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Forord

Det &r mer an tio ar sedan elmarknadsreformen genomfordes i Sverige. Det som
fran borjan var en nationell marknad har utvecklats till en nordisk marknad som
alltmer integreras med évriga EU. En integrerad och vél fungerande elmarknad
med hog leverenssakerhet och konkurrenskraftiga priser ar viktiga mal for
elkonsumenterna inom EU.

Sett ver den gangna tioarsperioden har elmarknaden fortsatt att utvecklas och
den integrerade nordiska elmarknaden utgor en forebild for andra elmarknader
runt om i Europa. Det pagar ett omfattande arbete med att skapa en inre marknad
for el inom EU. Detta gor att den fortsatta utvecklingen av den nordiska
elmarknaden inte kan ses enbart ur ett nationellt eller nordiskt perspektiv utan
maste interagera med det arbete som pagar inom 6vriga regioner inom EU.

Diskussionen om “unbundling” har intensifierats under senare ar och pa det
europeiska planet avses atskillnad mellan handel och produktion a ena sidan och
stamnatsdrift & andra sidan. | Sverige har en debatt forts om mojligheten att inféra
en atskillnad i nasta steg. | denna rapport har konsekvenser av en atskillnad
mellan handel med el respektive produktion av el, efter ett uppdrag fran
regeringen, analyserats.

Energimarknadsinspektionen har, i arbetet med rapporten och for att inhamta
synpunkter, upprattat en referensgrupp bestaende av foretradare fran naringslivet
samt representanter fran andra berérda myndigheter och organisationer.

Eskilstuna i november 2007

oA

Hakan Heden
Chef for Energimarknadsinspektionen
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Sammanfattning

Regeringen gav Energimarknadsinspektionen under 2007 i uppdrag att utarbeta
en rapport i vilken frdgan om legala krav pa atskillnad mellan handel med el
respektive produktion av el skall analyseras. Av analysen skall framga vilka
strukturella forandringar en 6kad atskillnad kan antas leda till, vilka effekter krav
pa en okad atskillnad i Sverige kan fa for enskilda foretags konkurrenskraft samt
konkurrensen pa den svenska, nordiska och europeiska elmarknaden, samt vilken
paverkan krav pa atskillnad kan forutses fa for elmarknadens funktion.

Med anledning av regeringens uppdrag gav Energimarknadsinspektionen
professor Jerker Holm vid Lunds Universitet i uppdrag att nd&rmare analysera
nationalekonomiska konsekvenser av en atskillnad. Energimarknadsinspektionen
gav aven MAQS Law Firm i uppdrag att utifran ett juridiskt perspektiv analysera
konsekvenser av en atskillnad.

Energimarknadsinspektionen har gjort den samlade beddmningen att de positiva
effekter som vertikal samverkan medfor véger tyngre &n de negativa effekterna.
Energimarknadsinspektionen anser att det i dagslaget inte bor inforas nagon form
av legala krav pa atskillnad mellan elproduktion och elhandel. Ska fragan utredas
ytterliggare bor detta emellertid goras pa nordisk eller europeisk niva.
Energimarknadsinspektionen anser dock att marknadens aktorer sjalvmant bor ta
initiativ till att 6ka genomlysningen pa marknaden genom att tydligt redovisa
resultat fran olika verksamhetsgrenar och lander. En 6kad genomlysning pa
marknaden skulle undanréja fragor som korssubventionering och
underprissattning.

Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa agarmassig atskillnad skapar
béattre forutsattningar for en mer jambordig konkurrens mellan elhandlarna. De
positiva effekter som en mer jambdordig konkurrens mellan elhandlare medfor
maste emellertid vagas mot de negativa effekterna av legala krav pa agarmassig
atskillnad.

For det forsta skulle legala krav pa dgarmassig atskillnad omojliggora
koncernintern handel vilket med stdrsta sannolikhet skulle 6ka
transaktionskostnaderna vid riskhantering.

For det andra skulle legala krav pa atskillnad forsamra mojligheten till en god
langsiktig riskhantering. Anledningen till detta ar att den finansiella marknaden
med storsta sannolikhet inte &r ett fullgott alternativ till att ha egen avséttning for
den el som produceras. Foljden av detta &r att forutsattningarna for investeringar i
elproduktionskapacitet riskerar att forsamras.

For det tredje skulle legala krav pa dgarmassig atskillnad aven kunna forsvara for
vertikalt integrerade koncerner att etablera sig i Sverige och forsvara svenska
bolags mojligheter att etablera sig inom 6vriga EU dar sadana krav inte foreligger.



Energimarknadsinspektionen gor aven bedémningen att ett svenskt inférande av
legala krav pa agarmassig atskillnad sannolikt skulle strida mot EG-rattens
bestammelser om fri rorlighet av varor och tjanster liksom etableringsfriheten.

En juridisk atskillnad eller sarredovisning medfor enligt
Energimarknadsinspektionen inte sddana positiva effekter for marknadens
funktion att reglering &r motiverad.



1 Inledning

De senaste tjugo aren har manga elmarknader runt om i vérlden avreglerats och
konkurrensutsatts. Reformerna omfattar ofta ndgon form av atskillnad mellan den
konkurrensutsatta produktionen/handeln och den icke konkurrensutsatta
natverksamheten. Den grundlaggande tanken med denna atskillnad &r att hindra
vertikalt integrerade foretag att anvanda sin monopolstallning pa natverksamheten
for att tillskansa sig fordelar pa de konkurrensutsatta delarna av marknaden
genom korssubventionering och diskriminering.

Pa senare tid har dock fragan om vertikal integration mellan produktion och
handel blivit uppmarksammad. Det finns ett antal problem som den vertikala
integrationen mellan produktion och handel kan medfora och dessa har papekats
av bland annat EU-kommissionen och den svenska intresseorganisationen
Oberoende Elhandlare.

| EU-kommissionens sektorstudie om konkurrensen pa elmarknaden har tva
problem uppmarksammats. Kommissionen menar for det forsta att det finns en
risk att vertikalt integrerade foretag med bade handel och produktion valjer att
avsta att salja den fysiskt producerade elen pa en organiserad handelsplats och
istallet omsétta merparten av sin el inom koncernen. Detta bidrar till minskad
likviditet pa rakraftmarknaden med bristande trovardighet i prisbildningen som
foljd. Lag likviditet skapar en ond cirkel som ytterligare starker drivkraften att
vara vertikalt integrerad. Vidare skapar detta svarigheter for oberoende
elhandlare, icke vertikalt integrerade producenter samt nya aktorer att trdda in och
konkurrera pa elmarknaden. Detta kan dock inte anses som ett problem i Sverige
da huvuddelen av den fysiska elen omsatts via elbérsen Nord Pool.

For det andra menar &ven Kommissionen att vertikalt integrerade foretag ges
mojlighet till sjalvreglering under drifttimmen, det vill sdga att obalanser i
forbrukningen justeras genom forandringar i produktionen och vice versa. Genom
sjalvreglering kan ett vertikalt integrerat foretag undvika ekonomiska
bestraffningar pa grund av obalanser. Detta &r i dagslaget inget problem i Sverige
eftersom regelverket for balansansvar och avrakning inte ar utformat sa att
sjalvreglering ar mojligt.

Ett problem intresseorganisationen Oberoende Elhandlare har lyft fram &r att
likviditeten pa den finansiella marknaden ar bristfallig. Framfor allt &r det
terminer med l6ptid pa flera ar som har dalig likviditet. Detta har aven
framkommit i en tidigare utredning gjord av Energimarknadsinspektionen®. Den
laga likviditeten medfor att kostnaderna vid prissakring pa den finansiella
marknaden eller bilateralt formodligen ar hogre an de kostnader som uppstar vid
en intern prissakring. Foljden av detta &r att en vertikalt integrerad koncern som
har majlighet till intern riskhantering erhaller en konkurrensfordel.

! Energimarknadsinspektionen, (2006), ”Prisbildning och konkurrens p& elmarknaden”



Vidare utredde Konkurrensverket nyligen misstankar om att de stora vertikalt
integrerade koncernerna hade utnyttjat sin stallning i olika led for att begransa
konkurrensen pé slutkundsmarknaden?. | det hér fallet beslutade
Konkurrensverket att inte vidta nagra atgarder med stod av konkurrenslagen, da
verket inte kunde pavisa att berdrda aktorer hade en dominerande stéllning.

Det inte skett nagon grundlig utredning om argumenten for och emot en atskillnad
mellan elhandel och elproduktion trots att fragan har debatteras av foretradare for
olika branschorganisationer har. Det &r darfor centralt att belysa vilka for- och
nackdelar vertikal integration mellan handel och produktion medfér.

1.1 Uppdraget

Uppdragets formulering enligt Regeringsbeslut 13 den 22 mars 2007
(N2007/3284/E):

Energimarknadsinspektionen skall utarbeta en rapport i vilken fragan om
atskillnad mellan handel med el respektive produktion av el skall analyseras. Av
analysen skall framga vilka strukturella forandringar en 6kad atskillnad kan
antas leda till, vilka effekter krav pa en ¢kad atskillnad i Sverige kan fa for
enskilda foretags konkurrenskraft samt konkurrensen pa den svenska, nordiska
och europeiska elmarknaden, samt vilken paverkan krav pa atskillnad kan
forutses fa for elmarknadens funktion.

Konkurrensverket skall kontinuerligt under arbetets gang ges tillfalle att lamna
synpunkter.

Uppdraget skall redovisas den 1 december 2007.

Energimarknadsinspektionen har &ven valt att belysa juridiska aspekter av ett
eventuellt inforande av olika former av atskillnad.

1.2 Metod

Med anledning av regeringens uppdrag har Energimarknadsinspektionen gett
professor Jerker Holm vid Lunds Universitet i uppdrag att narmare analysera
nationalekonomiska konsekvenser av en atskillnad. Energimarknadsinspektionen
har &ven gett advokaterna Torbjérn Claeson och Maria Hagberg vid MAQS Law
Firm uppdrag att utifran ett juridiskt perspektiv analysera konsekvenser av en
atskillnad.

Skribenternas resultat redovisas i rapportens bilagor. Forfattarna svarar sjalva for
innehall och slutsatser i deras rapporter. Deras slutsatser behover alltsa inte
nodvandigtvis aterspegla Energimarknadsinspektionens uppfattning.

2 Konkurrensverket, (2006), “Dnr 408/2006”
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1.3 Avgransningar

Rapporten kommer inte att behandla de praktiska problem som uppstar och maste
hanteras vid genomfdrande av en atskillnad utan i enlighet med uppdraget
kommer rapporten att analysera vilka effekter en atskillnad far pa marknadens
funktion.

1.4 Uppdragets organisation

Arbetet har letts av Maria Persson och Lars Nilsson vid
Energimarknadsinspektionen.

Konsulter som anlitats &r Jerker Holm och MAQS Law Firm.

For att samla in synpunkter fran berérda myndigheter och intresseorganisationer
bildades en referensgrupp. Referensgruppen har haft tre moten och haft féljande
sammansattning:

Mikael Ringi, Dala Kraft

Thomas Nilsson, EGL

Hakan Feuk, E.ON

Robert d’Agostino, Finansinspektionen
Mikael Steene, Fortum

Thomas Sundgvist, Konkurrensverket
Stig-Arne Ankner, Konkurrensverket
Bo Hesselgren, Konsumenternas Elradgivningsbyra
Mats Didriksson, Lunds Energi,

Johan Ohnell, Oberoende Elhandlare,
Mats Gustavsson, Svenskt Naringsliv,
Karima Bjork, Svensk Energi

Bosse Andersson, Vattenfall

Nils Andersson, Vattenfall

Referensgruppen har under métena getts maéjlighet att lamna synpunkter pa
rapportens innehall.

Vidare har ett separat mote genomforts med Konkurrensverket dar de lamnat
ytterliggare synpunkter.

1.5 Olika former av atskillnad

Sarredovisning: Sarredovisning ar den svagaste formen av atskillnad och innebéar
att ett foretag alaggs att sarredovisa olika verksamhetsgrenar. Syftet med

sérredovisning ar att skapa transparens géllande foretagets bokforing och med det
kontroll 6ver huruvida otillaten korssubventionering eller prisdiskriminering sker.

Juridisk atskillnad: En juridisk atskillnad innebar att en enhet inom en
verksamhet bildar ett eget aktiebolag och blir darmed ett dotterbolag till foretaget.
Syftet med atskillnaden &r att skapa mer lika forutsattningar for alla aktorer pa
marknaden oavsett om de finns inom samma koncern eller ej.
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| direktiv 2003/54/EC fastslas att en juridisk atskillnad maste finns mellan
monopolverksamheten (natverksamheten) och den konkurrensutsatta
verksamheten (elproduktion/elhandel). | Sverige infordes i svensk lagstiftning
den 1 januari 1996 krav pa juridisk atskillnad mellan natverksamheten och den
konkurrensutsatta verksamheten. Enlig ellagen far ett foretag som bedriver
natverksamhet inte bedriva produktion av eller handel med el.

Det finns dock inget krav i svensk lagstiftning att ett natforetag inte far inga i en
koncern som bedriver produktion av eller handel med el. Elnatsforetag som ingar i
en koncern som bedriver produktion av eller handel med el anvéander i de flesta
fall koncernens namn med tillagget “elnat” och/eller liknande for att skilja
natverksamheten fran produktions- och handelsverksamheten. | de fall
natforetaget ingar i en koncern med produktion och/eller handel anvéands
vanligtvis samma logotyp och samma webbplats.

Som ett komplement till en juridisk atskillnad finns funktionell atskillnad. En
funktionell atskillnad &r ett sétt att starka atskillnaden mellan t.ex dotterbolaget
och moderbolaget genom att skapa tydliga granser for hur dotterbolaget ska styras
och kontrolleras, hur anstallda inom dotterbolaget ska forhalla sig till anstéllda
inom moderbolaget och vilken information som ska vidareformedlas.

| Sverige har en funktionell atskillnad inforts for natverksamheten. Enligt
bestammelserna far inte en styrelseledamot, VD eller firmatecknare i ett foretag
som bedriver natverksamhet och som ingar i samma koncern vars samlade elnat
har minst 100 000 elanvéndare samtidigt vara styrelseledamot, VD eller
firmatecknare i ett féretag som bedriver produktion av eller handel med el. De
flesta natforetag omfattas emellertid inte av bestammelsen da de har farre &n
100 000 kunder.

Agarmassig atskillnad: Agarmassig atskillnad &r den starkaste formen av
atskillnad och innebar att en del av verksamheten avskiljs helt dgarmassigt fran
det vertikalt integrerade foretaget. Avveckling av verksamheten kan antigen ske
genom avyttring till annan eller genom nedléggning. Den avvecklade
verksamheten maste t.ex. skapa en helt ny identitet. Syftet med en d&garmassig
atskillnad ar att skapa lika forutsattningar for alla aktorer pa marknaden.
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2 Elmarknaden

| detta kapitel ges en kortfattad beskrivning av strukturen pa elmarknaden for att
fa en inblick i hur den vertikala integrationen mellan handel och produktion ser ut
idag. Eftersom icke vertikalt integrerade foretag i storre utstrackning ar i behov
av en organiserad marknadsplats for att hantera inkop av fysisk kraft och
prissakring av framtida inkopsbehov sa ges en kort beskrivning av den nordiska
elborsen Nord Pool . Déarefter foljer en redogorelse av hur utvecklingen mot en
inre marknad for el fortskrider eftersom eventuella forandringar av regelverk som
enbart infors i Sverige kan paverka saval svenska aktorers internationella
konkurrenskraft som internationella aktorers mojlighet och vilja att trada in pa
elmarknaden i Sverige.

Av kapitlet framgar att den vertikala integrationen mellan produktion och handel
I Sverige ar omfattande. Vidare kan det konstateras att likviditeten ar hog i den
fysiska handeln med el p& Nord Pool Spot medan likviditeten i optioner och
terminer med lang l6ptid pa Nord Pool finansiella marknad ar relativt 1ag.
Utvecklingen av den nordiska och europeiska marknaden fortskrider och
rakraftmarknaden kan inte langre betraktas som nationell.

2.1 Strukturen pa elmarknaden

Ett fatal foretag star idag for nastan all produktionen av el i Sverige. | Figur 1
visas marknadsandelarna pé rakraftmarknaden i Sverige och Norden. Ar 2006
hade de tre storsta foretagen, Vattenfall, Fortum och E.ON, i Sverige tillsammans
87 procent av landets totala elproduktion. Marknadsandelen for de tre storsta
elproducenterna i Sverige i forhallande till den totala svenska elproduktionen har
mellan 1996 och 2006 okat fran 82 procent till 87 procent. Vattenfall stod 2006
ensamt for 46 procent av den totala svenska elproduktionen.

50% Ll 8%

Ovriga Sverige Norden
14% EON
q 21% Oviga 77 g  EON

g Fortum

Fortum ':::_:_-:-' 14%

19% Y,
Vatteonfall Vattenfall
46% Statkraft 18%
10%
Figur 1: Marknadsandelar pa rékraftmarknaden 2006

Kalla: Uppgifter fran respektive féretag samt Svensk energi

Den nordiska marknaden ar indelad i budomraden, sa kallade elspotomraden. Sa
lange inga dverforingsbegransningar rader sa har samtliga elspotomraden ett
gemensamt pris. Under 2006 hade Norden ett gemensamt pris under 33 procent av
tiden. Sverige hade under 2006 ett helt eget pris under enbart 9 timmar. Under
resterande del av tiden utgjorde Sverige en marknad med atminstone ett annat

13



elspotomrade i Norden. Hur stora de verksamma elproducenterna &r beror
foljaktligen pa vilken geografisk marknad som betraktas som den relevanta. Enligt
Konkurrensverket (Dnr 408/2006) finns det starka skal som talar for att den
relevanta marknaden &r nordisk eller i vart fall storre &n Sverige.

Till skillnad fran rakraftmarknaden &r slutkundsmarknaden® i princip nationell.
Sedan elmarknadsreformen 1996 har antalet elhandelsforetag halverats, 2006
uppgick antalet elhandlare till cirka 130 och endast ett tjugotal av dessa var
fristdende/oberoende fran Vattenfall, E.ON och Fortum®. I Figur 2 visas
marknadsandelar for slutkundsmarknaden i Sverige. Ar 2006 hade de tre storsta
elhandelsforetagen en sammanlagd marknadsandel pa 50 procent, matt som andel
av levererad energi, detta kan jamforas med 1996 da de tre storsta foretagen hade
en marknadsandel pa drygt 30 procent. Inkluderas aven forsaljning via
dotterbolag, intressebolag etc. blir denna andel storre.

Levererad energi

E.ON
12%

Fortum

[ 8%

Ovriga [+
49% [

Vattenfall
31%

Antal kunder
EON

16%

Fortum
.. N 14%
Ovriga\.:-:.

57%

Vattenfall
13%

Figur 2: Marknadsandelar pa elhandelsmarknaden 2006

Kaélla: Energimarknadsinspektionen och Konkurrensverket

Baseras marknadsandelarna istéllet pa antalet kunder sa har Vattenfall, E.ON och
Fortum tillsammans drygt 40 procent av slutkundsmarknaden.

Efter att ha betraktat marknadsandelarna pa rakraftmarknaden och
slutkundsmarknaden kan det konstateras att den vertikala integrationen ar
omfattande och de tre storsta dger majoriteten av all produktion och handel i
Sverige. Efter de tre stora integrerade foretagen aterfinns ett antal medelstora
aktdrer som i huvudsak har inriktning mot handel (exempelvis Telge Energi,
Plusenergi, Ostkraft, Lunds Energi, Méalarenergi och Oresundskraft). En del av

% Benamns ibland som elhandelsmarknaden.
* Konkurrensverket, (2006), ”Dnr 408/2006”
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dessa ager ocksa viss kraftproduktion. Det finns d&ven medelstora integrerade
bolag med ungefar lika stor produktion som handel (Skelleftea Kraft samt
Jamtkraft). UtOver detta finns en stor méangd mindre produktions- och
elhandelsbolag som har gemensamma dgarintressen.

2.2 Nord Pool

Den nordiska elborsen Nord Pool &r en organiserad marknadsplats for el som ger
elproducenter och elhandlare mgjlighet att handla med fysiska elkontrakt samt att
prissékra framtida saljvolymer och inkdpsbehov. Prissakring och handel med
fysiska elkontrakt kan dven ske bilateralt eller genom OTC-handel®. Ingar
elhandel och elproduktion i samma koncern finns dven majligheten att bade
prissékra och salja sin produktion internt.

2.2.1 Fysisk handel

Nord Pool har tva handelsplatser for fysisk handel, elspot och elbas. Pa
spotmarknaden sker kortsiktig handel med el for fysisk leverans for
nastkommande dygn. Vid handel skickas elektroniska bud till Nord Pool Spot som
sammanstaller buden och faststaller ett systempris (spotpris) for varje enskild
timme for nastkommande dygn. Systempriset bestams av bud fran hela
borsomradet. Natkapacitet och begransningsproblem ar darmed inte inkluderade. |
realiteten uppstar dock overforingsbegransningar. | handelse av detta sa blir priset
olika i de olika elspotomradena. Eftersom Sverige utgdr endast ett elspotomrade
sa ar dock spotpriset alltid det samma i hela Sverige.

Saval antalet aktGrer som omséttningen pa elspot har 6kat under de senaste aren.
Ar 2006 hade Nord Pool Spot ungefér 350 registrerade aktorer varav cirka 100
stycken var svenska. Under 2006 omsattes cirka 250 TWh el pa elspot. Detta &r
drygt 60 procent av all el som forbrukades i Norden under aret. Motsvarande
siffra ar 2005 var cirka 175 TWh (45 procent). Att den fysiska handeln har 6kat
beror framst pa att svenska aktorer (pa uppmaning av branschorganisationen
Svensk Energi) har atagit sig att handla i princip all sin fysiska kraft pa elspot. En
okad handel ckar saval elborsens likviditet som transparensen pa marknaden
vilket skapar ett storre fortroende for marknadens funktion.

Till skillnad fran elspot &r elbas en korttidsmarknad dar borsens aktorer kan
hantera sin balans narmare drifttimmen. Elbas ar 6ppen dygnet runt, sju dagar i
veckan och handel med timkontrakt kan ske upp till en timme fore leverans. Elbas
finns idag i hela norden férutom Norge®.

Energimarknadsinspektionen har tidigare gjort beddmningen att elspot &r en val
fungerande marknadsplats’. Marknadens aktérer har genom sitt anvandande av
marknaden visat fortroende for borsens prisbildning och funktion.

> OTC star for over the counter och avser generellt handel med finansiella instrument utanfér en
bors men som involverar nagot slags vardepappersinstitut.

® Implementering av elbas kommer att ske i Norge under 2008.

" Energimarknadsinspektionen, (2006), ” Prishildning och konkurrens p& elmarknaden”
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2.2.2 Finansiell handel

Inom Nord Pool ASA bedrivs Nord Pools marknadsplats for finansiell handel. Déar
kan aktorer spekulera i framtida prisférandringar samt prissékra framtida kop eller
forsaljningar av el genom handel med standardiserade finansiella kontrakt med en
[6ptid upp till sex ar.

Det finns tre typer av terminer som handlas pa Nord Pools finansiella marknad:
futures, forwards och contracts for differences. Aktorerna kan ocksa utfarda/stalla
optioner. Ett terminskontrakt innebar att parterna atar sig att finansiellt avrakna
kontraktet mot spotpriset vid en given tidpunkt till ett forutbestamt pris.

Saval antalet aktdrer som omsattning har 6kat sedan 1996. Antal aktorer pa Nord
Pools finansiella marknad var i juni 2007 var cirka 370 stycken. Utav dessa var
cirka 125 borsmedlemmar. Antalet svenska registrerade borsmedlemmar var cirka
20 stycken och omkring 80 stycken var clearingkunder. Figur 3 visar att
omsattningen pa den finansiella marknaden hade sin topp (i TWh) 2002 for att
sedan falla tillbaka, bland annat pa grund av amerikanska Enrons konkurs.

2500
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-g 1500 / /-/' — — — —Finansiella marknaden
F 1000 //' e " —=—Clearad bilateral handel
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Figur 3: Omsattningen pa Nord Pools finanseilla marknad 1996-2006
Kélla: Nord Pool ASA

Det &r inte enbart elhandlare och elproducenter som &r aktiva pa den finansiella
marknaden utan aven rent finansiella aktorer sa som internationella banker
(exempelvis Merill Lynch Commaodities och Morgan Stanley Capital group) och
hedgefonder (exempelvis Markedskraft Elixir hedgefond och Alfakraft) 8. Dessa
aktorer ar viktiga da de bidrar till att 6ka likviditeten pa marknaden.

Omséttningen varierar mellan olika typer av kontrakt. Exempelvis ar
omsattningen betydligt hogre pa terminer som gar i leverans de narmaste
veckorna och upp till ett ar framdver an terminer for leverans tre till fyra ar framat
i tiden. Figur 4 visar omséttningen under januari manad 2007 for ett-, tre- och
femarsterminer pa Nord Pool.

® Energimyndigheten (2006) "Finansiella elmarknaden”
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Figur 4: Omsattningen av manads- ars- och tredrskontrakt under januari 2007
Kalla: Nord Pool

ENOYR-08 ar en arstermin for leverans under 2008. Det framgar att omsattningen
pa kontraktet for leverans ar 2010 och 2012 ar avsevart lagre an for det kontrakt
som gar i leverans 2008.

Likviditeten i optioner pa Nord Pool ar ocksa mycket lag och alla typer av
optioner erbjuds inte pa denna marknadsplats.

| en tidigare rapport fran Energimarknadsinspektionen® har aktérer ocksa
framhallit att den finansiella marknaden fungerar bra pa kort sikt men samre pa
lang sikt.

2.2.3 Informationshantering

For att konkurrensen och effektiviteten pa marknaderna ska kunna fungera maste
informationen till aktdrerna vara transparent, trovardig och ingen aktér ska ha
betydande informationsdvertag.

Enligt Nord Pools regelverk géllande fysisk och finansiell handel &ar aktérerna
skyldiga att offentliggora viss sorts information inom en viss tid. For att
regelverken ska efterlevas granskar Nord Pool att inkommande information &r
rapporterad i enligt med dessa. Informationsplikten géller framfor allt
information som kan ha stor paverkan pa prisbildningen. Férhallanden som
innebar forandringar i t.ex. tillgangligheten i utbud, efterfragan och 6verféring pa
over 100 MW under nagon tidpunkt under de kommande sex veckorna maste
rapporteras. Aven planerade forandringar pa 6ver 400 MW under ndgon tidpunkt
de kommande tre aren maste rapporteras. Enligt Nord Pools regelverk maste t.ex.
forandringar pa 6ver 100 MW rapporteras snarast eller senast inom 60 minuter
fran det att forandringen har intraffat. En aktor som har insiderinformation far inte
registrera eller utféra bérshandel. Detta kontrolleras av Nord Pool Market
Surveillance. Nord Pool Market Surveillance kontrollerar dven att det inte sker
nagon form av prismanipulation i form av att aktorerna lamnar vilseledande
information, ingar i fiktiva avtal etc.

® Energimarknadsinspektionen, (2006), ” Prishildning och konkurrens p& elmarknaden”
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| en tidigare rapport fran Energimarknadsinspektionen framkom det i intervjuer
med aktorer pa elmarknaden att de 6verlag var néjda med hur
informationshanteringen och prispaverkande information hanteras pd Nord Pool ™.

2.3 Utvecklingen av elmarknaden

Utvecklingen av elmarknaden har skett stegvis och elmarknaden (framfor allt
rakraftmarknaden) kan idag kan betraktas som mer nordisk &n svensk.

Redan under 1960-talet inleddes ett samarbete mellan de stérsta producenterna i
Norden med syfte att utbyta kraft mellan varandra. Samarbetet ledde till en
omfattande utbyggnad av éverforingsforbindelser mellan l1anderna. Dessa
overforingsforbindelser mojliggjorde under 1990-talet en utveckling mot en
gemensam nordisk elmarknad med den nordiska elbdrsen Nord Pool som nav.

Idag pagar en rad nya projekt for att ytterliggare starka forbindelserna savél inom
Norden som mellan Norden och den norra delen av kontinenten. De nordiska
stamnatsbolagens samarbetsorganisation Nordel beslutade sommaren 2004 att fem
nya Overforingsforbindelser bér byggas inom Norden. Syftet med dessa &r att
minska de dverforingsbegransningar som leder till olika priser pa den nordiska
marknaden och att fa ett effektivare utnyttjande av befintliga produktionsresurser.

Det pagar aven projekt for att koppla samman olika rakraftsborser, sa kallad
markandskoppling, for att pa ett effektivare satt utnyttja de
overforingsforbindelser som finns mellan olika l&nder och sakerstélla att elen
flyter i "ratt” riktning, dvs. fran lagprisomrade till hogprisomrade. For att koppla
ihop Danmark och Tyskland har den nordiska elborsen 6ppnat ett prisomrade i
Tyskland. Denna ganska begransade sammankoppling kommer att utdkas som ett
resultat av ett projekt for att koppla ihop Nord Pool med den tyska elbdrsen
EEX™. For narvarande finns marknadskoppling mellan Frankrike, Belgien och
Nederlanderna. Marknadskoppling kraver och driver darmed pa en harmonisering
av regelverket for elmarknaderna i Europa.

Den nordiska marknaden ses ofta som ett foredéme runt om i Europa det ar darfor
naturligt att fragor som handlar om utvecklandet av elmarknaden uppkommer
forst i Norden. Inom NordREG'? p&gr 4ven arbeten med att utveckla och
harmonisera den nordiska marknaden och att starka den nordiska marknaden i ett
europeiskt perspektiv. En av NordREG uppgifter ar att skapa en konkurrenskraftig
och transparent marknadsstruktur pa rakraftmarknaden. Ett annat viktigt uppdrag
inom NordREG &r skapandet av en gemensam nordisk slutkundsmarknad.

Utvecklingen av den nordiska marknaden ar som tidigare namnts ett led i
utvecklingen av den europeiska elmarknaden. Inom ERGEG 2 startade under
2006 bland annat projektet "Electricity Regional Initiative” vars syfte &r att sju

19 Energimarknadsinspektionen, (2006) ” Prisbildning och konkurrens pa elmarknaden”
! European Energy Exchange.

12 NordREG 4r en samarbetsorganisation for de nordiska tillsynsmyndigheterna

¥ ERGEG &r en samarbetsorganisation for de europeiska tillsynsmyndigheterna,

18



regionala elmarknader etableras som ett led i skapandet av den inre europeiska
marknaden. Arbetet inom varje regional marknad ar att identifiera och minska de
hinder som kan motarbeta utvecklingen mot en gemensam europeisk elmarknad.
De nordiska landerna tillsammans med Tyskland och Polen utgér den
nordeuropeiska regionen och har etablerat ett samarbetsprojekt. Syftet ar att skapa
en effektiv anvéndning av Gverforingsforbindelserna mellan landerna samt 6ka
transparensen pa rakraftmarknaderna genom en gemensam tolkning av de nya
europeiska regelverken.

Fragor som tidigare enbart har bedrivits nationellt maste nu mera lyftas pa saval
nordisk (NordREG) som europeisk (ERGEG) niva eftersom det finns en stark
stravan om att utveckla en inre marknad for el vilket i mangt och mycket innebar
harmoniserade regelverk.

4 Gruppen publicerade hésten 2007 en rapport om transparensen pa den regionala marknaden
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3 Ekonomiska effekter av en
atskillnad®

| detta kapitel analyseras de ekonomiska effekterna av olika former av atskillnad.
Forst analyseras det mest langtgdende ingreppet, det vill sdga den dgarmassiga
atskillnaden. Dérefter foljer en analys av en juridisk atskillnad och
sarredovisning. Den &dgarmassiga uppdelningen ges mest utrymme da
konsekvenserna har blir stérst och omfattar samtliga konsekvenser av de mindre
langtgaende ingreppen. Kapitlet bérjar dock med en beskrivning hur den
vertikala samverkan mellan elhandel och elproduktion kan se ut.

De positiva effekter som presenteras ar att en agarmassig atskillnad skulle
forbattra likviditeten pa den finansiella marknaden, skapa en mer jambordig
konkurrens mellan elhandlare och mojligtvis forbattra transparensen pa
marknaden. De negativa effekter som presenteras ar att den langsiktiga
riskhanteringen forsamras med 6kade transaktionskostnader och risk for
minskade investeringar som féljd. Genom att inte tillata en ofta anvéand
organisationsform forsvinner en av de alternativa affarsmodeller som aktdrerna
kan vélja bland. En atskillnad enbart i Sverige kan bade snedvrida konkurrens
mellan svenska och internationella aktérer samt skapa intradeshinder for
internationella koncerner pa elmarknaden i Sverige. Vidare sa kan risken for
utnyttjande av marknadsposition bland producenter 6ka.

En juridisk atskillnad eller sarredovisning skulle i forsta hand bara kunna
paverka transparensen pa marknaden. De negativa effekterna ar framfor allt okad
administrativa kostnader samt risken for minskat fortroende for marknadens
spelregler och funktion.

3.1 Vertikal samverkan pa elmarknaden

Pa nastan alla marknader maste en vara ga igenom flera led innan den nar sin
slutanvandare. Nar vertikal samverkan analyseras antas ofta att det finns tva led
(uppstréms och nedstroms). Pa elmarknaden ar producenten foretaget uppstroms
medan elhandlaren &r foretaget nedstroms. Givetvis kan stora kunder vanda sig
direkt till producenter men det vanligaste &r att det finns en elhandlare mellan
kunden och producenten. Den vertikala interaktionen mellan elhandel och
produktion kan i princip ske pa tre satt vilket illustreras i Figur 5.

5 F6r en mer djupgdende och teoretisk diskussion om effekter av en &tskillnad samt internationella
erfarenheter se bilaga 1.
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Figur 5: Vertikal interaktion mellan uppstréms och nedstroms féretag

En elhandlare kan exempelvis inforskaffa sin el pa en organiserad marknadsplats,
via ett bilateralt kontrakt med en producent alternativt att sjalv producera den el
som efterfragas (dvs. att vertikalt integrera). En aktor valjer givetvis den
affarsmodell som ar mest gynnsam. Idag sker den storsta delen av den fysiska
handeln av kraft pa Nord Pool Spot. Den finansiella handeln sker daremot i storre
utstrackning via bilaterala kontrakt och internt inom vertikalt integrerade
koncerner.

3.2 Agarmassig atskillnad

For att kunna analysera effekter av en atskillnad mellan produktion och handel ar
det viktigt att forsta vilka drivkrafter som den vertikala samverkan har. Om
exempelvis den enda funktionen av vertikal samverkan dar att begrénsa
konkurrensen pa slutkundsmarknaden sa kan en dgarmassig atskillnad
formodligen skapa forutsattningar for battre konkurrens bland elhandlarna. | andra
situationer kan vertikal samverkan ha en mer godartad funktion varfor
konsekvensen av en &tskillnad kan bli mindre lyckosam®®.

Nedan foljer en genomgang av vilka effekter en &garmassig atskillnad far for
konkurrensen pa marknaden och marknadens funktion.

3.2.1 Likviditet pa Nord Pool

Elhandlare utan egen produktion och EU-kommissionen har lyft fram att
likviditeten pa den finansiella och fysiska marknaden riskerar att bli 1ag pa grund
av att vertikalt integrerade foretag inte i lika stor utstrackning behdver skota fysisk
handel eller riskhantering pé en organiserad marknadsplats.'” Det kan medféra Ig

'® Den ekonomiska forskningen har identifierat en mangd olika faktorer till varfor vertikal
integration kan ha en positiv effekt pd marknadens funktion, exempelvis eliminera dubbel
marginalisering, minska transaktionskostnader, forhindra opportunistiskt beteende, uppna en
optimal sammansattning av insatsvaror etc. For mer djupgaende och teoretisk diskussion se bilaga.
Y Nar likviditetseffekterna av en dgarmassig atskillnad analyseras &r det viktigt att skilja mellan
handelsplatsen for fysisk kraft (spotmarknaden) och den finansiella marknaden dér aktérer bland
annat kan prissakra framtida kop och forsaljningar av el.

22



likviditet och osaker prisbildning och darmed 6kade intradeshinder for nya
aktorer.

En uppenbar effekt av en dgarmassig atskillnad skulle vara att producenter tvingas
salja sin el externt, vilket bor 6ka likviditeten pa Nord Pools fysiska marknad
elspot och darmed ocksa denna marknads effektivitet. Den positiva
likviditetseffekten for handel med fysisk el pa elspot torde dock bli marginell da
omsattningen pa elspot, som tidigare namnts, har okat kraftigt under de senaste
aren. En patvingad dgarmassig atskillnad skulle darfér fa en hégst marginell effekt
pa andelen el som séljs via elspot.

En &garmassig atskillnad skulle daremot med storsta sannolikhet 6ka likviditeten
pa den finansiella marknaden eftersom en atskillnad omajliggor koncerninterna
finansiella avtal. Detta kan anses som positivt eftersom likviditeten visats vara lag
i vissa produkter pa Nord Pools finansiella marknad.

Det &r emellertid inte uppenbart att all tidigare koncernintern handel kommer att
ga via Nord Pool vid en dgarmassig atskillnad. Det vore rimligt att anta att
koncernintern handel i noterade instrument (t.ex. terminer pa ett till ett par ars
sikt) till stor del kommer att handlas via Nord Pool. Finansiella avtal som fyller
mer avancerade behov och darfor utgors av mindre standardméssiga avtal (som
t.ex. mycket langa kontrakt med diverse klausuler) kommer emellertid knappast
att kunna ga via Nord Pool, utan sannolikt via bilaterala avtal. Det eftersom det
kan vara svart att "skraddarsy” sadana kontrakt dar bada kopare och séljare &r
ndjda.

3.2.2 Konkurrensaspekter

Konkurrens elhandel

En &garmassig uppdelning skulle skapa en mer jambordig konkurrens mellan
elhandlarna och exempelvis gora diskussionen om korssubventionering mellan
produktion och handel dverflodig. Sverige skulle fa en situation dar alla
elhandlare i stort sett har samma forutsattningar och dér inget elhandelsbolag har
mojlighet till intern riskhantering.

| Storbritannien tycks elhandelsmarginalerna ha 6kat i samband med tkad
koncentration bland elhandlare resulterad fran sammanslagningar och en okad
integration mellan producenter och elhandlare.'® En sadan utveckling pekar pa att
det finns risk for att vertikal integration kan begransa konkurrensen i vissa led
vilket stodjer de ekonomiska teorier som pekar pa att vertikal integration kan ha
en negativ paverkan pa konkurrensen®®.

En grundlaggande forutsattning for konkurrens pa lang sikt ar att det inte finns
stora intradeshinder pa marknaden. En dgarmassig atskillnad skulle troligtvis
underlatta marknadsintrade pa slutkundsmarknaden eftersom ett foretag inte
behover dvervaga intrade i tva led samtidigt (produktionsledet och
elhandelsledet). Dessutom skulle det formodligen skapa en storre trygghet for nya

18 Jamasb och Pollitt (2005) ” Electricity Reform in the European Union: Review of Progress
toword Liberalization & Integration”
° Fér en teoretisk genomgéng se bilaga 1
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elhandelsforetag att trada in pa slutkundsmarknaden da det inte skulle finnas
konkurrenter som har vasentliga fordelar, i form av exempelvis tillgang till billig
el fran koncernintern produktion.

En dgarmaéssig atskillnad skulle emellertid dven kunna fa en motsatt effekt dvs.
oka intradeshindren eftersom internationella koncerner med bade handel och
produktion da skulle avsta fran att trada in pa den svenska slutkundsmarknaden.
Exempelvis skulle det tyska vertikalt integrerade foretaget Yello Strom?® som
idag ar pa vég att etablera sig pa den svenska slutkundsmarknaden inte kunna
trada in om en agarmassig atskillnad mellan handel och produktion hade kravts.

Vidare pagar det ett arbete inom NordREG for att skapa en gemensam nordisk
slutkundmarknad. En dgarmassig atskillnad enbart i Sverige skulle troligtvis
snedvrida konkurrensen mellan svenska och 6vriga nordiska aktorer pa en sadan
marknad varfér en sadan fraga inte enbart kan bedrivas pa nationell niva.

Konkurrens elproduktion

Effekten av en dgarmassig uppdelning pa produktionssidan skulle sannolikt géra
producenterna nagot mer jambordiga i det att avsattningsmojligheterna skulle bli
likartade, det vill sdga ingen producent skulle ha tillgang till slutkunder att sélja
sin el till. Daremot skulle en dgarméassig uppdelning inte paverka de olikheter i
produktionsforutsattningarna som rader mellan foretagen.

Det &r inte sakert att en d&garmassig atskillnad skulle underlatta intrade for nya
producenter. Det kan vara sa att ett en &garmassig atskillnad gor intrade mindre
attraktivt pa produktionssidan da nya aktorer kan vilja ha majlighet till egen
avsattning av el. Egen avsattning av el skapar trygghet for foretag da investeringar
i elproduktion ofta omfattar stora kapitalkostnader, langa tidsperioder och déar det
kan vara svart att forutse langsiktiga forandringar som sker pa marknaden.

Harmoniseringen av regelverk och sammanlankningen av lander samt visionen
om en inre marknad i Europa gor att rakraftmarknaden inte langre enbart kan
betraktas i ett nationellt eller nordiskt perspektiv utan maste ses i ett stérre
sammanhang. En atskillnad, dar enbart svenska aktorer inte far vara vertikalt
integrerade, skulle sannolikt skapa en icke jamboérdig konkurrens mellan svenska
och internationella producenter. Det skulle dock kunna losas om fragan om
atskillnad mellan produktion och handel skulle utredas utifran ett europeiskt
perspektiv.

En viktig potentiellt negativ effekt av en atskillnad &r att renodlade
produktionsbolag kan vara mer bendgna att utnyttja sin marknadsmakt pa
spotmarknaden &n ett vertikalt integrerat bolag . Ekonomisk forskning har visat att
vertikal integration kan minska motiven for foretag att utnyttja sin

20 Bolaget har funnits i Tyskland sedan 1999 och 4gs av EnBW AG, som &r Tysklands tredje
storsta elbolag. Idag tillhoér Yello Strom de tio storsta elhandlarna med 1,3 miljoner kunder i
Tyskland
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marknadsmakt*. Anledningen &r att ett vertikalt integrerat foretag med savél
handel som produktion kan komma att agera bade som kopare och séljare pa
spotmarknaden. En producent som saljer kraft pa spotmarknaden har intresse av
att driva upp priset medan en elhandlare med finansiella atagande mot kunder har
ett intresse av att halla ner priset. Det har empiriskt pavisats att de hoga priserna
under krisen i Kalifornien i bérjan av 2000-talet delvis berodde pa att oberoende
producenter utnyttjade sin marknadsposition for att driva upp priserna®’. Motivet
att utnyttja sin marknadsposition pa spotmarknaden kan emellertid neutraliseras
genom riskhantering. Ett vertikalt integrerat foretag har byggt in ddmpande motiv
mot ett sadant utnyttjande pa ett strukturellt satt.

Konkurrens organisationsformer

En dgarmassig atskillnad kan ocksa innebara en begransning av konkurrensen
mellan olika affarsmodeller och organisationsformer. Genom att inte tillata vissa
organisationsformer pa elmarknaden finns risk att effektiva affarsmodeller
diskvalificeras med pafoljden att konsumenterna pa lang sikt paverkas negativt.

Vid avregleringen i Storbritannien delades det tidigare nationella monopolet upp i
fyra produktionsbolag och tolv distributionsbolag (dit slutkunderna inledningsvis
var bundna) och saldes ut till allmanheten. Viktigt att notera ar att de tva storsta
nybildade produktionsbolagen (National Power och PowerGen) senare valde att
kopa upp distributionsbolag for att fa tillgang till slutkunder. | samband med detta
kop sa var bolagen tvungna att avyttra en betydande del av sin
produktionskapacitet for att kopet skulle godkannas av
konkurrensmyndigheterna®®. Detta tyder pa att det finns fordelar med att vara
vertikalt integrerad.

3.2.3 Transaktionskostnader?*

Transaktionskostnader spelar en avgdérande roll for hur ett foretag valjer att
organisera sig. Transaktioner och férdelning av resurser kan som tidigare
beskrivits (se Figur 5) ske via en marknad, kontrakt eller samordnas internt inom
foretaget. Transaktionskostnaderna mellan olika alternativ kan dock variera
kraftigt. En transaktion via kontrakt mellan tva parter medfér en mangd kostnader
(transaktionskostnader) som bl.a. &r kopplade till att finna en motpart, sluta ett
kontrakt, kontrollera att motparten uppfyllt sin del av avtalet m.m. Dessa
kostnader kan vara laga i vissa vardagliga transaktioner nar det t.ex. galler kop
och forséljning av el dver en etablerad marknadsplats. Vissa transaktioner &r dock
betydligt mer komplicerade och kraver stora kostnader att genomfora. Exempelvis
kan ett kontrakt om langsiktig leverans av vissa specialiserade insatsvaror bli
kostsamt att “skraddarsy” sa att bada parter ar ndjda. Ekonomiska teorier har
pekat pa att ofullstandiga kontrakt, kontrakt som maste slutas under stor

21 Mansur, (2003) “Vertical Integration in Restructured Electricity Markets: Measuring Market
Effeciency and Firm Conduct”, Bushnell m fl., (2007) “Vertical Arrangements, Market Structure,
and Competition: An Analysis of Restructed U.S Electricity Markets”

22 Borenstein m.fl., (2002) “Measuring Market Inefficiencies in California's Restructured
Wholesale Electricity Market”

2 Newbery, (2005) “Electricity Liberalisation in Britain: The Quest for a Satisfactory Wholesale
Market Design”

** En transaktionskostnad &r kostnaden som uppstar av ett ekonomiskt utbyte.
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osakerhet, kan ha en negativ effekt pa foretags investeringsvilja. Denna osakerhet
kan emellertid minimeras om féretaget kan hantera detta internt.?

En &garmassig uppdelning skulle gora att en del koncerninterna transaktioner
maste hanteras externt. Det ar vasentligt att skilja pa rutinmassiga och mer
specifika transaktioner. Vid rutinmassiga transaktioner som exempelvis handel
med fysisk kraft och kortsiktig riskhantering skulle en agarméssig atskillnad
troligtvis inte medféra nagra storre extra transaktionskostnader.

Det finns emellertid andra mer specifika transaktioner dar vertikalt dgande
underlattar och dar bilaterala kontrakt inte &r ett uppenbart alternativ. Stora
investeringar i produktionskapacitet ar exempel pa specifika transaktioner som
omfattar mycket kapital och stor osékerhet. Att ha en avsattningsmojlighet via
elhandeln utan att behdva oroa sig vad galler opportunistiskt beteende maste
rimligen vara en fordel och underlatta sadana investeringar. Kontraktshaserade
I6sningar ar naturligtvis mojliga men transaktionskostnaderna férknippade med att
utforma ett kontrakt med en motpart som har den finansiella styrka och uthallighet
under en elproduktionsinvesterings livslangd &r sannolikt mycket héga.

Erfarenheter fran USA och Storbritannien har visat att fastan utgangspunkten har
varit vertikal atskillnad mellan produktion och distribution/handel har det funnits
en stark vilja hos foretag att aterintegrera®. Detta kan ses som en stark indikation
pa att det foreligger transaktionskostnadsfordelar med att vara integrerad.

3.24 Riskhantering

Ett vertikalt integrerat foretag kan fa en jamnare intaktsutveckling tack vare att
resultatforandringarna i elhandels- och produktionsverksamheten delvis tar ut
varandra, och det utan att foretaget behdver agera pa den finansiella marknaden.
Exempelvis om priset pa el stiger innebar det en forlust for elhandels-
verksamheten men samtidigt en storre vinst for produktionsverksamheten och vice
versa. Det finns foljaktligen en fordel med att vara vertikalt integrerad eftersom
foretaget inte exponeras pa samma satt mot vissa risker.

Vid en agarmassig atskillnad mellan elproduktion och elhandel maste en
producent fortfarande ges mojlighet att fa avsattning for sin el och darmed bedriva
viss handel. Det betyder att en producent fortfarande ar i behov av att hantera
risker. Det ar rimligt att anta att en producent efter en dgarmassig atskillnad tillats
hantera sina risker varhelst pa den finansiella marknaden men att handel med
slutkund forbjuds. Vid en atskillnad forsvinner darmed mojligheten till intern
riskhantering men en producent skulle fortfarande ha mojlighet att inga bilaterala
kontrakt eller skdta sin riskhantering via en organiserad marknadsplats.

Hur val riskhanteringen kan skétas pa en organiserad marknadsplats beror pa
utvecklingen avseende tillgangen pa olika noterade finansiella instrument. Det
finns som tidigare namnts skal att tro att mer langa komplicerad kontrakt inte

25 For en teoretisk genomgang se bilaga 1

%6 Michels, (2006) “Vertical Integration and the Restructuring of the U.S. Electricity Industry”
Newbery, (2005) “Electricity Liberalisation in Britain: The Quest for a Satisfactory Wholesale
Market Design”
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skulle kunna erbjudas pa en organiserad marknadsplats eftersom det kan vara
svart att "skraddarsy” ett kontrakt sa att bada kopare och séljare dr néjda. Detta
skulle aven forsvara for elhandlare att fungera som mellanhand vid langsiktig
riskhantering for stora kdpares rakning. Det finns en risk att mindre
elhandelsbolag skulle fa svart att uppfylla de sékerhetskrav en organiserad
handelsplats skulle stélla vid handel med relativt Ianga kontrakt. Trots att dessa
langa och mer komplicerade kontrakt troligtvis inte skulle efterfragas i nagon
stOrre utstrackning &r dessa viktig for att skapa trygghet vid exempelvis
investeringar.

Bilaterala kontrakt skulle i princip kunna fungera som ett mer eller mindre bra
substitut till en dgarméssig integration. Men som tidigare namnts &ar sadana
kontraktsbaserade I6sningar svara att “skraddarsy” och skulle troligtvis medfora
hdgre transaktionskostnader &n om foretaget hade varit &garméssigt integrerat.

Erfarenheter fran Storbritannien som under slutet av 1990-talet och borjan av
2000-talet upplevde mycket laga priser pa rakraftmarknaden vilket utloste en kris
bland produktionsbolagen som i vissa fall drabbades av konkurs. Det visade sig
att det var de icke-integrerade producenterna som drabbades vérst. Den forklaring
som gavs till detta var de fordelar i riskexponering som integration av produktion
och handel ger?’.

3.25 Investeringsincitament

Pa en konkurrensutsatt elmarknad ar det viktigt att det finns forutsattningar for
investeringar i produktionskapacitet. Foreligger det hinder for sadana
investeringar sa kan detta fa negativa effekter for bade konkurrensen och
forsorjningstryggheten.

Vid en agarmassig uppdelning maste foretag som ska gora investeringar forlita sig
till den finansiella marknaden® for att hantera den framtida prisrisken som
investeringar i ny produktion innebér. Det finns som tidigare ndmnts skal att tro
att den finansiella marknaden inte &r ett tillrackligt bra alternativ till egen
avsattning eftersom kontrakt om langsiktig leverans kan bli kostsamma att
"skraddarsy” sa att bada parter ar nojda. Likviditeten i sddana skraddarsydda”
produkter skulle troligtvis bli 1ag. Det finns darfor en fara att en d&garmassig
atskillnad forsamrar forutsattningar for investeringar i elproduktion och hammar
investeringsviljan.

Det finns studier som hévdar att vertikal integration mellan handel och produktion
troligtvis &r en 6verlagsen organisationsform vid investeringar i
produktionskapacitet®.

27 Jamasb och Pollitt, (2005) “Electricity Market Reform in the European Union: Review of
Progress toward Liberalization & Integration”

%8 Finansiell handel kan ske direkt p& Nord Pool, bilateralt eller genom OTC-handel.

2% Joskow, (2006) “Competitive electricity markets and investment in new generation capacity”
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3.2.6 Transparens

For att en marknad ska fungera effektivt krdvs att den &r val genomlyst. Det
innebar bland annat att tillgangen till relevant information inte &r asymmetriskt
fordelad och att det finns en tydlig jamforbarhet mellan aktorerna.

Vertikal integration kan medfora att tillgang till relevant information blir kand
internt innan den blir allmant kand pa marknaden. Genom Nord Pools regelverk
gallande fysisk och finansiell handel finns det strikta regler for hur prispaverkande
information ska hanteras. Det har i tidigare rapporter framkommit att aktérerna
éverlag ar nojda med hur informationshanteringen och prispaverkande
information hanteras p& Nord Pool®®. En dgarmassing atskillnad skulle darfor
troligtvis inte fa nagon storre paverkan pa informationshanteringen.

En agarmassig atskillnad skulle dock 6ka jamforbarheten mellan aktérerna vilket
skulle exempelvis ge myndigheter battre méjlighet att folja utvecklingen pa
marknaden. Det skulle d&ven gora diskussionen om korssubventionering
overflodig.

3.3 Juridisk atskillnad och séarredovisning

Det kan konstateras att en juridisk atskillnad eller sarredovisning skulle i princip
bara kunna paverka transparensen mellan aktorerna pa marknaden. Eftersom
koncernintern handel fortfarande skulle tillatas sa paverkas knappast
riskhantering, transaktionskostnader, konkurrens eller investeringar.

Det har i tidigare rapporter framkommit att aktorerna éverlag ar néjda med hur
informationshanteringen och prispaverkande information hanteras pa Nord Poo
En okad jamforbarhet mellan foretagen skulle emellertid 6ka fortroendet mellan
aktorerna pa marknaden vilket i sin tur skulle kunna 6ka fortroendet for
marknadens funktion. Det finns idag exempelvis en oro hos elhandlare utan
produktion for underprisséttning i elhandelsledet. En juridisk atskillnad och
sérredovisning skulle ge myndigheter battre mojlighet att bevaka marknaden. Om
nagon av de vertikalt integrerade koncernerna skulle narma sig en dominant
position kan exempelvis fragan om underprissattning lattare avgoras ifall det finns
en tydlig uppdelad ekonomisk redovisning.

1%,

Inféra en juridisk atskillnad eller sarredovisning medfor dock kostnader bestaende
framst av administrativa kostnader for foretagen. Det finns &ven en risk att
fortroendet for elmarknaden kan férsdmras om inférandet av nya regelverk inte
forbattrar marknadens funktion. FOr att en marknad ska kunna fungera effektivt ar
det viktigt att varna om stabila och langsiktiga spelregler for marknadens aktorer.

For att lagstifta om juridisk atskillnad eller sarredovisning bor effekten av sadan
reglering tydligt forbattra marknadens funktion.

%0 Energimarknadsinspektionen, (2006), ” Prishildning och konkurrens p& elmarknaden”,
Energimyndigheten (2006) "Finansiella elmarknaden”
31 H
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4 Juridiska forutsattningar for en
atskillnad>*

| kapitlet analyseras juridiska konsekvenser av olika former av atskillnad. En
genomgang ges av vilka forandringar i ellagen som kan kravas vid en eventuell
atskillnad samt huruvida dessa atskillnader ar férenliga med skyddet for egendom
och naring enligt regeringsformen (RF) respektive Europakonventionen och EG
rattens bestammelser om fri rorlighet for bl.a. varor och tjanster samt
etableringsfriheten.

De slutsatser som presenteras i kapitlet ar att ett inforande av dgarmassig
atskillnad sannolikt inte strider mot de grundlaggande fri- och rattigheter som
skyddas genom RF och Europakonventionen. Det finns daremot en betydande risk
att ett inforande av &garmassig atskillnad strider mot EG-réattens bestammelser
om fri rorlighet av tjanster och etableringsfrihet. Det ska dock podngteras att
detta resonemang enbart galler utifran ett nationellt perspektiv. Skulle fragan
lyftas pa europeisk niva skulle detta resonemang troligtvis inte galla. Ett
inforande av juridisk atskillnad strider inte mot varken de grundlaggande fri och
rattigheter som skyddas genom RF och Europakonventionen samt EG-rattens
bestammelser om fri rérlighet av tjanster och etableringsfrihet.

4.1 Agarmassig atskillnad

En &garmassig atskillnad skulle medféra att nya bestammelser maste inforas i
ellagen. Vid utarbetandet av sadan bestammelse maste det vervagas i vilken
utstrackning ett elhandelsbolag ska fa tillatas aga nagon del i produktionsbolaget
och vice versa. | denna fraga kan dock viss vagledning hamtas fran EG:s
koncentrationsforordning.

Att infora ett totalt forbud mot korsvis &gande skulle innebéra att &ven ett mindre
agande skulle forbjudas. Ett mindre &gande kan namligen exempelvis medfora ratt
till exempelvis styrelsepresentation eller annan typ av inflytande 6ver foretaget
som innebadr insyn i den aktuella verksamheten. Sadan insyn kan i sin tur innebéra
risk for otillborligt informationsutbyte.

En &garmassig atskillnad skulle innebéra ett intrang som kraver 6vervaganden i
enlighet med egendomsskyddet i RF och Europakonventionen, samt eventuellt
aven ratten att bedriva naring enlig RF. | RF 2 kap 188 star foljande:

’Varje medborgares egendom ar tryggad genom att ingen kan tvingas avsta sin
egendom till det allménna eller till nagon enskild genom expropriation eller annat
sadant forfogande eller tala att det allménna inskranker anvandningen av mark
eller byggnader utom nar det kravs for att tillgodose angeléagna allméanna

%2 F6r en mer djupgdende analys av de juridiska konsekvenser olika former av atskillnad kan
medféra se bilaga 2.
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intressen. Den som genom expropriation eller annat sadant forfogande tvingas
avsta sin egendom skall vara tillférsékrad ersattning for forlusten. [...]”

Mot bakgrund av RF 2 kap 188§ borde en dgarmassig atskillnad anses som
forenligt med RF och dven Europakonventionen. Ett inforande av en &garméssig
atskillnad vars syfte ar att uppna 6kad konkurrens pa elmarknaden, vilket grundas
pa en politisk vardering, borde kunna utgora ett “angelaget allmant intresse” som
avses i RF 2 kap 188. Det kréavs dock att ett allvarligt problem har identifierats.

En tillampning av RF 2 kap 188 innebér att ersattning ska utga som kompensation
for den forlust som ett intrang medfor.

Inforandet av en dgarmassig atskillnad bor dven bedémas utifran EG-rattens
bestammelser om fri rorlighet for bl.a. varor och tjanster liksom
etableringsfriheten. Det finns en betydande risk for att ett inférande av en
agarmassig atskillnad skulle sta i strid mot just dessa bestammelser. Ett inforande
av agarmassig atskillnad skulle kunna forsvara for internationellt vertikalt
integrerade koncerner att etablera sig i Sverige. Kravet skulle ocksa forsvara for
svenska energibolag att kunna etablera sig inom évriga EU dar sadana krav inte
foreligger.

Vad som ytterliggare maste beaktas inom EG-ratten ar proportionalitetsprincipen.
Proportionalitetsprincipen innebér kortfattat att en handelsbegransande atgard, for
att vara tillaten, maste sta i proportion till atgardens syfte och att syftet inte heller
kan tillgodoses genom atgarder som begransar samhandeln i mindre utstrackning.
Det ar tveksamt om en dgarmassig atskillnad ar férenlig med
proportionalitetsprincipen.

De positiva effekter pa elmarknadens funktion som en dgarmassig atskillnad
skulle kunna medfara skulle troligtvis inte sta i proportion till den kraftiga
reglering av elmarknaden som en dgarmassig atskillnad medfér. Inférandet av en
agarmassig atskillnad skulle troligtvis utgora ett hinder som paverkar samhandeln
mellan landerna inom EU, och skulle darmed sta i strid mot EG-rattens
bestammelser.

Det ska dock poangteras att resonemanget ovan enbart galler utifran ett nationellt

perspektiv. Skulle fragan daremot lyftas pa europeisk niva &r det inte sékert att
detta resonemang skulle galla.

4.2 Juridisk atskillnad och sarredovisning

Ett inférande av juridisk atskillnad kan utformas pa liknade satt som motsvarande
regler i 3 kap 1 a § i ellagen som idag géller fér natverksamheten:

’En juridisk person som bedriver natverksamhet far inte bedriva produktion av
eller handel med el”.

Vid en eventuell atskillnad bor ellagen darmed tillforas nya bestammelser
gallande inforande av en sadan atskillnad.
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Utdver inforandet av en sadan bestammelse kan det resoneras kring huruvida en
juridisk atskillnad bor kompletteras med bestammelser om krav pa séarredovisning
och revisorsgranskning. Gallande nédtverksamheten kraver ellagen idag att den
juridiska person som bedriver ndtverksamhet ska sérredovisa om andra
verksamheter bedrivs inom samma juridiska person. Det finns dven ett krav pa att
en revisor ska gora en sarskild granskning av redovisning av verksamheten, samt
arligen i ett sarskilt intyg ge utlatande i fragan om redovisningen av
nétverksamheten har skett enligt gallande bestammelser.

Det kan diskuteras om sérredovisning och revisorsgranskning &r nédvéndigt vid
en eventuell juridisk atskillnad mellan produktion och handel. Dessa verksamheter
bedrivs pa konkurrensutsatta marknader och ar darmed inte féremal for nagon
motsvarande tillsyn som elnétsverksamhet &r. S&rredovisning och
revisorsgranskning skulle dock kunna utgora ett verktyg for att sékerstélla att
dessa verksamheter bedrivs transparent. Det skulle &ven vara lattare att avgora om
eventuell korssubventionering sker mellan verksamheterna. Det bor dock papekas
att korssubventionering inte ar otillatet om en dominerande stallning inte kan
pavisas.

Varken de grundl&dggande fri och rattigheter som skyddas genom regeringsformen
(RF) respektive Europakonventionen eller EG réttens bestdammelser om fri
rérlighet torde utgora nagot hinder mot lagstiftning om inférandet av en juridisk
atskillnad.

31



32



5 Slutsatser och forslag

| kapitlet lAmnar Energimarknadsinspektion sin en samlade bedémning om legala
krav pa nagon form av atskillnad pa langre sikt skulle kunna skapa en effektivare
och mer konkurrenskraftig elmarknad.

Som framkommit i tidigare kapitel sa finns enligt ekonomisk teori bade fordelar
och nackdelar med vertikal integration. Vid inférandet av legala krav pa nagon
form av atskillnad ar det darfor viktigt att vaga dessa mot varandra for att kunna
gora en samlad bedémning om en atskillnad &r positiv eller negativ for
marknadens funktion.

Energimarknadsinspektionen har gjort den samlade bedémningen att de positiva
effekter som vertikal integration medfor vager tyngre an de negativa effekterna.
Energimarknadsinspektionens anser darfor att i dagslaget bor ingen form av
legala krav pa atskillnad mellan elproduktion och elhandel dvervéagas. Ska fragan
utredas ytterliggare bor detta goras pa nordisk eller europeisk niva.

Energimarknadsinspektionen anser att marknadens aktorer sjalva borde ta
initiativ till att 6ka genomlysningen pa marknaden genom att tydlig redovisa
resultat fran olika verksamhetsgrenar och lander.

5.1 Agarmassig atskillnad

En atskillnad kan 6ka likviditeten pa den finansiella marknaden

Det framsta problemet som Energimarknadsinspektionen har kunnat identifiera
med vertikal integration mellan produktion och handel &r évertaget géllande
riskhantering som vertikalt integrerade foretag har gentemot icke-integrerade
elhandlare och producenter. Ett vertikalt integrerat foretag ges storre mojlighet att
internt kunna prissakra framtida séaljvolym och inképsbehov utan att behtéva
anvanda den finansiella marknaden vilket delvis torde vara en forklaring till att
likviditeten pa Nord Pools finansiella marknad géallande terminer med ldangre
|6ptid &r relativt 1ag. Legala krav pa agarmassig atskillnad ar den enda form av
atskillnad som skulle kunna 6ka likviditeten pa den finansiella marknaden.

En atskillnad kan skapa en mer jambordig konkurrens pa slutkundsmarknaden
Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa agarmassig atskillnad skapar
battre forutsattningar for en mer jambordig konkurrens mellan elhandlarna. Det pa
grund av att mojligheten till koncernintern riskhantering helt férsvinner. Nya och
befintliga elhandlare utan produktion skulle saledes inte behova oroa sig for
vertikalt integrerade koncerners konkurrensfordelar.

Mer likartade forutséttningar skulle aven skapa lagre intradeshinder da nya

elhandlare inte behdver Gvervaga att trada in i tva led samtidigt (produktions- och
elhandelsledet).
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Det finns en oro att de tre stora vertikalt integrerade koncernerna utnyttjar sin
stallning i olika led for att begransa konkurrensen pa slutkundsmarknaden. .
Konkurrensverket har dock inte utifran konkurrenslagstiftningen kunnat pavisa att
de tre stora bolagen har missbrukat en dominerande stallning genom
underprissattning. Trots detta ar fragan inte irrelevant eftersom det kan finnas
problem som paverkar marknaden negativt men som inte kan hanteras med hjélp
av konkurrenslagstiftningen. Energimarknadsinspektionen anser darfor att
marknadens aktorer sjalvmant bor ta initiativ till att 6ka genomlysningen pa
marknaden genom att skapa en redovisning dar resultat fran olika
verksamhetsgrenar och lander tydligt gar att félja. Genom att frivilligt forbattra
genomlysning av marknadens aktorer skapas battre fértroende for marknaden
generellt. Exempelvis skulle misstankar om underprisséttning lattare kunna
tillbakavisas.

Energimarknadsinspektionen gor bedémningen att konkurrensen pa
slutkundsmarknaden skulle bli mer jambordig om legala krav pa dgarmassig
atskillnad skulle inforas. Daremot ar det svart att forutse hur en mer jambordig
konkurrens skulle paverka marknadsstrukturen. Det beror framfor allt pa vilka
bolag som skulle omfattas av en atskillnad samt hur dessa véljer att avyttra sin
elhandelsverksamhet.

En atskillnad kan troligtvis inte forbattra konkurrensen pa rakraftmarknaden
Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa dgarmassig atskillnad
troligtvis inte skulle 6ka forutsattningarna for battre konkurrens bland
producenter. Effekten av legala krav pa dgarmassig atskillnad pa produktionssidan
skulle sannolikt gora producenterna nagot mer jambordiga i det att
avsattningsmojligheterna skulle bli likartade, det vill sdga ingen producent skulle
ha tillgang till slutkunder att sélja sin el till. Det &r emellertid inte sékert att legala
krav pa dgarmassig atskillnad skulle underlatta intrade for nya producenter. Det
kan vara sa att legala krav pa agarmassig atskillnad gér intrade mindre attraktivt
pa produktionssidan da nya aktorer kan vilja ha en méjlighet till egen avsattning
av el.

En atskillnad skulle skada den positiva paverkan vertikal integration har pa
marknadens funktion

De positiva effekter som en mer jambordig konkurrens mellan elhandlare medfér
maste vagas mot de negativa effekter som legala krav pa agarmassig atskillnad
medfor. Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa dgarmassig
atskillnad skulle férsamra marknadens funktion.

For det forsta skulle legala krav pa dgarmassig atskillnad omojliggora
koncernintern handel vilket med stdrsta sannolikhet skulle 6ka
transaktionskostnaderna vid riskhantering. For det andra skulle legala krav pa
atskillnad forsamra mojligheten till en god langsiktig riskhantering. Anledningen
till detta &r att den finansiella marknaden med storsta sannolikhet inte ar ett
fullgott alternativ till att ha egen avséattning for den el som produceras. Foljden av
detta ar att forutsattningarna for investeringar i elproduktionskapacitet riskerar att
forsdmras. Energimarknadsinspektionen anser att investeringar i
elproduktionskapacitet &r centralt for marknadens funktionssétt. En minskad vilja
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att investera fran aktorer skulle, allt annat lika, pa sikt leda till saval ett hogre
elpris som svarigheter att bibehalla den forsérjningstrygghet som samhallet
efterfragar.

Internationella erfarenheter fran bade USA och Storbritannien tyder pa att en
vertikalt integrerad struktur ger en stabilare elmarknad. Storbritannien upplevde i
slutet av 1990-talet och i bérjan av 2000-talet en trend med sjunkande priser som
nadde mycket laga nivaer. Det ledde till att vissa oberoende producenter gick i
konkurs medan vertikalt integrerade koncerner med hjélp av sin naturliga
prissakring med elhandeln klarade denna kris. Det finns ocksa starka skal som
talar for att oberoende elproducenter & mer bendgna att utnyttja sin dominerande
stallning pa spotmarknaden &n vertikalt integrerade koncerner. Detta anses ocksa
ha bidragit till krisen i Kalifornien i bérjan av 2000-talet. Det bor dock poangteras
att forutsattningarna i USA och Storbritannien inte &r desamma som i Norden. |
Norden finns i dagslaget en marknadsplats for finansiell handel vilket formodligen
skulle underlatta en eventuell agarmassig atskillnad. En alltfor stark jamforelse
mellan dessa marknader bor darfor inte goras.

En atskillnad kan inte enbart genomféras pa nationell niva
Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa agarmassig atskillnad enbart
i Sverige skulle forsvara arbetet mot en gemensam inre marknad for el. For att
detta arbete ska fortsatta kravs harmonisering av regelverk och inte skapandet av
nya landsspecifika dito. Givetvis kan legala krav pa agarméssig atskillnad
Overvagas om fordelarna klart dverstiger nackdelarna men att enbart inféra det i
Sverige vore att motverka den harmoniseringsprocess som pagar saval i det
nordiska som i det europeiska samarbetet. Darfor maste fragan om en eventuell
atskillnad bedrivas pa europeisk eller nordisk niva. Daremot &r det naturligt att
vissa fragor som beror marknadsdesign uppkommer Norden eftersom den
nordiska marknadens utveckling ar relativt langt gangen.

En atskillnad enbart i Sverige strider sannolikt mot EG-réattens bestammelser
om fri rérlighet av varor och tjanster liksom etableringsfriheten.
Energimarknadsinspektionen gor &ven beddmningen att ett svenskt inférande av
legala krav pa agarmassig atskillnad sannolikt skulle strida mot EG-rattens
bestammelser om fri rorlighet av varor och tjanster liksom etableringsfriheten.
Legala krav pa dgarmassig atskillnad skulle kunna forsvara for vertikalt
integrerade koncerner att etablera sig i Sverige och forsvara svenska bolags
mojligheter att etablera sig inom 6vriga EU dar sadana krav inte foreligger.
Exempelvis skulle det vertikalt integrerade tyska bolaget Yello Strom, som idag ar
pa vag att etablera sig pa den svenska slutkundsmarknaden, inte ha méjlighet att
trada in. Eftersom Energimarknadsinspektionen anser att de negativa effekterna av
legala krav pa agarmassig atskillnad klart 6vervéger de positiva effekterna sa ar en
agarmassig atskillnad inte forenlig med proportionalitetsprincipen.

Det ska dock poangteras att resonemanget ovan enbart galler utifran ett nationellt

perspektiv. Skulle fragan daremot lyftas pa europeisk niva ar det inte sékert att
detta resonemang skulle galla.
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5.2 Juridisk atskillnad och séarredovisning

En atskillnad eller sarredovisning kan inte paverka likviditeten pa den
finansiella marknaden

Energimarknadsinspektionen bedémer att likviditeten pa den finansiella
marknaden inte kommer att paverkas eftersom koncernintern handel fortfarande &r
mojlig vid legala krav pa juridisk atskillnad eller sarredovisning.

En atskillnad eller sarredovisning skapar ingen férandring av strukturen eller
konkurrensen pa saval rakraft- som slutkundsmarknaden
Energimarknadsinspektionen anser att legala krav pa juridisk atskillnad eller
sarredovisning knappast skulle paverka forutsattningar for 6kad konkurrens bland
elhandlare eller elproducenter eftersom fordelarna av koncernintern riskhantering
fortfarande skulle besta.

En atskillnad eller sarredovisning kan inte motiveras trots en okad transparens
Energimarknadsinspektionen ser oroande pa att det har framkommit misstankar
om att de vertikalt integrerade bolagen underprissatter i elhandelsledet. Detta
tyder pd att marknaden inte ar tillrackligt val genomlyst. En icke val genomlyst
marknad kan skada fortroendet for marknadens funktion samt minska nya aktorers
vilja att etablera sig pa marknaden.

Energimarknadsinspektionen anser att en reglering i form av legala krav pa
juridisk atskillnad eller sarredovisning inte ar motiverat for att enbart i syfte att
oka genomlysningen pa elmarknaden. Inférandet av en juridisk atskillnad eller
sarredovisning medfor framst administrativa kostnader for foretagen. Det finns
aven en risk att fortroendet for elmarknaden kan férsdmras om inférandet av nya
regelverk inte forbattrar marknadens funktion. For att en marknad ska kunna
fungera effektivt ar det viktigt att varna om stabila och langsiktiga spelregler for
marknadens aktorer.

Legala krav pa juridisk atskillnad eller sarredovisning bor endast évervagas om
effekten av sadana regleringar tydligt forbattrar marknadens funktion.

5.3 Forslag

Energimarknadsinspektionen anser att ingen form av legala krav pa atskillnad
mellan elproduktion och elhandlare i dagslaget bor inféras.

Energimarknadsinspektionen har gjort den samlade beddmningen att de positiva
effekter som vertikal integration medfor véger tyngre &n de negativa effekterna.
Ska fragan utredas ytterliggare bor detta goras pa nordisk eller europeisk niva.

Energimarknadsinspektionen anser att marknadens aktorer sjalvmant bor ta

initiativ till att 6ka genomlysningen pa marknaden genom att tydligt redovisa
resultat fran olika verksamhetsgrenar och lander.

36



Referenser

Borenstein, S., Bushnell, J., Wolak, F., 2002, “Measuring Market Inefficiencies in
California's Restructured Wholesale Electricity Market™”, The American
Economic Review, 92, (december), s. 1376-1405.

Bushnell, J., Mansur E. T., Saravia, S., 2007, “Vertical Arrangements, Market
Structure, and Competition: An Analysis of Restructed U.S Electricity Markets”,
NBER Working Paper No. 13507.

Energimarknadsinspektionen, 2006, "Prisbildning och konkurrens pa
elmarknaden” ER 2006:13.

Energimyndigheten, 2006, "Finansiella elmarknaden” ER 2006:28.
Konkurrensverket, 2006, Dnr 408/2006

Mansur, E. T., 2003,“Vertical Integration in Restructured Electricity Markets:
Measuring Market Effeciency and Firm Conduct”, CESEM pa University of
California Energy Institute, working paper: 117.

Michaels, R., J., 2006, "Vertical Integration and the Restructuring of the U.S.
Electricity Industry”, Policy Analysis, 572 (juli), s. 1-30.

Newbery, D., 2005, “Electricity Liberalisation in Britain: The Quest for a
Satisfactory Wholesale Market Design”, Energy Journal, Special Issue on
European Electricity, Liberalisation, (red. D. Newbery), s. 43-70.

Jamasb, T. och Pollitt, M., 2005, "Electricity Market Reform in the European
Union: Review of Progress toward Liberalization & Integration”, Center for
Energy and Environmental Policy Research, working paper 05-003.

Joskow ,P. L., 2006, “Competitive Electricity Markets and Investment in New

Generating Capacity”, Center for Energy and Environmental Policy Research,
working paper 06-009.

37



	 Sammanfattning 
	1 Inledning 
	1.1 Uppdraget 
	1.2 Metod 
	1.3 Avgränsningar 
	1.4 Uppdragets organisation 
	1.5 Olika former av åtskillnad 
	2 Elmarknaden  
	2.1 Strukturen på elmarknaden 
	2.2 Nord Pool 
	2.2.1 Fysisk handel 
	2.2.2 Finansiell handel 
	2.2.3 Informationshantering 

	2.3 Utvecklingen av elmarknaden 

	3 Ekonomiska effekter av en åtskillnad   
	3.1 Vertikal samverkan på elmarknaden  
	3.2 Ägarmässig åtskillnad 
	3.2.1 Likviditet på Nord Pool  
	3.2.2 Konkurrensaspekter 
	3.2.3 Transaktionskostnader  
	3.2.4 Riskhantering 
	3.2.5 Investeringsincitament 
	3.2.6 Transparens 

	3.3 Juridisk åtskillnad och särredovisning 

	4 Juridiska förutsättningar för en åtskillnad  
	4.1 Ägarmässig åtskillnad 
	4.2 Juridisk åtskillnad och särredovisning 

	5 Slutsatser och förslag  
	5.1 Ägarmässig åtskillnad 
	5.2 Juridisk åtskillnad och särredovisning 
	5.3 Förslag 

	Referenser 


