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Forord

Energimyndigheten foljer upp utvecklingen p& el marknaden. Sarskild
uppmarksamhet ges fragor som bertr forandringar i kapacitet géllande

el produktion, el marknadens strukturforandringar samt prisutvecklingen pael- och
néttjanster.

Sedan elmarknadsreformen 1996 har elpriset sjunkit. Denna trend bréts varen
2001 d& systempriset pa den nordiska spotmarknaden, som finns pa elborsen
Nord Pool, borjade stiga. Vintern 2002/2003 &g prisnivan under en period dver
1 kr/kWh. En av foljdernablev att Nord Pools krav pa ekonomiska sakerheter
blev betungande for aktorerna.

Energimyndigheten har i rapporten ” EImarknadsrapport 2003:1 Sékerhetskrav vid
handel pa Nord Pool” redovisat ett urval av svaren pade fragor som hér
presenteras. Underlaget har ocksa anvéants for analyser i rapporten

" ElImarknadsrapport 2003:1 Sakerhetskrav vid handel pa Nord Pool”.

Vid Nord Pool handlar omkring 320 féretag och 79 svenska. Foreliggande rapport
” Sma och medel stora aktdrer syn pa Nord Pool som marknadsplats’ syftar till att
redovisa aktdrernas synpunkter, forutsattningar och villkor att verka pa Nord Pool.
Redovisningen bygger pa en enkét och telefonintervjuer med 24 foretag varav
majoriteten var elhandel sforetag.
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Sammanfattning

Under 2002 stangdes ett par aktorer av frén elborsen Nord Pool. Aktdrerna kunde
inte langre stalla tillrackliga garantier for den egna handeln pa den nordiska
elborsen Nord Pool. Det stigande elpriset drev fram hogre krav pa sakerheter fran
Nord Pool. Det i sin tur ledde till att aktdrernas banker stallde krav pa nytt
dgarkapital. Situationen som uppstod under 2002 berodde till stor del pa att
snittpriset for € under vintern 2002/2003 steg fran den tidigare nivan 20 tre per
kWh till 67 6re per KWh. For de aktbrer som valt strategin att kdpatill rorligt pris
och samtidigt ha en storre mangd kunder med fastprisavtal blev situationen
sarskilt kannbar. De hdga el priserna under vintern 2002/03 ledde det till att
elmarknadens funktionsstt ifrégasattes. Bland annat diskuterades de sma och
medel stora foretagens forutsattningar att verka pa Nord Pool mot bakgrund av de
sékerhetskrav som stélldes.

Syftet med denna rapport, inom Energimyndighetens uppdrag, &r att utifran 24
genomforda telefonintervjuer presentera féretagens syn pa sina forutsattningar och
villkor att verka pa Nord Pool som marknadsplats. Rapporten omfattar &ven en
allman kartlaggning av aktérernas forutséttningar att verka pa Nord Pool.

Aktorernas forutsattningar

Det framsta syftet for en bors &r att vara en marknadsplats for prisséttning. Ett
annat &r att fordela riskerna mellan akttrerna. For att faststélla priset samlar Nord
Pool in data varje dag under auktionsliknande former. Aktorerna bjuder in sina
kop- och forsajningsvolymer vid olika prisnivaer och priset sitts dar utbud och
efterfrégan mots. Handel sker pa den fysiska (spot-) marknaden och/eller pa den
finansiella (termins-) marknaden.

Sedan 2001 har antalet aktorer pa den svenska marknaden dubblerats och nya
typer av aktorer tillkommit. For att en aktor ska fa handla pa Nord Pool maste
foretaget kunnavisa att foretaget har en stabil och trovardig ekonomi. Dérefter
betalar aktbren en grundavgift. Till detta kommer sedan betalning for det som
foretaget handlat for och avgifter som beror pa hur mycket foretaget handl at.
Forutom detta maste aktdren kunna visa upp sakerheter (t.ex. kontanter och
bankgarantier) som motsvarar aktérens handel. Vad som krévs styrs av om
foretaget handlar pa den fysiska marknaden, dér en storre andel av
sakerhetskraven utgors av likvider till skillnad fran den finansiella marknaden dér
en storre andel utgors av sakerheter’.

Intervjuernas utformning

Tjugofyra aktorer intervjuades per telefon utifran ett fardigstallt formulér. Den
forsta delen avsag att beskriva aktorernas profil och den andra delen bestod av ett
antal pastaende som respondenten ombads att vardera. Den tredje delen bestod av

! Bankgarantier eller kommunal och statligt borgensitagande (garanti)
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en dppen fraga dar respondenten fick mojlighet att kommentera svaren och lamna
fordag.

Intervjuade aktorers profil

Magjoriteten av de tillfragade & erfarna aktorer som verkat pa Nord Pool sedan
1996, i deflestafall elhandelsforetag. Det storaflertalet av aktorerna handlar bade
pa den fysiska och finansiella marknaden. Bland de olika kontraktstyperna
dominerar Futures, Forwards och Elspot. Elspot, som tillhor den fysiska
marknaden har 4 procent av omséttningen volymmassigt.

Av aktdrerna som besvarade enkéten har de flesta en kraftbalans som & mindre an
100 TWh. Flertalet av dessa aktorer handlar en stor andel av sin totala volym pa
Nord Pool (strax éver 60 procent).

Overvagande antalet av de sma och medelstora féretagen anger att den bilaterala
handeln 6kar som en féljd av den hért anstrangda likviditeten®. Som framsta skal

anges sékerhetskraven. Att den bilaterala handeln 6kar kan delvis bekréftas av att
den totala omsattningen under 2003 minskat pa Nord Pool®.

De tillfragade akttrerna anger att Vattenfall &r deras huvudsakliga partner vid
bilateral handel. En lika stor andel av aktérerna anger att handeln sker med aktorer
utanfor Sveriges granser, dar Tyskland och Norge namnts som de storre landerna.

Aktorerna upplevde, vid det tillféllet nér tel efonintervjuerna genomfoérdes, att

el prisets (systempriset) rorlighet pa Nord Pool och omradesprisernas differenser
tillhorde de faktorer som var svarast att bedoma. Den osakerhet som upplevdes
som minst var valutarisken. For sédljarna utgjorde motpartsrisken den stérsta
osakerheten.

Aktorernas beddmning av sakerhetskravens paverkan pa
det egna foretaget

Respondenterna anser att stéllda sékerheter och en god likviditet & vasentligavid
handel pa Nord Pool. Detta &r inte forvanande mot bakgrunden av prisrorelserna
som var under vintern 2002/2003. Flera av respondenterna har angett att det
stundtals var ytterst svart att méta de standigt okande kraven fran Nord Pool och
dainte enbart i form av likviditet utan ocksai form av stéllda sékerheter.
Samtidigt betonar respondenterna vikten av att ha goda marginaler och trovérdiga
sakerheter for att klara svangningar i systempriset.

Trots att sékerhetskraven har inneburit 6kade kostnader for aktorerna har det stora
flertalet angett att priserna ut mot slutkund inte paverkats. Som framsta orsak har
namnts risken att forlora trovardighet gentemot kund. For de storre foretagen som
deltagit i undersokningen har inte samma beddmning gjorts.

2Med likviditet avsesi dettafall aktdrenstillgang till kontanta medel for att dels kunna erlagga
deposition till foljd av tillkommande krav och delsi form av betalning for utforda afférer
% Sevidare bilaga sidan 29
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Aktorernas forslag

De forslag som de sma och medel stora aktorerna har |amnat syftar framst till att
minska den egna risken och de egna kostnaderna.

Energimyndigheten har tidigare konstaterat* att det finns indikationer pa att talen
som paverkar storleken pa sakerhetskraven ar trogrorliga och att riskintervallet &
betydligt storre an de pagaende faktiska prisrorelserna. Det indikerar att
SPAN®-talens parametrar tar for stor hansyn till historiska varden och darfér inte
foljer de faktiska prisrorel serna.

Majoriteten av aktorerna har papekat, nér det galler sakerhetskraven, att de saknar
en koppling mellan den fysiska och finansiella handeln. Sarskilt intressant ar det
for aktorer som anvander den finansiella marknaden for att prissakra sin position
pa den fysiska marknaden.

De sma och medel stora foretagen efterfrégar enklare berakningssatt i de modeller
som faststéller sékerhetskraven. En bakomliggande orsak till detta férslag ar att de
smé och medelstora foretagen har svart att bedoma och forutse storleken pa de
belopp som ska betalas och sta tillforfogande som sakerhet. Sarskilt svart anser
respondenterna att det & nar prisrérelserna dr ovanligt stora.

* Elmarknadsrapport 2003:1 Sakerhetskrav vid handel p& Nord Pool
® Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN).
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Elb6rsen Nord Pool

Prisjamforelse och riskspridning

Det framsta syftet for en bors &r att vara en marknadsplats for handel med en vara
eller tjanst. Principernafor hur priserna sétts pa Nord Pool kan jamforas med en
vaderprognos. For att fa en vaderprognos for morgondagen (kort sikt) eller inom
de narmaste dygnen (Iang sikt) kravs att meteorol ogiska data samlasin och
registreras. Dessa data maste déarefter tolkas och berdknas utifran vissa antaganden
som hur |13g- respektive hogtryck paverkar varandra. P4 motsvarande sétt fungerar
den kortsiktiga (spot-) och langsiktiga (termins-) marknaden som hanterar olika
sorters standardiserade kontrakt. Data fran de olika aktérerna samlas in, varderas
och omséttsi ett framtida pris med eller utan fysisk leverans.

Ett annat syfte med en bors &r att fordela risker mellan olika aktorer. Darfor &r det
vanligt att kontrakt inte omfattar fysisk leverans. ® Aktoren anvander hér till stod
del den information som finns tillganglig och som ger en végledning om den
forvantade tillgangen och efterfragan. Dennatyp av terminskontrakt blir ett st att
spridariskerna mellan de olika aktdrerna. Ju langre bort i tiden som priset ska
bedOmas desto stdrre & osakerheterna

Priser och kontraktsformer pa Nord Pool

Nord Pool samlar &ven in data varje dag under auktionsliknande former.
Aktorernalamnar in sina kop- och forsaljningsvolymer vid olika prisnivaer och
priset sitts dar utbud och efterfrégan mots. Det sker pa saval den fysiska (spot-)
marknaden som den finansiella (termins-) marknaden.

Den fysiska marknaden hanterar kontrakt som avser ett dygn eller mindre och
delas upp i tva delar: Elspot och Elbas’. N&r ett kontrakt p& elspot sluts innebar
det en skyldighet att bade leverera och taut €l fran systemet.

Pa el spot |amnar aktorerna bud for varje timme. Nar timpriset &r faststallt
beréknas ett systempris for det ndstkommande dygnet. Systempriset anvands ofta
som referens for prisnivan pa Nord Pool och som ett underliggande pris for de
flesta kontrakt som aterfinns pa den finansiella marknaden. Nér kapaciteten for
overforing ar tillracklig, dvs. inga flaskhalsar finnsi nétet, sa galler systempriset i
hela borsomradet.

Nar den tillgangliga 6verforingskapaciteten inte racker for att utbudet i ett omréde
skall tillfredsstalla efterfragan, delas spotmarknaden upp i olika prisomraden dar
priset bestams av produktionen och férbrukningen inom omradet samt av
overforing av kraft mellan omrédena. Sveriges omradespris relateras till

® Av totalt 3 232 omsatta TWh p& Nord Pool & 2002 omsatte den fysiska marknaden 124 TWh,
finansiella 1 019 TWh och Clearing 2 089 TWh. Det vill saga den fysiska marknaden stod for
mindre &n 4 procent av Nord Pools omséttning. Kalla Nord Pool &rsrapport 2002.

" Electricity Balance Adjustment Service
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Stockholmspriset vilket forkortas STOSEK . Skillnader i priser som beror pa att
overforingskapaciteten inte racker till forekommer relativt ofta och kan fa
kannbara konsekvenser om aktéren inte har sakrat sig mot dessa risker pa den
finansiella marknaden.

Elbasmarknaden fungerar som en eftermarknad for de timvisa bud som l&mnas pa
Elspot. Orsaken till att denna situation uppstar &r att det kan ta upp till 36 timmar
fran det att timpriset faststallstills dess att leverans ska ske. Pa sa sétt kan aktorer
som behover justera sina balanser utféra dessa transaktioner nérmare
leveranstimmen. Aktorerna pa denna marknad kommer idag fran Finland och
Sverige.

Nord Pool har organiserat den fysiska marknaden under den juridiska personen
Nord Pool Spot ASA. Agarna & Nord Pool ASA (20 procent) och de nordiska
stamnétsforetagen Svenska kraftnét (20 procent), Fingrid (20 procent), Statnett
(20 procent), Eltra (10 procent) och till sist Elkraft System (10 procent)

Termins/optionsmarknaden — en finansiell marknad

Den finansiella marknaden hanterar kontrakt dar prisséttning sker utan fysisk
leverans. Systempriset, som faststédlls pa den fysiska marknaden, fungerar som ett
referenspris for kontrakt pa den finansiella marknaden. De kontrakt som kort
beskrivs nedan, &r futures, forwards, optioner och CfDs (Contracts for
Differences).

Futures avser kontrakt dér kop eller forsaljning av en viss kvantitet till ett visst
prisi framtiden avtalats. Kontraktens tidshorisont & begransad till att omfatta fran
ett dygn upp till en vecka®. Betalning av handlade kontrakt sker genom daglig
avrakning. Det innebér att varje dag beréknas och dras vardet av vinsterna och
forlusterna fran aktorens konto. P4 sa sétt skyddas bade kpare och séljare frén
foljderna av kontraktsfel.

Forwards avser kontrakt futures kop eller forsaljning av en viss kvantitet till ett
visst prisi framtiden avtalats. Skillnaden &r att kontraktens tidshorisont begrénsas
till att omfatta en manad, sasong eller &°. Till skillnad frén futures ackumuleras
gjorda vinster och forluster fram till dess att kontraktet ska levereras. Forst da
fordelas gjorda vinster och forluster i lika dagliga andelar.

En option skulle kunna beskrivas som en férsakring mot for stora prisrorel ser for
bade kopare och séljare. Ordet option betyder foretradesrétt. Den foretradesrétten
handlar om rétten och skyldigheten att fa kopaeller sdljatill ett visst prisvid en
viss tidpunkt. Vad som kops eller séljs bestdms av kontraktets utformning. Det
kan vara en vara (tex olja) eller ett underliggande finansiellt kontrakt (forward).
Det finns bade kop och sdljoptioner. Paandraravaruborser &r optioner ett

8 Om veckokontrakt 6nskas kdpai vecka 45:2003 kan kontrakt som avser vecka 46:2003 tom
52:2003 samt vecka 01:2004 handlas. Om handel sker for dygn den 5 november kan
dygnskontrakt handlas fér den 7-9 november.

° Om handel av ménadskontrakt sker i vecka 45 kan mé&naderna dec 2003 till och med maj 2004
handlas. Sasongskontrakt géller frén vinter 1 2004 till vinter 2 2005. Arskontrakt kan handlas frén
ar 2004 till & 2006. Det sistnamnda aret kan bara handlasi Euro.
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omtyckt alternativ och har en htg omsattning. En av orsakerna &r nar en ravara
har stora prisrorelser att bade kdparen och sdljaren har ett faststallt pris att utga
fran. Det vill saga risken att forlora minimeras.

Nord Pools optioner kallas for ” Europeiska optioner”. Det ar optioner som bara
kan omséttas vid en viss tidpunkt. Pa Nord Pool ar den tidpunkten, dvs rétten att
sdljaeller kopa ett underliggande forwardkontrakt, satt till den tredje torsdagen i
manaden fore kontraktsstart. Premien faststédlls dagen efter det att optionen &r
handlad™ och avraknasi efterhand. Det sistainnebar ett osikerhetsmoment om
systempriset vid avrakningstillfallet dver- eller understiger det Gverenskomna
priset i vilket fall mellanskillnaden betalas.

Enligt Nord Pool & det vasentligt for optionshandeln att en vara kan lagras.** Nar
kop och sdljratten ska exekveras &r det viktigt att produkten finns for leverans. S&
ar inte fallet med produkten el, som nar den séndsini systemet maste férbrukas.
Det & med andra ord kort hallbarhetstid pa produkten €l.

Déaremot sa ar det fullt mojligt att innan produkten €l tillkommer att lagra tex.
vatten och ved for att senare producera el. Forutsattningen for optionshandel finns
darfor enligt samma villkor som for andra ravaruborser.

Ytterligare en kontraktsform & Contracts for Differences (CfDs). Till skillnad
fran terminskontrakten som innebér att aktoren sakrar sig mot prisrorelser i
systempriset innebédr dennatyp av kontrakt att aktoren sékrar sig mot skillnader i
omradespris (se sidan 11). CfDs finns for Oslo, Stockholm, Helsingfors,

K 6penhamn och Arhus.

Affarsomrédet organiseras under den juridiska personen Nord Pool ASA som &gs
till lika delar av Svenska Kraftnét och Statnett.

Clearingverksamheten

Genom att Nord Pool gér in som kontraktsmotpart garanteras att avrakningen ar
korrekt, betalning sker och om handel sker pa den fysiska marknaden att leverans
sker enligt avtal. Om ett risksakringskontrakt handlas bilateralt, via OTC-
marknaden™ kan detta lamnas till Nord Pool fér clearing. Forutsattingen &r att
kontraktet Gverensstdmmer med Nord Pools standardiserade kontrakt. For detta
far aktoren da deponera en sakerhetssumma pa ett sparrat bankkonto. Sker
clearing av de bilaterala avtalen, har aktren ocksa méjlighet att anvanda daglig
avrakning for futureskontrakten.

Detta aff arsomréde organiseras under den juridiska personen Nord Pool Clearing
ASA som &gsttill 100 procent av Nord Pool ASA.

19 Premien baserar sig ett spridningsintervall som baserar sig pa slutbudet for det underliggande
forwardkontraktet.

! Nord Pools kurs " Det fysiske og finansielle markedet- handel og oppgjor” féredragare Erling
Mork, Forskning och Analyse, Det finansielle markedet, Nord Pool ASA

12 OTC (Over the Counter) avser affarer som sker utanfor en bors eller annan marknadsplats
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Aktorer pa Nord Pool

Vilka ar de?

| figur 1 visas att aktorerna pa Nord Pool kommer fran Norden, Europa och USA.
Den nordiska elborsen & 6ppen for olika typer av aktorer som kan erlagga
grundavgiften™. Av detotalt 81 svenska aktorsavtalen, & 28 ingéngna av
elhandelsforetag. 15 aktérer gick att urskilja som producenter och det fanns 34
aktorer som normalt tillhér kundgruppen (t.ex. industrier, kommuner, féreningar,
banker). De tva aterstaende ar banker som valt att agera som mellanhand pa den
finansiella marknaden.

Figur 1 Totalt antal aktors avtal pa Nord Pool per 2003-08-23
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Kalla www.nordpool.com

Och hur manga?

Antalet aktorer som vill handla pa Nord Pool har 6kat. | borjan av & 2001
uppgick antalet, pa den svenska marknaden, till ett 40-tal. Idag har den siffran
fordubblats. Figur 3 visar akttrsavtalen mellan den 4 april till den 5 maj 2003.
Totalt fanns 78 avtal den 4 april och den 5 maj uppgick antalet till 117. Det
innebar en okning med 39 stycken aktorsavtal. Av dessa star clearingavtalen for
merparten av 6kningen. De tillkommande aktdrerna & framforallt storre
forbrukare av el

Figur 3 Aktorsavtal paNord Pool den 4 april respektive den 7 maj 2003
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Kalla: www.nordpool.com

3 Sevidare bilaga 3
4 Sevidare bilaga 1
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Vad far de betala?

Avtalet som aktoren tecknar reglerar vilken marknad aktoren deltar pd, aktdrens
ansvar och vilken typ av avgift som aktoren ska betala. Som bilden nedan visar far
aktorerna olika namn beroende pa vilken juridisk person som aktoren har tecknat
avtal med. Utifran detta kan aktorerna grupperasin i tre huvudsakliga delar:

e Desom handlar for egen rékning (direct actors, clearing representative)

e Desom handlar & nagon, hér kallat mellanhand (exchange member;
clearing representative, brokers)

e De som kdper via ndgon mellanhand (clearing customers, clearing client)

Figur 4 Aktorsnamn enligt avtal och Nord Pools organisation

NordPool Spot NordPool NordPool ASA
ASA Clearinghouse ASA
Exchange member
Direct actors <4— Clearing repr. >
Brokers Clearing Customers
Clearing client

Kalla: Regelverket for den fysiska och finansiella marknaden samt Nord Pools
arsredovisning 2002

Avgiftsstrukturen & komplicerad och redovisasi sin helhet, med undantag for
sékerhetskraven, i bilagorna (sid. 30 ff.). Avgifternabeskrivsi korthet nedan.

Forst maste aktoren bli godkand av Nord Pool och ordna med ett konto hos en
bank. Dérefter ska aktoren stélla en grundsakerhet, vars storlek beror pavilken typ
av marknad det & fraga om. Aktoren far ocksa betala en arlig avgift eller en
engangssumma som beror pavilket ansvar aktoren har i forhallande till

Nord Pool. N&r handel sedan sker, far aktoren betala en avgift beroende pa hur
mycket som aktdren handlar. For detta maste aktoren stélla sakerheter. Vilken typ
av sakerhet som kréavs beror pavilken typ av avtal aktoren har och vilken typ av
kontrakt som det handlas med.

Kort om de sdkerheter som kravs i samband med handel

Sakerheter skulle kunna jamforas med ett huskop, dar koparen far betala en del
kontant och dér resterande del av huset utgor en sakerhet for l1anet i det fall
koparen i framtiden inte kan betala. Hur 1anet 14ggs upp aterspeglar aven
osakerheten i vardeutvecklingen pa huset och koparens betalningsformagai
framtiden.

Nord Pool har valt att ha olika lGsningar for vilka sakerhetskrav som stélls pa
aktorerna. Det beror delvis pa vilken marknad som aktOren agerar pa, men ocksa
vilken roll aktoren valt dvs. vilket dtagande som aktoren har gentemot andra
aktorer och Nord Pool. Detta definierasi aktorsavtalet.

Pa den fysiska (spot-) marknaden uppstar det en period mellan aktorens kdp och

betalning, avrakningsperioden, som idag omfattar tva eller tre veckor. De
sakerhetskrav som stélls pa aktoren motsvarar vad aktoren har handlat for under
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avrakningsperioden. Sakerheten kan dat ex bestd av bankgaranti, kontanter pa
sparrat konto pantsatt till forméan for Nord Pool Spot ASA (dock minst 100 000
NOK) eller att kommun eller stat garanterar betalning.

Pa den finansiella (termins-/options-) marknaden beror sakerhetskraven pa vilken
typ av kontrakt (futures, forwards, CfDs, optioner) och vilken volym som aktdren
véljer att kopa. PANord Pool beréknas de dagliga” marginkraven” (marginalkrav)
och scenariorisk.

"Margin-kravet” bestér b.la. av:

e grupprisk (allakontrakts uppskattade och ssmmanlagda margin-krav)

e likvidationsvérdet (om kontrakten i en portfélj realiseras till marknadspris)

e scenariorisk (se nedan)

e tids-spread (hur kontrakten i olika situationer fordelar sig 6ver tiden i
forhallande till scenariorisken)

e kontantkrav (den delen som aktdren varje dag ska betala kontant for att
sékerstélla den dagliga avrdkningen)

Scenariorisken utgar fran vad Nord Pool som motpart rimligen kan férvantas
forlora om en deltagare inte kan mota sékerhetskravet for sina afféarer och om
marknaden gar at ett of6rdelaktigt hall. Risken &r tankt att técka den varsta
tankbara situationen. Sakerheten pa den finansiella marknaden kan antingen vara
en insdttning pa ett pantsatt bankkonto till férman for Nord Pool ASA eller som
garantier givnaav en godkand finansiell institution. Om marknadsforhallande blir
speciellakan Nord Pool komma att kréva extraordinéra sakerheter.

For de foretag som valt att verka pa den fysiska och den finansiella marknaden
bedoms inte foretagets totala portfoljinnehav. Det innebér att foretaget far stélla
sakerhetskrav dels till den fysiska marknaden och delstill den finansiella
marknaden. *°

15> Mer om sakerhetskraven och avgifterna aterfinns att 1asa i ” Elmarknadsrapport 2003:1 -
Sakerhetskrav vid handel pa Nord Pool”.
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Utveckling av handels- och clearingvolymer pa Nord Pool

Sedan ar 2000 omfattar Nord Pool hela Norden utom Island. Den nordiska
elborsen & Oppen for allaolikatyper av aktorer. Nedan framgar omsattningen pa
sava den fysiska som den finansiella marknaden.

Tabell 1 Volymutveckling fér Elspot, Finansiella, Reglerade™® och OTC
marknaden far aren 1993-2002

Elspot Finansella Reglerade |S:a Clearing JOmsatt
marknaden marknaden marknaden |Omsatt volym plusOTC
volym (0TC) volym

TWH 1244 10187 - 1431 2084 32321

2002 M 264 1799 - 2063 2538 4601
Twh 1119 9099 - 1021 17479 27694

2001 Mo 213 1571 - 1784 234 4124
TWh 9%,9 389 - 2559 11795 16353

2000 M 11,1 433 - sa4 1228 1769
TWhH 754 2159 - 201,3 68368 9749

1999 M 8,9 277 - 36,4 gd 1254
TWhH 56,3 89,1 - 1454 3734 5188

1998 M 7 125 - 199 - 19,5
TWh 436 53 - %66 1479 2439

1997 Mo 6,3 8 - 13y - 14,3
TWh 40,6 42,6 5o sod - 89,1

1996 M 10,5 10,5 18 2249 - 22,5
TWh 20 15,4 58 a0d - 40,9

1995 M 2,26 2,24 o6 511 - 5,11
TWhH 148 71 6.1 2 - 28

1994 Milj:\alrgeKr 274 1.15 1,08 4,97 - 4,97
TWh 10,2 2,6 sd 184 - 184

1993 M 0,86 0,23 042 151 - 1,51

Kalla: www.nordpool.com och Nord Pools arsrapporter 1996-2002

Fram till 25 september, 2003 uppgick den omsatta volymen till 1 426 TWh. Det ar
37 procent mindre an 2002 da motsvarande volym uppgick till 2271 TWh. Det &r
framst den finansiella marknaden som minskat. Den fysiska handeln har under
dennatid varit i stort sett konstant.

16 Mellan 8ren 1996 och 1993 &terfanns ett system dér aktorerna faststéllde ett prisfor att dkaeller
reducera produktionen och konsumtionen. Det kallades fér den reglerade marknaden som
anvandes for att reglera balansen mellan konsumtion och produktion.
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Redovisning av foretagens svar

Syfte, upplagg, underlag och genomférande av enkat

Enké&ten och genomforda tel efonintervjuers syfte var att tareda pa hur deltagande
foretag (aktorer med ett eller fler avtal) pa Nord Pool uppfattat sikerhetskraven
och dess paverkan pa det egna foretaget. Intervjuerna genomfordes under sista
veckan i april till férstaveckan i maj 2003. Totalt intervjuades 24 av 52 aktérer.'’
Av dessa var majoriteten elhandelsforetag. Urvalet baserade sig pa aktorens aktiva
deltagande och storlek pa marknaden.

Enkéten och dess fragor har utformats sa pass generellt att svaren ska kunna
sammanstéllasi en frekvenstabell. Detta for att enskilda svar inte ska kunna
relateras till ett enskilt foretag. Svar som kan relaterastill en enskild aktér har
sorterats bort.

Enkaten (sebilaga 1) & indelad i tre delar.

e Denfdrsta, almanna, delen syftar till att i kortfattade, generella termer
beskriva foretaget och dess forutsattningar att verka pa Nord Pool.
Frégorna utformades for att ge ett svar. Vid test av enkéten konstaterades
att nar fraga 2F stalldes och svarsalternativ presenterades sa var det svart
for foretagen att ge ett entydigt svar. Aktoren fick darfor mojlighet ange
fler alternativ dar denne ombads att gradera alternativen i férhallandetill
betydelsen for sitt foretag.

e Den andra delens dubbelfragor syftar till att stélla pastaende som ska
varderas tva ganger av foretaget. Den forsta varderingen avser foretagets
faktiska bedomning av pastaendet, dar graderingen gar fran stammer inte
alstill stammer precis. Dérefter ska foretaget gora en beddémning av hur
det paverkat foretaget och dar utgér graderingsskalan fran ”ingen
betydelse” till av ”allra storsta betydelse”.

e Den sistadelen bestar av en dppen fraga dér foretaget far maojlighet att
framfora synpunkter pa Nord Pools sakerhetskrav och foresl & forbéttringar
av dessa.

| borjan av april 2003 fanns det totalt 78 svenska aktorsavtal och i borjan av maj
samma ar fanns det 117 svenska aktorsavtal tecknade pa Nord Pool (se bilaga 2
och 3). Méanga av dessa foretag har koncern- eller dotterbolagsrel ationer, varfor
antalet kanda intervjuobjekt i april uppgick till 52 stycken och i magj till 79
stycken.

Y Totalt fanns den 5 maj 2003 117 avtal redovisade p& Nord Pools hemsida www.nordpool .com.

19 (32)



Marknadsstrukturen hos de intervjuade aktbrerna
Tabell 2 Hur lange har foretaget varit verksamt pa Nord Pool ?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Nystartat 4,2%
2-5&r 37,5%
mer &n 5 &r 54,2%
Inget svar 4,2%

Majoriteten av de intervjuade & erfarna aktorer pa Nord Pool da 54 procent har
deltagit &nda sedan elmarknaden avreglerades 1996. Nér intervjuerna
genomfordes (slutet av april borjan av maj) fanns det endast ett fatal nya aktorer.
Detta har forandrats. Den 7 ma hade 27 nya aktorer tillkommit. Av dessa har
merparten valt att inte delta p& egen hand utan valt en mellanhand. *8

Tabell 3 Vilken marknad handlar foretaget pa?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Finansiella 4,2%
Fysiska 8,3%
Bada 83,3%
Inget svar 4,2%

Av de intervjuade foretagen aterfinns 83 procent bade pa den fysiska och
finansiella marknaden. Det &terspeglar va det forhdllande att merparten av alla
aktorerna finns bade pa den finansiella och fysiska marknaden.

Tabell 4 Vilken omséttning (kraftbalans) i TWh har foretaget?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
under 10 TWh 41,7%
10 TWh-100 TWh 41,7%
Over 100 TWh 12,5%
Inget svar 4,2%

Pa elmarknaden fanns det den 16 maj 159 registrerade elhandel sforetag hos
Svenska Kraftnét. Av dessa 159 har de tre stora koncernerna, Vattenfall, Fortum
och Sydkraft 72 procent av marknaden. Merparten av de resterande & medel stora
foretag och endast ett fatal & smaforetag. Av enkéaten framgar att 84 procent av
aktorerna som svarat har en kraftbalans under 100 TWh och 13 procent har en
kraftbalans 6ver 100 TWh.

18 Se vidare www.nordpool.com, antalet aktdrer och deras avtal
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Tabell 5 Hur stor andel av kraftbal ansen handlas pa Nord Pool ?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
under 20 % 20,8%
21%-60% 8,3%
Over 60 % 58,3%
Inget svar 12,5%

Merparten, dvs 58,3 procent har angett att de handlar Gver 60 procent av
kraftbalansen pa Nord Pool. Av svaren som getts i samband med fragan framgar
att mindre an 10 procent handlar alt. De flesta handlar strax 6ver de 60 procenten.

Vidare framgér av foretagens svar att ett stort antal har tillgang till egna
produktionsmojligheter. Mer an tjugofem procent av foéretagen (huvudsakligen
sméa och medelstora foretag) har nar fragan stallts, pa eget initiativ markerat att
den egna handeln pa Nord Pool minskat.

Det innebéar att andelen egen produktion eller bilaterala avtal okar till nackdel for
handeln pa Nord Pool. Jamfors den omsatta handeln pa Nord Pool med
foregdende ars omsattning kan konstateras att volymerna minskat med 37 procent.

Tabell 6 Hur stor andel av kraftbalansen upphandlas bilateralt?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Under 10% 16,7%
10 %-30% 12,5%
30%-50% 0,0%
over 50% 33,3%
Inget svar 37,5%

Av svaren i tabell 6 framgér att de flesta aktorer som handlar pa Nord Pool har
bilateral handel. Aktorerna har ocksa angett att den bilaterala handeln okar i
omfattning. Koncerner verksamma pa Nord Pool samt aktor som verkar under
balansansvarig, foredrar att handla utan mellanhander. En orsak enligt foretagen
&r att det &r billigare §alv hanteraden "interna handeln” &n att |dta den omséttas
viaNord Pool. Den htga andelen "inget svar” beror pa att aktorernaistallet for
bilaterala avtal anvander den egna produktionen.

Tabell 7 Vem handlar foretagen huvudsakligen ifran bilateralt?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Vattenfall 25,0%
Sydkraft 0,0%
Fortum 16,7%
Annat 20,8%
Inget svar 37,5%

Av deintervjuade har 25 procent angett Vattenfall som deras huvudsakliga
partner. Sydkraft som &r den nast stérsta producenten pa den svenska marknaden
har inga bilaterala avtal bland de tillfrégade. Vidare kan konstateras att 6vriga
producenter har en stor andel bland de intervjuade. Exempel padvriga
producenter & Fortum, Graninge, tyska och norska producenter. Den héga
andelen "inget svar” beror paatt aktorernaistéllet for bilaterala avtal anvander
den egna produktionen.
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Tabell 8 Vad handlar foretaget pa Nord Pool ?

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Futures 21,0%
Forwards 21,0%
Optioner 11,0%
Cfd 16,0%
Spotmarknaden 21,0%
Elbas 7,0%
Inget svar 3,0%

De tre mest framtradande produkterna som handlas & Futures, Forwards och
Elspot. De som har angivit att de handlar med optioner, har ocksa angett att
handel sker i ringa omfattning. En orsak som angetts &r aktdrens risk. For Elbas
har aktérerna angett att affarsomradet annu inte funnit sinaformer i forhallande
till aktorernas behov.

Tabell 9 Vilken typ av risk bedomer foretaget som storst

Svarsalternativ Andel av totalt antal observationer
Elprisrisk 34,7%
Omrédesprisrisk 30,4%
Profil/fysisk risk 15,2%
Motparts risk 8,7%
Valutarisk 6,5%
Inget svar 4,2%

En risk definieras som ett osakerhetsmoment. Darfor ar risken som upplevs av
bedomaren i allra hdgsta grad baserad pa en subjektiv bedémning av
osakerhetsmomentet. Pa sa sétt &r det intressant att aktrerna bedomer och betonar
den operationellarisken (t.ex avtalens utformning, egen personal,
forbrukningsprofil, prisséttning). Den finansiella risken (soliditet, andel 1anat
kapital mfl) bedéms som liten av de féretag som anser sig ha en stabil och god
kundstruktur.

De foretag som har en stor andel séljaktivitet och storaintressen av att Nord Pool
klarar sina &aganden pa den fysiska marknaden faster stor vikt vid
motpartsrisken. Med motpartsrisk menasi dettafall att foretaget inte far nagot
betalt for sin sdldavarai det fall kdparen gar i konkurs. Elhandelsforetagen som
deltar pa Nord Pool méter aven risken att fa kunder till sig som anvisad
elleverantor®.

For de foretag som huvudsakligen kdper pa Nord Pool, bedéms el prisrisken (dvs.
prisets rorlighet 6ver tiden) och profilrisken (dvs. férandringar av kunders
forbrukningsmonster) som de stérstariskerna. Intressant ar att flera foretag pekar
pa valutarisken som en vaxande risk, sarskilt mot bakgrunden att Nord Pool fran
och med 2003 till&ter gradvis handel i Euro.?® Nar enkéten utférdes beddmde
foretagen risken som liten.

19 gystemet med anvisad elleverantdr har tillkommit for att konsumenten ska skyddasi det fall ett
elhandelsbolag gér i konkurs. En konsument ska darfor aldrig behdva bli utan strom.

% F8r mer information hénvisastill Nord Pools hemsida www.nordpool.com dar rapporten

” Changes in the Nord Pool financial market product structure” aterfinns.
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Sakerhetskravens paverkan pa det egna foretagets
finansiella situation

Nedanstéende fragor ar konstruerade som pastaenden vilka foretaget ombads att
vardera tva ganger. Den forsta varderingen avser foretagets faktiska beddmning
av pastéendet, dar graderingen stracker sig fran " stammer inte alls” till " stammer
precis’. | den andra vérderingen ska foretaget gora en bedémning om hur det
paverkat foretaget och graderingsskalan ar fran ”ingen betydelse” till "av alra
storsta betydelse”.

Tabell 10 Nord Pools krav pa sakerhet har paverkat foretagets likviditet

Svarsalternativ Frekvens Svarsalternativ Frekvens
Stémmer inte alls 25,0%  Avingen betydelse 8,3%
Stammer nagot sa nar 0,0% Av liten betydelse 33,3%
Stammer ganska bra 20,8% Av stor betydelse 33,3%
Stammer precis 45,8% Av dlra storsta betydelse 16,7%
Ej aktuellt 8,3% Ej aktuellt 8,3%
Totalt antal svar 24 24

Att det kravs likviditet for att handla pa Nord Pool forefaller avklart varfor den
forhallandevis spridda svarsfrekvensen gor att resultatet ska tolkas med
forsiktighet. Ett enskilt svar far i en sadan hér undersokning med forhallandevis fa
svarande stort genomslag vilket givetvis bidrar till spridningen. En forklaring till
spridningen skulle kunna vara att en del foretag har uppfattat fragan som en
kontroll av hur val deras riskpolicy fungerat.

Utifran svaren konstateras att foretagens likviditet i 67 procent av fallen paverkats
av Nord Pools sékerhetskrav och att 50 procent anser att det &r av stor eller alra
storsta betydelse. Av dem som svarat g aktuellt &erfinns bland annat bolag som
endast verkat som sédljare pa Nord Pool.

Foretagen behdver inte stélla enbart kontanter som sékerhet. Vilken typ av
sakerhet som kréavs beror bl.a. pavilken typ av kontrakt aktéren handlar, och om
kontraktet gétt till leverans eller befinner sig i handel sperioden.

Handlar foretaget endast forwards kommer det inte vara tvungen att stélla
kontanta medel som sékerhet forran i leveransperioden. Istéllet kan foretaget vélja
att ha bankgarantier som sakerhet. For en portfdlj innehallande futureskontrakt
maste foretaget stélla kontanta medel som sakerhet oavsett om kontraktet &r i
handel sperioden eller leveransperioden.

For affarer genomforda pa spotmarknaden ska det stéllas sakerhet i form

kontanter eller bankgarantier. Noteras kan att 25 procent anser att sékerhetskraven
inte paverkat likviditeten och att endast 50 procent anser att det &r av stor
betydelse eller av allra stérsta betydelse. De sma och medel stora foretagen betonar
i hogre utstréckning sakerhetskravens paverkan pa den egnalikviditeten. Orsaken
kan vara att manga av foretagen verkar pa bada marknaderna, dar sakerhet stélls
dels mot bakgrund av vad foretaget handlat pa den fysiska marknaden dels mot
bakgrund av handeln pa den finansiella marknaden. Aktorer som handlar pa bada
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marknaderna saknar darfér ett samband mellan den fysiska och finansiella
marknaden nar det kommer till krav pa stéllda sakerheter.

Tabell 11 Nord Pools krav pa sikerhet har paverkat foretagets behov av
bankgarantier eller liknande stalld sékerhet

Svarsalternativ Frekvens Svarsalternativ Frekvens
Stdmmer inte als 4,2% Av ingen betydelse 8,3%
Stammer nagot sa nar 4,2% Av liten betydelse 20,8%
Stammer ganska bra 8,3% Av stor betydelse 50,0%
Stammer precis 75,0%  Av dlrastorsta betydelse 12,5%
Ej aktuellt 8,3% Ej aktuellt 8,3%
Totalt antal svar 24 24

Aktorerna anser att Nord Pools sakerhetskrav har paverkat foretagets behov av
bankgarantier eller liknande stélld sékerhet. Merparten, 63 procent, av de
intervjuade aktorerna anser att det varit av stor betydelse eller av stérsta betydel se.
Det & en hogre andel &n de som ansett att Nord Pools sakerhetskrav paverkat
likviditeten. Det reflekterar ocksa den handel som sker pa Nord Pool, dér den
storre volymen beror den finansiella marknaden. For de féretag som har fatt
likviditetsproblem &r sannolikheten stor att handel sker i hogre utstréckning pa
den fysiska marknaden dar ocksa likviditetskraven ar hogre.

Tabell 12 Nord Pools krav pa sikerhet har paverkat foretagets pristill egna
slutkunder

Svarsalternativ Frekvens  Svarsalternativ Frekvens
Stdmmer inte alls 29,2% Av ingen betydelse 16,7%
Stammer nagot sanér 20,8% Av liten betydelse 37,5%
Stammer ganska bra 12,5% Av stor betydelse 20,8%
Stammer precis 16,7% Av dlrastorsta betydelse 4,2%
Ej aktuellt 20,8% Ej aktuellt 20,8%
totalt antal svar 24 24

Halften, dvs 50 procent, av de svarande har angett att Nord Pools sdkerhetskrav
inte paverkat priset ut till egna slutkunder. Nagot fler (54 procent) har angett att
det & av ingen €eller liten betydel se for foretaget.

Darmed kommer akttren att fa olikainslag av risk beroende pa vilken typ av
strategi och portfélj som valts. For en aktor som vant sig vid laga priser st avtal
till fast pris och kopt till rorligt spotpris blir risken stor nér priserna stiger kraftigt.
For de foretag som inte har haft négon storre prispaverkan ut mot kund kan det
ocksdindikera att det storaflertalet av kundernainte har valt att teckna nagra avtal
utan istéllet har sk tillsvidare avtal. Det innebér att priserna snabbare kan justeras
ut mot kund utan att foretaget bar risken.

En vanlig strategi & dock att elhandel sholagen brukar |angtidssakra upp till
halften av sina kunders behov och kdpa upp ytterligare 30-40 procent pa kortare
kontrakt hos den nordiska elbdrsen Nord Pool. Sedan har elhandel sholaget ofta en
liten rorlig del pa ndgonstans mellan 10-20 procent som upphandlas pa
spotmarknaden. Pa det hér séttet sprider elhandelsbolaget sinarisker dver tiden
och ett stabilt pris ut mot kunderna kan héllas.
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Aktorernas framférda synpunkter och forslag

Nedan presenteras resultatet av den ppet stéllda fragan enkéten. Bland de
intervjuade har fleraberomt Nord Pool for deras professionella agerande under
den turbulenta situationen som rédde i vintras.

Majoriteten av foretagen pdpekar att det & bra att Nord Pool stéller krav pa
sékerheter. Forutséttningarna ar i extrema situationer mycket goda relationer med
t.ex. banken. Andra pekar pa att om foretaget har en god likviditet eller
mojligheter till sakerhet inom koncernen ar dettainget problem sa lange som
aktoren ar solvent och har en god dverblick Gver marknadernas rorel ser.
Riskhantering & mycket viktigt i denna bransch. Trots god 6verblick, god
likviditet och goda kontakter anser majoriteten av foretagen att det har varit stora
problem nér elprisets rorlighet varit extrem.

Av svaren framgar att foretagen efterfragar att Nord Pool inte hanterar den
finansiella och den fysiska marknaden som tva separata bolag.. Flera har under
den extrema situation som radde under vintern 2002/2003 upplevt det som
betungande att hantera sakerhetskraven bade pa den fysiska och finansiella
marknaden.

Flera foretag &r ndjda med den fysiska marknadens funktion. De &r déremot inte
nojda med sakerhetskraven pa den finansiella marknaden. Det efterfragas enklare
och mer Overblickbara berékningssétt. Féretagen upplever det positivt att Nord
Pool reagerar pa de konsekvenser som sikerhetskraven medfort for de sma och
medel stora foretagen. Daremot anser flertalet av de sma och medelstora féretagen
att forandringsarbetet gar for |angsamt och efterfragar snabbare forandringar och
beslut fran Nord Pool.

Méjligheten att stalla sakerheter utifran de tva senaste veckornas nettokp pa den
fysiska marknaden har ndmnts som ett steg i positiv riktning. Berakning paen
annu kortare tidsperiod skulle gora att foretaget inte behdver binda s mycket
kapital.

Foretag har framfort att riskfordelningen mellan de olika parternainte upplevs
som tydlig, klar och réttvis. Det exemplifieras med att Nord Pool anses kunnata
en storre risk genom att Nord Poolst.ex. Okar det egna kapitalet. Detta anses
ocksa kunna ske genom att garantibedomningen och kraven pa grundsakerhet
differentieras beroende pa aktdrens portfolj och risktagande.

Foretag har framfort synpunkten att Nord Pool borde analysera tidshorisonten
snabbare. Som det & nu anser aktorerna att berdkningsmodellens parametrar
(SPAN-talen®) for att stélla sakerhetskraven, i for stor utstrackning tar hansyn till
de historiska véardena. Det innebér att sakerhetskraven inte anses varatillrackligt
flexiblafor att aterspegla prisrorel serna pa marknaden.

De forslag som foretagen |amnade under varen 2003 var att:

= Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN) Se dven Elmarknadsrapport 2003:1 Sakerhetskrav vid handel pa
Nord Pool.
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e Foretagens samlade portfoljaffarer bor beaktas ndr sékerhetskraven stélls.
Pa sa sétt kan foretagen sjédlva sakra sig mot att siakerhetskraven inte har
nagon Gvre grans. Ett forslag &r att studera hur andra révarubdrser jobbar
for att knyta samman den finansiella och fysiska handeln. Ett annat &r att
infora daglig avrakning.

e Clearingavgiften tar inte hansyn till foretagens storlek och forsvarar for
tillkommande och smaféretagen. Det vill séga storre foretag borde mot
bakgrunden av att de far en béttre kreditbedomning kunna ta en stérre risk.

e Nord Pool borde ta ett stbrre ansvar genom att vinsterna anvands for att
t.ex. 6ka det egna kapital.

e Nord Pool borde snabbare analysera tidshorisonten. Som det &r nu ar
SPAN-talen alltfor trogrorliga. De bor ha en kortare tidshorisont.

¢ Nord Pool bor tafram en handlingsplan for extrema situationer, dar boérsen
till och med kan stoppas.

e Hanteringen av optioner borde forandras till att motsvara de kop- och
sdljoptioner som finns pa den bilaterala marknaden.

e Infor ett prisomrade, det finnsingen anledning till fler nér sa fa foretag
styr omradespriset.

De sma och medel stora foretagen pekar sarskilt pa

Den administrativa kostnaden for att hantera systemet

Likviditetsrisken som uppstér for det lilla foretaget

Fortroendet for prisséttningen till foljd av for litet utbud pa Nord Pool

Historiskt sett hoga priser slér igenom pa sakerhetskraven

Det " informationsunderlage” som leder till svarigheter for det lilla

foretaget att bedoma riskerna

e Kundernavisar en liten forstael se for den lilla aktorens mojligheter att
paverka marknaden

Aktorerna har |amnat ett antal forsag, som huvudsakligen gar ut pa att minimera
risken och kostnaden vid extrema prisrorel ser. Under varen har Nord Pool
genomfort en forandring som innebdr att aktorerna idag kan véljamellan en
avrakningsperiod patvaeller tre veckor. Vidare har Nord Pool under hdsten
presenterat ett nytt system for berdkning av sékerhetskraven.

Aktorerna har ocksa efterfrégat en samkorning av den finansiella och den fysiska
marknaden sa att sakerhetskraven minskar. For de sma och medelstora foretagen
framstar det som att det & metoden och enkelheten som &r vasentlig.

Situationen under vintern 2002/2003, med 6kade systempriser till nivaer som
aldrig tidigare skadats, var for den unga emarknaden ett uppvaknande avseende
risker och riskhantering. Trots att tidigare utredningar infor avregleringen pekat
p& detta som en vasentlig del i elhandel sverksamheten?®. Formagan att hantera
osakerheter ar i allra hogsta grad en angel agenhet for aktérerna pa Nord Pool. Det
ar ocksa det som avgor om foretaget & framgangsrikt eller inte.

22 hland annat SOU 1995:108 och SOU 1993:68
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Bilagor

Bilaga 1 Foretag pa Nord Pool
Tabell 13 Nord Pools aktérer pa den Svenska Marknaden 2003-05-07,

www.nordpool.com

Foretag

Financial
Market -
Clearing
Member - in Client - in
Sweden

Financial Market - Market -
Clearing
Representative - Actors - in
in Sweden

Physical

Market -

Clearing

Customers -

in Sweden Broker

AB Svenska Shell

AGA AB

Alfa Kraft AB

Amcor Flexibles Lund AB
Amersham Biosceinces AB
AMF Pension AB

An Prima AB

AssiDomén Cartonboard AB
AssiDoman Timber Holding AB
Bergen Energi AB

BestEl AB

Brukskraft AB

Byggelit AB
Elitkraft Sverige AB
Dalakraft AB

Duni AB

E.ON Scandinavia AB
Fjordkraft AB

Fortum Energy Securities AB
Fortum Generation AB
Fortum Power and Heat AB
Fyrstad Kraft AB
EoéreningsSparbanken AB
Eorvaltnings AB Stadsmuren
Graninge Kraft AB

Graninge Trading AB
Haldex Garphyttan AB
HeidelbergCement Northern Europé
AB

Herrljunga Elkraft AB
Hexagon AB

Hydro Kraft AB

Héafrestroms Aktiebolag
Jernhusen AB

John Mattson Fastighets AB
Jamtkraft AB

KemaNord Kraft AB

Kraft og Kultur
KraftAktérerna i Sydvéastra Sverige
AB

Lindex AB

Lunds Energi AB
Luftfartsverket
Markedskraft AB
Metsa Tissue AB
Maélarenergi AB
MéIndal Energi AB

X X X X X X X X

X X X X X
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Nordea Fastigheter AB
Plusenergi AB

NordPools aktorer pa den Svenska Marknaden 2003-05-07

Foretag

Financial Market -
Clearing
Representative - in
Sweden

Physical

Market -

Clearing

Customers - in
Sweden Broker

Rezidor SAS Hospitality
Sweden AB

Ringsj6 Energi Forsalining
AB

Rottneros AB

SCA Graphic Sundsvall AB
Schenker Property Sweden
AB

Seco Tools AB
SkansTornet AB
Skandinaviska
Energiméklarna AB
Skellefted Kraft AB
Sperlingsholm Kraft AB
Statkraft Markets AB
Swedish Meats EK. For.
Svenska Kraftnat Gasturbiner
AB

Svenska Lantmannen ek.for.
Svenska McDonalds AB
Sydkraft Energy Trading AB

Sydkraft AB
Tekniska Verken i Linkdping

AB

Telgekraft AB
TomtbergaHuge Fastigheter

AB

Tyres6 Kommun
Vallentuna Energi AB
Vattenfall AB

Vastringen Energi AB
Vaxjo Energi AB

Akers Sweden AB
Oresundskraft Energy
Trading AB

Oresundskraft Marknad AB
Oresundskraft Produktion AB
Osterlens Kraft Forsélining
AB

Ostkraft AB

Ostkraft Energihandel AB

ITotaIt antal kontrakt

43

10

15

36
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Bilaga 2 Marknadsandelar elhandelssfarer (antal
abonnemang):

Tabell 14 Marknadsandelar elhandel sforetag

Elhandel sforetag Kundantal Andel i procent
Vattenfall 1700000 33

Fortum 1200000 23

Sydkraft 830000 16

Oberoende elhandlare 400000 8
Ovrigaehandlare 1070000 21

Totalt antal 5 200 000

Kélla: Svensk energi el marknadens utveckling och struktur 2001

Oberoende el handlare bildades 2002 och bestér av 12 foretag.

Volymer pa& Nord Pool per 2003-09-26, 2003-11-05 och
2003-12-03

Tabell 15:1 Nord Pools volymer per den 26 september 2003

Omsdttning TWh 2003 2002
Fysiska marknaden 84 84
Finansiella marknaden 436 754
Clearing handel 914 1455
Totalt 1434 2293

Kalla: www.nordpool.com

Tabell 15:2 Nord Pools volymer per den 5 november 2003

Omséttning TWh 2003 2002
Fysiska marknaden 97 99
Finansiella marknaden 492 910
Clearing handel 1062 1829
Totalt 1651 2838

Kalla: www.nordpool.com

Tabell 15:3 Nord Pools volymer per den 3 december 2003

Omséttning TWh 2003 2002
Fysiska marknaden 107 111
Finansiella marknaden 523 998
Clearing handel 1135 1979
Totalt 1765 3088

Kalla: www.nordpool.com
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Bilaga 3 Avgifter pa Nord Pool

Tabell 16 Fysiska marknadens avgifter januari 2003

Engangs avgifter:
Depositionsavgift

Arliga avgifter:

Aktor:

Portf6lj inom landet
Tillkommande for Representatives:
Tillkommande per Elspot area:*

NOK 50 000/Direckt participant

NOK 100 000/Aktor

NOK 10 000

NOK 25 000/Clearing Customer
NOK 25 000

*Foretag som handlar p& mer &n ett prisomréde. Norge & i detta sammanhang ett sédant prisomréde

Volym avgift
Kalla: www.nordpool.com

NOK 0.25 per MWh

Tabell 17 Finansiella marknadens avgifter januari 2003

Engangs avgifter:
Depositionsavgift

NPTrade sdkerhetskort

Arliga avgifter:

Exchange member:
PowerCLICK — handel ssystemet
Avgift per anvandare via NPtrade
Volym avgifter

Samtliga Future kontrakt
Samtliga Forward kontrakt
Samtliga Optioner®

Option

PowerCLICK — handel ssystem

Kalla: www.nordpool.com

NOK 50 000/Exchange Member
NOK 1,000/SecurlD

NOK 100 000/Aktor
Avgift per licens (NOK)
NOK 10,000

0.025 NOK/MWh
0.025 NOK/MWh
0.025 NOK/MWh
0.025 NOK/MWh (max 10% av premien)

Pris beroende pa vald metod och antalet
uppkopplingar

% De sarskilda villkoren som &r kopplade till optionernainnebér bland annat att fr * exchange member” som
har mer an tvaeller fler optioner och med motsvarande underliggande produkter far 50 procent rabatt pa den
totala handel svolymen. (se vidare www.nordpool.com)
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Tabell 17 Clearing-avgifter september 2002

Engangs avgifter:
Depositionsavgift
CDA sékerhetskort

Administrationsavgift for clearing via Nord Pool’s

Clearing Desk
Arliga avgifter:
Clearing Member
Clearing Client
Intern Portfol]
Volym avgifter

Future och forwards kontrakts avraknade under
senaste kvartal et

Optioner®*

Maximal clearing avgift
Minimal clearing avgift

Kalla: www.nordpool.com

NOK 50 000/Clearing Member
NOK 1,000/SecurlD

Meddelas

NOK 50 000
NOK 30 000
NOK 10 000

0-8 TWh 0,045/MWh, 8-15 TWh
0,040/MWh, 15-25 TWh 0,030/MWh, 25-50
TWh 0,025/MWh, over 50 TWh 0,020/MWh

7 % av options premien
0.04 NOK/MWh
0.04 NOK/MWh

' Né&r ett optionskontrakt omsétts betalas clearing avgiften for det underliggande forward
kontraktet. Nar sedan det underliggande forward kontrakt levereras garanteras en volymrabatt pa

levererad volym motsvarande NOK 0,01.
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Energimyndigheten
Statens energimyndighet e Box 310 ¢ 631 04 Eskilstuna
BesoOksadress Kungsgatan 43
Telefon 016-544 20 00 e Telefax 016-544 20 99
stem@stem.se o www.stem.se
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