaden utgdrs inte enbart av bilaterala avtal mellan
producenter och de som &r kvotpliktiga/hanterar kvotplikt. Méklarna spelar en
viktig roll som formedlare av elcertifikatprodukter mellan kdpare och siljare.
Denna funktion har initialt varit mycket viktig for att fa tillstand affarer pa
elcertifikatmarknaden, vilket till stor del beror pa att marknaden &r av begransad
omfattning. En ytterligare kategori aktorer dr de som agerar pd marknaden i
spekulativt syfte. Rena prisspekulanter star dock sannolikt for en mycket liten
andel av handeln.

10.2.2 Produkter

Elcertifikat handlas pa spotkontrakt sdvil som forwardkontrakt. De vanligaste
kontrakten, sett till de méklade volymerna, utgdrs av leverans den ndrmaste
manaden, mars och december det ndrmaste aret samt mars de foljande tre aren.
Det ar i princip mojligt att teckna avtal med vilken leveranstid som helst forutsatt
att kopare och séljare finner varandra.
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Nast vanligast dr att elcertifikaten overfors 1 december, vilket delvis har med
bokforingstekniska avvédganden att géra. Anledningen till att mars 4r det
vanligaste leveranstillfillet dr att de kvotpliktiga aktdrerna vill fa certifikaten
Overforda till sitt konto sa néra inpa deklarationstillfallet som mojligt. Detta
eftersom det dr avgiftsbelagt att ha certifikat pd kontot i Svenska Kraftnats
register, Cesar. Svenska Kraftnit ansvarar for att utfirda och kontofora elcertifikat
och har rétt att ta ut en avgift for att finansiera denna verksamhet. Det kan dock
konstateras att detta i nigon man pédverkar elcertifikathanteringen.

Svenska Kraftnit har 1 februari 2006 6verldmnat ett forslag till sankta avgifter for
kontoforing av elcertifikat till Milj6- och samhéllsbyggnadsdepartementet.
Anledningen till forslaget dr att intékterna overstiger kostnaderna for Svenska
Kraftnits verksamhet med elcertifikat. Enligt forslaget sédnks kontoavgiften fran
0,30 kr per certifikat till 0,13 kr per certifikat och 6verféringsavgiften slopas.
Déaremot dr den administrativa avgiften ofordndrad, dvs. 100 kr per registrerat
arende. Forandringarna foreslés triada i kraft fran den 1 juli 2006.

10.2.3 Strategier

Producenterna av certifikatberittigad elproduktion har olika forutséttningar nar
det géller att sélja sina tilldelade elcertifikat. I forsta hand finns skillnader mellan
sma och stora producenter, ddr de smé producenterna i stérre utstrackning ar
beroende av att kontinuerligt avyttra sina elcertifikat for att kunna inhdmta
intékter och ddarmed uppritthélla produktionen. Detta avspeglas ocksa i de
kontrakt som tecknas med de smé producenterna.

Bland exempelvis de storre bioproducenterna dr det generellt sett behovet av ett
likviditetstillskott som avgor nér elcertifikaten ska séljas. Elcertifikatintékterna
behover i dessa fall inte vara direkt kopplade till fortsatt produktion, vilket
innebdr att producenterna har en storre mojlighet att vénta in ett béttre pris innan
man sdljer. [ forsta hand ar det dock de foretagsspecifika forutsidttningarna som
avgoOr nér och hur elcertifikaten avyttras. Konjunktursvingningar och
likviditetsbehov kan da vara bland de mest avgorande faktorerna for
handelstillféllet.

De kvotpliktiga har mojlighet att uppfylla sin kvotplikt eller att ta
kvotpliktsavgiften for de elcertifikat som saknas efter annulleringen. En viss
flexibilitet for uppfyllandet finns i och med att kvotplikten for ett ar inte behover
uppfyllas forréin 3 manader in pa det efterfoljande aret. Aven pi efterfrigesidan
finns en viss skillnad avseende om och hur de olika aktdrerna véljer att uppfylla
sin kvotplikt. Flera aktorer har en uttalad strategi att kvotplikten alltid ska
uppfyllas med hénvisning till milj6- eller konsumentargument. Négra aktorer
lagger, relativt andra, mer resurser pé elcertifikathanteringen, vilket inkluderar
beddmningar om framtida forutsittningar, risker och prisutveckling. Andra véljer
sannolikt att uppfylla sin kvotplikt med minsta mdjliga anstrdngning. Hur
elleverantorerna véljer att kopa in elcertifikat beror till viss del pa de elkontrakt
som de har med sina kunder, dvs. fasta avtal med olika bindningstid, respektive
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tillsvidareavtal. Elleverantorerna som grupp, forvéntas bli mer effektiva i sin
elcertifikathantering d& de enligt forslag far ansvaret for kvotplikten frin 1 januari
2007.

10.3Hur handlas elcertifikat?

I september 2004 utférde Energimyndigheten en enkdtundersokning dér
elleverantorerna bl.a. tillfrigades om vilka handelskanaler som frimst anvéndes
avseende elcertifikat. Resultaten presenterades i Energimyndighetens rapport
Priser och kostnader i elcertifikatsystemet (ER 2005:17) och visade foljande:

Bilateralt: 30 %

Miklare: 26 %

Bors: 4 %

Koper tjdnsten: 15 %

Inom koncernen: 17 % (fordelas eg. pa de andra kategorierna)
Kvotpliktavgift, annat, ovrigt: 8 %

Den andel elleverantdrer som angett att de framst kdper tjdnsten, bor i denna
diskussion hénforas till annan kategori eftersom de indirekt anvinder en annan
handelskanal. Svensk Kraftmékling (SKM) bedomer att fordelningen under 2005
ar ungefar densamma . Andelen som handlar bilateralt respektive via miklare ar i
princip lika stor och uppgér till ungefér 40 procent vardera, medan ca 20 procent
utgors av handel inom koncern, enligt SKM:s bedomning. Borshandeln dr mindre
an en promille. Skillnaden jamfort med 2004 ars enkétresultat beror framst pd att
de som uppgett att de koper tjansten hanfors till miklare alternativ bilateral handel
samt att kvotpliktsuppfyllnaden for 2004 uppgick till 99,2 procent, alltsé avsevart
hogre dn aret fore.

De intervjuer och enkéter som utforts i denna rapport pekar pé stor variation bland
de olika foretagen. Nagra handlar i princip enbart med méklare respektive
bilateralt, medan andra har en jamnare fordelning. Avgdrande for vilken kanal
som viljs ar 1 forsta hand pris, likviditet samt var den minsta skillnaden mellan
kop- och séljbud (spread) finns. Hogst likviditet och minst spread finns hos
miklarna. For de bilaterala avtalen &r tidigare uppbyggda afférsrelationer en
viktig faktor.

I integrerade foretag gors ocksa elcertifikataffarer inom koncernen. Det kan
innebéra att organisationen har ett produktionsbolag, ett handelsbolag och ett
forséljningsbolag som alla spelar sin roll avseende elcertifikathanteringen.
Produktionsbolaget genererar elcertifikat som kdps upp inom koncernen till
marknadspris. Handelsbolaget fungerar som en kanal for elcertifikathandeln och
handhar all trading, tar 6ver risk och sysslar till viss del med spekulation.
Forséljningsbolaget ansvarar for inkop av certifikat.
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Spekulationen pa elcertifikatmarknaden bedrivs 1 tva former. Rena prisspekulanter
beddms vara fa till antalet, men det finns ocksa de som gor ranteplaceringar, dvs.
de som har mandat att ta prisrisk. I praktiken handlar det om att handla pé
prisskillnaden for forwardkontrakt med leverans olika ar (exempelvis mars -06
och mars -07). Prisskillnaden motsvarar en érlig rédnta och denna relateras till
avkastningen for en alternativ placering av pengarna. Aktoren véljer den
ranteplacering som ger storst avkastning. Den rent spekulativa handeln med
elcertifikat bedoms hittills ha varit liten. I och med att Skatteverket har bedomt att
elcertifikat ska momsbeldggas fr.o.m. den 1 november 2005 begrinsas
forutséttningarna for viss spekulation ytterligare. Detta da virdepappersbolag,
som kan agera i spekulativt syfte, har svart att hantera mervardesskatten.
Virdepappersbolag dr inte momspliktiga eftersom vardepapper (aktier,
rantepapper etc.) normalt sett inte &r momspliktiga. Momsplikten pa elcertifikat
innebér ddrmed en kostnad som medfor att det inte dr intressant att handla med
elcertifikat, viket annars skulle bidra med likviditet till marknaden.

Ett antal elleverantorer har fasta avtal med mindre producenter. Avtalen innebér
att elcertifikat kops in i den omfattning de produceras, ofta pd ménadsbasis.
Organisationen SERO, har tecknat ramavtal med ett antal elleverantorer som
underlattar forsdljningen av elcertifikat for dgare till sma kraftverk. SERO uppger
att priserna i ramavtalen for 2006 &r rorliga och kopplade till madnadsmedelvirden
hos SKM, med en viss justering. Ett litet antal producenter har fatt ett fast pris for
aret. Svenska Kraftnét har etablerat en servicefunktion med gruppvis overforing
for att underlitta den ménadsvisa overforingen for samma producentgrupp.

10.3.1 Marknaden i siffror

Under 2003 uppgick kvotplikten efter korrigering till knappt 4,7 miljoner
certifikat. For 2004 var kvotplikten knappt 7,9 miljoner och for 2005 véntas
kvotplikten uppga till ca 10 miljoner certifikat, beroende pa hur elanvdndningen
utvecklas. Kvotpliktsuppfyllnaden var 77 procent for 2003 och 99,2 procent for
2004. Uppgifter for 2005 presenteras kort efter annulleringen av elcertifikat som
sker den 1 april 2006.

Under 2005 har avistapriset, dvs. elcertifikat med spotleverans, som hogst varit
211 kronor och som ldgst 185 kronor. (Se Diagram 1 nedan.)
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Figur 19: Prisutveckling under januari 2005 till februari 2006, (avistapris)

Killa: SKM

Omsittningen pa elcertifikatmarknaden uppskattas till ca 22, 5 miljoner”
certifikat for 2005, vilket ar en drygt 40-procentig 6kning jaimfort med foregaende
ar. Variationen ar stor mellan olika manader, atminstone sett till de méaklade
volymerna. Omséttningens utveckling dr beroende av kvotpliktens utveckling (se
Tabell 4).

10.3.2 Utvecklingen av en handelsplats

En likvid, fungerande bors for elcertifikathandeln efterfrdgas av marknadens
aktorer. Transparensen skulle vara béttre med en fungerande borshandel, dér
skarpa kop- och séljbud ér synliga for alla. Pa en bors méter samtliga aktorer
garanterat samma priser. De tjdnster som onskas dr framst en clearingfunktion
samt ett referenspris, som ingen kan invidnda mot, for olika typer av avtal vid
sidan av borsen. Volymen har inte ndgon direkt prisstyrande effekt, men daremot
har ett marknadspris storre legitimitet ju bittre det anses avspegla det verkliga
priset, viket sdkerstéills om det dr baserat pa en hog andel av den totala
omsittningen. Problemet ar att elcertifikatmarknaden verkar vara for liten for att
utgora tillrdckligt underlag for en fungerande bors som kan uppfylla detta.

Handeln p& Nord Pool

Elcertifikathandeln pa Nord Pool r i stort sett obefintlig. Det beror delvis pé att
miklarna redan var véletablerade med de tjanster och produkter som
marknadsaktorerna efterfragade da Nord Pool 6ppnade sin marknadsplats.
Miklarna tillhandahéller ocksé information kring handeln och elcertifikatsystemet
i stort, vilket tydligt uppskattas av deras kunder. Men den viktigaste faktorn till att
handeln med elcertifikat inte tagit fart pd Nord Pool ar kanske att borsen endast
erbjuder spotleveranser, vilket inte efterfrdgas i nadgon storre utstrackning. Ett

% Baseras p4 statistik och uppskattning av SKM, samt STEM:s egna berékningar.
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forsta steg for att oka intresset for att kopa och sélja elcertifikat pa borsen ar
dérfor att utveckla terminsprodukter for elcertifikat. Nord Pool har aviserat att
terminsprodukter ska introduceras pd borsen, men detta har dnnu inte realiserats.

For elcertifikathandeln finns 18 medlemmar registrerade pa Nord Pool.”® En
iakttagelse ér att det bland borsens medlemmar saknas stora nettosiljare. Det har
framforts 1 enkétsvaren att detta kan bero pa att de stora nettosiljarna generellt sett
inte anvéinder borsen 1 andra sammanhang (fysisk eller finansiell elhandel) och att
intresset dérfor dr 1agt for att handla elcertifikat pa borsen, med de kostnader som
detta medfor. Det géller sérskilt eftersom aktorerna allmint bedomer att
direkthandeln och handeln via méklare fungerar bra.

For de smé aktorerna utgor handelsavgifterna pa Nord Pool ett stort hinder for
deltagande 1 bérshandeln. Om forutsittningarna for borshandeln pa sikt forbattras
och handeln dér utgor en tillrdckligt stor del av marknaden, sd kan detta gynna
smaproducenterna relativt deras situation idag. En béttre pristransparens kan t.ex.
minska dessa producenters sokkostnader.

Som ndmnts ovan &dr en avgorande forklaring till att Nord Pool inte utvecklats till
en handelsplats att omfattningen av elcertifikatmarknaden é&r allt f6r begrénsad.
Vid en eventuellt framtida internationalisering av systemet dr darfor en utvecklad
handel pa Nord Pool (och eventuellt andra borser) mer naturlig.

Sammanfattningsvis kan konstateras att aktorerna i teorin onskar béttre
transparens, clearingfunktion, referenspris och prissdkring som en utvecklad bors
kan erbjuda. Men marknaden &r begrénsad och i praktiken fungerar det bra som
det ar varfor det inte finns nagot storre tryck pé att utveckla Nord Pool som
handelsplats.

10.4 Pris och prisbildning

Priset pa elcertifikat bestdms pd en konkurrensutsatt (fri) marknad av samspelet
mellan utbud och efterfragan. Efterfragan &r relativ prisoelastisk och bestdms som
tidigare ndmnts av kvotplikten. Utbudet av elcertifikat beror pa antalet utfardade
elcertifikat, vilket bestdms av storleken pd den elcertifikatberéttigade
produktionen. Utbudet speglar marginalkostnaden for fornybar energi. Eftersom
den kortsiktiga marginalkostnaden &r relativt 1dg for de flesta fornybara
elproduktionsteknologier dr utbudskurvan mindre priskéinslig. Prisséttningen
avseende elcertifikat bor avspegla marginalkostnaden for den senast tillkommande
produktionen. D.v.s. for den fornybara produktion som ligger pad marginalen ska
elcertifikatintdkten utgora skillnaden mellan elintdkt och produktionskostnad.

% Den 16 februari 2006 4r dessa: E.ON Energihandel Nordic AB, Fyrstad Kraft AB, Lunds Energi
AB, Molndal Energi AB, Jamtkraft AB, Plusenergi AB, Tekniska Verken i Linkdping AB,
Ostkraft Energihandel AB, Statkraft Energi AS, Milarenergi AB, EGL Nordic AS, Skandinaviska
Energimiklarna (Scandem) AB, Oresundskraft Energy Trading AB, Telge Kraft AB, Skelleftea
Kraft AB, Vattenfall AB, Energipartner AS och Fortum Power & Heat Oy.
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Utéver marknadsfundamenta kan priserna pa olika elcertifikatprodukter ocksa
avspegla kostnader for olika risker och framtida forvantningar om marknads- och
prisutveckling. Det finns ocksé andra faktorer, t.ex. taket pa kvotpliktsavgiften,
som dtminstone initialt bedoms ha haft stor inverkan pé elcertifikatprisets
utveckling.

Elcertifikatsystemet har under de forsta aren haft ett tak pa kvotpliktsavgiften,
som utgjort alternativkostnaden for att uppfylla kvotplikten. I praktiken har
kvotpliktavgiftens tak varit prisstyrande och fungerat som ett pristak pa
elcertifikat.”” Anledningen till att taket pa kvotpliktavgiften fick sddan
prisstyrande effekt berodde bl.a. pa bristande information om priser och utbud av
elcertifikat som skapade osékerhet kring prisbildningen. Dessutom innebar
hoéjningen av pristaket mellan de tva forsta aren att det skapades forviantningar om
ett stigande elcertifikatpris, vilket ocksd infriades. En del av detta kan hanforas till
att marknaden betecknas som omogen. Taket pa kvotpliktsavgiften gav mindre
flexibilitet pa marknaden genom att det begrdansade prisets funktion som
informationsbérare, vilket ocksd undergravde effektiviteten i systemet. Tanken
med ett tak pa kvotpliktsavgiften var att det skulle fungera som ett
konsumentskydd, mot skenande elcertifikatpriser. Pristaket dr borttaget fr.o.m.
2005, men effekterna av detta har dnnu inte kunnat f6ljas upp. Det &r svart att
bedoma om den initiala effekten av pristaket har ndgon paverkan pa dagens
prisniva for elcertifikat. Trots att kvotpliktavgiftens tak egentligen visade det
hogsta priset som en kdpare var beredd att betala finns nagra tillfdllen d& certifikat
salts till hogre pris én pristaket. Detta kan vara ett utslag av forvéntningar pa
stigande priser, vilket var den allmédnna uppfattningen infor 2004 da pristaket
sattes hogre dn under 2003.
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Figur 20: Medelpris for elcertifikatprodukter under januari 2005-januari 2006
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°7 Se dven Energimyndighetens Oversyn av elcertifikatsystemet — Delrapport etapp 1.
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Handeln pé forwardkontrakt dr beroende av avkastningen pa alternativa
kapitalplaceringar. Finns bittre rédnteplaceringar att gora pa annat hall sa véljer
aktorerna detta. Denna form av spekulativa handel fungerar som ett smorjmedel
for handeln och ger en bittre likviditet till elcertifikatmarknaden. Men huruvida
andra placeringar ger battre avkastning eller inte dr forstds beroende av
ekonomiska forutsittningar 1 stort och inte isolerat pa elcertifikatmarknadens
forutsittningar.

Elcertifikatmarknaden dr, som tidigare konstaterats, liten till sin omfattning.
Prisbildningen har till en borjan varit starkt beroende av kvotpliktavgiftens tak
och det har funnit en trghet i prisanpassningen nedat till raidande utbuds-
efterfrdgesituation. Bl.a. langa tillstdndsprocesser och ledtider gor att det dr svart
att bedoma utbudets utveckling, enligt de tillfrdgade aktdrerna. Sett till
prisutvecklingen kan det konstateras att priserna har pressats nedét efter 2003. I
Figur 21 nedan, visas prisutvecklingen sedan starten.
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Figur 21: Avistapriser for elcertifikat februari 2003-januari 2006
Kaélla:SKM

Den framsta prispaverkande faktorn dr samspelet mellan efterfragan och utbud pa
elcertifikat Utbudet &dr, som tidigare konstaterats, svart att forutséga. I dag rader,
enligt Energimyndighetens beddmningar, en dverskottssituation pa marknaden.
Den framtida utvecklingen ér till stor del beroende av i vilken mén
utbyggnadsplanerna for storre vindkraftprojekt realiseras samt av kvotpliktens
utveckling enligt kommande proposition. Férutom forvantningar om utbudets
utveckling bedoms elpriset inverka pé certifikatpriset sa till vida att en utveckling
med hogre elpriser innebar lagre certifikatpriser. For en producent av fornybar el
innebaér ett hogre elpris att producenten kan sélja sina elcertifikat till ett lagre pris
och @nda fa en lika stor totalintékt (elintdkt + elcertifikatintidkt). De
modellkdrningar (fraimst med MARKAL-modellen) som Energimyndigheten
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anvénder sig av vid scenarioarbete visar starka samband mellan elpris och
certifikatpris 1 enlighet med vad som beskrivits ovan. Viktigt att ha i dtanke &r att
modellresultaten i de flesta fall bygger pd marginalkostnadsberdkningar och att
modellen forutsitter perfekt konkurrens i den ekonomisk-teoretiska meningen.

Vid vissa affdrer verkar motpartsrisk vara en faktor som prissétts. Ett par av de
intervjuade aktorerna dr av uppfattningen att ocksa den politiska osdkerheten
prissitts. Den generella uppfattningen verkar dock vara att det snarare &r sa att den
politiska osékerheten/risken, senast exemplifierad av forslaget pa tidig utfasning
av smaskalig vattenkraft och turerna kring den svensk-norska gemensamma
elcertifikatmarknaden, skadar marknadens fortroende for systemet. Detta kan 1 sin
tur leda till att investeringsviljan och langsiktiga 16sningar himmas. Téta
forandringar i systemets utformning leder till kortsiktighet, vilket &r ett av
elcertifikatmarknadens problem. Mer langsiktiga avtal skulle vara béttre for
handeln och for investeringsmiljon. I forlangningen kan en lag trovérdighet for
marknaden avspeglas i handeln, men den politiska osdkerheten som sadan bedéms
generellt sett inte som prisséttande., enligt de tillfragade aktorerna

10.4.1 Marknadspris

I Svenska Kraftnits kontoforingsregister, Cesar, redovisas medelpriset for de
overforingar som gjorts under den senaste tolvménadersperioden. Detta kan inte
ses som ett marknadspris eftersom det dr vid 6verforingsdatum som registreringen
sker. De affdrer som registreras kan vara ingédngna langt tillbaka i tiden och
séledes avspeglar de inte det aktuella marknadspriset. Cesarpriset anvdnds dnda
som referenspris vid vissa affarer pa elcertifikatmarknaden, enligt vad som
framkommit vid intervjuer, och dessutom vid berdkningen av kvotpliktsavgiften. I
det senare fallet finns forhoppningar om att detta s& sméningom ska kunna baseras
pa medelvérdet av ett marknadspris pa en organiserad marknadsplats (Ds
2005:29).

Maiklarna tillhandahaller priser pd méklade kontrakt for olika produkter. De
aktuella noteringarna frdn miklarhusen, dir SKM och ICAP dr de mest
viletablerade, 4r ocksa de priser som anvinds som marknadspris. *® (Egentligen
finns ett marknadspris for varje produkt, dvs. leveranstidpunkt.) Méklarnas priser
publiceras pd hemsidor eller via nyhetsutskick som kan vara tillgéngliga for alla
alternativt endast for de som betalar en avgift/prenumererar. De priser som anges
pa hemsidorna dr indikativa priser och ska inte betraktas som skarpa bud.
Information om skarpa priser, samt om volymer kan ocksé fas vid direktkontakt
med maéklare. Information om marknadspris dr dirmed tillgénglig for alla, &ven
om det vore mer transparent att kunna se skarpa kop- och siljbud pé en
marknadsplats som alla har tillgéng till. Den bilaterala handeln bedéms omsitta
lika stora volymer som méklarhandeln. De priser som anvénds 1 dessa avtal &r i de
flesta fall, enligt intervju- och enkédtsvaren, méklarnas marknadspriser. (Det kan
forstas inte uteslutas att andra priser anvinds eftersom avtalen inte registreras vid

% Andra exempel p aktorer som formedlar elcertifikat mellan kopare och siljare 4r Skandinaviska
Energimiklarna (Scandem) och GreenStream Network (GSN).
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affirstillfillet.) Aven vid koncerninterna transaktioner mellan produktions- och
sdljavdelningar anvénds uppger aktorerna att méklarnas marknadspriser anvénds.

Ett representativt marknadspris behover inte nddvandigtvis bygga pa borshandel.
Huvudkriteriet &r att marknadspriset baseras pé en tillrickligt stor andel av de
affarer som gors pa elcertifikatmarknaden. Det dr detta som ger marknadspriset
legitimitet. Uppgifter om vilka volymer som ligger bakom ett aktuellt pris kan
dérfor vara intressanta. Ur denna aspekt dr det fullt mdjligt att ett marknadspris
baseras pd méklarhandel.

10.5Information

Maiklarna har en viktig roll som informationsbédrare pé elcertifikatmarknaden.
Forutom information som &r direkt kopplad till handel som pris och volymer
formedlas t.ex. vad som dr pa gang avseende regelforidndringar. Under de forsta
aren med elcertifikatsystemet har méklarna pa detta sitt mycket aktivt arbetat for
att fi igang aktiviteten pa marknaden nér det géller sjdlva handeln. I avsaknad av
en bors och under premisserna att marknaden heller inte 1dmpar sig for en sadan
uppstar dock fragan om hur informationsbehovet p4 marknaden &dnda kan
tillgodoses.

Indikativa marknadspriser, historiska prisnoteringar och vissa volymnoteringar
finns allts4 tillgdngliga pa hemsidor och via nyhetsbrev, oftast mot betalning. Men
for en aktor som vill informera sig om elcertifikatmarknaden infor ett
handelstillfélle kravs 1 princip direkt telefonkontakt med en miklare. Sannolikt
innebdér detta att stora aktorer, eller sddana aktorer som dr mycket aktiva och
oftare pratar med méklare, inhdmtar mer information relativt andra aktorer. Det
finns heller ingen garanti for att en miklares alla kunder moter samma pris,
atminstone finns en osédkerhet kring detta. Smé aktdrer missgynnas enligt detta
resonemang av att informationen inte &r tillrickligt transparent. Detta forstérks av
att de generellt sett 4r ovana aktorer och alternativt att de inte har mojlighet att
lagga ndgra resurser pd elcertifikathandeln. De sma aktorerna utgdr som tidigare
konstaterats en stor andel av producenterna pa marknaden (se Tabell 2).

Nér informationen om elcertifikathandeln r bristfallig kan det leda till en
omotiverad osdkerhet och i vérsta fall misstanksamhet kring marknaden som
ocksa kan paverka aktdrernas agerande till nackdel for systemet. Aven
information om marknaden (handeln) som 1 sig inte ar direkt prispdverkande kan
dérfor med fordel presenteras for att understryka att information inte undanhalls.
Det kan exempelvis gélla omsatt volym. Sannolikt &r detta sérskilt viktigt pa en
omogen marknad, men det dr ocksa problematiskt att omsitta 1 verkligheten.
Dagens handelsplatser star méklarna for och d&ven om en viletablerad médklare kan
ha en god uppfattning om hur marknaden ser ut i sin helhet kan han knappast
publicera andra noteringar én fran de affarer som méklaren sjilv dr inblandad 1.
Maiklarna kan ocksa beddma att en del av denna information ar kinslig ur
affarssynpunkt. Ett annat, men nog sa avgorande perspektiv, r att det helt enkelt
inte finns grund for att ldgga ett utdkat informationsansvar pa méklarna.
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Information kan i viss mén sigas vara aktorsspecifik. Vissa aktorer gér egna
beddmningar och dr dérfor betjdnta av mer detaljerad information (och har rad att
informera sig) medan mindre aktorer kanske koper tjansten, alternativt agerar i
grupp, t.ex. med hjélp av SERO. Men i princip alla &r dndé intresserade av att
handla till rétt pris och dérfor intresserade av att det finns tillginglig och
rattvisande information som kan garantera detta.

10.5.1 Informationsbrist

Sett till prispaverkande information dr det svérast att beddma utbudet av
elcertifikat. Aktorerna pa elcertifikatmarknaden ar eniga i sin onskan att det ska
tas fram en sammanstillning av de utbyggnadsplaner som finns, i form av
inldimnade och godkénda tillstindsansokningar. Informationen som sadan finns
redan idag for den som tar kontakt med samtliga lénsstyrelser. Vissa (stora)
produktionsanlédggningar provas av annan instans. Daremot &r informationen inte
sarskilt lattillgdnglig och knappast nagot som aktorer i allminhet ldgger resurser

pa.

Trots den samlade 6nskan fran branschen har varken enskilda aktorer eller nagon
branschorganisation tagit initiativ till en officiell sammanstéllning.
Energimyndigheten anser det inte heller primért som sin uppgift att tillhandahalla
en sidan lista. Forutsatt att regeringen gor tillstdndsinstanserna (i forsta hand
lansstyrelserna) rapporteringsskyldiga kan dock Energimyndigheten ata sig att
sammanstilla uppgifterna. I annat fall bedoms detta vara alltfor resurskravande.
Det ar viktigt att podngtera att en sammanstéllning enligt ovan inte kommer att
innehélla ndgra beddmningar av nér planer kommer att realiseras eller liknande.

Annan information som kan vara viktig for att se hur utbudet utvecklar sig ar
avstillnings- och produktionsforhallanden av mérkbar betydelse. Det kan
exempelvis rora sig om nedldggning av storre anldggningar eller avstillning under
langre tidsperiod dn en minad. Energimyndigheten tillhandahaller i dagsldget en
lista med godkénda anldggningar, som uppdateras kvartalsvis med tillkommande
anldggningar samt anldggningar som far godkdnnandet aterkallat.

Konsekvenserna av informationsbrist ar flera. Sjilvklart dr att
informationsasymmetrier kan missgynna vissa aktorer, medan andra kan dra nytta
av detta. For enskilda foretag handlar det om ekonomiska konsekvenser. Ett annat
perspektiv ér att hela elcertifikatmarknaden kan drabbas om osékerheten ér for
stor, exempelvis géller detta politiska beslut och processer eller om transparensen
ar for dalig. Nar detta sker minskar fortroendet for elcertifikathandeln, vilket kan
reducera likviditeten i marknaden, med en sdmre effektivitet som foljd. I vérsta
fall inleder detta en negativ spiral som i lingden missgynnar systemets syfte.

P& ett mer direkt sitt kan elcertifikatsystemets méluppfyllelse forsvéras om

osdkerhet (informationsbrist) skapar svarigheter avseende investeringar. Hér kan
forandringar av regelverket ndimnas som exempel. Téta forandringar leder till
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kortsiktigt agerande pa marknaden, vilket motverkar den d6kade langsiktighet som
marknaden &r i behov av.

10.5.2 Myndigheternas information

Bland myndigheternas information till marknaden ar uppgiften om den arliga
kvotpliktsuppfyllnaden kanske den som har storst direkt betydelse for handeln.
Detta innebir att informationen méaste hanteras professionellt, dvs. publiceras
enligt tidplan och samtidigt till alla. Kvotpliktsuppfyllnaden anger hur mycket
certifikat som finns kvar p4 marknaden och péaverkar alltsa uppfattningen om
utbudet.

Information om marknaden och systemet 1 ett mer allmént perspektiv finns 1
Energimyndighetens och andra myndigheters utredningar och deltagande i den
politiska processen. Det dr déarfor viktigt att sprida resultaten av dessa.
Energimyndigheten undersoker mojligheterna att utveckla elektroniska utskick
som informationskanal for att bittre nd ut med sin information.

Energimyndigheten &r i egenskap av tillsynsmyndighet, enligt forslag i Ds
2005:29, ansvarig for att i god tid informera marknaden om
produktionsfordandringar till f6ljd av utfasningen av anldggningar ur systemet. Nér
detta blir aktuellt maste Energimyndigheten ha etablerat en tillfredsstdllande
funktion for detta.

10.6 Effektivare elcertifikathantering

I Ds 2005:29 konstateras att elleverantorerna hittills inte har haft starka incitament
att pressa elcertifikatpriserna, da de kan 6vervéltra kostnaderna for elcertifikat pa
konsumenterna. Enligt forslag ska ansvaret for kvotplikten flyttas till
elleverantorerna samtidigt som kravet pa sérredovisning slopas. I och med dessa
forandringar kommer inte heller elleverantorerna att kunna ta ut en sirskild
ersittning for att hantera slutkundens kvotplikt, vilket & mdjligt idag. Det dndrade
ansvarsforhallandet bedoms innebira att kostnaderna for kvotplikten blir en del av
det konkurrensutsatta elpriset som erbjuds kunden, vilket sdtter press pa
elleverantorernas kostnader och administration. Elleverantdrernas 6kade affarsrisk
beddms kunna hanteras genom langsiktiga avtal for kop av elcertifikat.
Sammantaget forvintas elleverantdrernas elcertifikathantering i och med detta bli
effektivare och ddrmed billigare for slutkunden. Ett enhetligt pris som inkluderar
bade kraft och elcertifikat gor det enklare for konsumenterna att jamfora priser.
Om dessa forvantningar infrias borde elleverantorerna bli mer aktiva pa
elcertifikatmarknaden, vilket skulle innebédra en positiv utveckling fér handeln.
Forslaget bedoms inte heller innebdra kade administrativa kostnader for
elleverantorerna, enligt Ds 2005:29.

Behovet av ett 6kat konkurrenstryck pa elleverantorernas elcertifikathantering har

tidigare patalats i Energimyndighetens rapporter Oversyn av elcertifikatsystemet
samt Priser och kostnader i elcertifikatsystemet. Den senare behandlar
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transaktionskostnaderna i elcertifikatsystemet dér en slutsats dr att den stora
variationen mellan elleverantdrernas marginaler i elcertifikathanteringen under
2003 inte beror pa transaktionskostnader utan kan ténkas bero pd hoga
avkastningskrav. Resultatet bedoms inte enbart vara ett forsta-ars-problem, utan
ocksé indikera forekomst av marknadsmakt i prissdttningen mot elanvindarna. I
bada rapporterna rekommenderas att certifikatpriset inkluderas i elpriset, vilket
mojliggdrs 1 och med forslaget att slopa sdrredovisningskravet.

Ett problem med elcertifikatmarknaden &r att den dr alltfor kortsiktig. Med mer
langsiktiga kontrakt kan ldngsiktiga stodnivéer sékras, vilket skulle ge mer
likviditet och stabilitet till marknaden. Ur detta perspektiv dr det en stor nackdel
att den elintensiva industrin dr undantagen fran kvotplikt eftersom denna grupp
hade varit den mest sannolika att driva fram ldngre avtalstider for elcertifikat.

De intervjuade aktorerna bedomer den politiska osdkerheten som det storsta
osdkerhetsmomentet for elcertifikatsystemet och att detta ocksé ér kopplat till
handelns effektivitet. En politisk marknad forknippad med of6rutsidgbarhet har
t.ex. svart att attrahera riskvilliga aktorer. Samtidigt maste det finnas en acceptans
for att elcertifikatmarknaden, trots sina marknadsmassiga inslag, &r en politiskt
styrd marknad och att en viss osékerhet knappast gar att undvika.

Fran politiskt héll méste det ocksa accepteras att tita fordndringar av regelverket
har ett pris, nimligen ett simre fungerande elcertifikatsystem.

10.6.1 En internationell elcertifikatmarknad

Ur ett handelsperspektiv dr en svensk-norsk elcertifikatmarknad positiv i och med
en 6kad likviditet, konkurrens och stabilitet. Dessutom upplever de intervjuade
aktorerna att den politiska risken minskar dd en regering inte ensidigt kan fordndra
reglerna. Samtidigt dr det svart att bedoma hur balansen mellan efterfragan och
utbud skulle forandras och vilken effekt detta skulle fa pa priset. I allménhet
verkar en svensk-norsk marknad uppfattas som mer trovérdig jamfort med en
nationell marknad.

10.7 Slutsatser

Den politiska risken uppfattas av aktorerna som den storsta osidkerhetsfaktorn pa
elcertifikatmarknaden. En konsekvens av denna osékerhet dr att den forstarker
kortsiktigheten pa elcertifikatmarknaden, nar langsiktiga initiativ &r det som
behovs. Informationssituationen beddoms generellt sett inte vara helt
tillfredsstiallande, vilket 1 forsta hand antas vara till nackdel for mindre aktorer.
Informationsasymmetrier och osékerhet kan leda till ekonomiska konsekvenser
for enskilda aktdrer/organisationer savil som en minskad trovérdighet for
marknaden 1 stort. Utbudssituationen dr en annan osikerhetsfaktor och nagot
konkret som i det nirmaste enhélligt efterfragas av de intervjuade aktorerna ér en
sammanstillning av den produktion som planeras vara pa vag in i system, redan i
tillstandsledet.
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Maiklarhusen spelar en viktig roll p4 marknaden och tillhandahaller ocksa det som
betraktas som marknadspriset” pa elcertifikat. Nagot forenklat kan konstateras att
aktorerna 1 teorin Oonskar béttre transparens, clearingfunktion, referenspris och
prissdkring som en utvecklad bors kan erbjuda. Men eftersom marknaden &r
begrinsad och handeln i praktiken fungerar relativt bra, sd finns inte ndgot storre
tryck fran aktorerna for att utveckla Nord Pool som handelsplats.

10.7.1 Atgarder

Energimyndigheten anser att effekterna av bl.a. flyttat ansvar for kvotplikt samt
slopad sédrredovisning av elcertifikatkostnaden, som enligt forslag trader i kraft
den 1 januari 2007, bor invintas innan det tas ytterligare initiativ for att forbéattra
effektiviteten i dessa delar. Informationsbristerna &r svara att komma at. For egen
del méste Energimyndigheten etablera en funktion for att hantera det utokade
informationsansvar som utfasningen av anlaggningar ur systemet kommer att
innebira, enligt forslag fran regeringen'®. Energimyndigheten kan dessutom
tanka sig att ga aktorerna till motes avseende den efterfrigade sammanstéllningen
av produktionen som &r pa vég in i systemet. Detta under forutsittning att
tillstindsinstanserna blir skyldiga att rapportera uppgifter om inkommande
tillstdndsansokningar till Energimyndigheten, eftersom det annars bedoms vara en
alltfor resurskrivande insats.

% SKM och ICAP redovisar det som betraktas som marknadspris pa elcertifikat, enligt intervju-
och enkétsvar.

1% Forslag om ett utvecklat elcertifikatsystem (Ds 2005:29) samt lagradsremiss Férnybar el med
grona certifikat.
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11 Atgardsforslag

| kapitlet sammanfattas Energimyndighetens forslag till atgarder for en
effektivare finansiell elmarknad.

11.1  Myndigheters informationshantering

Finansinspektionen har pekat pé att den finansiella elmarknaden péverkas av bl.a.
myndigheters beslut. Energimyndighetens analys bekriftar att den finansiella
elmarknaden, utslédppsrattsmarknaden och elcertifikatmarknaden paverkas av
myndigheters beslut och att myndigheter har information som &r/kan vara
marknadspaverkande.

Aktorerna pa elcertifikatmarknaden har dessutom efterfragat en sammanstéllning
av de utbyggnadsplaner som finns i form av inlimnade och godkénda
tillstindsansokningar. Detta skulle underlitta deras bedomning av utbudet pé
marknaden.

e Energimyndigheten foreslar att regeringen ger berdrda myndigheter i
uppdrag att undersoka forekomsten av marknadspaverkande information
inom ramen for sina organisationer. Uppdragen bor inkludera att utveckla
de policier och rutiner, samt ev. informationssystem, som krivs for att
sdkerstilla en korrekt hantering fran statens sida av information, som & ena
sidan kan vara offentlig, och & andra sidan marknadspédverkande.

e Energimyndigheten kan ata sig att sammanstélla en lista 6ver anldggningar
som fatt tillstdnd att byggas under forutsittning att tillstdndsinstanserna
blir skyldiga att rapportera uppgifterna om inkommande
tillstindsansokningar och beslutade tillstand till Energimyndigheten.

11.2  Uppféljning och tillsyn av den finansiella
elmarknaden och harmonisering av regelverket

Energimyndigheten menar att det &r viktigt att aktdrerna kan lita pa att tillsynen
over insiderinformationshantering, marknadsmanipulation och intressekonflikter
fungerar. For aktorerna i Norden giller olika nationella lagstiftningar och
tillsynsmyndigheterna har olika uppfattningar om marknadens funktionssétt. Detta
medfor att det till viss del ar otydligt for aktorerna vilka regler som géller. Olika
regler kan ocksa orsaka snedvridningar. Inférandet av Europaparlamentets och
Rédets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (MiFID)
kommer att bidra till en viss harmonisering, men inte fullt ut. MiFID ska vara
inforlivad i nationell ritt den 1 februari 2007 och trdda i kraft den 1 november
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2007'". T och med att MiFID infors finns en risk att nigra av de idag
tillstdndspliktiga bolagen 1 Sverige blir undantagna (de vertikalt integrerade
koncernerna).

Den finansiella lagstiftningen innehaller generella regler som syftar till att
undvika intressekonflikter. Detta har i praktiken bara wvarit tillstdndspliktigt i
Sverige, och marknadsdvervakningen och tillsynen pa detta omrdde i Ovriga
Norden kan antas ha varit minimal. I och med att MiFID infors finns det som
tidigare ndmnts en risk att flera av de idag tillstdndspliktiga bolagen blir
undantagna. Det finns heller inga specifika regler pa Nord Pool som omfattar
intressekonflikten mot kund, det finns bara en referens till ISD 1 de etiska
riktlinjerna.

Energimyndigheten anser att tillsynen och regelverket 6ver den finansiella
elmarknaden bor forstdrkas och fortydligas och foreslar mot bakgrund av detta ett
antal atgérder:

e Energimyndigheten anser att regeringen bor ta initiativ till en
harmonisering av regelverket i de nordiska ldnderna da skillnader i
regelverken och tolkningen av desamma forsvérar for aktorerna pa
marknaden. I detta sammanhang ar en 6kad samordning och samverkan
mellan Finansinspektionen och deras nordiska motsvarigheter 6nskvérd.

e Energimyndigheten foreslar att tolkning av vissa regler om
insiderinformation och hur styrning/uppfdljning av desamma ska ga till
bor struktureras upp som stdd 1 skapandet av handelsbruk. Det ar viktigt
att det finns klara regler for hur insiderinformation och intressekonflikter
ska hanteras. Energimyndigheten anser det 6nskvért att Nord Pool i
samrad med tillsynsmyndigheter och branschorganisationerna/aktérerna
tar fram regler/riktlinjer/rad for hur regelverket ska tolkas.

e En mojlig l6sning for att harmonisera reglerna om intressekonflikter mot
kund, mellan landerna och mellan olika aktorstyper, kan vara att infora
regler om detta i Nord Pools regelverk. Detta bor analyseras vidare.

11.3 Central efterlevnadsfunktion hos vertikalt
integrerade elbolag

Energimyndigheten har under uppdragets genomforande funnit att de fyra stora
producenterna dr 6ppna med hur de organiserar sin efterlevnad av regelverket,
men att informationen ar svar for utomstaende aktorer att finna, bl.a. eftersom den
inte pd ndgot tydligt sdtt kommuniceras till marknaden.

Energimyndigheten beddmer att fortroendet for bdde den fysiska elmarknaden och
sarskilt den finansiella elmarknaden skulle 6ka om producenterna (de vertikalt
integrerade koncernerna) hade en hogre transparens i1 friga om hur de hanterar

' Regeringen har tillsatt en utredare som bl.a. har till uppgift att titta pd hur MiFID ska
implementeras i svensk lagstiftning. (Utredningen om vérdepappersmarknadsfrdgor Dir. 2004:90,
tilldggsdir. 2005:46 ) Utredningen planeras att avslutas senast den 28 april 2006.
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prispaverkande marknadsinformation (sdrskilt insiderinformation) och
intressekonflikter avseende elmarknaden. Energimyndigheten beddmer att det
generellt sett saknas en efterlevnadsfunktion/befattning (Compliance-funktion) pa
koncernniva som héller ihop arbetet med efterlevnaden av lagar och regler inom
koncernen. En sddan funktion skulle ocksé underlétta att ge en samlad bild av hur
koncernens olika intressekonflikter och insiderinformation hanteras, en sadan
helhetsbild dr idag svar att f4. En sadan funktion samordnar att regelverk hélls
uppdaterade och dokumenteras pa alla relevanta delar av koncernen, och att
utbildning och kontroll av efterlevnaden genomfors. Det &r viktigt att alla kéllor
till insiderinformation identifieras och dokumenteras, och att dartill hérande
informationsfléden och beslutsprocesser styrs upp. En sadan funktion skulle ocksa
ha till uppgift att kommunicera hur efterlevnaden skéts for att 6ka transparensen.

e Energimyndigheten foreslar att en efterlevnadsfunktion (Compliance-
funktion) pa koncernniva infors pa foretagen. Detta kan ske antingen
via lagstiftning eller via ndgon form av frivilligt a&tagande av branschen
for att starka fortroendet for branschen och marknaden.

11.4  Utbildnings- och kommunikationsinsatser om
elmarknaden gentemot nya aktorer och
allménheten

Det finns en brist pa kunskap hos aktdrerna utanfor elmarknaden om
elmarknadens funktion, vilket ocksa paverkar fortroendet for marknaden, varfor
det finns ett behov av utbildnings- och kunskapsspridningsinsatser frdn Nord
Pool, myndigheter och marknadens aktdorer.

Genom att sprida mer information och genom kontakter med media kan Nord
Pool och aktorerna ocksé bidra till att utveckla allminhetens intresse for el inte
bara som ett energibehov utan ocksé som en mojlig placering.

Nir det géller spridning av information och marknadsforing sa borde ocksa de
hedgefonder som redan finns pad marknaden kunna bidra med en mer aktiv
marknadsforing av elderivat som en finansiell tillgaing gentemot allménheten och
gentemot andra fondbolag.

e Energimyndigheten anser att det &r angeldget att utbildnings- och
kommunikationsinsatser om elmarknadens regelverk och funktionssatt
utokas.

11.5  Stabila villkor och langsiktigt stabila regler

Energimyndigheten menar att det &r viktigt att det ges langsiktigt stabila villkor
for den finansiella elmarknaden, bade vad avser el, utslappsritter och elcertifikat.
Politiska beslut paverkar i hog grad samtliga marknader. Elcertifikatmarknaden,
som dr den minsta marknaden sett ur omséattningssynpunkt, ér t.ex. direkt skapad
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genom politiska beslut och ddrmed direkt avhingig langsiktiga politiska beslut for
stabila marknadsvillkor.

Energimyndigheten éar, enligt forslag i lagradsremissen fran den 23 februari 2006
Fornybar el med grona certifikat, ansvarig for att i god tid informera marknaden
om produktionsfordndringar till f61jd av utfasningen av anldggningar ur systemet.
Energimyndigheten avser att ta fram och etablera en tillfredsstéllande funktion for
detta.
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Ordlista

CDM

CESAR

Clearing Client

Clearing Member

Clearing Representative

Climex

ECX

EEX

Elcertifikat

ETS

EXAA
Forward
Future
ISD

JI

Clean Development Mechanism, mekanism for
ren utveckling, utslappsminskningar genom
investeringar i enskilda projekt

Svenska Kraftnits system for kontoforing av
elcertifikat

Clearing Customer has entered into an agreement
with Nord Pool Spot and a Trading and Clearing
Representative leaving it to the representative to
perform trading in the Elspot market on it's behalf,
but is itself liable for the settlement towards Nord
Pool Spot

An entity that has been approved by Nord Pool
Clearing to have its Trades subject to Clearing
with Nord Pool Clearing when meeting the
requirements in the Clearing Rules

A Trading and Clearing Representative has
entered into an agreement with Nord Pool Spot to
trade in the Elspot market on behalf of Clearing
Customers and may also trade on its own account.
Handelsplattform for handel i europiska
utslappsrittigheter www.climex.com

European Climate Exchange, bors for handel med
europeiska utslappsrittigheter med séte 1
Amsterdam, www.europeanclimateexchange.com/
Electricity Exchange i Leipzig, Nord Pools tyska
motsvarighet. www.eex.de

Producenterna av fornybar el far elcertifikat for
den el som produceras. Varje MWh
(megawattimme) ger ett elcertifikat

Emission Trading Systemet,
utsldppshandelssytemet, del av de flexibla
mekanismer enligt Kyoto avtalet for handel med
vixthusgaser, primédr CO2.

Energy Exchange Austria, Osterrikes
motsvarighet till Nord Pool med site i Wien,
www.exaa.at

Typ av terminskontrakt med daglig avrikning
Typ av terminskontrakt, med avrikning pa
16sendagen

EU: s Investment Services Direktiv som géller
sedan 1 januari 1996

gemensamt genomforande, utslappsminskningar
genom investeringar i enskilda projekt, liksom
CDM en projektbaserad mekanism
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Motpartsrisk

Miklare

Nord Pool
NYMEX

Option

OTC-marknad

Powernext

SERO
Spotmarknad

SvK
Terminsmarknad

TSO
Utslappsritt
EES

EU

FFFS

FI

ISD

LHF

Risken att motpart i en affdr inte fullfoljer sina
ataganden

Mellanhand mellan kdpare och siljare, pa
finansiella marknader organiserar méklare en stor
del av — OTC-marknaden

Den nordiska borsen for el, elcertifikat och
utsléppsrittigheter, www.nordpool.no

New York Merkantile Exchange, en av vérldens
storsta ravarubdrser, www.nymex.com

En standard option ger dgaren rétten att kdpa
(kopoption) eller silja (sdljoption) en vara till ett
forutbestdmt pris vid en visst forutbestamd
tidpunkt eller under en forutbestimd period.
Over the counter marknad, betecknar affarer som
sker utanfor borsen genom maiklare , en form av
bilaterala avtal

Fransk motsvarighet till Nord Pool,
www.powernext.fr

Sveriges Energiforeningars Riksorganisation
Marknad for omedelbar fysisk leverans, pa
elmarknaden vanligtvis dagen efter

Svenska Kraftnit, svensk —-TSO

Marknaden for framtida leveranser av en
underliggande vara, settlement sker antingen
fysisk eller finansiell. En termin ger koparen
ritten och forpliktelsen att kdpa en vara vid en
viss tidpunkt till ett forutbestdmt pris I det senare
fallet sker utbetalningar baserad pi skillnaden
mellan terminspriset och det aktuella spotpriset av
varan.

Transmission System Operator, Stamnétsoperator
En utsldppsritt = 1 ton CO, utsldpp fram till
31.12.2007.

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
omfattar EU:s medlemsstater och EFTA-lédnder
Europeiska unionen

Finansinspektionens forfattningssamling

Finansinspektionen

Europaparlamentets och Radets direktiv 93/22/EG
av den 10 maj 1993 om investeringstjdnster

lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument
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MML

MAD

MiFID

NBK

NBL

SOU

UMM

VPHL

VPL

lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument

Europaparlamentets och Radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan
Europaparlamentets och Radets direktiv
2004/39/EG om marknader for finansiella
instrument. Under utarbetning, och en del av
Lamfalussy processen for att skapa en integrerad
europisk finansmarknad, utokar och ersétter ISD.
Naringslivets borskommitté

2000-11-17 nr 80: Lov om bersvirksomhet m.m.
statens offentliga utredningar

Urgent Market Messages

1997-06-19 nr 79: Lov om verdipapirhandel

lag (1991:981) om virdepappersrorelse
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