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Uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden

Regeringens beslut

Regeringen uppdrar at Statens energimyndighet (STEM) att i samrad med
Finansinspektionen (FI) och Affarsverket svenska kraftnat (SvK) analysera
den finansiella elmarknaden. Uppdraget innebdr en fordjupning av den
analys av denna marknad som FI gjorde varen 2005. Uppdraget skall
redovisas efter samradd med Konkurrensverket. STEM skall dven inhamta
synpunkter fran naringslivet samt 6vriga berérda myndigheter och
organisationer. STEM skall med utgangspunkt i analysen 6vervaga behovet
av och foresla eventuella atgarder for att forbattra den finansiella
elmarknadens effektivitet. STEM skall i detta sammanhang aven 6vervéga
behov av Okat samarbete mellan de olika myndigheterna i Norden.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.

Bakgrund

Elmarknadsreformen

Den 1 januari 1996 tradde ett nytt regelverk for elmarknaden i kraft (prop.
1994/95:222, bet. 1995/96:NU1, rskr. 1995/96:2). De nya reglerna innebar
att konkurrens inférdes i elhandel och elproduktion. Syftet var bl.a. att
infora valfrihet for elanvéndarna och skapa forutsattningar for en 6kad pris-
och kostnadspress inom elforsorjningen. Regleringar som hindrade handel
med el avskaffades medan natverksamhet, som dr ett naturligt monopol,
aven fortsattningsvis regleras och 6vervakas. Detta innebar att elpriset
skulle séttas i konkurrens men inte nattariffen.

Marknadsstruktur

Elmarknadsreformen innebar stora strukturférandringar pa elmarknaden.
Natverksamhet far inte langre bedrivas i samma juridiska person som handel
med eller produktion av el. Produktion av och handel med el far dock
bedrivas i samma juridiska person. FOr natverksamhet galler att annan
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verksamhet far bedrivas i samma juridiska person, men natverksamheten
maste redovisas skild fran annan verksamhet.

Handeln med el Over Sveriges granser har 0kat i betydelse och vi har idag
en till stora delar integrerad nordisk elmarknad. Koncentrationen av dgande
i elproduktionen i Sverige har 6kat sedan elmarknadsreformen 1996 och
elproduktionen ar i hog grad koncentrerad. De tre stérsta producenterna,
Vattenfall, Sydkraft och Fortum, stod 2003 for cirka 87 procent av
elproduktionen i Sverige. | ett nordiskt perspektiv utgjorde de tre storsta
svenska producenternas marknadsandelar

35 procent av den samlade nordiska produktionen. Hur dominerande de tre
storsta svenska elproducenterna bedoms vara beror saledes pa vilken
geografisk marknad som betraktas som den relevanta, Sverige eller Norden.

Inom elhandeln ar koncentrationen av dgandet inte lika stor. Trenden har de
senaste tva aren varit att koncentrationen minskar. De tre stora bolagen hade
2003 en gemensam marknadsandel pa drygt 55 procent. De dominerar
saledes dven elhandelsverksamheten. Marknadsandelen har dock minskat
fran en marknadsandel pa 70 procent 2000.

Nord Pools roll

Nord Pool &r en gemensam handelsplats for el i Norge, Finland, Danmark
och Sverige. Under 2004 omsattes omkring 42 procent av all el som
forbrukades i Norden via elbdrsen och resterande del saldes genom
bilaterala avtal. Aktorerna pa rakraftsmarknaden kan vid kop och forséljning
av el vélja mellan handel pa elborsen och bilaterala avtal. Priset pa Nord
Pool Spot &r dock referenspris i flertalet avtal.

SvK blev deldgare i elborsen 1996. | dag &gs Nord Pool ASA till 50 procent
av SvK och 50 procent av norska Statnett, vilka &r systemoperatorer i
Sverige respektive Norge. Nord Pool ASA bestar, forutom av den
finansiella handeln, av de heldgda dotterbolagen Nord Pool Clearing och
Nord Pool Consulting. Nord Pool Spot AS &gs av Nord Pool ASA, SvK,
Statnett, finska Fingrid och danska Energinet.dk med vardera 20 procent.
Nord Pool ASA har tillstand att agera som fullvardig bors enligt norska
borsregler. Nord Pool Spot AS har tillstand (koncession) fran Norges
Vassdrags- och energidirektorat.

Antalet aktorer pa Nord Pools marknader uppgick vid arsskiftet 2004/05 till
397 stycken, en 6kning med 13 procent fran foregaende arsskifte. Aktorerna
kommer huvudsakligen fran Norden, men de senaste aren har andelen
utomnordiska aktorer okat.

Nord Pool tillhandahaller en spotmarknad for fysisk handel med el, en
derivatmarknad samt en clearingfunktion. Nord Pool Spot AS &r en
marknadsplats for handel med el for fysisk leverans under det kommande
dygnet. Pa spotmarknaden faststalls det sa kallade systempriset
(jamviktspris for utbud och efterfragan) genom auktion. Systempriset
fungerar som referenspris for den dvriga elmarknaden. Deltagarna lamnar
bud om hur stor mangd kraft de dnskar sélja respektive kdpa vid olika
prisnivaer under varje timme nastfoljande dygn. Senast klockan 12.00 dagen



innan maste alla bud vara lamnade och systempriset berdknas baserat pa de
ldmnade buden. Det finns flera typer av bud, daribland bud som kan stracka
sig 6ver flera timmar. Nord Pool sammanstaller alla bud vilket utmynnar i
den utbuds- och efterfragekurva som formar systempriset och omrades-
priserna, vilka den faktiska handelsvolymen och den ekonomiska
avrakningen baseras pa.

Nord Pool Financial Market ASA &r en bors dar aktorerna kan handla i
standardiserade finansiella kontrakt (optioner och terminer) med en 16ptid
pa upp till fyra ar. Priset pa kontrakten bestams av forvantad prisutveckling
pa spotmarknaden. Det finns tva skal att agera pa Nord Pools finansiella
marknad — riskhantering och spekulation. Genom terminshandeln kan priset
pa framtida elleveranser sdkras, vilket minskar aktérernas riskexponering,
s.k. hedging. Derivatmarknaden paverkar pa sa satt det elpris som
slutkunderna, bade hushall och foretag, betalar. Kontrakten handlas annu séa
lange i norska kronor, men kontrakt avseende 2006 och framat handlas i
euro. Nord Pool Clearing ASA &r motpart i alla finansiella kontrakt som
omsitts pa borsen samt sadana bilaterala finansiella kontrakt som parterna
onskar cleara via borsen.

Ar 2004 6kade handeln pé den finansiella marknaden ater efter att ha
minskat mellan 2002 och 2003. Handeln pa den finansiella marknaden
uppgick till 590 TWh under aret, vilket ar en 6kning med 8 procent jamfort
med 2003. Handelsvolymen pa Nord Pools fysiska spotmarknad dkade
markant mellan 2003 och 2004. Under 2004 omsattes 167 TWh el pa den
fysiska marknaden, vilket &r en 6kning med 48 TWh, eller

41 procent, jamfort med 2003.

Tillsyn av den finansiella elmarknaden

Elderivat, elcertifikat och utslappsrétter anses i Sverige utgora finansiella
instrument. Den som i Sverige yrkesmassigt tillhandahaller olika tjanster
avseende sadana instrument skall enligt lag ha tillstdnd fran F1 och star
dérmed under inspektionens tillsyn.

Den finansiella elmarknaden ar 6ppen for alla som har tillstand fran FI. Det
finns inga formella hinder for vilket vardepappersbolag som helst att agera
pa denna marknad. Marknaden domineras dock av aktérer med néra
koppling till foéretag som producerar eller handlar med el och som endast
eller i huvudsak handlar med elrelaterade instrument. Den finansiella
elmarknaden ér i allt vasentligt en marknad for professionella aktdrer. Fokus
for tillsynen pa den finansiella elmarknaden ligger darfor pa fragor som ror
marknadsinformation, marknadsorganisation och hantering av
intressekonflikter.

Finansinspektionens rapport

I maj 2005 presenterade FI en rapport om den finansiella elmarknaden
(2005:6). Syftet med inspektionens granskning var dels att analysera den
finansiella marknaden och fa utékad kunskap om dess delar, dels utréna om
den uppfyller de krav Fl, i egenskap av tillsynsmyndighet, stéller pa en val
fungerande finansiell marknad.



God tillgang till relevant information for alla marknadsdeltagare, liksom en
genomtankt och vél fungerande hantering av de intressekonflikter som kan
uppsta i handeln ar viktigt for att finansiella marknader skall fungera val.
Om inte alla aktorer har tillgang till samma information samtidigt uppstar en
obalans som paverkar saval marknadseffektiviteten som fortroendet for
marknaden som sadan. Den finansiella elmarknaden paverkas bade pa kort
och pa lang sikt av en rad externa och for branschen i huvudsak opaverkbara
faktorer sdsom vader, produktionsstorningar och myndighetsbeslut.

Pa grund av den finansiella elmarknadens struktur, dar produktionsbolagen
ar betydelsefulla aktorer dven pa den finansiella marknaden och déar
produktionsanldggningar dessutom samégs av flera bolag, konstaterar Fl
aven att identifiering och hantering av intressekonflikter ar en mycket viktig
del av elbolagens informationshantering. Det ar viktigt att intressekonflikter
identifieras och kommuniceras med marknaden sa att inte
fortroendeproblem uppstar.

FI konstaterar vidare att det finns skal att tro att bristen pa transparens i
dagslaget ar aterhallande for nya typer av aktérer som skulle kunna ha ett
intresse av att delta i den finansiella handeln.

FI anser att en djupare analys kravs av de fragor som aktualiseras. En del av
detta &r samarbetet med svenska myndigheter som Konkurrensverket och
Statens energimyndighet liksom med branschorgan, i syfte att forbattra
informationshanteringen i den finansiella elmarknaden. Det anses darfor val
motiverat att fortsatta folja och analysera utvecklingen och diskutera
atgarder for att forbattra marknadens effektivitet.

Mot bakgrund av vad som framkommit i rapporten om den finansiella
elmarknaden bor STEM ges i uppdrag att, i samrad med bl.a. FI, narmare
analysera dessa fragor samt dvervaga behovet av och foresla atgarder for att
forbattra marknadens effektivitet.

Uppdraget

Regeringen uppdrar at STEM att i samrad med FI och SvK analysera den
finansiella elmarknaden, bade vad avser den svenska marknaden och den
nordiska marknaden. Analysen bor beakta att den finansiella elmarknaden
pa Nord Pool regleras av norsk lagstiftning och norska borsregler. Analysen
bor omfatta handeln med elderivat, elcertifikat och utslappsratter. Uppdraget
innebdr en fordjupning och en konkretisering av den analys av denna
marknad som FI gjorde varen 2005.

Uppdraget skall redovisas efter samrad med Konkurrensverket.

STEM skall

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



— &ven dvervdga behov av 6kat samarbete mellan de olika myndigheterna i
Norden med ansvar for fragor relevanta for den finansiella elmarknaden
for att forbattra marknadens funktion.

— aven inhamta synpunkter fran naringslivet samt 6vriga berorda
myndigheter och organisationer i Sverige och dven i de dvriga nordiska
landerna.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.

Pa regeringens vagnar

Mona Sahlin

UIf Savstrom

Kopia till

Affarsverket svenska kraftnat

Finansinspektionen

Konkurrensverket

Konsumentverket

Nord Pool

Energimarknadsinspektionen vid Statens energimyndighet
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Sammanfattning

Slutsatser

FI:s undersokningar har visat att den finansiella elhandeln 1&dmnar en
del i 6vrigt att onska ndr det géller information och hantering av intres-
sekonflikter. Detta dr viktigt att ta itu med for att fa béttre fungerande
marknad och med bredare deltagande. Samtidigt &r den finansiella el-
marknaden inte sa betydelsefull ur ett tillsynsperpektiv att det motive-
rar att FI:s prioritering och insatser pa det har omrddet hdjs pé bekost-
nad av FI:s andra uppgifter.

Elderivat, elcertifikat och utslédppsratter dr alla relativt nya foreteelser som
trots olikheter sinsemellan har &tminstone tvd gemensamma ndmnare: dels
relaterar de till energi- och miljoomrédet, dels 4r de i lagen definierade som
finansiella instrument. Det senare innebér att de lagar och regelverk som
reglerar annan finansiell handel ocksé ska tillimpas pd dessa marknader. Det
innebdr ocksa att de foretag som bedriver handel med elrelaterade finansiella
instrument och med utslappsritter stdr under Finansinspektionens tillsyn.

God tillgéng till relevant information och till alla marknadsdeltagare, liksom
en genomténkt och vil fungerande hantering av de intressekonflikter som
kan uppstd i handeln &r viktigt for att finansiella marknader ska fungera val.
FI kan konstatera tecken pé brister i dessa avseenden. Fordjupad analys
kravs och med sikte pd atgérder for att komma till ritta med de funktions-
problem som aktualiseras. En del i detta &r samarbetet med svenska myndig-
heter som Konkurrensverket och Energimyndigheten liksom med branschor-
gan i syfte att forbéttra informationshanteringen i den finansiella elmarkna-
den. D4 kan ett 6kat fortroende och en forbéttrad marknadseffektivitet upp-
nas. FI ser ocksa behov av kontakter med nordiska tillsynsmyndigheter, ef-
tersom elmarknaden i vixande grad &r att se som en gemensam nordisk
marknad. I huvudsak samma slutsatser géller for marknaden for utslappsrét-
ter.

Med andra ord ber6r de tecknen pé brister i informationsspridning och in-
tressekonfliktshantering som kunnat noteras pa dessa delar av den finansiella
marknaden principiellt viktiga fragestédllningar som vél kénns igen frén andra
finansiella marknader. Det &r alltsd vil motiverat att fortsétta f6lja och ana-
lysera utvecklingen och att diskutera &tgérder for att forbattra marknadens
effektivitet.

A andra sidan kan ocksa konstateras att dessa marknader langtifran har
samma betydelse som exempelvis aktiemarknaden, om man ser till finans-
marknaden som helhet. Brister i den finansiella elmarknaden kan inte hota
det finansiella systemets funktionsférméga, och eftersom det &r en marknad
for professionella aktorer finns heller inget konsumentskyddsintresse att ta
tillvara i denna handel. Det gor det varken rimligt eller realistiskt for FI att
oka de relativt begriansade insatser som idag gors nér det géller den finansi-
ella elmarknaden, i synnerhet i beaktande av de stora och véxande krav som
stdlls pd FI: s marknadstillsyn i 6vrigt, och dér framfor allt konsumentskydd-
sapekterna dr mycket tydliga.
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Det ér ett begrénsat antal virdepappersbolag som dominerar handeln pa den
finansiella elmarknaden. Dessa s.k. elbolag &r i sin tur néstan enbart inrikta-
de pd handel med elrelaterade finansiella instrument, inte pé traditionell vér-
depappershandel, och inom ramen for en professionell marknad. I det kom-
mande nya investeringstjanstedirektivet (MIFID) kommer sannolikt den
typen av bolag att undantas frén tillsyn, &tminstone inledningsvis. Mdjlighe-
ten kommer dock att finnas att behélla tillsynen pa nationell niva. Har kom-
mer ett stillningstagande framover att bli nddvéndigt, dar nackdelarna med
att avvika fran EU-standarden i s fall méste vigas mot vérdet av en fortsatt
tillsyn. Vér prelimindra beddmning &r att en svensk sdrlinje pa det hir omra-
det inte dr motiverad.

Den finansiella elmarknaden

Med finansiell elmarknad avses handel med elcertifikat och derivat som har
el som underliggande vara. Det finns ocksé en (finansiell) marknad for s.k.
utsldppsritter avseende framst koldioxidutsldpp, som for 6vrigt tydligt pa-
verkar den fysiska och den finansiella elmarknaden, eftersom vissa elpro-
duktionsanldggningar genererar stora koldioxidutsldpp. Kostnaderna for
utsldppsritter paverkar ddrmed produktionskostnader och priser for el.

Elderivat anvénds i forsta hand av foretag verksamma med handel med el,
framst for att sékra sig mot de ibland kraftiga prisrérelser som priglar el-
marknaden. De elpriser som kontrakteras med kunderna sékras alltsa via
derivatmarknaden. Med andra ord finns en klar koppling mellan eldrivat-
marknaden och det pris hushéll och foretag far betala for sin el.

FI har granskat den finansiella elmarknaden, med syftet att dels analysera
den finansiella elmarknaden och fa utokad kunskap om dess bestandsdelar,
dels utréna huruvida den uppfyller de krav FI, i egenskap av tillsynsmyndig-
het, stéller pd en vél fungerande finansiell marknad. FI har riktat in sig pa de
virdepappersbolag vars verksamhet helt eller till helt 6vervdgande del riktar
sig mot den finansiella elmarknaden, s k. elbolag'. Dessa ér fjorton stycken.
Aven om elderivatmarknaden inte i sig aktualiserar vare sig nigra finansiella
stabilitetsaspekter eller ndgra konsumentskyddsintressen — vilket ju r den
finansiella tillsynen huvuduppgifter - finns sjélvklart ett brett samhallsintres-
se av en vil fungerade elderivatmarknad, eftersom den i slutdnden paverkar
det elpris som konsumenter och foretag far betala. Samtidigt ska ségas att
prisbildningen pa elmarknaden generellt — enligt den bedomning som gjorts i
El- och gasmarknadsutredningen — tycks fungera relativt vil®. Detta indike-
rar att brister i eldrivatmarknaden i varje fall hittills inte haft ndgon pétagligt
negativ inverkan pd prisbildning och prisnivé pd elmarknaden. Men &ven om
problemen i det perspektivet varken &r stora eller akuta, hindrar det givetvis
inte att brister bor atgirdas.

Den enskilt viktigaste faktorn i en fungerande marknad &r information. Om
inte alla aktdrer har tillgdng till samma information samtidigt uppstar en
obalans som paverkar s&vil marknadseffektiviteten, vilket avspeglas i kon-

! Elbolagen utgér huvudddelen (14 av 15) av de bolag som benamns ”Kraft- och ravarubolag”. Fér en
forteckning se bilaga.

2 Utredningen (SOU 2004:129) pekar dock ocksa pa ett antal brister och pa atgérder som bér vidtas,
bl. a. att framja en mer langtgaende integration av de nordiska elmarknaderna genom bl. a. battre
overforingskapacitet, att underlatta leverantorsbyten for kunderna och att fa tydligare atskillnad
mellan a ena sidan natverksamhet, a andra sidan elproduktion och — handel.
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kurrensforhallanden och prisbildning, och fortroendet for marknaden som
sddan. Den finansiella elmarknaden paverkas bade pa kort och pé lang sikt
av en rad externa och for branschen i huvudsak opéverkbara faktorer som
véader, produktionsstdrningar i kraftverken, hdndelser hos avndmarna, av
myndighetsbeslut och av politiska beslut. I och for sig paverkas givetvis alla
marknader av olika externa faktorer, men elmarknaden ar i betydligt hdgre
grad én de flesta andra marknader och branscher direkt och patagligt paver-
kad av inte minst de beslut myndigheter och politiker fattar.

P& grund av den finansiella elmarknadens struktur, dér produktionsbolagen
ar tunga aktorer dven i den finansiella marknaden och dér energianlidggning-
ar dessutom samégs av flera bolag, 4r identifiering och hantering av intres-
sekonflikter en mycket viktig del av elbolagens informationshantering. Det
ar viktigt att intressekonflikter identifieras och kommuniceras med markna-
den si att inte fortroendeproblem uppstér. Enbart misstanken om ett infor-
mationsovertag paverkar fortroendet for marknaden och ddrmed kan dven
likviditeten och marknadseffektiviteten paverkas.

Om en liten grupp av jambordiga aktdrer utgdr en naturlig avgrinsning av
marknaden framstér dessa problem frén samhaéllsynpunkt &nda som relativt
begransade. Men om och i den man &ven andra aktdrer, fristdende fran el-
produktionsbolagen, deltar i marknaden — vilket i viss mén &r fallet redan
idag - blir problemet storre. Om aktorskretsen blir stérre over tiden, vilket dr
sannolikt och allmént sett ocksa onskvért, viaxer kraven ytterligare. Det finns
skl att tro att bristen pé transparens i dagsldget dr aterhdllande for aktorer
som i princip har ett intresse av att delta.

FI: s tillsyn syftar till att skapa forutsattningar for en vél fungerande mark-
nad och méjliggora for alla aktorer att delta pd samma villkor. Den finansi-
ella elmarknaden 4r idag en nordisk marknad dédr marknadsplatsen, Nord
Pool, dr beldgen i Norge. I denna griansdverskridande verksamhet kan FI
endast bedriva tillsyn 6ver de delar som berdr den svenska finansiella mark-
naden. En vil fungerande elmarknad kréver saledes ett fortsatt samarbete
mellan branschorgan och myndigheter i och utom Sverige i syfte att 6ka
kunskapen om marknaden och de faktorer som paverkar marknaden, liksom
for att kunna agera pé ett effektivt sitt.

Redaktér Hans Bdckstrom
Kontaktpersoner: Peter Billinger, Helena Ingemarsdotter Haukeland och
avdelningschef Erik Saers.
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Inledning

Mot bakgrund av att FI getts tillsynsansvar over den finansiella elmarkna-
den, har FI under 2004 haft som mal att granska den finansiella elmarknaden
och utvirdera de virdepappersbolag som endast eller huvudsakligen handlar
med el-relaterade finansiella instrument. Syftet med den riktade verksamhe-
ten har varit att kartldgga bolagen, men dven att erhalla en béttre dverblick
over marknaden som helhet for att kunna faststélla hur tillsynen i framtiden
bor utformas.

Verksamheten har utdver den 16pande tillsynen bestatt i att etablera kontak-
ter med foretrddare i branschen, genom seminarieverksamhet informera om
FI: s verksamhet samt genomfora en undersdkning om identifiering och
hantering av intressekonflikter inom aktuella bolag. Den riktade tillsynsverk-
samheten har granskat verksamheter som har béring pa marknadseftektivitet
och fortroende.

Fakta om elmarknaden

Den el som vi anvander i Sverige produceras bade har hemma och utomlands, framfor
allt inom 6vriga nordiska lander - den Nordiska elmarknaden blir gradvis en alltmer
integrerad marknad. All el gar in i ett gemensamt elnat och distribueras ut dver hela
landet.

Elmarknaden kan delas upp i:

* elanvandare/konsumenter
e elhandelsforetag

e elproducenter

. natagare

Stomnét

" Inkdp/Forsaljning

Mord Pool

Kélla:Svenska Kraftnét

Elanvéndare, allt ifran industrier till hushall, ar de som tar ut el fran elnatet och kon-

sumerar elen. Elanvandaren maste ha avtal med en elleverantér for att kunna kopa el.

(se ovan).
Elhandelsféretaget ar den aktér som handlar med el och kan ha flera roller; dels som
elaterférsaljare (elleverantdr), dels som balansansvarig. Elaterforsaljaren ar den som
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har leveransavtalet med elanvandaren. Balansansvar innebar att foretaget har ett eko-
nomiskt ansvar for att produktion och férbrukning av el alltid ar i balans inom foreta-
gets atagande. For att fa balansansvar kravs att foretaget har ett avtal om balansan-
svar med Svenska Kraftnat. Elhandelsféretaget kan antingen sjalv ha balansansvaret
eller kopa tjansten fran ett annat foretag. Elhandelsféretaget kan kopa el pa Nord
Pool - den nordiska elbdrsen, eller direkt fran en elproducent.

Produktionsanlaggningarna ags av elproducenter. I Sverige ar ungefar halften av elen
som produceras vattenkraft och halften karnkraft. Tre producenter — Vattenfall, Syd-

kraft och Fortum — dominerar starkt, och svarar fér nastan 90 procent av den svenska
produktionen.

Natdgare ansvarar fér att elenergin transporteras fran produktionsanlaggningarna till
elanvandarna. Detta sker via stamnat, regionnat och lokalnat, vilka har olika span-
ningsnivaer och ags av olika natféretag. Stamnatet transporterar el fran stora elprodu-
center till regionnaten. Regionnaten transporterar elen vidare till lokalnat och ibland
till elanvandare med stor férbrukning, exempelvis industrier. Lokalnaten distribuerar
elen till hushall, affarer, industrier mm inom ett visst omrade. Samtliga natagare rap-
porterar matvarden som uppmatts for forbrukning och elproduktion till elhandelsfore-
tagen samt i aggregerad form till Svenska Kraftnat.

Svenska Kraftnat ar agare av stamnatet och har rollen som systemansvarigt féretag.
Det innebar att man ser till att produktion/import motsvarar konsumtion/export i hela
landet och att det svenska elsystemets anlaggningar som ska transportera elen samver-
kar pa ett driftsakert satt.

Det elpris konsumenten betalar utgérs dels av det “egentliga’ elpriset, dvs. kostnaden
for att producera elen, dels av distributionskostnader i naten, dels skatter och avgifter.
Grovt taget utgors konsumentens pris av 40 % produktionskostnad, 40 % skatt och 20
% distributionskostnader.

Att den finansiella elmarknaden i flera avseenden avviker fran andra, mer
etablerade och vilbekanta finansiella delmarknader innebér inte att grund-
forutsattningarna for en finansiell marknad och de krav som maéste stillas pa
marknaden och pé dess aktdrer i grunden blir annorlunda, d&ven om siregen-
heter i olika marknader sjdlvklart méaste beaktas och hanteras. Samma
grundldggande krav som stélls pa exempelvis aktiemarknaden betrdffande
information, genomlysning och marknadseftektivitet giller dven for den
finansiella elmarknaden. FI:s utgdngspunkt &r kraven pa information, ge-
nomlysning och pd hanteringen av de intressekonflikter som kan férekomma
1 allt vésentligt ska vara desamma p4 alla finansiella marknader.
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Varfor har FI tillsyn 6ver elbolagen?

Sammanfattning

Marknaden for elderivat, elcertifikat och utsldppsritter innebér handel
med finansiella instrument och stir darfor under tillsyn av FI. Markna-
den &r dock inte av storre betydelse for stabiliteten i det finanseilla sy-
stemet. Inte heller konsumentskyddsperspektivet &r av storre betydelse,
eftersom det i allt visentligt &r en marknad for professionella aktorer.
Den finansiella tillsynens fokus ligger darfor pa frdgor kring genom-
lysning av marknaden och hantering av intressekonflikter

Fore avregleringen 1996 bestod den svenska elbranschen av grovt sett tre
typer av verksamheter; néttjanster, elproduktion och elhandel. Efter avregle-
ringen tillkom ytterligare verksamheter bl.a. den finansiella elhandeln. Det &r
inte ovanligt att alla dessa verksambheter aterfinns inom en och samma kon-
cern.

Elderivat och elcertifikat, liksom s.k. utsléppsritter, dr enligt lag definierade
som finansiella instrument. Den som yrkesmassigt tillhandahéller olika
tjéinster avseende sddana instrument ska enligt lagen om véardepappersrorelse
ha tillstdnd frén FI och star ddrmed under FI: s tillsyn.

Den finansiella elmarknaden dr 6ppen for alla som har FI: s tillstdnd enligt
ovan. Marknaden domineras helt av aktorer/bolag med nédra koppling till
foretag som producerar elller handlar med el och som endast eller huvudsak-
ligen handlar med el-relaterade finansiella instrument. For nirvarande finns
det femton sddana bolag. Aven om alla virdepappersbolag — ett hundratal —
utan nagra formella hinder skulle kunna delta pd marknaden, sker inte detta i
praktiken. Dock finns uppgifter om att olika icke-tillsynsunderstéllda bolag
tidvis och 1 viss utstrdckning gor affdrer pd marknaden.

Den finansiella elmarknaden ar en marknad dir endast professionella aktorer
agerar. Det finns idag inga privatpersoner/konsumenter som handlar terminer
med el som underliggande vara motsvarande den derivathandel som sker
med aktier som underliggande vara. Saledes finns for FI inga direkta konsu-
mentskyddsaspekter att ta tillvara pé den finansiella elmarknaden. Inte heller
finns ndgra reella risker nér det géller det finansiella systemets stabilitet. Det
motiv som &r relevant for finansiell tillsyn &r darfér marknadens effektivitet
och genomlysning, det vill sdga fragor som rér marknadsinformation, mark-
nadsorganisation och hantering av intressekonflikter.

I huvudsak é&r alltsd elmarknaden en marknad for professionella aktorer, dar
man som aktor bor vara ett vélkapitaliserat foretag for att ha mojlighet att
agera. Dock finns det idag viardepappersbolag under Finansinspektionens
tillsyn som erbjuder kapitalférvaltning &t institutioner och privatpersoner
genom investeringar i finansiella elderivat noterade pa Nord Pool. Det ar
okint i vilken omfattning privatpersoner vinder sig till dessa aktorer. Viktigt
att notera ar att det inte finns négra formella hinder for vilket VP-bolag som
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helst att agera p4 denna marknad. Anledningarna till att man, i varje fall 4n
sa ldnge, gor det i sé pass begrdnsad utstrackning dr sannolikt flera, men
tydligt ar att man ofta upplever marknaden som bristféllig i sin genomlys-
ning, varfor ett deltagande uppfattas som riskfyllt.

Med andra ord &r det inte ndgot 6desbundet i att aktdrskretsen &r sa pass
sndv som den &r idag, och principiellt 4r det sjdlvfallet onskvirt med ett bre-
dare marknadsdeltagande. Fler deltagare pd en marknad &r normalt liktydigt
med bittre genomlysning, likviditet och prisbildning, och ddrmed en hogre
effektivitet. Det finns ingen anledning att tro att elderivatmarknaden i dessa
avseenden &r annorlunda.

Det sker ocksa forandringar pd den finansiella elmarknaden och for markna-
den for utsléppsritter, bl.a. genom nya EG-direktiv som pekar mot en pé sikt
breddad marknad. Genom handelsdirektivet om utslédppsritter ges det ex-
empevis mojligheter for enskilda personer och organisationer att delta i han-
deln’. P4 regeringens hemsida framgér vilka ekonomiska styrmedel som
Sverige har inréttat, samt var man som konsument kan vénda sig for infor-
mation och handel med dessa miljostyrmedel. Det finns &dven lankar till han-
delsplatser dér dessa dr upptagna for handel. Numera finns marknadsplatsen
Miljobérsen” vilken vinder sig till personer och foretag som vill investera i
”personliga utsléppsratter”.

> Mer om detta p& www.stem.se och www.utslappshandel.se
4 www.miljoborsen.se
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Den finansiella elmarknaden

Sammanfattning

Elderivat &r i forsta hand ett verktyg for de foretag som siljer el att
prissikra sina kontrakt och pé sé sitt minska sina risker. Aktorerna pé
eldrivatmarknaden &r darfor i huvudsak desamma som pé elmarkna-
den. Derivathandeln kan ocksé anvéndas for spekulation i prisférand-
ringar. Handeln med el sker dels bilateralt mellan bolagen, dels via
den nordiska marknadsplatsen NordPool, som ockséd utgér marknads-
plats for elderivat, elcertifikat och utslappsritter.

Riskhantering och portfoljforvaltning

Aktorer handlar pé den finansiella marknaden for att hantera risk och for att
spekulera. Foretagen minskar sin riskexponering genom prissékring, s.k.
hedging i terminshandeln. Derivaten blir en del av kraftportfoljen. Aktdren
har mojligheter att tjana pengar vid relativa prisférdndringar samtidigt som
han tar en risk. Foretag ar utsatta for olika former av risk i sin dagliga verk-
sambhet. Ett sétt for elbolagen att hantera sina risker i elmarknadssystemet &r
genom derivathandel.

Finansiell osdkerhet &r viktig att hantera inom bade finansiella och icke fi-
nansiella foretag.. Elmarknad och elpriser involverar betydande risk, bland
annat dérfor att affarsuppgorelser i stor utstrackning maste baseras pé be-
domningar och antaganden om hur exempelvis vadret kommer att bli.

De risker som styr besluten i elbolagen &r handelsrisker som elprisrisk, af-
farsrisk, effektrisk (dvs. risken for ovintade produktionsbortfall i systemet),
likviditetsrisk, motpartsrisk, profilrisk och valutarisk, for att ndmna négra.

Profilrisken dr speciell for denna verksamhet. Denna risk uppkommer da
ménga slutkunder har en hogre forbrukning el dagtid &n under nitter och
helger. For detta &@ndamal finns kontrakt bendmnda dagkraftkontrakt och
peakkontrakt som kan kombineras pa olika satt da de &r konstruerade med
olika l6ptider under ett dygn. Dessa anvénds for att prissékra en formodad
stor prisokning under de kritiska timmarna under dagens 24-timmarsperiod.
Det finns dven andra strukturerade produkter som t ex brukstidskontrakt.

Det ér svart att helt prissakra alla risker i ett foretag. Svensk Energi har gjort
en uppskattning av vilka risktyper ett elhandelsbolag utsatts for samt kostna-
den for att hantera dessa. Riskkostnaden i verksamheten beraknas uppga till

0,8 — 6,3 6re/kWh’, en kostnad som avspeglas i foretagens pris mot slutkund.

5 Svensk Energi 2001a, "Elmarknadens utveckling och struktur 20007,
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Nord Pool — Nordens gemensamma elmarknadsplats

Den norska boérsen Nord Pool i Oslo ar nordens gemensamma marknadsplats for han-
del med el och finansiella instrument med el som underliggande ravara.® Nord Pool har
tillstand som fullvardig bors enligt norsk bérslagstiftning. Handeln sker f6r nuvarande i
norska kronor men fr.o.m. 2006 kommer kontrakten att prissattas i euro. Redan idag
sker dock en del av handeln i Euro.

Handeln sker pa tva separata marknader. Handeln med el sker pa spotmarknaden och
handeln med finansiella instrument sker pa den finansiella marknaden. Den finansiella
marknaden kan anvandas bade for att sédkra sig mot prisférandringar och for spekula-
tion i prisférandringar.

Aktdrerna

Aktorerna pa bérsen ar kraftproducenter, distributérer, industriforetag, maklare och
handlare. Idag har Nord Pool 366 medlemmar, varav ett 20-tal utanfor de nordiska
|anderna. Borsmedlem pa Nord Pool kan man bara bli om man ar accepterad av Nord
Pool Clearing som clearingmedlem. De aktdrsavtal som finns pa Nord Pool Clearing ar
clearingmedlem, clearingrepresentanter och clearingklient. Medlemmarna clearar sina
egna affarer med Nord Pool. Representanter foretrader clearingklienter samt hanterar
den operativa handeln at sina kunder och underlattar fér mindre aktérer att anvanda
sig av Nord Pools clearingtjanster.

Det ar viktigt att betona att alla svenska féretag med tillstand att bedriva vardepap-
persrorelse har ratt att agera pa den finansiella elmarknaden. For narvarande finns det
ca 100 bolag som har sadana tillstand. Fér ndrvarande finns inga VP-bolag utan an-
knytning till elmarknaden som kontinuerligt eller i mer betydande utstrackning ar akti-
va pa marknaden.

Handeln

Pa Nord Pools finansiella marknad kan aktérer handla i standardiserade finansiella
kontrakt med en l6ptid upp till fyra ar. Hur dessa instrument varderas bestams av for-
vantad prisutveckling pa spotmarknaden. De tva typer av produkter som den finansiella
marknaden tillhandahaller ar terminer och optioner. Standardiserade finansiella kon-
trakt kan aven handlas via maklare och clearas da genom Nord Pools clearingverk-
samhet.

Vid sidan av handeln pa Nord Pool omsatts kontrakt pa OTC-marknaden. Denna
marknad ar maklardriven och sker via telefon eller vid elektroniska marknadsplatser.
Vid sidan om OTC-handeln finns aven en bilateral marknad. Dar omsatts kontrakten
direkt mellan aktérer pa marknaden, dvs. utanfér vardepappersmarknaden.

Att handla utanfér Nord Pool medfér att transaktionskostnaderna blir lagre. Aktorer-
na tar emellertid en motpartsrisk, nagot som dock kan elimineras om affaren clearas
hos Nord Pool. Nord Pool tar da dver den risken. Skalen till att genomféra handel
utanfor Nord Pool kan vara manga, men Nord Pools avgift ar sannolikt ett av skalen.
Dessutom ar det en fordel for aktérer som inte vill visa sina handelsvolymer

For att forsta hur den finansiella marknaden fungerar maste man foérsta hur den fysis-
ka marknaden ar uppbyggd. Kraftpriset satts per timme pa Nord Pools spotmarknad.
Producenter och konsumenter lagger in salj- och képbud for kommande dygn och priset
satts dar utbuds- och efterfragekurvorna méter varandra. Darmed far man ett s.k. sy-
stempris vilket fungerar som referenspris for den 6vriga elmarknaden.

® Nord Pool bestar av Nord Pool ASA och Nord Pool Financial Market ASA som &r en avdelning
inom Nord Pool AS, samt de heldgda dotterbolagen Nord Pool Clearing ASA och Nord Pool Consul-
ting AS. Nord Pool Spot AS &gs av Nord Pool ASA, Svenska Kraftnat, Statnett och Fingrid med
vardera 20 procent samt Elkraft System AB och Eltra med vardera 10 procent.
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Marknadsdvervakning och handelsregler

Nord Pool har en sarskild enhet for marknadsovervakning av saval spotmarknaden for
el som av den finansiella elhandeln. Verksamheten syftar till att granska efterlevnaden
av handelsreglerna men aven for att upptacka otillborlig kurspaverkan eller insider-
handel.

Alla medlemmar ar genom avtal skyldiga att lamna information om handelser eller at-
garder som har en betydande paverkan pa de finansiella produkterna. Detta galler aven
produktionsbolagen. Marknadsovervakningen ar emellertid dven beroende av informa-
tion fran kallor utanfér medlemskapet. Detta forsoker Nord Pool l6sa genom teckna
separata avtal med dessa informationskallor. En typisk sadan kalla torde vara Statens
karnkraftsinspektion.

Nord Pool har upprattat bindande regler foér den finansiella elhandeln som ska féljas
av aktorerna pa borsen. Dessa galler vid bérshandel medan regler om marknadsuppfo-
rande aven galler for handel utanfér borsen.

Marknadsaktoérerna ska genast meddela Nord Pool relevant information, enligt sar-
skild specifikation i regler om informationsskyldighet. Det galler bl.a. forandringar i
planerad produktion, produktionsstdrningar etc. Informationen ska lamnas via Internet
om man inte kommit dverens om annat. Nord Pool ska &ven aviseras per telefon.

Elderivat

Derivat som handlas pa Nord Pools finansiella marknad &r terminer och op-
tioner. Vérdet pé terminskontrakten speglar marknadens forvintningar pa
framtida prisutveckling pa spotmarknaden. Ett terminskontrakt innebér att
parterna &tar sig att kdpa/sélja en tillgdng — i detta fall el - till ett bestdmt pris
vid en viss framtida tidpunkt. Terminskontrakt kan vara standardiserade
s.k.”futures” eller OTC-kontrakt, “forwards”. P& Nordpool handlas futures
med l6ptider pd normalt ett par ménader och forwards med 16ptid upp till
fyra &r. Nord Pool erbjuder dven en sérskild typ av forwardprodukt, Con-
tracts for Differences (CfD: s). Till skillnad fran terminskontrakten, som
innebdr att aktoren sikrar sig mot prisrorelser i systempriset, innebar denna
typ av kontrakt att aktoren sékrar sig mot skillnader i omrédespris, dvs. pris-
skillnader som uppstér mellan olika omréden i Norden till f6ljd av begrans-
ningar i overforingskapaciteten mellan olika omrdden. Nér overforingskapa-
citeten inte racker till for att uppratthlla systempriset i hela omrédet kom-
mer olika marknadspriser att gélla inom olika prisomréden.

Genom optioner kan aktdrerna sdkra sig mot bade pris- och volymrisker. De
optioner som handlas pd Nord Pool &r europeiska och kan 16sas forst pa 16-
sendagen. P& Nord Pool dr den underliggande varan ett forwardkontrakt.
Avvecklingen av affdrerna sker for samtliga instrument finansiellt, dvs. utan
négra fysiska leveranser av el.

Aven om affirer med eldrivat kan goras for att spekulera i prisforindringar
ar agerandet pa eldrivatmarknaden i forsta hand ett sétt for foretag som
handlar med el att sdkra de priser man kontrakterat med sina kunder mot de
ibland kraftiga fluktuationer som préglar elpriserna. Derivatmarknaden pa-
verkar pa s sétt det elpris som hushall och foretag betalar.
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Elcertifikat

Handel med elcertifikat har i Sverige inforts genom lagstiftning i maj 2003’
Elcertifikat &r alltsd ett relativt nytt finansiellt instrument vars syfte &r att
framja produktion av férnybara energikillor. Det handlar med andra ord inte
om ett derivatinstrument utan om en teknik for att utifran energi- och milj6-
politiska motiv subventionera vissa slag av energiproduktion. Att detta defi-
nierats som finansiell instrument bottnar i att det, forenklat uttryckt, handlar
om en icke-fysisk tillgdng/réttighet som kan prissittas, kdpas och séljas pd
en marknad. Det dvergripande politiska mélet &r att produktionen av forny-
bar el ska stiga med 10 TWh fram till &r 2010. For leverantorerna och elan-
vindarna har det darfor inforts en skyldighet att inneha elcertifikat i forhal-
lande till den egna forsdljningen eller forbrukningen av el (kvotplikt).

Elcertifikatens berdringspunkt med eldrivatmarknaden — forutom att det
berér samma bransch — &r att ocksa handeln med dessa tillgdngar organiseras
av Nord Pool sedan varen 2004 och har idag 18 medlemmar pa denna mark-
nad.

Prispéverkande faktorer avseende elcertifikathandeln &r politiska beslut om
tilldelning och annullering, kvotpliktens utveckling, efterfrdgan, hydrologis-
ka faktorer sdsom torrdr/vétir och systemets inriktning vid en ev. utvidgning
mot en gemensam marknad med Norge.

Oversyn av systemet

Energimyndigheten har genomfort en dversyn av elcertifikatsystemet pa uppdrag av re-
geringen. Det dvergripande syftet var att utvardera systemets funktion och effekter
samt att 6vervdaga mojligheterna till en hojning av ambitionsnivan. Myndigheten har
kommit fram till att det kravs vissa férandringar i elcertifikatsystemet. Bl.a. rekom-
menderas att systemet permanentas som en bestaende del i den svenska politiken for
ett uthalligt samhalle. Nagot slutdatum for systemets livslangd bor inte sattas. Vidare
rekommenderar Energimyndigheten att ambitionsniva och kvoter satts sa langt fram i
tiden att det skapar rimliga investeringsvillkor for aktérerna i systemet.

Energimyndigheten pekar pa att den stérsta bristen i elcertifikatsystemet ar avsakna-
den av langsiktighet. Rimliga villkor fér investeringar och fortroende kan inte skapas
med dagens utformning. Energimyndigheten drar slutsatsen att det finns en risk att
malet med 10 TWh ny férnybar elproduktion till 2010 inte kommer att uppnas om sy-
stemet inte permanentas.

Utslappsritter

Ett tredje finansiellt instrument som ocksa handlas pa4 NordPool &r utslapps-
rétter, ett i grunden miljopolitiskt verktyg som har sitt ursprung i ett EG-
direktiv om system for handel med utsléppsritter for vixthusgaser
2003/87/EG. Det kan négot forenklat sdgas handla om att p4 marknadsmaés-
siga grunder skapa incitament for att - mot bakgrund av bl.a. det s.k. Kyoto-
protokollet - minska de totala utsldppen av vixthusgaser och fordela de ut-
slapp som kvarstr pa ett sa rationellt sitt som mojligt. Foretag med hoga
kostnader for att minska utslédppen kan kdpa utslédppsritter fran foretag med
lagre kostnader for att minska utslédpp. Grunden for handeln liggs genom att

7 Prop.2002/03:40
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staten sétter ett tak for hur stora de totala utsldppen for vara under en viss
period.

EU: s handelssystem startade vid arsskiftet 2005, fore Kyotoprotokollets
forsta dtagandeperiod mellan 2008-2012. I Sverige tridde lag (2004:1199)
om handel med utslappsritter i kraft den 1 januari 2005.

Utsldppshandeln omfattar &n s lange ett begrénsat antal industrigrenar, sér-
skilt energianldggningar och vissa tunga industribranscher. Syftet &r att for-
sOka na en kostnadseffektiv minskning av utsldppen samt ge erfarenheter
som kan anvéndas for att utveckla handelssystemet innan protokollets forsta
atagandeperiod inleds.

Priset pa utsldppsritter pdverkas av bland annat av utomhustemperaturen och
variationer i brinslepriset. Darutdver har priset padverkats av den generositet
vid utdelning av ritterna som préglat vissa politiska beslut inom EU-
landerna. I sammanhanget &r det intressant att notera att marknaden for ut-
slappsriétter pa senare tid har fatt en pataglig effekt, i uppétgéende riktning,
pa elpriserna. Mellan januari och till mitten av april 2005 har priset pa ut-
slappsritter 6kat fran 6 till 17 Euro. Den del av elproduktionen som baseras
pa fossila branslen har genom systemet fatt 6kade kostnader for sina koldi-
oxidutslépp, vilket i sin tur pressar upp marknadspriset pa el.®

I Europa siktar tyska EEX, franska Powernext och Osterrikiska EXAA pa att
starta spothandel med utsléppsratter under 2005. Brittiska ECX planerar
kvartalskontrakt. Nord Pool kom igdng med handeln av forwardkontrakt den
11 februari 2005. Listade dr tre kontrakt med fysisk leverans, med avrakning
i december 2005, 2006 och 2007. Nord Pool Clearing dr motpart i alla trans-
aktioner och garanterar ddrmed betalning till siljaren och fysisk leverans till
koparen. Nord Pool clearar dven standardiserade kontrakt som handlas OTC.
I slutet av april 2005 fanns 43 medlemmar knutna till handeln med utsldpps-
ritter pa Nord Pool.

8 se exempelvis Dagens Industri 2005-04-19 "Glédhet utslappsbérs trissar elpriset”
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Fortroende och effektivitet

Sammanfattning

Elderivatmarknaden &r mer dn de flesta andra marknader beroende av
olika externa hdndelser och beslut. Ett problem é&r att informationen
inte alltid tillférs marknaden pé ett sétt som ger alla aktorer likvardig
och samtidig information. Aven olika myndigheters beslut, och hur
dessa meddelas marknaden &r av betydelse for att marknaden ska fun-
gera vil.

Selektiv information om produktionsbortfall

Enligt Nord Pools regler ska aktorer i den finansiella elmarknaden omedel-
bart informera om hédndelser som har en betydande inverkan pa priset pa
listade produkter.” Nord Pools regler medger dock i vissa fall en tidsfrist pa
60 minuter pd denna typ av information i syfte att felet/problemet ska kunna
analyseras. Motsvarande regler finns dven for aktérerna pa spotmarknaden.
Nord Pool delger informationen till marknaden genom rutinerna for urgent
market messages (UMM).

Reglerna riktar in sig pa drift- och produktionsstérningar. Vid en stérning
motsvarande ett visst antal megawatt (MW) ska detta meddelas marknads-
platsen. Att denna information rapporteras av produktionsbolagen dr natur-
ligt. Det ar emellertid regel att elbolagen utdver den finansiella verksamhe-
ten dven agerar pé spotmarknaden. Elbolag som ingér i grupperingar dér
dven produktionsbolag ingar, fr ddrigenom information om t.ex. produk-
tionsstorningar. I en marknad dér produktion har en betydande inverkan pa
priset pd de finansiella instrumenten ska det rda vattentéta skott, s.k ”chine-
se walls” mellan produktion och finansiell handel. S& fungerar det dock inte i
ménga fall - det finns aktdrer pa den finansiella elmarknaden som rapporte-
rar drift- och produktionsstorningar till marknadsplatsen. Detta innebar att
héndelser som har en betydande prispéverkan selektivt delges av en av akto-
rerna i marknaden. Det &r som om corporate finance-avdelningen i en bank
forst skulle lamna information om ett offentligt erbjudande till den egna
handlarsidan som 1 sin tur meddelade Stockholmsborsen, som dérefter in-
formerade marknaden.

Aven om forfaringssittet utifran Nord Pools regler tycks vedertaget, méste
en saddan informationshantering starkt ifrdgaséttas med utgdngspunkt fran
vikten av genomlysning och marknadsfortroende. Dessutom kan denna han-
tering av marknadsinformation bli tidsddande och kan forsvéra for mark-
nadsplatsens kontroll av att informationen inte utnyttjats eller hanterats pd ett
felaktigt sitt. Det grundlédggande kravet att kurspdverkande information ska
delges hela marknaden samtidigt uppfylls alltsa inte pa det sétt som &r onsk-

? Se Nord Pool Market conduct rules/diclosure rules. www.nordpool.com
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virt. FI kommer att ta upp en diskussion kring detta med NordPool och med
Kredittillsynet, den norska tillsynsmyndigheten.

Externa beslut och atgarder

Ett beslut om driftstopp av ett vattenkraftverk eller av en kérnkraftsreaktor,
eller ett beslut om permanent avstingning av en reaktor, dr naturligtvis
kurspéverkande information i derivathandeln. I det forra fallet &r problem-
stdllningen densamma som ovan, men i det senare fallet méste vi dven inklu-
dera stéllningstaganden av myndigheter och politiska beslut. Detta géller i
och for sig alla finansiella marknader, men pé den hér delen av finansmark-
naden géller det dock i vdsentligt hogre grad och ofta pé ett mer direkt satt.
Detta innebér att berdrda myndigheter och andra organ méste vara vil med-
vetna om sin betydelse for marknaden samt att man i sin informationsgiv-
ning ar tydlig och att man identifierat och varderat den information som
lamnas och till vem den ldmnas.

Aven vid handeln med elcertifikat kan flera av varandra oberoende aktdrer
utanfor marknaden péverka priset med eller genom sina beslut. Svenska
kraftndt, som dr ett statligt affarsverk, ar det organ som utfardar och konto-
haller certifikaten. De &r dven ansvariga for hanteringen av kvotplikten och
dess storlek. Energimyndigheten (STEM) har férutom sin tillsynsuppgift i
uppgift att godkénna anldggningar som har rétt till tilldelning av certifikat.
Information om att en stdrre producent viljer att inte annullera sina certifi-
kat, eller en utbyggnad av anldggningar som producerar fornybar el, paver-
kar utbudet av certifikat vilket leder till att priset pdverkas.

Motsvarande forhéllande avseende informationshantering dterkommer i han-
deln med utsléppsritter. Beslut om tilldelning av utsldppsrétter meddelas av
Lansstyrelserna och Energimyndigheten dr registeransvarig och inrapporte-
ringen av utsldpp ska ske till Naturvardsverket. Dessutom kommer handeln
att ske genom olika organ i hela Europa. Aven dessa beslut paverkar priset.

Nér marknadsviktig information kommer frin en rad olika myndigheter och
organisationer stiller det hoga krav pd genomlysning och informationshan-
tering. Det dr séledes viktigt att &ven de informationsgivande myndigheterna
och foretagen identifierar prispédverkande beslut och atgérder samt forsakrar
sig om att det finns rutiner for informationshanteringen s langt mdjligt sé-
kerstéller att alla aktorer far samtidig och lika tillgéng till marknadsrelevant
information.
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Intressekonflikter

Sammanfattning

FI har genomfort unders6kningar av hur intressekonflikter tar sig ut-
tryck och hur de hanteras av foretagen pa eldrivatmarknaden. Det
grundldggande strukturella problemet i det avseendet ar att flertalet
aktorer har ndra koppling till de féretag som producerar och som
handlar med el. FI kan konstatera att brister finns bade nér det géller
identifiering och hantering av olika intressekonflikter som samman-
hinger med detta.

Identifiering och hantering av intressekonflikter 4r grundlaggande for fortro-
endet i den finansiella verksamheten. Hur bolagen har identifierat och hante-
rat sina befintliga och potentiella intressekonflikter speglar &ven bolagens
utformning av den interna kontrollen. FI genomforde under hosten 2004 en
undersokning av intressekonflikter i de femton bolag som stér under FI:s
tillsyn och som agerar i den finansiella elmarknaden.

Egenhandel och kommissionshandel

Principiellt skiljer sig inte intressekonflikterna i den finansiella elmarknaden
ndmnvirt fran aktiemarknaden. Har finns konflikten mellan egenhandel, s.k.
trading, och kommissionshandel dér rutiner kring sjilvintrade, dvs. dér vér-
depappersbolagen gar in som part i affaren, utgdr en viktig del. Det géller
framfor allt 1 vilka situationer som sjélvintrdde sker samt hur man kontrolle-
rar att man agerat for kundens bésta. Har finns dven konflikten i kundorder-
hanteringen mellan olika kunder. Kundhandeln 4r den helt dominerande
delen av elbolagens verksamhet. I undersdkningen har majoriteten av bola-
gen svarat att de har 100 procent portfoljforvaltning. De bolag som i storre
eller mindre utstriickning ocksé handlar for egen rikning dr Oresundskraft
Energy Trading AB, Hydro Kraft AB, Sydkraft Energy Trading AB och
Fortum Energy Securities AB.

Produktion och handel

Det problem som kommer i centrum, och som berorts tidigare i avsnittet om
informationshantering, dr de motstridiga intressen som uppstdr ndr man inom
koncernen bade producerar el och deltar i den finansiella handeln. De stora
producenterna har dirigenom en direkt och tydlig paverkan pa det elpris som
uppkommer pa marknaden, och detta pris blir i sin tur utgdngspunkten for
den finansiella elhandeln. Dessutom kan bolagen bade bedriva bilateral han-
del, dvs. utanfér marknadsplatsen och till annat pris &n det officiella mark-
nadspriset, samtidigt som man ocksa handlar pd marknaden. Vidare &r det
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inte heller ovanligt att vardepappersbolaget hanterar produktionsbolagets
energiportfolj samtidigt som man bedriver kundhandel.

Samma sak giller dven situationen dér styrelseledamoter eller personer i
elbolagens ledningsgrupper har uppdrag i produktionsbolag, eller vice versa,
och att bolaget ddrigenom fér information som kan paverka beslut eller andra
stdllningstaganden.

Bilden kompliceras ytterligare av att de stora svenska produktionsbolagen
dessutom &ger vissa elproduktionsanldggningar gemensamt, framfor allt
kérnkraftverken. Samdgandet innebédr majlighet till viss insyn i varandras
verksambhet.

Att hantera de roll- och intressekonflikter som oftast foljer av en sddan
marknadsstruktur dr en svér och grannlaga uppgift som har stor betydelse for
fortroendet for marknaden.

Insiderinformation

Tillgéng till uppgifter om produktions- och driftsstérningar kan, som ndmnts,
utgora grund for intressekonflikter, men som framgér av insiderstrafflagen
och Nord Pools regelverk sa kan denna typ av uppgift &ven utgora insiderin-
formation. Det &r av storsta vikt att bolagen har kontroll pa vilka handelser
som kan utgora insiderinformation samt hur man ska hantera dessa. Det ar i
sammanhanget viktigt att ppeka att dven information om kommande poli-
tiska beslut kan utgora insiderinformation och att den informationen i flera
fall dven kan utlosa intressekonflikter.

FI: s undersokning har inte syftat till utreda eventuella fall av otillaten insi-
derverksambhet, och FI har heller inga tydliga indikationer p4 att detta fore-
kommit. Samtidigt kan konstateras att tecknen pa brister badde nér det géller
identifiering av intressekonflikter och nir det géller hanteringen av dem 6kar
riskerna for att den typen av problem ska uppstd. Exempelvis finns ett fall
dér vardepappersbolaget inte identifierat den intressekonflikt som kan uppsté
nér ledande befattningshavare sitter pa tva stolar”, eller vid samégande av
produktionsbolag. I det annat fall har man t.ex. identifierat intressekonflikten
mellan produktion och egenhandel, men inte hanterat situationen pé ett till-
fredsstéllande sitt.

Sammanfattningsvis kan sdgas nér det géller intressekonfliktsproblematiken

att den rddande marknadsstrukturen biddar for den typen av problem och att
de undersokningar FI gjort foga dverraskande bekréftat detta.
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Runt hornet

Sammanfattning

Det kommer att ske ett antal fordndringar i arbetsbetingelserna for {6-
retagen och for tillsynen under de nirmaste aren. Det géller bl.a. ska-
pandet av en gemensam nordisk elcertifikatsmarknad. En annan for-
andring som kan fé konsekvenser for tillsynen &r det EU-direktiv om
investeringstjanster (MIFID) som kommer att inforlivas i svensk lag-
stiftning hosten 2006

Gemensam nordisk marknad for elcertifikat

Stortinget i Norge har gett den norska regeringen i uppdrag att ta initiativ till
en gemensam norsk-svensk elcertifikatmarknad. Den norska regeringen
aterkom till Stortinget med ett forslag att arbeta med en sddan gemensam
marknad med mal for ikrafttrddande den 1 januari 2007. Det norska forslaget
konkretiserades i ett utkast till lagforslag frén olje- och energidepartementet i
november 2004. Forslaget bygger pa att en gemensam marknad uppréttas
tillsammans med Sverige. De bdda nationella systemen &r ténkta att existera
parallellt med varandra och ldnkas samman med varandra genom en gemen-
sam marknad dér elcertifikaten omsitts. Detta forutsitter att virdet pa elcer-
tifikaten likstélls och avréknas i bada ldnderna.

Regeringen gav Energimyndigheten i uppdrag att analysera konsekvenserna
av en internationellt utvidgad marknad med sérskilt beaktande av en gemen-
sam norsk-svensk sadan'.

Energimyndigheten visade att det bland annat finns farhdgor att eftersom de
norska certifikaten inte ges status som finansiella instrument kommer detta
att komplicera den tinkta svensk-norska elcertifikatmarknaden. Speciellt om
de norska certifikaten blir momspliktiga medan de svenska inte &r det. Det
kan fé vérdepappersbolag att vélja att inte delta i marknaden d& dessa inte
har ritt att dra av moms. Dessutom kan den legala implementeringen undan-
tranga aktorer och handelsplatser som kan tillfora viktiga funktioner pa el-
certifikatmarknaden. Konsekvenser kan bli att elcertifikathandeln inte kom-
mer att fungera sarskilt effektivt. Ett elcertifikat som handlas pd den interna-
tionella elcertifikatmarknaden maste oavsett ursprung béara samma virde for
att utbytet av elcertifikat ska fungera effektivt. Elcertifikaten bor vidare vara
giltiga i alla system som kopplas till den gemensamma marknaden oberoen-
de var de produceras.

En samordning av den information som formedlas till marknadens aktorer
fran officiellt hdll om godkdnda anldggningar, utfirdade och dverforda el-
certifikat, vigt medelpris mm &r dnskvérd.

19'N2003/9037/ESB ""Uppdrag till Statens Energimyndighet att utreda konsekvenserna av en utvid-
gad elcertifikatsmarknad”.
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I utredningen ”Konsekvenserna av en utvidgad elcertifikatmarknad’"" for-
tydligas en forutsittning for att de risker och ddrmed kostnader som aktorer-
na pé elcertifikatmarknaden stélls infor ska minimeras genom 14ngsiktighet —
systemets utformning efter 2010 &r inte beslutad - och transparens.

En utvidgning av marknaden torde innebéra fler aktdrer och storre volymer
vilket i sin tur borde leda till béttre prisbildning och 6kad konkurrens.

EG direktiv pa omradet

Aven den finansiella elmarknaden berérs av en rad nya EG-regler pa viirde-
pappersomrddet som dr under, eller star infor, genomforande. Ett av dem dr
direktivet om marknadsmissbruk, som omfattar insiderhandel, obehorigt
réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspaverkan. Aven krav
pa information i forebyggande syfte dterfinns hdr. Marknadsmissbruksdirek-
tivet innebar i huvudsak en utvidgning av bestimmelserna av insiderdirekti-
vet samt en reglering pé europeisk nivé av otillborlig marknadspaverkan. En
nyhet dr att direktivets rdckvidd inte &r begrinsad till transaktioner som
genomfors pd en marknadsplats eller av en yrkesmaéssig mellanhand, utan
dven omfattar direkta transaktioner mellan tva parter. Lagen berdknas trdda i
kraft i Sverige den 1 juli 2005.

I EU-kommissionens direktiv om marknader for finansiella instrument (Mi-
FID)'?, som innehaller regler for virdepappersforetag och reglerade markna-
der, anges att foretag eller foretagsgrupp med annan huvudsaklig verksamhet
an finansiell verksamhet som erbjuder virdepapperstjdnster i form av rava-
ruderivat till samma kunder som man har i sin huvudverksamhet, kan un-
dantas frén direktivet, som berdknas tréda i kraft i Sverige i oktober 2006.
Det innebér att ett foretag eller en koncern som har som huvudssyssla att
proucera eller sélja el till, i praktiken, professionella kunder, inte behdver sta
under tillsyn om man dérutdver, och till samma kundkrets, ocksa erbjuder
denna typ av virdepapperstjinster.

Detta undantag traffar flertalet av aktdrerna pé den finansiella elmarknaden
idag. Till skillnad fr&n nuvarande EG-regler definieras ravaruderivat (inklu-
sive elderivat) i direktivet som finansiella instrument, men de foretag som
typiskt sett handlar med dessa instrument, dvs. elbolagen, undantas alltsé
sannolikt frén tillimpningen'.

Det skulle alltsa innebéra att FI kommer att ha tillsyn 6ver handeln med des-
sa instrument men inte ver de foretag som i huvudsak handlar med dem.
Eftersom finansiell tillsyn till sin karaktar har tillsynsunderstéllda foretag
som slutlig adressat for sina bedomningar och atgérder, kan detta innebdr en
svérhanterlig situation och en komplicerad roll. Forslaget lamnar visserligen
utrymme for nationell lagstiftning pd omradet. D& frangds & andra sidan
mdjligheten till att skapa ett harmoniserat europeiskt regelverk pad omréadet
och Oppnas istillet en mojlighet till regelarbitrage mellan de olika ldnderna.

' ER 2005:7 (Energimyndigheten)

122004/39/EG

3 Daremot kan de komma att omfattas i ett senare skede; undantagets fortsatta tillampning ska
bedémas av Kommissionen och rapporteras ar 2009.

18




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2005:6

El- och gasmarknadsutredningens forslag om samrad

Regeringen gav i februari 2003 i uppdrag att se 6ver behovet av ytterligare
fordndringar av lagstiftningen pa el- och naturgasmarknaderna. Utredningen
antog namnet El- och gasmarknadsutredningen. I slutet av december 2004
limnade utredningen sitt slutbeténkande '*.

Utredningen foreslar att det ska inréttas ett mer formaliserat samarbete ge-
nom en samradsgrupp mellan Energimyndigheten, Konkurrensverket och
Finansinspektionen. Elmarknaden 6vervakas av flertalet myndigheter som
har sina respektive ansvarsomraden. Utredningen anser att antalet berdrda
myndigheter innebér en risk for en splittrad dvervakningsstruktur. Utdver
organisationerna ovan ndmns Konsumentverket och Svenska Kraftndt som
Overvakare av samma marknad.

Samradsgruppen foreslas ha regelbundna mdten for att tillsammans kunna fa
mesta mdjliga utbyte av sina kunskaper och erfarenheter av elmarknaden.
Samarbetet ska bidra till att effektivisera arbetet inom myndigheterna bl. a
genom att 6ka mdjligheterna att utnyttja existerande expertis hos respektive
organisation. De berérda myndigheterna bor ges mojligheter och resurser att
internt bygga upp och bevara sina kunskaper om elmarknaden over tid. Ut-
redningen ndmner att Finansinspektionen tidigare har arbetat i relativt be-
gransad omfattning med elmarknadsfrdgor men under senare tid har 6kat sin
aktivitet mot denna marknad.

Det nordiska marknadsperspektivet dr viktigt varfor utredningen ocksa fore-
slar en nordisk samradsgrupp. Denna grupp bor bildas for att motverka att
olikheter i regelverken i Sverige, Norge, Finland och Danmark minskar for-
troendet for Nord Pool som en gemensam nordisk marknadsplats. Det ar
dven tankt att gruppen ska utbyta erfarenheter fran regeltillimpning och
overvakning av de nationella marknaderna samt verka for en samordning.
Denna samradsgrupp bor omfatta representanter for respektive lands finans-
inspektioner, konkurrensmyndigheter, energimyndigheter, ekobrottsmyndig-
heter samt representanter for Nord Pool.

Utredningen ser framfor sig att de foreslagna samrédsgrupperna kommer att
bidra till den kompetensuppbyggnad som dr viktig for en effektiv dvervak-
ning. Det ar viktigt att sikerstélla att berérda myndigheterna har mgjlighet
att bygga upp och bevara kompetens i form av branschkunskaper, allt for att
mdjliggora en effektiv 6vervakning av elmarknaden.

Tillsynen i framtiden

Den finansiella elmarknaden liksom marknaden for utsldppsratter kan fram-
std som - och dr ocksd i betydande utstrackning — ndgot udda inslag i den
finansiella marknaden; marknaden &r lika beroende av uppgifter om elpro-
duktion, politiska beslut och utspel och av viderprognoser som av order-
laggning och avslutsinformation. Viktiga beslut som omedelbart paverkar
marknaden tas av inte av finansiella foretag eller av foretag inom energisek-
torn utan av politiker och myndigheter.

'S0U 2004:129
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Flera av momenten i informationshanteringen ligger utanfor den finansiella
marknaden och dirmed &ven utanfor FI:s tillsynsomréde. Det kan t.ex.
handla om hur Statens Kérnkraftsinspektion (SKI) informerar om en for-
langning av avstdngningstiden for en reaktor. Darutover kan ndmnas myn-
dighetsbeslut om tilldelning och annullering av elcertifikat, liksom olika
slags storningar i elproduktion och -distributionen. Vissa visentliga faktorer
ar dock “interna” for marknaden och relevanta for den finansiella tillsynen.
Informationshanteringen och transparensen i marknaden paverkas negativt
av att ett fital aktorer dominerar pd produktionssidan, att dessa bolag dven
samager kdrnkraftanldggningar och att de dessutom &ven &r tunga aktdrer pa
den finansiella elmarknaden. FI:s granskning av elbolagen och den finansi-
ella elmarknaden visar att det finns brister betrdffande informationshantering
och genomlysning.

Ur FI: s perspektiv dr uppgiften att skapa forutséttningar for en vél funge-
rande marknad sd att en effektiv prisbildning uppnés. En vil fungerande
finansiell elmarknad kréver en likvid och genomlyst handel dér en bred
grupp av aktorer kan och vill delta och dir samtliga aktorer — vilket i sin tur
ar en viktig forutsittning for detta breda deltagande - har lika och samtidig
tillgéng till kurspdverkande information.

Mot detta ska stéllas tva forhallanden som, trots detta, gér en 6kad ambi-
tionsniva for FL:s tillsyn av dessa marknader mindre sjédlvklar. Det ena, gene-
rella, forhallandet &r att den finansiella tillsynen i allmdnhet och marknads-
tillsynen i synnerhet star infor en omfattande agenda av delvis nya fragor,
inte minst i ljuset av den europeiska regelharmoniseringen péd en rad omra-
den. Detta nddvindiggor hérda och genomténkta prioriteringar nu och under
de kommande aren. Och &ven om den finansiella elmarknaden forvisso reser
viktiga principiella frigor om marknadseffektivitet, finns som ndmnts inga
systemstabilitetsdimensioner och inte heller négra direkta konsument-
skyddsdimensioner att beakta — de tva frdgor som utgor den finansiella till-
synens forstahandsuppgifter. Har kan man notera flera delar inom mark-
nadstillsynsomradet dir inte minst konsumentskyddsaspekterna véger tyng-
re” . En okad satsning pi den finansiella elmarknaden fran FI: s sida kan i
det perspektivet darfor inte anses ha prioritet.

Det andra, mer specifika, skélet dr att kommande EG-regler sannolikt kom-
mer att innebdra att huvuddelen av de foretag som idag dr aktiva pé eldri-
vatmarknaden framdver kommer att undantas frén finansiell tillsyn. Visserli-
gen torde Sverige att kunna vilja att behélla tillsynen om man sé skulle 6ns-
ka, men i ljuset av problemens trots allt begridnsade rackvidd &r det enligt
FI:s uppfattning inte troligt att védrdet av en fortsatt tillsyn &r vért de nackde-
lar som en svensk sarlinje skulle innebéra.

Diremot dr det bade onskvért och lampligt att FI, utifrdn kunskap om finan-
siella marknaders funktionssétt och efterstravade egenskaper, bidrar kon-
struktivt i det bredare myndighetssamarbete visavi elmarknaden av den typ
som foreslagits och som ocksd kommit igdng med Energimyndigheten, Kon-

5 En bristfalligt fungerande elderivatmarknad torde férvisso fa ur konsumentsynpunkt negativa
effekter pa elpriserna, men FI: s agerande kan inte ha som operativ ambition att paverka elmarkna-
den, lika lite som tillsynen av bolaneféretagen kan ha ambitionen att pa bred front paverka prisbild-
ning och prisutveckling pa bostadsmarknaden. Det hindrar forstas inte att en val fungerade elderivat-
marknad, liksom en val fungerande bolanemarknad, i ett bredare samhallsekonomiskt perspektiv
innebar ett positivt bidrag till en effektiv elmarknad, respektive bostadsmarknad.
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kurrensverket och branschorganisationerna. Detta géller ocksa det nordiska

myndighetssamarbetet. Dock innebir dven sddana insatser krav pa resurser.

Att med aktuellt resursldge oka dessa insatser skulle drabba andra och mer
prioriterade tillsynsomréden. Detta anser inte FI vara en rimlig prioritering.
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Bilaga : Kraft- och ravarubolag

Elbolag:

Alfa Kraft AB

Fortum Energi Securites AB
Graninge Trading AB

Hydro Kraft AB

Markedskraft AB

Mailarernergi Forséljning AB
Shepherd Kapitalforvaltning AB
Skandinaviska Energiméklarna AB
Statskraft Financial Energi AB
Svensk Kraftmikling AB

Sydkraft Energy Trading AB
Vattenfall Power Management AB
Oresundskraft Energy Trading AB
Ostkraft Energihandel AB

Fl:s undersokning omfattade samtliga ovanstdende bolag utom Graninge
Trading AB, som befinner sig under fusion med Sydkraft och inte bedriver

egen verksamhet

Ovriga kraft- och ravarubolag:

Sempra Metals Ltd UK. Filial
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Kredittilsynet viser til rapport* fra Finansinspektionen i Sverige (FI) om regulering av det
nordiske kraftderivatmarkedet og pastander om at kraftderivatmarkedet og handelen i dette pa
Nord Pool ASA, i starre grad enn gvrige finansmarkeder preges av handel basert pa
innsideinformasjon, og at FI anser dette for urovekkende.
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Sammendrag

Det nordiske kraftderivatmarkedet reguleres i stor grad gjennom Nord Pool ASA (Nord Pool)
som bgrs. Denne barsen er under Kredittilsynets tilsyn. Det synes derfor som om FI har
innsigelser mot den norske reguleringen av dette markedet, og at Kredittilsynet har betydelige
tilsynsutfordringer knyttet til dette markedet. Kredittilsynet anser det derfor ngdvendig a
redegjere for tilsynsgrunnlaget og tilsynstilneermingen Kredittilsynet har valgt overfor bgrsen
Nord Pool, oppgjarssentralen Nord Pool Clearing ASA (NPC) og kraftderivatmarkedet for
gvrig.

Kredittilsynet har ved flere anledninger undersgkt om det er svakheter i gjeldende regulering
av kraftderivatmarkedet, senest i forbindelse med implementeringen av
markedsmisbruksdirektivet. Innsidehandel i produkter notert pa Nord Pool er regulert
gjennom bgrsens regelverk. Dette anses som hensiktsmessig fordi aktgrene i
kraftderivatmarkedet ma anses som profesjonelle og dermed ikke har behov for
forbrukerbeskyttelse eller liknende. Prisene pa Nord Pool anses av markedsaktarene a veere
gjeldende markedspriser. Likviditeten i kraftderivatmarkedet anses som tilstrekkelig til at
prisene pa bars ogsa vil gjenspeile prisene i det uregulerte OTC-markedet.

Om lag 1/3 av aktarene som handler pa Nord Pool har ikke selv fysisk kraftomsetning. Disse
aktagrene handler i kraftderivatmarkedet som alternativ til alle andre finansmarkeder, og kan
normalt ikke sitte med innsideinformasjon knyttet til fysisk kraftproduksjon og forbruk.
Dersom innsidehandel hadde veert et betydelig problem er det rimelig & anta at andelen slike
aktarer ville veert lavere enn hva som faktisk er tilfelle.

Pavirkning av fysisk kraftbalanse gjennom bruk av innsideinformasjon i kraftderivatmarkedet
er mulig. Imidlertid vil slik pavirkning matte gjeres over lang tid, noe som er lite sannsynlig.
Mulighetene for at aktarer skal kunne benytte innsideinformasjon til a pavirke prisen til
strgmkundene er dermed lite sannsynlig.

Markedsmanipulasjon anses som hovedutfordringen i markedstilsynet med
kraftderivatmarkedet. Det er gjennomfart undersgkelser som tilsier at det er mulig & pavirke
prisene i kraftderivatmarkedet gjennom manipulasjon av prisene i det underliggende fysiske
kraftkontraktmarkedet. Undersgkelsene har ogsa vist at det er mulig & manipulere
kraftderivatprisene innenfor kraftderivatmarkedet alene.

Undersgkelser tyder pa at dagens regulering av innsidehandel i kraftderivatmarkedet er
hensiktsmessig, og det har ikke framkommet opplysninger som tilsier at innsidehandel er et
omfattende problem i kraftderivatmarkedet. Kredittilsynet deler derfor ikke Fls bekymring om
at innsidehandel kan veere et stort problem i kraftderivatmarkedet og at det kan vere behov
for betydelige tiltak i denne sammenheng. Kredittilsynet kan ikke se at eventuell
innsidehandel i kraftderivatmarkedet kan ha vesentlig innvirkning pa prisene som
stramforbrukere ma betale.



Kraftderivatmarkedet og det gvrige kraftmarkedet

Kraftderivatmarkedet henger tett sammen med det gvrige kraftmarkedet. Den nordiske
oppbyggingen av kraftmarkedet er noe forskjellig fra oppbyggingen i andre land. Denne
oppbyggingen har vist seg effektiv, og i dag regnes den nordiske kraftmarkedsmodellen som
en av de mest effektive markedsmodellene for deregulerte kraftmarkeder.

Nord Pool konsern og kraftmarkedet

Nord Pool har siden 5. mars 2002 hatt konsesjon til & drive bgrsvirksomhet etter den norske
barsloven? for notering og omsetning av kraftderivatkontrakter. Konsesjonen er senere utvidet
til ogsa a kunne notere CO2-kvotederivater. Kraftderivatkontrakter og CO2-kvotederivater er
varederivater, og er ifglge den norske verdipapirhandelloven® & anse som finansielle
instrumenter®. Handel med varederivater er underlagt noen av bestemmelsene om
markedsadferd i samme lov°. Bestemmelsene om markedsadferd i verdipapirhandelloven er
under revisjon som fglge av tilpasninger til EUs markedsmisbruksdirektiv. Bestemmelser om
innsideinformasjon vil bli omfattet av nytt regelverk. Endret verdipapirhandellov er vedtatt og
sanksejonert av det norske stortinget i mars 2005, og forventes a tre i kraft i lgpet av sommeren
2005°.

Innsideinformasjon i kraftderivatmarkedet er i dag regulert gjennom barsregelverket pa Nord
Pool’. Barsens regelverk er behandlet av Finansdepartementet i forbindelse med at Nord Pool
fikk konsesjon som bars®. Far eventuelle endringer i eksisterende barsregelverk skal Nord
Pool sende inn endringene til Kredittilsynet. Kredittilsynet kan i denne forbindelse palegge
barsen & endre regelverket®. Ordningen med innsending av regelverket benyttes av
Kredittilsynet som en reell mulighet til & regulere kraftderivatmarkedet, og eventuelt styre

2 | OV 2000-11-17 nr 80: Lov om barsvirksomhet m.m. (barsloven).
% LoV 1997-06-19 nr 79: Lov om verdipapirhandel.

4
Verdipapirhandelloven § 1-7 fgrste ledd :

Ved handel med eller ved virksomhet som i hovedsak er knyttet til finansielle instrumenter som nevnt i § 1-2 annet ledd nr. 8, gjelder
bare fglgende bestemmelser i loven: kapittel 1, §8§ 2-5 og 2-6, kapittel 6, § 9-2, § 9-3 annet ledd farste punktum, § 9-4 farste og tredje
ledd og kapitlene 10, 12 og 14.

5 T .
§ 2-5. Forbud mot urimelige forretningsmetoder
Ingen ma benytte urimelige forretningsmetoder ved handel i finansielle instrumenter.
God forretningsskikk skal iakttas ved henvendelser som rettes til allmennheten eller til enkeltpersoner og som inneholder tilbud eller
oppfordring til & fremsette tilbud om kjgp, salg eller tegning av finansielle instrumenter eller som ellers har til formal & fremme handel i
finansielle instrumenter.
§ 2-6. Forbud mot kursmanipulering
Ingen ma sgke uredelig & pavirke kursen pa et finansielt instrument som er notert pa norsk bars eller norsk autorisert markedsplass.
Som uredelig pavirkning regnes for eksempel & spre uriktige eller villedende opplysninger, eller innga fiktive avtaler med det formal &:
1. fanoen til & tegne, kjape eller selge finansielle instrumenter eller rettigheter til finansielle instrumenter, eller & avsta fra dette,
2. pavirke tegningskurs, eller
3. pavirke bytteforholdet ved sammenslding eller deling av selskaper.
6 St.prp. nr. 32 (2004-2005) Om markedsmisbruksdirektivet og Ot.prp. nr 12 (2004-2005) ”Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og
enkelte andre lover (gjennomfgring av markedsmisbruksdirektivet mv.)”
! Trading rules for financial electricity contracts and certificate contracts Nord Pool ASA. Se Nord Pools hjemmesider pa interent for siste
versjon.
8 Barsloven § 2-2 farste til tredje setning:
Departementet kan gi tillatelse som bars eller autorisert markedsplass til foretak som oppfyller kravene i loven her. Sgknad om tillatelse

som bgrs eller autorisert markedsplass skal inneholde de opplysninger som er av betydning for behandling av sgknaden og som viser at
de lovbestemte krav er oppfylt. Utkast til regler og forretningsvilkar i henhold til kapittel 5 eller kapittel 6 skal vedlegges seknaden.

® Borsloven § 5-1 tredje ledd andre og tredje setning:
En bars' regler og forretningsvilkar, og endringer i disse, skal innsendes til Kredittilsynet. Kredittilsynet kan kreve disse endret dersom de
ikke oppfyller lov eller forskrift.



reguleringen i en mer hensiktsmessig retning, dersom dette skulle vise seg a vaere ngdvendig
for & oppna intensjonene bak lovgivningen for dette markedet. Andre land® enn Norge har
regulert handel med varederivater pa annen mate. Regulerende myndighet i Norge og
Kredittilsynet anser at dagens regulering med varederivatmarkedene ser ut til & vaere den mest
hensiktsmessige, noe som ogsa indikeres gjennom god likviditet i disse markedene.

Nord Pool noterer og forestar handel med CO2-kvotederivater, i tillegg til, og pa lik linje med
de noterte kraftderivatkontraktene. I tillegg omsetter Nord Pool CO2-kvoter og svenske
grgnne elsertifikater som tilknyttet virksomhet til bgrsvirksomheten. Grunnen til at de
sistnevnte produktene omsettes som tilknyttet virksomhet er at disse produktene etter
verdipapirhandelloven ikke defineres som finansielle instrumenter, og dermed ikke kan
noteres pa bars. All handel pa Nord Pool er regulert gjennom barsens regelverk.

Nord Pool eier NPC og Nord Pool Consulting AS, begge med 100 %. I tillegg har Nord Pool
eierandeler i Nord Pool Spot AS (20 %) og European Energy Exchange-EEX (17,5 %).

NPC har siden 5. mai 2002 hatt konsesjon som oppgjerssentral for oppgjer av finansielle
instrumenter omsatt pa Nord Pool. | tillegg tiloyr NPC oppgjer for alle typer kontrakter i
over the counter”-markedet (OTC), med samme standardisering som kontrakter notert pa
Nord Pool. NPC er ogsa oppgjarssentral for de andre produktene som handles pa Nord Pool.
Oppgjerssentralen har eget regelverk** som gjelder for alle oppgjgrssentralens medlemmer.

Handelen i OTC-markedet er ikke regulert gjennom verdipapirhandelloven, sa lenge handelen
ikke har innvirkning pa bgrshandelen. Far vinteren 2002/2003 ble det handlet et betydelig
antall kraftderivatkontrakter som ikke ble gjort opp gjennom oppgjarssentral. Rask gkning av
kraftderivatprisene vinteren 2002/2003 ferte til at markedsaktgrenes oppfatning av
kredittrisikoen i kraftderivatmarkedet ble endret. Tilbakemeldingene fra Nord Pool og
markedsaktgrer i kraftderivatmarkedet tilsier at mesteparten av kraftderivatkontraktene med
tilstrekkelig lik standardisering som pa Nord Pool na gjeres opp gjennom NPC.

Kraftmarkedets delmarkeder

Kraftmarkedet har forskjellige delmarkeder som i stgrre eller mindre grad henger sammen.
Denne framstillingen tar utgangspunkt i kraftderivatmarkedet. Framstillingen er saledes kun
fullstendig for de andre delmarkedene, sa langt dette har relevans for kraftderivatmarkedet™.

Kraftmarkedet kan deles i kontraktsmarkeder og marked for fysisk levering av kraft. Faktisk
produksjon og forbruk, samt fysisk overfgring av kraft, har ingen innvirkning pa
kontraktsmarkedet, ut over & veere et vurderingskriterium for hvor stort volum som kan bli
omsatt i kontraktsmarkedet for fysisk kraft i framtiden. Kontraktsmarkedet bestar av et fysisk
kontraktsmarked og et derivatmarked (finansielt marked). | det fysiske kraftkontaktmarkedet
er det ingen betingelse at en ma vaere kraftprodusent for a kunne tilby kraftvolum gjennom
kraftkontrakter. Tilsvarende er det heller ingen betingelse a veere kraftleverander eller
kraftforbruker for & kunne etterspgrre kraftvolum gjennom kraftkontrakter. Den totale

0 Eor eksempel Tyskland. Se Zenke/Schafer (2005) Energiehandel in Europa. Verlag C.H. Beck

u Clearing rules for financial electricity contracts and certificate contracts Nord Pool ASA. Se Nord Pools hjemmesider pa Internet for siste
versjon.

12 Naermere beskrivelse om reguleringen av kraftmarkedet og tilsynet med de enkelte delmarkedene: ”Samarbeid om tilsyn med
kraftmarkedet” (2003) http://www.kredittilsynet.no/archive/markedsavd _pdf/01/01/28102070.pdf



http://www.kredittilsynet.no/archive/markedsavd_pdf/01/01/28102070.pdf

summen av tilbudt kraftkontraktvolum kan dermed isolert sett avvike fra den totale summen
etterspurt kraftkontraktvolum.

Siden den faktiske produksjonen av fysisk kraft alltid ma vere lik det faktiske forbruket av
fysisk kraft, vil det kunne oppsta avvik mellom kontraktsbalansen og den fysiske
kraftbalansen. Dette lgses i Norden pa hovedsakelig tre mater. Den ene Igsningen er at alle
aktarer i kraftmarkedet gjennom lovreguleringen for fysisk kraft kontinuerlig ma ha balanse i
egen portefalje av tilbudt og etterspurt kraftkontraktvolum for hver enkelttime. Balansen skal
inkludere Kjgp og salg i spotmarkedet — som ogsa er et kontraktsmarked. Den andre lgsningen
er at kraftmarkedsaktgarer i det fysiske markedet forplikter seg til 4 anmelde det
kontraktsvolumet som de til enhver tid anser a ha som forventet faktisk kraftbalanse. Prisen i
spotmarkedet betegnes som systempris, og anses a vare referanseprisen i
kraftkontraktmarkedet. Den tredje lgsningen er at eventuelle volumavvik mellom total
kontraktbalanse og total faktisk kraftbalanse handteres i et eget balansemarked. Alle landene i
det nordiske kraftmarkedet har tilpasset seg dette i sine respektive lovverk for fysisk
kraftomsetning. Balansemarkedene er nasjonale og opereres av de enkelte lands
systemoperatarer. Overvakning av kraftmarkedsaktgrenes overholdelse av balanseplikten
ivaretas ogsa av systemoperatarene.

| 1.ordens krahdenvatmarked |

| 2. ordens kraftdenvetmarked |

Figuren viser at det fysiske kraftmarkedet er koblet til det fysiske kraftkontraktmarkedet. Figuren viser ogsa at
kraftderivatmarkedet er koblet til det fysiske kraftkontraktmarkedet. Koblingen mellom kraftderivatmarkedet og
det fysiske kraftkontaktmarkedet ligger i at underliggende pris i kraftkontraktmarkedet er spotprisen i det fysiske
kraftkontraktmarkedet. Figuren viser ogsa at kraftderivatmarkedet er skilt fra det fysiske kraftmarkedet.

Kontraktsmarkedene i kraftmarkedet omtales ofte som engrosmarkeder. Sentrale aktarer i
kraftkontraktmarkedet er energiprodusenter og energileverandgrer. Energiprodusenter forestar
den fysiske kraftproduksjonen, mens energileverandgren forestar detaljomsetningen til
kraftforbrukeren. | det fysiske kontraktsmarkedet vil kraftprodusentene netto veere pa
tilbudssiden og kraftleverandarene netto vaere pa etterspgrselssiden. Det er imidlertid
ingenting i veien for at en kraftleverandgr for eksempel et ar i forveien kjgper 10 % mer
kraftvolum i engrosmarkedet enn det denne kraftleverandgren forventer a selge til forbrukerne
pa et gitt tidspunkt. Kravet er likevel at kraftleverandgren ma selge de overskytende 10 % pa
et senere tidspunkt, for eksempel i spotmarkedet, dersom det viser seg at den ekstra mengden



ikke forventes levert pa leveringstidspunktet. Eksempelet viser at i spotmarkedet kan en
energileverandgr opptre pa tilbudssiden. Tilsvarende kan en kraftprodusent i spotmarkedet
kunne opptre pa ettersparselssiden.

Det fysiske kraftkontraktmarkedet sikrer at en kraftmarkedsaktar kan kjape eller selge en fast
mengde fysisk kraftvolum en gang i framtiden, til fast pris. Den totale fysiske
produksjonsmengden og den totale fysiske forbruksmengden er imidlertid usikker, noe som
gjer at behovet for kjap eller salg i spotmarkedet kan vare betydelig. Et slikt kjgp eller salg i
spotmarkedet kan vaere forbundet med betydelig prisrisiko. Denne prisrisikoen kan sikres i
kraftderivatmarkedet. Den fysiske mengden vil dermed omsettes i spotmarkedet, mens prisen
pa omsetningen i spotmarkedet kan sikres gjennom kraftderivatmarkedet. Dermed vil
kraftderivatmarkedet veere et marked for prisrisiko, mens det fysiske markedet vil veere et
marked for oppdekning av den fysiske balansen av kjgp og salg av fysiske kraftkontrakter.
Siden fysiske kraftkontrakter handles pa forhand, vil det fysiske kraftkontraktmarkedet ogsa
veere et marked som i tillegg til sikring av volum, vaere et marked for sikring av framtidig pris.
Bade det fysiske kontraktsmarkedet og kraftderivatmarkedet kan sledes ses som
risikoinstrumenter for sikring av pris, mens det fysiske kraftkontraktmarkedet ogsa sikrer
volum.

CO2-kvotemarkedet og det tilhgrende CO2-kvotederivatmarkedet er et ungt marked. | den
senere tiden har det blitt tydelig at CO2-kvotemarkedet og CO2-kvotederivatmarkedet i
betydelig grad vil kunne pavirke prisene i kraftmarkedet og kraftderivatmarkedet. I hvilken
grad CO2-kvotemarkedet og CO2-kvotederivatmarkedet vil prege prisdannelsen i
kraftmarkedet og kraftderivatmarkedet ogsa i framtiden er forelgpig uklart, nettopp fordi
CO2-kvotemarkedet er et ungt marked.

Fysisk CO2-ovotemarked Fysisk kraftrariosd

I o Fysisk kraftkoniraktmaried

1. ordens CO?-kmlndenmrked + 1. ondens krafbidenvaimarkoad

lons CO2-kvobadenvatmarked ——| 2. ordens krafidenvetmarked

¥
@viige finamsmerkeder

I

Kapitaimarkedet

Figuren viser hvordan prisene i de enkelte delmarkedene i kraftmarkedet pavirker prisene i kraftderivatmarkedet.
Figuren viser ogsa at kraftderivatmarkedet pavirkes av prisene i CO2-kvotemarkedet og CO2-
kvotederivatmarkedet. Kraftderivatmarkedet pavirkes ogsa av gvrige finansmarkeder og derigjennom det gvrige
kapitalmarkedet. 1. ordens derivatmarked omfatter primeert futures og forwards, mens 2. ordens derivatmarked
primeert omfatter europeiske opsjoner. Nord Pool noterer ikke 2. ordens derivater i CO2-kvotemarkedet i dag.



Neermere om aktgrer i kraftderivatmarkedet uten posisjoner i det fysiske
kraftmarkedet

Kraftderivatmarkedet er knyttet til det gvrige finansmarkedet gjennom aktarer i dette
markedet som ikke selv har posisjoner knyttet til kraftproduksjon eller kraftleveranser.
Aktarer i kraftderivatmarkedet uten posisjoner i det fysiske kraftmarkedet omtales her som
finansielle markedsaktarer. Disse aktgrene ma antas a handle i kraftderivatmarkedet
utelukkende ut fra et investeringssynspunkt hvor hensikten er & maksimere avkastningen pa
sin finanskapital. Disse aktgrenes insentiver for handel i kraftderivatmarkedet framfor andre
finansmarkeder ma antas a veere at kraftderivatmarkedet gir hgyere avkastning pa
finanskapitalen i forhold til risikoen knyttet til denne handelen, enn i andre finansmarkeder
aktgrene ellers kunne investert i.

De finansielle markedsaktarene er i vesentlig grad aktgrer med kontorer utenfor Norden, men
noen av aktgrene har ogsa nordisk tilknytning. Undersgkelser viser at finansielle
markedsaktarer utgjer ca. 1/3 av medlemmene pa bgrsen Nord Pool og i oppgjarssentralen
NPC. Undersgkelsene viser ogsa at disse medlemmene er involvert i ca. 1/3 av handels- og
oppgjersvolumet i kraftderivatmarkedet. Denne gruppen markedsaktgrer ma dermed anses a
veere av vesentlig betyding for kraftderivatmarkedets prisdannelse.

Finansielle markedsaktgrer antas & ha insentiver til 2 handle i kraftderivatmarkedet fordi de
anser at dette markedet representerer en gunstig kapitalplassering. Kraftleverandgrer og
kraftprodusenter vil ha insentiver til & handle i kraftderivatmarkedet fordi de kan redusere sin
prisrisiko for framtidig kjep og salg av kraft. Det er rimelig & anta at den risikoen som
kraftleverandarer og kraftprodusenter gnsker & unnga i betydelig grad tas av de finansielle
markedsaktarene, og omvendt. Alle aktarer som gnsker a ta risiko i kraftderivatmarkedet, tar
betalt for dette, delvis gjennom markedsprisene i 1. ordens kraftderivatmarkedet, og delvis
gjennom opsjonspremier m.m. i 2. ordens kraftderivatmarkedet™.

Neermere om Nord Pool-gruppens tjenester og rolle i
kraftkontraktsmarkedene

Oppgjer av kraftderivatkontrakter kan foretas gjennom oppgjarssentralen NPC. NPC star da
ansvarlig for rettidig oppgjer til begge motparter i kontraktene. NPC beerer kredittrisikoen i
perioden fra kontrakten er handlet og fram til den er gjort opp. NPC forestar ikke oppgjer av
fysiske kontrakter i kraftmarkedet. Alle derivatkontraktene har kun pengeoppgjer, og er ikke
fysiske kraftkontrakter. Dermed kan NPC avregne netto prisforskjell for hvert enkelt medlem
i oppgjerssentralen, noe som reduserer oppgjegrssummene mellom medlemmene betydelig.

Nord Pool noterer flere typer derivatkontrakter med forskijellig formal*. Forwardkontraktene
og futureskontraktene er terminkontrakter hvor hensikten er a sikre prisen pa et avtalt volum i
en fast tidsperiode en gang i framtiden i forhold til spotmarkedsprisen i det fysiske

kraftkontraktmarkedet. | tillegg noterer Nord Pool 2. ordensderivatprodukter, som europeiske

3 Narmere om kraftopsjoner: Bjerksund, Carlsen og Stensland (2001) "Verdsettelse av kraftopsjoner” og Maurdal og Solum (2002)
”Opsjoner i kraftmarkedet” — NTNU Institutt for industriell gkonomi og teknologiledelse
14 Beskrivelse av kontakttypene pa Nord Pool: "Trade at Nord Pool’s financial markets”,
http://www.nordpool.com/information/reports/Report%20Financial%20Market.pdf
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kraftopsjoner. Disse produktene har terminer som underliggende kontrakt™. Nord Pool
noterer ogsa Contracts for Differences. Dette er en type swap-kontrakter, hvor aktgrene kan
sikre seg mot forskjell mellom systempris og de enkelte omradeprisene i det nordiske
kraftmarkedet.

Nord Pool Spot AS er et fysisk kontraktsmarked. Det underliggende fysiske kraftmarkedet
handteres av systemoperatgrene i Norge, Sverige, Danmark og Finland. Nord Pool har saledes
kun ansvar for de organiserte kraftkontraktmarkedene. Fysisk kraftomsetning er
foretaksmessig helt skilt fra Nord Pools virksomhet. Med dette er all handtering av
nettorganisering, omsetning av fysisk kraft og ansvar for fysisk kraftbalanse skilt fra
kraftkontraktmarkedene, bade i det fysiske kraftkontraktmarkedet og i kraftderivatmarkedet.
Systemoperatgrene bestemmer hvilke prisomrader Nord Pool Spot til enhver tid skal operere
med. Nord Pool Spots ansvar for kraftbalanse er balansen av det fysiske
kraftkontraktmarkedet. Nord Pool Spot balanserer ogsa ut eventuelle kapasitetsproblemer i
nettet, basert pa de data systemoperatarene gir om beskrankninger i nettet mellom de enkelte
prisomradene.*°

To kontraktsmarkeder, samme formal?

| framstillingen av kraftmarkedets delmarkeder over er det vist at aktagrene i kraftmarkedet
kan sikre framtidig pris i det fysiske kontraktsmarkedet og i kraftderivatmarkedet. | andre
varederivatmarkeder i og utenfor Europa, er det eksempler pa at det fysiske
kontraktsmarkedet og derivatmarkedet er bygget sammen i et og samme marked. Til
sammenlikning er CO2-kvotederivatmarkedet organisert i et kontraktsmarked. CO2-
kvotederivater notert pa Nord Pool har fysisk levering, i motsetning til
kraftderivatkontraktene som kun gjgres opp finansielt. | andre varederivatmarkeder er det
eksempler pa at andre organiseringsformer. | for eksempel oljemarkedet omsettes bade futures
med finansielt oppgjer og futures med fysisk oppgjar'’.

Det fysiske kontraktsmarkedet tjener formalet & balansere mot det fysiske balansemarkedet.
Ved a palegge aktarene i det fysiske markedet a balansere sine kontrakter i det fysiske
kontraktsmarkedet i forhold til balansen de forventer i det fysiske markedet, vil det fysiske
kontraktsmarkedet vaere et marked for balansering av volum og ikke et marked for sikring av
prisrisiko. Dette kommer til uttrykk gjennom at aktgrer som handler i spotmarkedet i stor grad
ma ta den prisen spotmarkedet setter, og ved at kravet til volumbalanse ikke gir aktgren
mulighet til & ha volum som frihetsgrad.

Aktgren kan benytte kraftderivatmarkedet til & sikre seg mot ugnsket priseksponering i
spotmarkedet gjennom & sikre prisen i det finansielle markedet. Ved a sikre prisen i
kraftderivatmarkedet og handle tilsvarende volum i spotmarkedet oppnas bade pris- og
volumsikring. Tilsynelatende oppnas dermed samme pris- og volumsikring i
kraftderivatmarkedet som i det fysiske kraftkontraktmarkedet. Det finnes imidlertid en viktig
forskjell. Akterer uten tilknytning til den fysiske kraftleveringen kan handle i
kraftderivatmarkedet. Slike aktarer er gjerne aktarer med tilnytning til det gvrige finansielle
markedet og er ofte finansinstitusjoner. Aktgrene med tilknytning til fysisk kraftlevering

15 Neermere om verdifastsettelse og virkemate for derivater kan for eksempel leses i: Hull, John C. (2003) 5. ed. “Options, futures and other
derivatives”

16 Naermere om dette kan leses pé& Nord Pools hjemmesider: http://www.nordpool.no/information/publications/Elspot_14032005.pdf

og i Mette Bjgrndal and Kurt Jérgensten (2000) ”Zonal Pricing in a Deregulated Electricity Market”

17 Zenke/Schafer (2005) Energiehandel in Europa. Verlag C.H. Beck, Kapitel 1 § 3.
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optimerer sin risikoeksponering ut fra sin portefglje av fysiske leveringsforpliktelser, mens
aktgrer med tilknytning til finansmarkedet optimerer sin risikoeksponering ut fra sin
portefalje av finansplasseringer. Slike finansplasseringer kan veere alt fra bankutlan til
omsetning i aksjemarkeder og andre derivatmarkeder. Kraftderivatmarkedet er dermed et
marked hvor kraftmarkedsaktagrer mgter andre finansielle aktarer, det fysiske
kraftkontraktmarkedet er et marked hvor kraftmarkedsaktgrer mgter aktarer for fysisk
kraftlevering. Siden kraftmarkedsaktgrene i de fysiske kraftkontraktmarkedet kan handle
mengde i spotmarkedet og handle prissikring for samme mengden i kraftderivatmarkedet er
det lett & se at akteren i kraftderivatmarkedet er den samme som i det fysiske
kraftkontraktmarkedet.

Omsetningen gjennom Nord Pool Spot har na pa nordisk basis oversteget 40 % av den fysiske
leveringen av kraft i Norden. Alternativet vil veere & handle volum- og prissikring gjennom
det bilaterale kraftkontraktmarkedet. Hgy spotandel tyder pa at svaert mange aktgrer benytter
seg av muligheten & handle volum for & oppna fysisk kraftkontraktbalanse i spotmarkedet, for
sa a sikre prisen pa denne leveransen gjennom kraftkontraktmarkedet. En sa hay andel tilsier
at aktgrene anser at spotmarkedet er en effektiv mate a handle seg i balanse i det fysiske
kraftkontraktmarkedet i forhold til den underliggende fysiske balansen. Den hgye andelen
handlet over Nord Pool Spot tilsier ogsa at aktgrene anser sikringen av prisrisiko gjennom
kraftderivatmarkedet som effektiv. Siden kraftderivatmarkedet gjennom finansielle
markedsaktarer er koblet til det gvrige finansmarkedet tyder en hgy spotmarkedsandel pa at
kraftderivatmarkedet effektivt kobler det fysiske kraftmarkedet med finansmarkedet. Prisen
pa risiko i det gvrige finansielle markedet bar derfor veere priset inn i kraftprisene, noe som
kjennetegner effektive finansmarkeder.

Markedsadferd og lovreguleringen i Norge

| Norge er det serlig ved to anledninger gjort undersgkelser med etterfelgende offentlig
haring hvor aktuelle markedsaktarer i kraftmarkedet har kunnet uttale seg om markedsadferd i
handel med finansielle instrumenter, og hvor det er tatt spesiell hensyn til
varederivatmarkeder. Da varederivater ble definert som finansielle instrumenter® ble det
konkludert med at det forela hensyn som tilsa at verdipapirhandellovens bestemmelser om
markedsmanipulasjon skulle gjelde for varederivatmarkeder, mens innsidereglene ikke uten
videre skulle gjelde. Grunnen til at innsidereglene ikke uten videre ble gjort gjeldende for
varederivatmarkedene var at det ikke ble ansett & foreligge beskrivelse av situasjoner hvor
innsideproblematikk i disse markedene kunne utgjere et vesentlig problem, og hvor
innsideproblemene ikke kunne handteres gjennom bgarsens regelverk alene. Dette til forskjell
fra regler om markedsmanipulasjon, hvor det ble ansett & foreligge grunner for & regulere
dette gjennom lov. Verdipapirhandelloven ble etter offentlig haring senere endret i trad med
dette.

Implementeringen av EUs markedsmisbruksdirektiv har brakt opp dette spgrsmalet pa nytt.
Markedsmisbruksdirektivet definerer at varederivater skal vere finansielle instrumenter.
Dermed vil den eksisterende nasjonalt baserte lovgivningen om regulering av markedsadferd
for omsetning av varederivater i Norge bli erstattet av EU-lovgivning.
Markedsmisbruksdirektivet vil i korthet endre lovgivningen i Norge slik at innsideregler vil
gjelde for varederivatmarkeder og dermed ogsa kraftderivatmarkedet.

18 Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) "Om lov om endringer i lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (regulering av handel med
varederivater)”
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Kredittilsynet og markedsovervakningen pa Nord Pool er i ferd med a avslutte arbeidet med &
kartlegge hvilken virkning endringene i verdipapirhandelloven som fglge av
implementeringen av markedsmisbruksdirektivet i Norge, kan tenkes a fa i
kraftderivatmarkedet og i CO2-kvotederivatmarkedet. | hovedsak synes det som om
markedsregulering ikke vil bli vesentlig endret, men at Kredittilsynets rolle og deltakelse i
handhevelsen av eventuelt ugnsket markedsadferd i disse markedene vil forsterkes.

Kommentarer til Finansinspektionens (FI) rapport

Kredittilsynet vil ikke generelt kommentere forskjeller i forstaelse av hvordan kraftmarkedet
fungerer, og hvilken rolle kraftderivatmarkedet spiller i kraftmarkedet. Kredittilsynets
vurdering av viktigheten av markedsimperfeksjoner i kraftderivatmarkedet og hvordan disse
skal handteres avviker imidlertid i betydelig grad fra FIs vurderinger.

Innsidehandel

Innsidehandel i produkter notert pa Nord Pool er na regulert gjennom Nord Pools regelverk. |
lgpet av kort tid vil innsidehandel i disse produktene ogsa bli regulert gjennom den norske
verdipapirhandelloven som en tilpasning til EUs markedsmisbruksdirektiv. Kredittilsynet
anser at aktgrene i kraftderivatmarkedet er profesjonelle aktarer. Kraftderivatmarkedet anses
tilstrekkelig likvid til at alle kraftderivatkontrakter handlet i OTC-markedet normalt vil ha en
pris direkte relatert til produkter notert pa Nord Pool. Eventuelle arbitrasjemuligheter mellom
de enkelte produkter og markedssegmenter vil da bli identifisert og eliminert av
markedsaktgrene. Kredittilsynet har foretatt undersgkelser som indikerer at dette er tilfelle.
Aktarer som er villig til & selge kontrakter, for eksempel billigere i OTC-markedet enn i
barsmarkedet, vil i sa fall gi bort penger nermest gratis. Omfattende arbitrasjehandel anses a
veere lite trolig, tatt i betraktning at kraftderivatmarkedet anses a kun besta av profesjonelle
aktarer. Et unntak er om markedsaktarene gnsker a pavirke kraftderivatprisene i de noterte
produktene pa Nord Pool. Dette vil i s& fall kunne stride mot reglene om
markedsmanipulasjon.

FI antyder at andelen finansielle markedsakterer er ubetydelig. Kredittilsynets undersgkelser
viser at ca. 1/3 av omsatt volum pa Nord Pool har en finansiell aktgr som motpart pa minst
den ene siden i derivatkontrakten. Finansielle markedsaktgrers andel av handelsvolumet ma
derfor anses som betydelig. Finansielle aktgrer antas & vurdere avkastning og risiko i
kraftderivatmarkedet i forhold til finansplasseringer i andre finansmarkeder. Disse aktgrene
har ikke tilknytning til det fysiske kraftmarkedet og kan saledes normalt ikke sitte med
innsideinformasjon om det underliggende fysiske markedet. De finansielle aktgrene i det
nordiske kraftderivatmarkedet omfatter bl.a. stgrre internasjonale finansinstitusjoner, med
betydelig handel og innsikt i mange varederivatmarkeder og finansmarkeder for gvrig. Deres
andel av handelen i det nordiske kraftderivatmarkedet skulle tilsi at de ikke anser
innsidehandel eller andre former for markedsimperfeksjoner knyttet til det fysiske
kraftmarkedet for a utgjare et sa vesentlig risikoelement at de ikke vil delta i markedet.

FI anser at kraftderivatprisene kan vaere manipulert gjennom innsideinformasjon, slik at
prisen til sluttbruker blir kunstig hgy. Kredittilsynet anser at det er liten tvil om at
kraftderivatprisen i stor grad er et estimat pa framtidige kraftkontraktpriser, og at denne prisen
dermed vil veere et godt estimat pa framtidig verdi pa den fysiske kraftkontraktportefaljen til
den enkelte aktar i kraftmarkedet. En vannkraftprodusent kan for eksempel benytte
kraftderivatprisen som grunnlag for vurdering av hvilket kjgremgnster produsenten bar
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benytte, for a kunne optimalisere verdien i forventet framtidig vannmagasinvolum.
Kraftprodusentene samlet sett kan dermed fa feil indikasjoner pd sitt uttak av magasinvolum,
noe som Vil innvirke pa prisen i det fysiske kraftkontraktmarkedet, og dermed ogsa pa
sluttbrukerprisene. Tapping av vannmagasin er imidlertid i denne sammenheng en sveert
langsiktig prosess. En aktgr med innsideinformasjon i kraftderivatmarkedet ville dermed
matte utnytte sin innsideposisjon over lang tid for at endringer i uttak fra vannmagasiner skal
gi vesentlig innvirkning pa prissettingen i det fysiske markedet. Dette er mindre trolig, noe
som tilsier at eventuelle innsideproblemer i kraftderivatmarkedet vil veere begrenset til
kraftderivatmarkedet, og saledes ikke ha nevneverdig innvirkning pa prisen til kraftforbruker.
Det er imidlertid konstatert at starre markedsakterer, og da serlig kraftprodusenter, i noen
grad kan pavirke den fysiske kraftkontraktprisen direkte, uten at kraftderivatmarkedet er
involvert. De nordiske konkurransetilsynene har fatt gjennomfart undersgkelser som tilsier at
dette er mulig™®. Arbeids- og administrasjonsdepartementet har ogsa fatt utarbeidet en rapport
om mulig misbruk av markedsmakt i kraftmarkedet®. Konkurransetilsynet i Norge har pa
dette grunnlag utviklet et eget overvakningssystem for & kunne avslare slik prispavirkning®.

FI anser at et vesentlig innsideproblem er knyttet til at markedsaktarene i kraftmarkedet har
samme handelslokaler for kraftderivatkontrakthandel, fysisk kraftkontrakthandel og fysisk
krafthandel. Det anses som et betydelig innsideproblem at det ikke kreves et fysisk skille
mellom disse markedsmiljgene, slik som kreves i handel med aksjer hvor corporate-
virksomhet og aksjehandelsvirksomhet, dersom disse to virksomhetene skal drives i samme
foretak, kreves skilt i to atskilte miljger. Kredittilsynet anser at det foreligger
markedsspesifikke forhold i kraftmarkedet som tilsier at handelen ikke kan skilles i separate
miljger, pa samme mate som i aksjemarkedet. Kraftderivatene er sikringsinstrumenter for de
fysiske kraftkontraktene. En av suksessfaktorene i det nordiske kraftmarkedet er at det er
mulig & ha en effektiv prissikring med kraftderivatkontraktene. Det er vanskelig a tenke seg
hvordan det vil vaere mulig a skille handelen med kraftderivater fra handelen med fysiske
kraftkontrakter, sa lenge kraftderivatkontraktene er sikringsinstrumenter for de fysiske
kraftkontraktene, og som for kraftprodusenter og kraftleverandgrer saledes naturlig handles
samtidig og i et fast forhold til hverandre. Tilsvarende handles fysiske kraftkontrakter i et fast
forhold til den fysiske leveringen. Det er saledes like utenkelig a skille de to prosessene.
Handel i det fysiske kraftmarkedet, det fysiske kraftkontraktsmarked og kraftderivatmarkedet
ma anses som en og samme prosess. Dersom disse skilles i et eller begge ledd, synes det
vanskelig & fa et fungerende kraftmarked og dermed kraftderivatmarked. | andre land er
problemet med de tre sammenkoblede markedene forsgkt lgst pa flere forskjellige mater. En
lgsning har veert at kraftderivatkontraktmarkedet og markedet for fysiske kraftkontrakter
handles i ett marked. Derivatkontraktene har dermed fysisk levering. Det er ogsa gjort forsgk
pa a ha et felles marked for bade fysisk levering og fysiske kraftkontrakter. Felles for disse
lgsningene er at det ikke har veert mulig a opparbeide tilfredsstillende likviditet i markedene,
og at det oppstar imperfeksjoner i markedet som gjgr derivathandel vanskelig. Kraftmarkedet
har i slike modeller liten eller ingen knytning til det gvrige finansielle markedet, og ma
saledes anses som et mindre effektivt marked enn det nordiske.

Aktarene i kraftmarkedet kan likevel selv se fordelen med a skille handel i det fysiske
kontraktmarkedet og kraftderivatmarkedet. En grunn kan veere at aktgren ikke gnsker a

19 Konkurransestyrelsen, Konkurrensverket, Konkurransetilsynet, Samkeppnisstofnun og Kilpailuvirasto (2003) ”A Powerful Competition
Policy”

2 Bye, von der Fehr, Riis og Sergard (2003) "Kraft og makt”

2 Norges vassdrags- og energidirektorat - "Overvakning av markedsmakt i kraftmarkedet”
(http://www.konkurransetilsynet.no/archive/internett/vedlegg/eksterne_rapporter/R-2003-
117%200vervakning%20av%20markedsmakt%20i%20kraftmarkedet.pdf)
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komme i en innsidesituasjon hvor det ikke er mulig a handle. En annen grunn kan vere at
aktgren ikke gnsker 8 komme i en posisjon hvor det kan reises tvil om innsidehandel er
foretatt.

Barsens regelverk regulerer hva som anses som innsideinformasjon i kraftmarkedet, og
hvordan denne informasjonen skal tilfgres barsens gvrige medlemmer. | de tilfeller hvor
medlemmene kommer i en innsideposisjon praktiseres handelsforbud. Nord Pool har egne
rutiner for undersgkelser av misbruk av innsideinformasjon fra det fysiske kraftmarkedet i det
fysiske kraftkontraktmarkedet og i kraftderivatmarkedet. | henhold til rutinene vil Nord Pool
Markedsovervakning (NPM) alltid undersgke alle handler foretatt av medlemmet i
kraftderivatmarkedet i et aktuelt tidsrom fer og etter innsidesituasjonen, dersom det er
mistanke om brudd pa innsidereglene. Dersom handelen i kraftderivatmarkedet indikerer at
medlemmet har foretatt handler eller meldt kontrakter til oppgjer gjennom NPC som tilsier at
medlemmet har utnyttet sin innsideposisjon, vil NPM iverksette neermere undersgkelser
overfor dette medlemmet. Markedsaktgrene er godt kjent med NPMs aktivitet, og det er hittil
ikke pavist noen tilfeller som tilsier at innsideinformasjon er benyttet til & ta gunstige
posisjoner i kraftderivatmarkedet. NPMs rutiner omfatter ogsa overvakning av om det har
forekommet en innsidesituasjon som medlemmet burde ha varslet om, men som likevel ikke
er varslet. Heller ikke her er det avslart situasjoner hvor dette kan anses a vere et problem for
kraftderivatmarkedet.

Det har imidlertid forekommet flere brudd pa informasjonsplikten, uten at det er pavist at
medlemmet har hatt en gkonomisk gevinst ved dette. | de tilfeller hvor NPM har kunnet
pavise dette har Nord Pool gjennomfart tiltak overfor medlemmet.

Markedsmanipulasjon

FI har ensidig satt sgkelyset pa innsideproblematikk som den viktigste arsaken til
markedsimperfeksjon i kraftderivatmarkedet. Kredittilsynet anser markedsmanipulasjon for &
vere den vesentlige utfordringen i reguleringen av kraftderivatmarkedet. Undersgkelser som
er foretatt?, viser at markedsmanipulasjon er mulig, og praksis viser at enkelte
markedsaktarer har vert villige til & benytte seg av muligheten. NPM har ved flere
anledninger foretatt undersgkelser hvor det har vaert mistanke om markedsmanipulasjon. Nord
Pools og NPCs regelverk gir NPM anledning til & undersgke alle medlemmenes handler,
uavhengig av om handlene er foretatt pa bars eller i OTC-markedet, sa lenge NPM har
mistanke om at medlemmene har manipulert prisene i de noterte produktene pa Nord Pool.

En sak ble undersgkt farst av NPM og siden av Kredittilsynet vedrgrende handel i perioden
rundt pasken 2002. Kredittilsynet fikk henvendelser fra flere hold om at prisene i noen av
produktene i kraftderivatmarkedet kunne vaere manipulert. Kredittilsynet valgte da & be NPM
om a foreta undersgkelser i denne sammenheng. | korthet gikk saken ut pa at det var mistanke
om at aktgrer i kraftderivatmarkedet hadde tatt posisjoner i dette markedet for s & forskyve
volum ulovlig fra det fysiske kraftkontraktmarkedet og over i det fysiske kraftmarkedet
(balansekraftmarkedet). Lavere tilbudt volum i spotmarkedet vil gi hgyere spotmarkedspris,
og spotmarkedsprisen ville saledes bli hgyere enn markedssituasjonen skulle tilsi. Siden
spotmarkedsprisen er referansepris i kraftderivatmarkedet ville prisene i kraftderivatmarkedet
bli pavirket og saledes vaere manipulert. Undersgkelsene avdekket ikke noen form for

2 Econ-rapport nr 90/02 (2002) “Kan samspillet mellom fysisk og finansielt marked utnyttes?”

13



markedsmanipulasjon. Saken viste imidlertid at de forskjellige delmarkedene i kraftmarkedet
er tett sammenvevd, og at det i mange sammenhenger er ngdvendig med data fra alle
delmarkedene i kraftmarkedet for a kunne foreta tilstrekkelige undersgkelser av
markedsmanipulasjon. Systemoperaterene i Norden opererer det fysiske kraftmarkedet. Nord
Pool ved NPM og systemoperatgrene har derfor inngatt en avtale om utveksling av
ngdvendige data for undersgkelser av handel foretatt av barsens og oppgjerssentralens
medlemmer.

NPM oversendte i 2003 en annen sak vedrgrende Morgan Stanley (MS) til Kredittilsynet for
narmere undersgkelse. | korthet gikk saken ut pa at MS hadde tatt posisjoner i
opsjonsmarkedet for sa & manipulere prisen i den underliggende forwardkontrakten, slik at
handelen totalt ga MS en gevinst. Etter gjennomgang av saken anmeldte Kredittilsynet saken
til politiet ved @kokrim i Norge. @kokrim valgte a ikke ta inn saken av ressursmessige
hensyn. Kredittilsynet valgte dermed & offentliggjare saken®, og & gi MS kritikk for
foretakets handlemate i kraftderivatmarkedet.

En tredje sak vedrgrende handel i CfD-kontrakter i Danmark og Sverige undersgkte
Kredittilsynet pa eget grunnlag pastander fra markedsaktarer i kraftderivatmarkedet.
Pastanden var at aktgrer i Tyskland gjennom sin kunnskap om egen produksjonsplan kunne
pavirke prisene pa CfD-kontrakter i Sverige og Danmark. Hvis de samme aktarene tok
posisjoner i CfD-kontrakter i forkant av produksjonsendringer kunne aktgrene tjene
urettmessig pa dette. Undersgkelsene viste at ingen markedsaktgrer hadde hatt posisjoner som
skulle tilsi slik gevinst, i markedet i det aktuelle tidsrommet. NPM har for samme tidsrom
gjort tilvarende undersgkelser i det fysiske kraftkontraktmarkedet bade med tanke pa
prismanipulasjon og med tanke pa misbruk av markedsmakt. De relevante nasjonale
konkurransemyndigheter har her vert involvert.

Konklusjon

Kredittilsynet er i likhet med Finansinspektionen i Sverige opptatt av innsidehandel i
kraftderivatmarkedet. Finansinspektionen er bekymret for at slik innsidehandel preger
kraftderivatmarkedet og pavirker prisen til stramforbrukerne. Kredittilsynet anser at den
norske reguleringen med tilsyn med kraftderivatmarkedet gjennom Nord Pool og NPC er
hensiktsmessig for kraftderivatmarkedet. Nord Pool synes a ha en markedsovervakning med
adekvat oppfelging av innsidehandel, og andre relevante forhold, som for eksempel
markedsmanipulasjon. Kredittilsynet deler ikke FlIs oppfatning om at innsidehandel i
kraftderivatmarkedet kan ha vesentlig innvirkning pa prisene til stremforbrukerne.

Det nordiske kraftmarkedet har en markedstilpasset design. Denne designen synes a vere
avgjerende for at det nordiske kraftmarkedet, inklusive kraftderivatmarkedet, ma anses som et
effektivt marked, sett fra et samfunnsgkonomisk synspunkt. De fleste noterte produktene pa
Nord Pool synes a ha tilstrekkelig likviditet, og prisene pa Nord Pool ma saledes anses a
gjenspeile den reelle markedsverdien for de noterte produktene. Regulering av
kraftderivatmarkedet ma tilpasses dette markedet for at reguleringen skal veere
hensiktsmessig.

23
Rapport fra Kredittilsynet (8. november 2002): ” REPORT FROM INVESTIGATION OF MORGAN STANLEY IN RELATION TO
SALES OF FWYR-03 AT NORD POOL POWER EXCHANGE DECEMBER 2002”
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Bilaga 4 Beskrivning av Nord Pool

Organisation

Nord Pool ASA

CNord Pool Spot AS) (Nord Pool Clearlng) éord Pool Consultlna
ASA

Figur 1 Organisation av Nord Pool (kélla: www.nordpool.com)

Hanteringen av den finansiella elmarknaden dr inte organiserad i ett eget bolag
som spothandeln och clearingen &r, utan utgdr en avdelning inom moderbolaget
Nord Pool ASA".

Marknadsovervakningen ar gemensam for den fysiska och finansiella
elmarknaden, och utgdr stabsenhet inom Nord Pool ASA.

Nord Pool ASA har tvd mycket kapitalsdkra dgare i statliga Statnett och Svenska
kraftnit. Det egna kapitalet uppgar till NOK 471 mill.

Styrning

Nord Pool ASA, moderbolaget i gruppen, dgs till vardera 50 procent av Statnett
och Svenska kraftnét. I styrelsen sitter tre dgarrepresentanter fran de tvd TSO,
varav en dr ordforande, tva representanter fran moderbolaget Nord Pool ASA och
tva representanter fran finansiella traditionella vardepappersbolag.

Nord Pool har &dven etablerat tvd radgivande grupper, marknadsradet och
produktgruppen. Marknadsradet presenteras som Nord Pools radgivande
forsamling for alla aktiviteter pd den nordiska elborsen. Den bestar bl.a. av traders
inom elderivat. Marknadsradet rapporterar till Nord Pool ASA:s styrelse, genom
representanter frdn Nord Pool. Radet har bl.a. for ett antal ar sedan tagit fram
Nord Pools etiska riktlinjer.

! Nord Pool ASA, Statnett SF, Affarsverket svenska kraftnat och Fingrid Oyj ager vardera 20 procent av Nord
Pool Spot AS, medan Eltra amba och Elkraft System amba ager vardera 10 procent. Nord Pool Clearing ASA
ags till 100% av Nord Pool ASA.



Nord Pool har ocksa tre produktgrupper, en for vardera den fysiska och den
finansiella handeln och en for clearingen. Produktgruppen for den finansiella
marknaden dr radgivande i fragor som kriver mycket goda kunskaper om
marknaden, och gruppen triffas fyra ganger per ar. Nyckelfragor for gruppen ar
att utveckla den finansiella elmarknaden genom ratta produkter, tjénster och
borsregler sa att marknaden s& langt det gér dr anpassad till marknadens och dess
aktorers behov samtidigt som borsens integritet, neutralitet och sdkerhet
uppratthélls.

Produkter

‘Med derivat avses finansiella instrument vars varde beror pa en underliggande
varas utveckling. For de derivat som handlas pa Nord Pool ar spotpriset pad Nord
Pool den underliggande varan, forutom for optionerna, dar den underliggande
varan dr s k forwards. Avveckling av derivat pd Nord Pool sker finansiellt, d v s

utan fysisk leverans av den underliggande varan. ‘E@ljande elderivat handlas pd -

Nord Pool:

e Futures - Vid handel med futureskontrakt sker daglig berdkning och
inbetalning/-utbetalning av kontraktets under- respektive Overvirde i
forhéllande till marknadspris (systempriset), bade under handelsperioden och
leveransperioden. Futures handlas som dags- och veckokontrakt for leverans
vid en viss dag eller en viss vecka.

Spot referenspris: Systempris
Valuta: EUR
Tick-storleken’: 0.01 EUR/MWh
Kontraktsvolym: IMW
Kontraktspris
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Figur 2 Avrakning av futures kontrakt

e Forwards - Vid handel med forwardkontrakt sker daglig berdkning av
garantikrav 1 forhéllande till kontraktets under- respektive oOvervérde i

? Tick-storleken ar den mminimal mojliga prisférandrigen

|

Kommentar [el]: ...och s&
en tredje gang




forhéllande till marknadspris (systempris) under handelsperioden.
Inbetalning/utbetalning av under- resp. Overviarden sker endast under
leveransperioden. Forwards finns som manads, kvartals och &rskontrakt.
Prisséttningen sker i Euro, tick-storleken dr 0.01 €/ MWh och volymen per
kontrakt &r 1 MW.

Spot referenspris: Systempris
Valuta: EUR
Tick-storleken: 0.01 EUR/MWh
Kontraktsvolym: IMW
Kontraktspris
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Figur 3 Avrikningen av forward kontrakt

e Optioner - Genom handel i optioner kan aktorerna sidkra sig mot bade pris-
och volymforandringar. Optionerna pa Nord Pool dr s.k. europeiska optioner
och kan l6sas forst pad losendagen. Den underliggande varan dr forwards.
Prisséttningen sker i Euro, tick-storleken dr 0.01 €/ MWh och volymen per
kontrakt &r 1| MW

* Contracts for Difference ("CfD-kontrakt”) - Som resultat av begrdsningar i
overforingskapaciteten uppstar risken att framtida omrédespriser skiljer sig
fran systempriset. Genom handel i CfD kan aktorerna sdkra sig mot
omradespriserna. CfD kan handlas med 16ptid om en manad, ett kvartal eller

ett ar.

Spot referenspris: Skillnaden mellan omradespris och systempris
Valuta: EUR

Tick-storleken: 0.01 EUR/MWh

Kontraktsvolym: IMW

CfD finns for f6ljande prisomréden:

® Tick-storleken ar det intervall med vilket priset i produkten andras.



Norge AP = Oslo omrades pris minus Systempris

Sverige AP = Stockholm omrédes pris minus Systempris

Finland AP = Helsinki omrades pris minus Systempris

Danmark Vist AP = Arhus omrades pris minus Systempris

Danmark East AP = Kopenhamn omrades pris minus Systempris
Tyskland AP = EEX Germany Phelix Base - Nord Pools systempris

Avgifter

I de foljande tabellerna jamfors kostnaderna for borsmedlemskap samt handel for
Nord Pool och EEX som storsta kontinentala elbors.

Tabell 1 Medlemsavgifter pa Nord Pool och EEX

| Nord Pool* | EEX®
Intrddesavgift
Borsmedlemskap | 7.500 € 12.500€ utan
El: Moms
Borsmedlemskap | None Handlas ej
Elcertifikat
Borsmedlemskap | 7.500€
bada marknader:
EUA
Arlig avgift
Borsmedlemskap | 13.500€ 12.500€
El
Borsmedlemskap | 2.000€
Elcertifikat

Borsmedlemskap | 15.000€
bada marknader:

EUA Exchange Member and Clearing
Member/ Client Representatives 3.000€
Clearing Client* 1.500 €

Small Clearing Customer 400€

Internal Portfolio 500€

*All existing members on the power market have free annual fee in the
Elcertificate market.

Aven om siffrorna inte #r helt litta att analyser utan att veta fordelningen pa
optionspremier pa de tva borserna sd dr dock intrycket att det dr betydligt billigare
att handla pa Nord Pool jamfort med EEX.

Tabell 2Handelsavgifter pa Nord Pool och EEX

| Produkt | Nord Pool | EEX

* Enligt gallande prislista, fran 1. januari 2006.
® Enligt gallande prislista, frAn 1 november 2005.



Futures 0,0035 €MWh 0,02 €MWh

Forwards 0,0035 €/MWh 0,02 €MWh

Options 0,0035 €/MWh (max 10 % of the | 0,005 (0,0025)° €/MWh
premium)

Utslappsrittigheter | Handelsavgift 0.004€/EUA

(Initiator/Aggressor):

Spot 0.0/0.010

Forward 0.0/0.005

Clearing fees: Cleared volume in
most recent quarter

Level 1: 0 — 1 mill tCO2 0.010

0.011

Level 2: 1 — 2.5 mill tCO2 0.007
0.008

Level 3: > 2.5 mill tCO2 0.005
0.006

Small clearing customer
Independent of volume 0.030

Elcertifikat 1,00 SEK/ECS

Sakerhetskraven pa Nord Pools finansiell marknad:

Nord Pools clearingverksamhet innebédr att Nord Pool Clearing gar in som
kontraktsmotpart 1 finansiella elhandelskontrakt. Héirigenom minskas den
finansiella risken for parterna till transaktionen. For clearingtjdnsterna tar Nord
Pool ut en clearingavgift. Parterna &r skyldiga att stélla sékerhet utifran aktuell
portfolj som tidcker den risk som Nord Pool tar genom att agera motpart.
Sékerhetskraven (collateral call) delas upp i ett grundsdkerhetskrav (Initial
margin, additional margin) som maste uppfyllas innan en aktor 6verhuvudtaget far
handla (Collateral Call) och ett dagligt sdkerhetskrav som bestdms av skillnaden
mellan  kontraktets  ursprungliga pris och dess aktuella  virde.
Grundsidkerhetskraven for clearing members dr minst 1,000,000 NOK eller mer
och bestims av Nord Pool. For en client representative dr grundsidkerhetskravet
minst 500,000 NOK.

Utover de rena handelskostnaderna uppstar kostnader for mjukvara respektive
tillgdng till respektive borsens elektroniska handelssystem. Detta dr dock inte
absolut nodvandigt, man kan ocksé ringa in sina uppdrag via telefon.

® Det hdgre priset géaller optioner med en optionspremie av 0,15 € /MWh och mera.




Bilaga 5 Oversikt av den vetenskapliga litteraturen

El- och ravarumarknader

Organiserade ravarumarknader existera sedan 1848 och har genomgatt intensiva
analyser. Mer och mer utvecklade statistisk-ekonometriska metoder har anvants
och slutsatsen verka vara att manga av dessa marknader inte &r effektiva. Senare
studier kommer ofta fram till att marknaden inte &r effektiv i det korta loppet men
ar effektiv i det langa loppet. Resultaten &r dock blandat och talar mer mot &n for
att marknaderna ar effektiva. Pa elmarknaden har det utforts studier bade
internationellt, sarskilt pa dem amerikanska elmarknaderna, och pa Nord Pool. |
dem amerikanska studierna &r resultaten blandade, beroende ocksa pa tidsperioden
I undersokningen och inga klara slutsatser kan dras, dock lutar flertalet av
resultaten mot att forkasta marknadseffektiviteten med enstaka undantag. Tre
studier av marknadseffektiviteten pa Nord Pool som vi & medveten om har
genomforts. Den ena forkasta hypotesen om marknadseffektivitet, medan den
andra hévdar att det klassiska marknadseffektivitetskonceptet inte ar anvandbart
pa elmarknaden. Bortser vi fran resonemanget om marknadseffektivitet forkastar
studien ocksa hypotesen att Nord Pool &r en effektiv marknad. Den tredje studien
drar slutsatsen att prissattningen pa Nord Pools finansiella marknader har brister
Sammanfattningsvis kan vi faststélla att Nord Pool inte &r samre, kanske till och
med béttre &n andra ravarumarknader.

| detta kapitel analyseras en del av litteraturen om marknaders effektivitet, utan
krav pa fullstandighet. Forst ger vi en selektiv Oversikt av litteratur angaende
ravarumarknaden for att sedan ga dver till att presentera resultat fran olika studier
av elmarknaden i allmanhet och den nordiska elmarknaden i synnerhet. Studierna
anvander i stor utstrackning mer eller mindre avancerade statistisk-ekonometriska
metoder som vi dock i det foljande inte kommer att ga in ndarmare pa.
Kointegrationstester' samt tester om forwardspriset ar en unbiased? (icke-
snedvriden) prognos for kassapriset for ravaru- och elmarknader visar ofta att
terminsmarknaden ar effektiv i det langa perspektivet, men inte i det korta dven
om man slédpper antagandet om riskneutralitet och introducerar en riskpremie.
Rutinméssig forkastar man hypotesen att terminspriset ar en unbiased skattning av
det framtida kassapriset. FOr en dversikt av litteraturen angaende denna hypotes se
Engel (1996) Vanligtvis saknas det dock forklaringar varfor det forhaller sig sa.

! Tva tidsserier sags vara kointegrerade om de foljer en gemensam underliggande trend.
Olika tester har utvecklats for att testa detta. Forenklat kan man saga att om kassa- och

terminspriset ar 1:1 kointegrerade sa kan marknaden ségas vara effektiv.

? Unbiased i detta samband betyder att terminspriset i genomsnitt prickar in kassapriset,

ger alltsd inte en alltid for hog eller alltid for 1dg prognos av det framtida kassapriset.



Futures pa Ravarumarknader

Organiserade ravaruborser existerar sedan 1848 (CBOT) och har studerats
noggrant. FOr en Oversikt av litteraturen om marknadseffektivitet Kellard et.
al.(1999) undersoker effektiviteten och sasongseffekter pa marknaden for grisar,
marknaden for notkreatur samt marknaden foér uppvarmningsolja. Alla tre
marknader kannetecknas av lag effektivitet och mer eller mindre starkt
sasongsberoende. Antagandet av marknadseffektivitet haller nastan aldrig pa
dessa marknader. Marknaden for notkreatur Klassificeras som extremt ineffektiv.
Antoniou och Forster (1994) analyserar den kortsiktiga och den langsiktiga
effektiviteten for spot och futures pa London Commodity Exchange (sedan 1996
sammanslagen med Liffe) for kaffe och kakao och finner att marknader &r
ineffektiva framforallt i det korta loppet. Serletis (1992) analyserar 129
terminskontrakt pa olika energislag och finner att volatiliteten och
handelsvolymer véxer ju narmare lIésendagen man kommer.

Studier pa Elmarknader

Elmarknader ar betydligt yngre an ravarubdrser och &r ett resultat av 90-talets
avregleringsvag. Idag finns fungerande elmarknader i de flesta vasteuropiska
l&anderna samt i bl.a. Polen, Australien och USA. Nord Pool &r den &ldsta elbdrsen
och grundades som en norsk elbdrs 1993 (Stattnet Marked AS) och blev en
nordisk elbérs 1996 genom att Svenska Kraftnat gick in som delégare. Ar 1998
ansloét sig Finland, 1999 féljde vastra Danmark och 2000 ansl6t sig 6stra Danmark
till Nord Pool. Elmarknaden skiljer sig fran Gvriga marknader genom att den
underliggande varan inte ar lagringsbar, eller bara i begréansad utstrackning, dock
géller det inte till 100 % for den nordiska marknaden, eftersom en stor del av
produktionen utgérs av vattenkraft som kan sparas i magasin och, viktigare,
regleras relativt latt.

Internationella studier

Vi kan skilja ut tva typer av internationella studier, for det ena studier pa de
europeiska elmarknaderna med framférallt en europeisk integrationsaspekt och
amerikanska studier med en mer generell analys av marknadseffektiviteten pa
amerikanska elmarknader och kontrakt handlade pa NYMEX.

Bower (2002) studerar rakraftspriser pa flera europeiska elmarknader inklusive
Norden till slutet av 2001 for att bedéma utvecklingen mot en gemensam
europeisk elmarknad samt for att identifiera aterstdende ineffektiviteter. Han
kommer fram till att en viss konvergens verkar paga, sarskilt mellan Tyskland och
Danmark samt inom Norden, att marknaden ar ineffektiv eftersom
producerande/vertikalt integrerade bolag utdvar marknadsmakt. Darfor
rekommenderas EU-kommissionen att verka for att bryta upp dominerande el-
producerande foretag i mindre enheter istadllet for att stodja utokad
transmissionskapacitet.  Boisseleau  (2004) anvander regressions-  och
korrelationsanalys och kommer fram till att integrationsgraden av de europiska
marknaderna ar lag och att priserna forutom de Nordiska inte innehaller en



enhetsrot. Arciniegas et. al. (2003) undersoker de amerikanska elmarknadernas
effektivitet och finner att Pennsylvania/New Jersey/Maryland (PJM) och
Kaliforniens elmarknader &r mera effektiv &n New Yorks. Effektivitet har vaxt
med marknadernas mognad. Shawky et. al. (2003) undersoker elspotpriser och
elterminspriser med leverans till gransen Kalifornien-Oregon pa Nymex och deras
statistiska egenskaper. Baserad pa daglig data fran 1998 till 1999 finner man att
manga karakteristika kan sdgas vara i det stora hela forenliga med
marknadseffektivitet. Samtidigt skattar man riskpremien for sexmanaders
terminskontrakter till 0,1328 % per dag eller ungefar 4 % per manad. Denna
riskpremie kanns anda ratt sa hog med 48% per ar, jamford med ca 5% pa
aktiemarknaden och skulle kunna ifragasatta marknadseffektiviteten. Avasar och
Gulag (2001) studerar marknadseffektiviteten pa Pennsylvanias, New Jersey-
Maryland (PJM)-omradet och Kalifornien handlade pa NYMEX och kan inte
forkasta EMH® for delperioden juli 1998-mars 1999, dock inte for hela
tidsperioden, samtidigt hittar man stora inlérningseffekter hos aktorerna. Walls
(1999) anvander Serletis metod for att undersoka mognadseffekter pa elterminer
pa NYMEX och kommer fram till att dessa effekter &r starkare pa elmarknaden an
pa andra energislag sdsom raolja, dvs. saga att aktorerna pa elmarknaden lar sig
snabbt och markanden blir effektivare med tiden.

Armstrong och Galli (2005) studerar elspotpriserna pa flera europeiska borser och
utvecklingen av prisskillnaderna mellan olika elb6rser 6ver tiden och kommer
fram till att en konvergensprocess pagar. Zachmann (2005) hittar en
priskonvergens under perioden 2002-2004 mellan de nederldandska och de tyska
elpriserna men inte mellan de 6stdanska och tyska priserna och drar slutsatsen att
det &r noOdvandigt att gora sig av med flaskhalsar i den fysiska
overforingskapaciteten for att uppna en integration av den europeiska
elmarknaden.

Studier av Nordpool

Bystrom (2003) analyserar kassa- och terminsprisernas statistiska och
fordelningsegenskaper. Han kommer fram till att traditionella enkla
prissakringsmodeller ar ungefar lika effektiva som mera avancerade modeller.
Prissakring (Hedging) pa Nord Pool kraver alltsa inte nagra mera avancerade
modeller an pa andra finansiella marknader trots att den underliggande varans
egenskaper skiljer sig markant fran andra finansiella tillgdngar och ravaror.
Gjolberg och Johnsen (2001) genomfor en empirisk studie pa kassa- och
terminsmarknaden fran oktober 1994 till januari 2001 och kommer fram till att
marknaden inte ar effektiv. Detta baseras pa upptickten av att prognosfelet for
forwards géllande framtida kassapriser ar sa stort att detta inte kan forklaras med
existensen av en riskpremie i marknaden. Resultatet forklaras av forfattarna delvis
med att marknaden da var tamligen ung och delvis med att marknaden styrs av
hemmagjorda modeller. Om vi uppfattar forfattarna ratt sa innebéar detta att ar

¥ EMH=Efficent Market Hypothesis



dessa modeller tamligen likadana och sytematisk avvikande fran det framtida
spotpriset. Detta borde innebéra att det finns eller fanns mojligheten for finansiella
aktorer att tjdna pengar med mera sofistikerade modeller. Detta kan antagligen ha
varit en bidragande orsak till att locka Enron och andra finansiella aktorer till den
nordiska marknaden. Deng (2005) undersoker marknadseffektivitet pa Nord Pool
september 1995-juli 2002 och kritiserar Gjolberg och Johnsens metod. Veckovisa
kassa- och  terminspriser dr  kointegrerade men det  klassiska
marknadseffektivitetskonceptet ar inte anvandbart pa Nord Pool eftersom
marknaden primart utgors av lagringsbar vattenkraft. Han havdar att det vanliga
effektivitetskonceptet inte &r anpassat till elmarknaden. Slutsatsen kan dock ségas
var omtvistad.

Kristiansen  (200x) jamfor  prissattningen  for  s&songs-forwards  med
manadsforwards och kommer fram till att det finns brister i effektiviteten i
prissattningen. Prisséttningen ar mera effektiv for arskontrakt konstruerad med
hjalp av sasongskontrakt. Huvudorsaken till dettas anses vara att marknaden ar
omogen

Slutsatser

Av denna litteraturdversikt kan vi dra flera slutsatser. For det forsta beror mycket
av resultaten och darmed beddémningen av marknadseffektiviteten pa valet av
ekonometrisk metod. Har har det skett en utveckling mot alltmera avancerade
tekniker, som paverkar resultaten och kasta tvivel 6ver tidiga studiers resultat. Vi
kan alltsa utgd ifran att det finns vissa mattproblem. Mera avancerade metoder
tenderar till att bekrafta marknadseffektiviteten medan enklare metoder forkastar
den. FOr det mesta forkastas dock hypotesen att terminspriset ar en icke-
snedvriden skattning av det framtida kassapriset. FOr det andra verkar
ravarumarknader, energimarknader inklusive elmarknaden anda inte vara sarskilt
effektiva. Héar ar det dock viktigt att skilja mellan kortsiktig och langsiktig
effektivitet, i det langa loppet verkar marknadseffektivitet rada, medan avvikelser
i det korta loppet & mera regeln &n undantaget. Dock har vi inte kunnat hitta
studier som skiljer mellan tidsperspektiven for elmarknaderna. For det tredje
finner vi ett resultat som &r gemensam for ravaru- och energimarknaderna &r att
volymerna &r storre i korta &n i langa kontrakt. For det fjarde kan vi faststalla att
marknadens mognad héanger ihop med marknadens effektivitet och att aktorer pa
elmarknader verkar lara sig snabbare &n pa t ex raoljemarknaden.
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FORKORTNINGAR

CfD Contracts for differences

EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
- omfattar EU:s medlemsstater och EFTA-lander

EU Europeiska unionen

FFFS Finansinspektionens forfattningssamling

FI Finansinspektionen

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

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

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

MAD Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/6/EG av den 28
januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan

MiIFID Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG om marknader
for finansiella instrument

NBK Néringslivets bérskommitté

NBL 2000-11-17 nr 80: Lov om bgrsvirksomhet m.m.

oTC Over the counter

SOuU statens offentliga utredningar

UMM Urgent Market Messages

VPHL 1997-06-19 nr 79: Lov om verdipapirhandel

VPL lag (1991:981) om vardepappersrorelse



INLEDNING

Uppdraget

Regeringen beslutade i oktober 2005 att uppdra at Energimyndigheten,
Finansinspektionen och Svenska Kraftnat att analysera den finansiella
elmarknaden. Analysen skall utmynna i ett forslag fran Energi-
myndigheten om eventuella atgarder for att forbattra effektiviteten pa
den finansiella elmarknaden. Uppdraget skall redovisas av
Energimyndigheten den 1 mars 2006.

Vi har fatt uppdrag att for Energimyndighetens rakning utreda och
besvara vissa fragor rérande den finansiella elmarknaden enligt en
offertforfragan av den 29 december 2005, Bilaga. Uppdraget erhélls den
4 januari 2006 och arbetet har utforts under perioden 5 januari till 24
februari 2006.

Utredningen

Utredningens tyngdpunkt ligger pa en redogérelse for och analys av det
normsystem som ér tillampligt pa den nordiska marknaden for elhandel.
I samband med redogorelsen for och utredning av regelsystemet har vi
inhamtat synpunkter om marknaden och regelverket fran nagra av
marknadens aktorer. De synpunkter som lamnats till oss av dessa
aktorer redovisas inte sarskilt i rapporten. De synpunkter och forslag
som lamnas i rapporten som &r av mer allman, icke juridisk karaktar,
bygger pa vara tidigare erfarenheter av vardepappersmarknaden och den
finansiella marknaden samt pa de synpunkter som inhamtats av vissa
aktorer.

Disposition

Lasaren av denna rapport forutsatts ha grundldggande kunskaper om
den nordiska elmarknaden. Nagon allméan redogorelse for den nordiska
elmarknaden i stort, innefattande bade den fysiska elmarknaden och den
finansiella elmarknaden, 1d&mnas inte. Rapportens disposition foljer i
huvudsak de fragor som stallts av Energimyndigheten.



2.1

2.2

LAGSTIFTNING, AKTORER OCH INSTRUMENT

Fragestallning: Kort beskrivning av de relevanta lagar, regler, EG-
direktiv, forordningar, foreskrifter m m som finns inom det finansiella
omradet och hur de ar applicerbara pa den finansiella elmarknadens
aktorer, delmarknader och instrument.

Allméant

Normsystem for den nordiska finansiella elmarknaden utgérs av
offentlig- och néringsréttslig lagstiftning i de nordiska landerna,
regelverket pa den nordiska elborsen for handel med elderivat, Nord
Pool ASA, och clearingorganisationen, Nord Pool Clearing ASA,! samt
andra regler som foljer av frivilliga 6verenskommelser mellan
marknadens aktorer. Vad avser tillamplig lagstiftning ligger
tyngdpunkten i denna utredning pa norsk och svensk rétt.

Relevant lagstiftning for den finansiella elmarknaden och dess aktorer
kan delas upp i tva huvudkategorier. Den forsta kategorin &r lagstiftning
som ér tillamplig for samtliga aktérer pa marknaden, i detta fall norsk
lag, som reglerar bade marknadsplatsen och de akt6rer som handlar pa
marknadsplatsen. Den andra kategorin ar den lagstiftning som galler i
aktérens hemjurisdiktion.

EG:s rattsakter paverkar i hog grad den nationella lagstiftningen. De
direktiv som antas av Radet och Europaparlamentet far genom
implementering direkt tillamplighet pa nationell niva. Den finansiella
elmarknaden omfattas av EES-avtalet och direktiven far harigenom
genomslag inte endast i EU-l&nderna, utan &ven i Norge.

Norsk lagstiftning

Relevant lagstiftning kan delas upp i regler som styr Nord Pool och
regler som styr aktorerna pa denna marknad.

Lagstiftning som reglerar Nord Pool

Nord Pool &r sedan 2002 auktoriserad av det norska finans-
departementet som bors? och regleras av den norska borslagen (NBL)?®.
NBL innehaller regler for marknadsplatsen, bl a avseende tillstand for
borsverksamhet, organisation av marknadsplatsen, styrning,
noteringsregler och marknadsovervakning. NBL ér tillamplig bade pa
Nord Pool ASA och pa Nord Pool Clearing ASA.

! Handelsplatsen, Nord Pool ASA och clearingorgansiationen, Nord Pool Clearing ASA, &r olika
juridiska personer.

2 Auktorisation meddelades i beslut av den 5 mars 2002.

% Lov 2000-11-17-80, Lov om bgrsvirksomhet m.m.



2.3

Lagstiftning som styr handlarna

Handeln i finansiella instrument i Norge regleras av den norska
vérdepappershandelslagen (VPHL)*. Lagen inneh&ller en definition av
finansiella instrument samt regler om bl a upptradandet pa marknaden,
intressekonflikter (framst rérande egenhandel), samt regler om
insiderinformation och marknadsmissbruk®.

Definitionen av finansiella instrument omfattar numera®, rvaruderivat,
som definieras som:

“finansielle termin, opsjons- eller byttekontrakter knyttet til varer eller
tjenester. En derivatkontrakt som er gjenstand for omsetning pa bars eller
autorisert markedsplass regnes alltid som finansiell.”’

Definitionen av finansiella instrument enligt norsk ratt omfattar
elderivat som handlas pa Nord Pool och kontrakt i utslappsratter.
Déremot omfattas elcertifikatskontrakt inte av definitionen av
finansiella instrument. Elcertifikatskontrakten faller saledes utanfor
lagens tillampningsomrade.

Lagen ar tillamplig pa foretag som bedriver investeringstjanster, vilket
innefattar exempelvis sddan verksamhet som elhandelsféretag,
portfoljforvaltare och maklare bedriver inom den finansiella
elmarknaden. Aktérerna pa den finansiella elmarknaden omfattas dock
inte av tillstandsplikten eftersom lagen undantar finansiell handel som
huvudsakligen ar knuten till rAvaruderivat fran tillstandsplikten®.
Utlandska vardepappersbolag® som bedriver verksamhet i Norge pa
ravaruderivatmarknaden, exempelvis Nord Pool, omfattas av samma
bestdmmelser som norska aktorer.

Svensk lagstiftning
Svensk lagstiftning reglerar de svenska aktorernas verksamhet pa den

finansiella elmarknaden.

De grundlaggande lagarna &r lag (1991:981) om vardepappersrorelse
(VPL), lag (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) och
lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med

4 1997-06-19-79: Lov om verdipapirhandel.

® | lagen implementerades reglerna i marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG).

® Andringen tradde i kraft den 1 juli 2001.

7§1-2 VPHL.

81-7 VPHL.

® Termen vérdepappersholag &r definierad i VPL. Termen vardepappersinstitut innefattar dven
svenska kreditinstitut. Termen vardepappersforetag anvands i vissa réttsakter och andra dokument.
Dessa termer anvénds endast vid hanvisningar till dokument dar de anvands.



finansiella instrument (MML). Foretag som &r vérdepappersbolag
omfattas dven av de foreskrifter som meddelas av Finansinspektionen
och som bl a avser kapitaltdckningskrav. Framstéllningen nedan
redovisar endast den viktigaste lagstiftningen pa omradet.

Lag om vardepappersrorelse

For att yrkesmassigt handla, férmedla eller forvalta finansiella
instrument kravs enligt VVPL tillstdnd fr&n Finansinspektionen (F1).%°
Daremot kravs inte tillstind om ett bolag enbart tillhandahaller de
aktuella tjansterna till andra bolag inom samma koncern (det s k
koncernundantaget)*’. De krafthandelsbolag som enbart sysslar med
handel pa Nord Pool for att prissékra den egna koncernens leveranser av
fysisk el omfattas séledes inte av kravet pa tillstandsplikt. Ovriga bolag
som bedriver sadan verksamhet som anges ovan pa den finansiella
elmarknaden ar vardepappersbolag och ar saledes tillstandspliktiga.

Tillstand kan ges till bankinstitut, svenskt aktiebolag eller utlandskt
bolag som inte ar bankinstitut. Forutsattning for att tillstand skall
beviljas &r bl a att verksamheten kan antas komma att uppfylla kraven
pa sund vérdepappersrorelse.*?

Vardepappersbolagen star under tillsyn av FI. Overtrader vardepappers-
bolag lag, forfattning, foreskrifter eller bolagsordning far FI forbjuda
verkstallighet av beslut, foreldgga om att bolaget skall upphéra med
verksamheten, meddela varning eller aterkalla bolagets tillstand.

Lag om handel med finansiella instrument

I LHF finns grundldggande bestdmmelser om handel med fondpapper
och andra finansiella instrument. Lagen riktar sig till samtliga aktorer pa
vardepappersmarknaden. Lagen inleds med grundlaggande definitioner
av begreppen finansiella instrument och fondpapper. Med finansiellt
instrument avses enligt lagen “fondpapper eller annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden™2.
Definitionen anses for svenska forhallanden omfatta elderivat,
utslappsratter, elcertifikat samt derivativa kontrakt avseende

101 kap 3 § 1-5 VVPL. Tillstandsplikt galler dven for garantigivning eller annan medverkan vid
emissioner. Detta ar dock inte aktuella pa den finansiella elmarknaden. Sadan verksamhet som
anges i 1 kap 3 § 1-5 VPL benamns "vardepappersrorelse” och ar tillstandspliktig om inte ndgot av
undantagen i 1 kap 3 a-b 8 &r tillampliga.

'Se1kap3a§VPL.

21 kap 7 § VPL.

B 18LHF.



utslappsratter och elcertifikat'®. Samtliga de standardinstrument som
handlas pa Nord Pool omfattas saledes av definitionen.

Marknadsmissbrukslagen

MML tradde i kraft den 1 juli 2005. Lagen bygger pa Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (”Marknadsmissbruks-
direktivet”).

MML omfattar samtliga finansiella instrument som &r godkénda for
handel pa en bors eller reglerad marknadsplats, eller for vilka det har
lamnats in en ansokan om godkéannande av handel pa en sddan marknad,
oavsett om sjélva transaktionen faktiskt sker pa den marknaden eller
inte. Vidare skall lagen tillampas for finansiella instrument som inte &r
godkanda for handel pa nagon reglerad marknad, men vars varde ar
beroende av ett sddant instrument, sdsom sa kallade OTC-derivat. Om
det sker handel av finansiella instrument utanfér den reglerade
marknaden, kan i stéllet brottsbalkens bestdmmelser om bedrégeri bli
tillampliga.

MML ér saledes tillamplig pa handeln med finansiella instrument pa
Nord Pool samt sadana OTC-derivat som handlas bilateralt
(innefattande OTC-marknaden, se punkt 2.7 nedan) och vars vérde &r
beroende av instrument som &r noterade pa Nord Pool.

Begreppet marknadsmissbruk innefattar insiderhandel, réjande av
insiderinformation och otillbérlig kurspaverkan®®. Med insiderhandel
avses forvarv eller avyttring av ett finansiellt instrument pa
vardepappersmarknaden eller att pa nagot annat sétt forma annan till
sadan handel nér aktoren besitter information om en icke offentliggjord
eller inte allmant kand omstandighet som ar dgnad att véasentligt paverka
priset pa det finansiella instrumentet (insiderinformation). Med
otillborlig marknadspaverkan avses att en aktor genom sitt agerande
(spridning av information, transaktioner, handelsorder etc.) ger felaktiga
eller vilseledande forestallningar om pris, vérde, efterfragan eller utoud
av ett finansiellt instrument.

Marknadsmissbruk delas ofta upp i kategorierna missbruk av
information (information som om den blev offentlig skulle vara relevant
vid beslut om villkoren for en transaktion), vilseledande information
(agerande som orsakar vilseledande eller felaktig forestallning om priset
eller vardet, efterfragan eller utbudet av ett finansiellt instrument) och

14 Nedan benamns de finansiella instrument som handlas p& Nord Pool som avser utslappsratter
och elcertifikat for kontrakt i utslappsratter och elcertifikat.
15 Prop. 2004/05:142 s. 1.



marknadsstorning (handling dar ndgon med avsikt stor eller skulle
kunna stéra marknaden).

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler
pa vardepappersmarknaden

Foreskrifterna innehaller regler for hur vardepappersbolag skall bedriva
sin verksamhet, bl a avseende hantering av intressekonflikter,
regelansvarig person inom foretaget, information till kunder m m.

Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (2005:9) om
investeringsrekommendationer riktade till allménheten samt hantering
av intressekonflikter

Foreskrifterna riktar sig till féretag som yrkesmaéssigt utarbetar och
sprider investeringsrekommendationer om investeringar i finansiella
instrument, om informationen &r avsedd att spridas till allmanheten.
Kravet pa att rekommendationen skall rikta sig till allménheten
begransar kraftigt foreskrifternas tillamplighet pa aktorerna pa den
finansiella elmarknaden. Enligt foreskrifterna skall en investerings-
rekommendation innehalla sarskild uppgift om den som utarbetat
rekommendationen eller narstaende juridisk person har ett vasentligt
ekonomiskt intresse i berért finansiellt instrument®®. Finansinspektionen
har under 2005 ocksa gett ut allmanna rad om hantering av
intressekonflikter i vardepappersinstitut'’.

Brottsbalkens 2 kap

Vad géller tillampligheten av de straffstadganden som finns i MML
géller reglerna i brottsbalkens 2 kap. Dér stadgas bl a att for brott som
begas utom riket doms efter svensk lag och av svensk domstol om inte
garningen dr straffri dar den begicks. For de svenska aktdrernas
vidkommande kan konstateras att ett brott mot MML i de flesta fall far
anses vara beganget i Sverige, aven om handeln dger rum i Norge och
straffbestdmmelserna darmed ér tillampliga oavsett om garningen &r
belagd med straff i Norge eller inte. Aven norsk lagstiftning innehaller
straffbestdmmelser om insiderhandel och marknadsmissbruk.

18 FFFS 2005:9: 4 kap 1 §.
Y7 Finansinspektionens allménna rad (FFFS 2005:10) om hantering av intressekonflikter som ror
analytiker vid vardepappersinstitut.



2.4

EG-direktiv

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument (MiFID)

MiFID, som skall vara inforlivat i nationell ratt den 1 februari 2007 och
tréda i kraft den 1 november 2007, kommer att innebdra andringar i
reglerna for vardepappersholag och reglerade marknader®. Liksom sin
foregangare, det internationella tjanstedirektivet (1SD), bygger MiFID
pa principen om hemlandstillstand, dvs. en vardepappersrorelse som har
tillstand for sin verksamhet i sitt hemland far med stod av direktivet
erbjuda sina tjanster i 6vriga medlemsstater, utan att krav pa ytterligare
tillstand far stallas. Med MiFID 6kar saval omfattningen av de
forhallanden som regleras som graden av detaljreglering i
lagstiftningen.

Tillampningsomrade och definitioner

Genom MIFID utvidgas harmoniseringsomradet for reglering av
finansiella tjanster. MiFID innefattar, till skillnad fran det
internationella tjanstedirektivet (1SD), dven finansiella tjénster
relaterade till ravaror. Som utgangspunkt galler att alla aktorer som
tillhandahaller investeringstjanster underkastade tillstandsplikt som
vardepappersrorelse. For norskt vidkommande innebér detta en
forandring da handel med ravaruderivat ar undantagen tillstandsplikt
enligt nu géllande norsk lagstiftning.

MiFID omfattar alla vérdepappersbolag. Vardepappersbolag definieras
som “juridisk person vars regelmassiga verksamhet eller rorelse bestar i
att yrkesmassigt tillhandahalla en eller flera investeringstjanster till

tredje part och/eller att utféra en eller flera investeringsverksamheter”.*®

Investeringstjanster och investeringsverksamhet definieras som:

. mottagande och vidarebefordran av order betraffande ett eller
flera finansiella instrument,

utforande av order pa kunders uppdrag,

handel for egen rakning,

portfoljforvaltning,

finansiell radgivning,

garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering
av finansiella instrument pa grundval av ett fast atagande, samt
e  drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar).

18 Regeringen tillsatte en utredning i juni 2004 (direktiv 2004:9) vars huvuduppgift 4r att analysera
vilka lagandringar som &r nddvéndiga for implementering av direktivet. Uppdraget kommer att
redovisas varen 2006.

¥ MiFID artikel 4 punkt 1.1.

-10-



Utgangspunkten &r att verksamhet knuten till yrkesmassigt utforande av
dessa investeringstjanster kraver tillstand. En nyhet i forhallande till
saval gallande norsk lagstiftning som till svensk lagstiftning &r att
radgivning avseende investering innefattas i begreppet investerings-
tjanst samt att drift av MTF-plattform innefattas i investerings-
verksamhet.?® Vidare 4r erbjudande av investerings- eller finansanalyser
att anse som sidotjanst. Det sagda innebér att om en sadan tjanst
tillhandahalls tillsammans med en investeringstjanst sa ar direktivets
regler tillampliga.

Definitionen av investeringstjanster ar knuten till definitionen av
finansiella instrument pa sa satt att det endast ar tjanster i relation till
sadana instrument som omfattas av tillstandsplikten.

De finansiella instrument som regelverket omfattar och som ar relevanta
for aktorer pa den finansiella elmarknaden ar foljande:

derivat med finansiellt underliggande tillgang,

ravaruderivat med kontant avvecklande,

ravaruderivat med fysiskt avvecklande,

differenskontrakt, sasom CfD-kontrakt, samt

andra derivat som anses ha egenskaper som derivat till finansiella
instrument, sésom utslappsratter.?

Foljande tjanster ar undantagna fran MiFID:s tillampningsomrade:

e Koncerninterna tjanster

Investeringstjanster som tillhandahalls uteslutande till bolag inom
koncernen utldser inte krav pa tillstand. Foljaktligen ses exempelvis
finansiella tjanster, som utfors av ett dotterbolag till andra bolag i
koncernen, som handel fér egen rékning och faller utanfor
tillstandsplikten.?

e Handel for egen rakning

Handel for egen rakning faller utanfor tillstandsplikten. For det fall en
aktor ar marknadsgarant ("market maker”) eller tillhandahaller
systematisk och organiserad handel med tredje man, foreligger
emellertid tillstdndsplikt trots att handeln sker for egen rakning.*®

2 Jmf § 1-2 forsta stycket VPHL och 1 kap 3 § VPL.
L MiFID Bilaga | avsnitt C nr. 4-10.

2 MIFID artikel 2.1 b).

2 MIFID artikel 2.1 d).

-11-



e Kund till sidoverksamhet

Foretag som har en annan huvudsaklig verksamhet an finansiell
verksamhet kan erbjuda véardepapperstjanster, exempelvis elderivat eller
kontrakt i utslappsrétter eller elcertifikat, till kunderna i huvud-
verksamheten utan att detta medfér tillstndsplikt.?*

e Prissakring i handel for egen rékning

Personer som uteslutande handlar for egen rakning med futures,
optioner eller andra derivat och i spotmarknader kan tillhandahalla
investeringstjanster i forbindelse med prissékring till tredje man pa
samma marknader utan tillstandsplikt, sa lange detta inte medfor ett
clearingansvar.”

Reglering

MIiFID bygger pa en "allt-eller-inget-modell” som innebér att aktérerna
antingen kommer att omfattas eller inte. Omfattas verksamheten innebér
det full reglering. For att erhalla tillstind maste aktoren visa att den
uppfyller samtliga krav i direktivet. En tillstandspliktig verksamhet
omfattas enligt MiFID av bl a foljande krav:

riktlinjer for foretagets och dess anstalldas privata transaktioner®®
interna system, resurser och procedurer?’

dvervakning av outsourcing®

dokumentering®®

skydd for kunders tillgangar®

regler om hantering av intressekonflikter

godtagbara motparter*?

rattvisande, tydlig och ej missvisande information®

dokument for professionella resp. icke-professionella kunder®

% MIFID artikel 2.1 i).

% MIFID artikel 2.11).

% MIFID artikel 13.2. Se 4ven motsvarande bestimmelser i gallande norsk ratt, VPHL 2 kap, som
emellertid inte &r tillamplig pé elderivat enligt samma lag § 1-7.

2 MiFID artiklarna 13.4 och 13.5.2. Se dven motsvarande bestimmelse i gallande norsk
lagstiftning, som emellertid ar mindre precis och inte tillimplig pa elderivat, 88 1-7 och 9-1
VPHL.

%8 MiFID artikel 13.5.

% MIFID artikel 13.6. Se d&ven motsvarande bestimmelse i gallande norsk lagstiftning, § 9-1 forsta
stycket punkt 4 VPHL, som dock inte &r tillamplig pa elderivat, § 1-7 VPHL.

* MIFID artiklarna 13.7-13.8. Se aven motsvarande bestimmelse i géllande norsk lagstiftning, §
9-1 forsta stycket punkt 3 VPHL, som dock inte ar tillamplig pa elderivat, § 1-7 VPHL.

! MiFID artiklarna 13.3 och 18.1-18.2. Motsvarande bestimmelse i gallande norsk lagstiftning &r
mindre omfattande och ar inte tillamplig pa elderivat, §8 9-1 forsta stycket punkt 5 och 9-2 forsta
stycket punkt 6 och femte stycket VPHL.

%2 MiFID artikel 24.

¥ MIFID artiklarna 19.2-19.3.
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e rapportering till kund®
e  “best execution”®®

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

Konsekvenser av MiFID

e Portfoljforvaltning och finansiell radgivning

Portféljforvaltning har sedan tidigare utgjort en tillstandspliktig
verksamhet. | denna verksamhet har aktoren sasom sidoverksamhet
tillhandahallit radgivning rérande investeringar. | MiFID definieras
finansiell radgivning sasom en investeringstjanst, d v s en
huvudverksamhet som kraver ett sjalvstandigt tillstand. Den
radgivningsverksamhet som utfors pa elmarknaden, i samband med
portfoljforvaltning eller i dvrigt, blir darmed reglerad.

e Ravaruderivat omfattas

For norskt vidkommande utloser inkluderingen av ravaruderivat i
definitionen av finansiella instrument, som en tillstandspliktig
verksamhet, en reglering av tjansteaktérerna pa den finansiella
elmarknaden.

¢ Finansiell verksamhet som sidoverksamhet undantas

Enligt undantaget far bolag som bedriver annan huvudverksamhet &n
finansiell verksamhet tillhandahalla ravaruderivat till huvud-
verksamhetens kunder utan att tillstandsplikt uppkommer. Detta innebar
exempelvis att kraftbolag kan tillhandahalla elderviat till sina kunder
som en sidoverksamhet till elforséljningen utan att denna verksamhet
blir tillstandspliktig. Den verksamhet som idag bedrivs i
krafthandelsbolagen i form av portfoljférvaltning for kunders rékning
och som, i de flesta fall, far anses vara en sidoverksamhet, kommer till
skillnad fran vad som géller idag, inte vara tillstandspliktig. For svenskt
vidkommande innebdr detta en vasentlig begrénsning av
tillstandsplikten i forhallande till vad som galler idag. For
krafthandelsbolagen i Norge, Danmark och Finland som ocksa
tillhandahaller elderivat till sina kunder innebéar inforandet av MiFID
ingen forandring. | Norge pa grund av att handel med elderivat inte &ar

¥ MIFID artikel 19.7.

% MIFID artikel 19.8.

% MIFID artikel 21. Motsvarande bestammelse i géllande norsk ratt finns enbart i férhallande till
pris, § 9-2 fjarde stycket VPHL, i 6vrigt saknas reglering.
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tillstandspliktig, och i Danmark och Finland pa grund av att huvuddelen
av handeln pa den finansiella elmarknaden &r undantagen
tillstndsplikt®” .

Tabell: Tillstindsplikt och tillstandspliktig verksamhet

Kommentar [cl1]: Vad
betyder det?

NORGE SVERIGE MIFID
Tillstandsplikt Elhandelsforetag, For att yrkesmassigt For att yrkesmassigt
maklare och radgivare handla, formedla eller tillhandahalla investeringstjanst
inom den finansiella forvalta finansiella eller utféra
elmarknaden 4r inte instrument (elderviat, investeringsverksamhet krévs
tillstandspliktiga elcertifikat och tillstand.
eftersom VPHL undantar | utslappsrétt) kravs
finansiell handel som tillstand. Det kravs dock inte tillstand for
huvudsakligen &r knuten egenhandel, koncerninterna
till rdvaruderivat fran Det krévs dock inte tjénster, investeringstjanst till
tillstandsplikten. tillstdnd om ett bolag kund i foretagets
handlar for egen rakning huvudverksamhet samt
eller tillhandahaller de prissakring.
aktuella tjansterna till
andra bolag inom samma
koncern.
Aktor 1 Ej tillstandspliktig. Ej tillstandspliktig Ej tillstandspliktig
Krafthandelsbolag
som enbart sysslar
med handel p& Nord
Pool for att prissakra
den egna koncernens
leverans av fysisk el.
AKtor 2 Ej tillstandspliktig Tillstandspliktig Som utgangspunkt
tillstandspliktig, dock ej om
Krafthandelsbolag tjansten riktar sig till kund till
som sysslar med bolag inom koncernen.| _ _ _ -
portfoljférvaltning
(radgivning och
forvaltning) till
tredjeman.
Aktor 3 Ej tillstandspliktig Tillstandspliktig Ej tillstandspliktig
Elbolag vars Vanligt forekommande
huvudverksamhet &r idag &r att vardepappers-
forsaljning av el och rorelsen organisatoriskt
som sidoverksamhet avskiljs fran huvud-
tillhandahaller verksamheten i en egen
elderivat till sina juridisk person.
kunder.

% Undantagen enligt dansk och finsk ratt & omfattande och beskrivs nedan under avsnitt 7.
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AKtor 4 Ej tillstandspliktig Ej Tillstandspliktig Tillstandspliktig

Person som
tillhandahaller
investeringsradgivning

Aktor 5 Ej tillstandspliktig Tillstandspliktig Tillstandspliktig, dock ej om
Maklare }tjénsten tillhandahélls som
sidoverksamhet| _ _ - - Kommentar [cl2]: Och s&
skrev ni ndgot undantag under
punkten ovan Ravaruderivat
AKtor 6 a) Ej tillstandspliktig a) Ej tillstindspliktig® a) Ej tillstandspliktig omfattas.
RRena finansiella b) Ej tillstindspliktig b) Tillstandspliktig b) Tillstandspliktig

aktorer (nordiska
eller utlandska) som
sysslar med a)
spekulation i egen

bok eller b)

kapitalforvaltning

respektive

fondfdrvaltning for

kundersrékning | | _ - - Kommentar [cI3]: Kan ni
lagga till en aktor "rena
finansiella”. Hur?

2.5 Nord Pools regelverk

Nord Pools regelverk for den finansiella elmarknaden utgdrs av
Clearing Rules ("Clearingreglerna”) och Trading Rules
("Handelsreglerna™) *.

Clearingreglerna

Clearingreglerna galler mellan Nord Pool, clearingmedlemmarna och
clearingklienterna®. Reglerna innehaller bl a villkor for att bli
clearingmedlem och clearingklient samt procedurregler for clearingen.
Nord Pools clearingverksamhet innebér att Nord Pool Clearing gar in
som kontraktsmotpart i finansiella elhandelskontrakt. Harigenom
minskas den finansiella risken for parterna till transaktionen. For
clearingtjansterna tar Nord Pool ut en clearingavgift. Parterna ar
skyldiga att stéalla sakerhet utifran aktuell portfélj som tacker den risk
som Nord Pool tar genom att agera motpart.

% Om aktor bedriver tillstdndspliktig verksamhet sdsom kapitalférvaltning respektive handel for
annans rékning &r &ven egenhandel (handel i egen bok) inom ramen for den verksamheten
tillstandspliktig verksamhet.

¥ Reglerna finns att tillgé p& www.nordpool.no/financial/index.html

0 Clearingmedlem &r en aktdr som godkants av Nord Pool att f& sina transaktioner clearade genom
Nord Pool. Clearingklient &r en aktér som godkants att & sina transaktioner clearade p& Nord Pool
genom en clearingrepresentant (som ar clearingmedlem).
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Handelsreglerna

Handelsreglerna reglerar férhallandena mellan Nord Pool och
medlemmarna pa borsen, s k "Exchange Members”. Exchange Members
ar medlemmar pa borsen som ar Clearingmedlemmar och som ingatt
Exchange Membership Agreement med Nord Pool. Exchange Members
har ratt att for egen eller annans réakning handla pa Nord Pool.

Handelsreglerna géller for samliga Exchange Trades, d v s avslut i
finansiella elhandelskontrakt och elcertifikatskontrakt genom nagot av
handelssystemen pa Nord Pool*'. Fér handel med kontrakt avseende
utslappsratter finns ett sarskilt regelverk®®. Dessa regler &r i allt
vasentlig ar identiska med Handelsreglerna och behandlas inte sarskilt i
den vidare framstallningen.

Handelsreglerna innehaller bl a bestammelser om hur handeln skall
organiseras, de olika produkterna pa marknaden, informationsplikt,
handelssystemen, marknadstévervakning och sanktioner.

Handel i kontrakt som sker utanfér Nord Pool, s k bilateral handel eller
OTC-handel, omfattas inte av Handelreglerna. Bilateral handel och
OTC-handel omfattas dock av Market Conduct Rules som &r en bilaga
till Handelsreglerna®® och utgér en integrerad del av dessa regler.
Market Conduct Rules innehaller grundlaggande regler om aktérernas
uppforande pa marknaden, informationsplikt, insiderregler och forbud
mot marknadsmissbruk.

Etiska regler

Handels- och Clearingreglerna kompletteras av Nord Pools "Ethical
Guidelines ("Nord Pools Etiska Regler”). Nord Pools Etiska Regler ar
osanktionerade och utgor ett komplement till de sanktionerade Handels-
och Clearingreglerna. Av Handelsreglerna framgar uttryckligen att brott
mot Nord Pools Etiska Regler inte utgér grund for sanktion**. Det sagda
innebdr att Nord Pools Etiska Regler inte kan aberopas av ndgon av
marknadens aktorer, annat an mojligen som ett uttryck for god sed pa
den finansiella elmarknaden.

! Finansiella elhandelskontrakt (Financial Electricity Contracts) omfattar enligt definitionen i
punkt 1.2 jamfort med definitionen i punkt 4 i Handelsreglerna ”Futures Contract, Forward
Contract, Option Contract or CfD related to prices quoted for electric power”.

“2 Trading Rules for Trading of Allowances at Nord Pool ASA.

3 Handelsreglerna punkt 1.2.

4 Handelsreglerna p. 11.1.1 a.
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Nord Pools Etiska Regler innehaller foreskrifter inom bl a féljande
omraden.

Allménna principer®® — Dessa bestammelser ar av allmén karaktar och
alagger aktorerna bl a att agera pa ett ansvarsfullt satt for att uppratthalla
marknadens fértroende for Nord Pool.

Regler som i allmanna ordalag alagger aktorerna att handla pa ett
ansvarsfullt satt till marknadens goda finns i lagstiftning och
Handelsreglerna. Aven om dessa regler formellt sétt &r sanktionerade,
ligger det i sakens natur att det ar svart att pavisa brott mot en regel som
ar sa allmant hallen.
Uppféranderegler for handel*® — Reglerna innefattar forbud mot
skenavtal och andra marknadspaverkande atgarder.

Bestammelser av detta slag finns dven i lagstiftning och i Market
Conduct Rules. De Etiska Reglerna kan ségas fortydliga och
exemplifiera beteenden som &r forbjudna enligt lagstiftning och Market
Conduct Rules. De ageranden som &r forbjudna enligt de Etiska
Reglerna omfattas av sanktionerade foérbud enligt VPHL, MML och
Market Conduct Rules.

Regler om hantering av intressekonflikter — Enligt reglerna skall
kundernas intressen hanteras i enlighet med lag och god sed pa
marknaden. Kunder skall hanteras pa ett jamlikt och icke-
diskriminerande sétt.

Regler om hantering av intressekonflikter finns i saval lagstiftning som
Nord Pools handelsregler’. Har kan ndmnas att de Etiska Reglerna

Overensstammer i hogre grad med bestdammelsen VPHL § 9-2, som
ocksa innehaller krav som syftar till likabehandling av olika kunder, an
VPL, som enbart reglerar intressekonflikten mellan kund och bolag.

Regelansvarig person — Aktdrerna ar skyldiga att utse en person som ar
ansvarig for tillsyn av den etiska standarden inom aktéren och som skall
tillse att personalen kanner till vid var tid tillampliga regler pa
marknaden.

Bestammelser om regelansvarig person finns i vare sig VPL eller VPHL.
| Fl:s foreskrifter FFFS 2002:7 foreskrivs i 3 kap 1 § att ett varde-

“ punkt 1 i de Etiska Reglerna.

“ punkt 4 och 6 i de Etiska Reglerna.

4 Se nedan under punkt 3.3. Handelsreglerna inneh&ller bestimmelser som indirekt paverkar
hanteringen av intressekonflikter.
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pappersforetag skall ha en regelansvarig person som skall ha till uppgift
att tillse att anstéllda och styrelsen har kdnnedom om géllande regler.

| FI:s allménna rad om vardepappersrorelse, FFFS 2002:5, foreskrivs att
bolag vid ansokan om tillstand for att bedriva vardepappersrorelse bor
ange vem som skall vara regelansvarig samt lamna redogdrelse for
dennes kompetens och erfarenhet*®. | FFFS 2005:1 om styrning och
kontroll i finansiella foretag (som &r ett vidare begrepp én
vardepappersbolag) anges i kap 5 att styrelsen skall tillse att det finns en
funktion (compliance) inom foretaget som skall utgora stod for att
verksamheten skall bedrivas i enlighet med reglerna. Funktionen skall
ocksa félja upp regelefterlevnaden samt informera och utbilda
personalen om nya regler. Det finns ingen sjalvreglering som behandlar
regelansvarig person.

Att vardepappersbolag har en regelansvarig person ar foremal for Fl:s
tillsyn, som ett led av den allménna tillsynsverksamheten. Brott mot
reglerna kan medféra sanktioner pa samma satt som évriga regelbrott.

De Etiska Reglerna kan jamféras med de allmanna rad som utfardas av
exempelvis FI. Vare sig de Etiska Reglerna eller de allmanna raden ar
bindande for aktérerna men kan bidra till att skapa ett enhetligt beteende
eller sedvénja pa marknaden. Enligt var erfarenhet foljer svenska
vardepappersbolag i huvudsak de allmanna raden.

Det finns enligt var mening anledning att vara kritisk mot det sétt som de
Etiska Reglerna ar formulerade. Reglerna ar sprakligt satt daligt
formulerade och innebdrden av vissa bestdmmelser &r oklar. Som
exempel kan ndmnas punkt 6.4 som foreskriver att ”Any Exchange
Member, Clearing Member or Clearing Client that is a leading player in
respect to the relevant supply or demand for electricity or electricity
derivatives must assure that they do not in any inconsiderate way affect
the price development in the relevant markets.” Bestammelsen &r alltfor
oprecis i sin formulering for att ens ha en handlingsdirigerande verkan.
Vad som avses med en ”leading player” framgar inte. Vad som avses
med in any inconsiderate way” &r oklart. Mdjligen avses en icke
ovasentlig effekt. Ordet “inconsiderate” férekommer dock inte i
kommersiella avtal i den betydelsen. Dessutom kan ifragasattas om inte
alla aktorer med viss marknadsandel i viss utstrackning kan paverka
prisutvecklingen pa marknaden. En sadan paverkan behéver dock inte
vara otillborlig i sig. Over huvud taget lider hela dokumentet i precision.
Aven om den har typen av icke-sanktionerade regler kan bidra till att
skapa ett handelsbruk pa marknaden kan det ifragasattas om de Etiska
Reglerna har nagon sadan effekt. Reglerna bidrar egentligen inte med

“3kap18.
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nagot som inte foljer av lagstiftning eller handelsreglerna. Slutsatsen ar
att de Etiska Reglerna, for att ha nagon positiv betydelse, bor ses Gver i
samrad med aktorerna pa marknaden.

2.6 Vilka ar aktorerna pa elmarknaden?

Aktorerna pa elmarknaden i vid bemarkelse ar elhandelsbolagen,
elproducenterna, natdgarna och konsumenterna.

Aktorerna pa den finansiella elmarknaden &r:

Nord Pool,

Nord Pool Clearing ASA,
Medlemmar (s k Exchange Members),
Clearingklienter,

Maklare,

market makers, och

slutkunder.

Medlemmar pa borsen ar framfor allt elhandelsforetag. Elhandels-
foretagen som &r aktiva pa Nord Pool kan delas upp i aktorer som ar
aktiva i bade den finansiella och den fysiska handeln och aktérer som
enbart ar aktiva pa den finansiella marknaden. Aven finansiella aktorer
utan anknytning till elmarknaden i 6vrigt & medlemmar pa Nord Pool.
Séadana medlemmar sysslar inte vare sig med prissakring for den egna
koncernen eller portfoljférvaltning for kunders rakning, utan handlar pa
borsen i rent spekulativt syfte. Enligt Fl &r den stora majoriteten av
medlemmarna pa den finansiella elmarknaden pa Nord Pool ocksa
aktiva som aktorer pa marknaden for fysisk el. Det norska Kredittilsynet
ar dock av en annan uppfattning och hévdar att en tredje del av alla
bdrsmedlemmar ar finansiella aktorer, d v s aktdrer som inte ar aktiva
inom marknaden for fysisk el eller portféljférvaltning av elhandels-
kontrakt for kunders rakning®.

Endast Exchange Members har rétt att handla pa Nord Pool. Foretag
som ar medlemmar av clearingorgansiationen (s k Clearingklienter) men
som inte &r Exchange Members, handlar genom s k clearing-
representanter (som ar Exchange Members). Clearingklienterna ar
saledes aktorer pa den finansiella elmarknaden som saknar ratt att
handla dar. Clearingklienterna har dock ratt att cleara sina affarer genom
boérsen och har i regel konto med Nord Pool.

Maklare &r de foretag som tréffat ett s k Broker Agreement med Nord
Pool. Méklarna har ratt att som mellanmén begara registrering av

49 Kredittilsynets tilsyn med kraftderivatmarkedet, rapport fran Kredittilsynet fran juni 2005, sid 3.
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2.7

begéran om clearing av en transaktion hos Nord Pool Clearing for
Clearingmedlemmar eller clearingklienter. Enligt méaklaravtalet
forbinder sig maklaren att folja Market Conduct Rules. Manga av
maklarna erbjuder utover traditionella méklartjanster ocksa tillgang till
sarskilda webbaserade system for handel pa Nord Pool.

Ytterligare en aktérsform &r s k market makers (ibland benamnda
marknadsgaranter pa svenska), d v s bérsmedlemmar som atagit sig i
forhallande till Nord Pool att stalla priser i finansiella instrument™. For
att bli s k market maker maste man inga ett sarskilt market maker avtal
med Nord Pool.

Olika typer av handel och skillnader

Det finns framfor allt tre huvudtyper av handel:

. Handel pa Nord Pool ASA — handel pa borsen (s k Exchange
Trade) i noterade instrument som clearas genom Nord Pool
Clearing.

o Bilateral handel — handel i noterade eller onoterade instrument

direkt mellan kopare och séljare. Handel i noterade instrument
kan clearas genom Nord Pool. Handeln sker vanligen enligt
nagot av FEMA eller ISDA-avtalen®":

o OTC-handel — handel i noterade eller onoterade instrument
genom maklare eller via elektroniska marknadsplatser. OTC-
handel &r en form av bilateral handel men sker genom en
mellanman. OTC-handel i instrument som &r noterade pa bérsen
kan clearas genom Nord Pool.

Handeln som sker direkt pa Nord Pool, s k Exchange Trade, regleras av
den norska borslagstiftningen och Handelsreglerna. Detta innebér bl a
att handeln &r féremal for 6vervakning fran Nord Pools sida och att
information om avslut publiceras pa borsen och tillhandahalls
elektroniskt till medlemmarna. Handeln pa Nord Pool &r transparent.

Parter som ar medlemmar pa Nord Pool och som handlar utanfor borsen
— via maklare eller bilateralt — i noterade instrument &r skyldig att

%0 Market Makerns atagande enligt punkt 2.1 i Market Makter avtalet anges pé foljande satt. "The
Market Maker shall quote binding bid and offer prices on all Listed Products [...]".
' FEMA (Financial Energy Master Agreement) &r ett avtal som ar sarskilt framtaget fér finansiell
handel pa elmarknaden. Organisationen ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
har standardiserade avtal som anvénds av aktérerna pé den finansiella elmarknaden.

-20-



2.8

rapportera till Nord Pool om volymer och priser om parterna har begért
clearing genom Nord Pool Clearing®?.

Nagon informationsskyldighet om handel utanfor borsen i icke-noterade
instrument eller noterade instrument som inte clearas via Nord Pool
finns ddremot inte. Handel utanfor Nord Pool kan saledes ske utan att
ovriga aktorer pa borsen far information om denna. Handel utanfor
Nord Pool &r saledes mindre transparent.

Den viktigaste skillnaden mellan handel pa och utanfor Nord Pool torde
dock vara att Handelsreglernas bestdimmelser om insiderhandel enbart
omfattar handel pa Nord Pool. Det finns saledes inga bestammelser i
Nord Pools regelverk som hindrar att en aktdr med insiderinformation
att — innan informationen &r offentliggjord — handla pd OTC-marknaden
eller bilateralt™. S&dan handel kan naturligtvis std i strid med tillamplig
insiderlagstiftning (se nedan)

Delmarknader och skillnader

Pa marknaden for fysisk elkraft, spotmarknaden, finns det geografiska
delmarknader som beror pa tekniska begransningar i distributions-
systemen for elkraft. Dessa begransningar gor att hela Norden inte kan
vara en geografisk marknad for leverans av fysisk el. Salunda finns det
separata omradespriser for olika geografiska elmarknaden inom Norden
(exempelvis prisomrade Sverige och prisomrade Norge).

Med undantag av marknaden for CfD-kontrakt (se nedan om CfD-
kontrakt), dar det nordiska systempriset (Nordic System Price) pa
spotmarknaden stalls mot omradespriset inom olika omraden, &r den
geografiska marknaden for de underliggande varorna pa marknaden for
elderivat pa Nord Pool hela den nordiska elmarknaden. Bortsett fran
CfD-kontrakten finns saledes ingen geografisk delmarknad inom den
finansiella elmarknaden.

Marknaden for handel i elcertifikatkontrakt &r begransad till Sverige i
den meningen att elcertifikaten ar svenska och nagot gransover-
skridande nordiskt system for ”gréna certifikat” inte finns.

Vad betraffar handeln i utsléppsrattskontrakt utgérs den underliggande
varan av utslappsratter som ar giltiga inom EU. Nagon geografisk
delmarknad for denna produkt finns saledes inte.

%2 Market Conduct Rules, punkt 2.2.

%% Market Conduct Rules, p. 4.1. Det kan hér ocks& namnas att den bestimmelse av
generalklausuls karaktar som finns i punkt 6.1 i Market Conduct Rules angaende “Good Business
Conduct” endast géller Exchange Trading.
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2.9

Instrument

Handeln pa den finansiella elmarknaden sker i tre huvudtyper av
instrument:

e Elderivat
e Kontrakt i elcertifikat
o Kontrakt i utslappsratter

Derivat

Med derivat avses finansiella instrument vars varde beror pa en
underliggande varas utveckling. For de derivat som handlas pa Nord
Pool &r spotpriset pa Nord Pool den underliggande varan, forutom for
optionerna, dar den underliggande varan ar s k forwards. Avveckling av
derivat pa Nord Pool sker finansiellt, d v s utan leverans av den
underliggande varan.

Foljande derivat handlas pa Nord Pool.

e  Futures

Vid handel med futureskontrakt sker daglig berdkning och inbetalning/-
utbetalning av kontraktets under- respektive dvervarde i forhallande till
marknadspris (Nordic System Price), bade under handelsperioden och
leveransperioden.

e  Forwards

Vid handel med forward-kontrakt sker daglig berékning av garantikrav i
forhallande till kontraktets under- respektive 6vervarde i forhallande till
marknadspris (Nordic System Price) under handelsperioden.
Inbetalning/utbetalning av under- resp. évervarden sker endast under
leveransperioden.

e  Optioner

Genom handel i optioner kan aktorerna sakra sig mot bade pris- och
volymférandringar. Optionerna pa Nord Pool kan losas forst pa
lIésendagen. Den underliggande varan &r forwards.

e  Contracts for Difference ("CfD-kontrakt™)
Genom handel i CfD kan akttrerna sékra sig mot skillnader i
omradespriserna. CfD finns for foljande prisomraden:

- Area price Arhus - Nordic System Price

- Area price Helsinki - Nordic System Price

- Area price Oslo - Nordic System Price

- Area price Stockholm - Nordic System Price
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3.1

- Area price Copenhagen - Nordic System Price
- EEX Germany Phelix Base - Nord Pool Nordic System Price

CfD kan handlas med l6ptid om en manad, ett kvartal eller ett ar.
Elcertifikat

Den underliggande varan utgdrs enbart av svenska elcertifikat.
Kontrakten har en I6ptid om en, sju eller 30 dagar.

Utsléappsratter

Den underliggande varan ar utslappsrétter enligt EG-direktivet om
system for handel med utsléppsratter for véxthusgaser (2003/87/EG).
Avveckling sker genom fysisk leverans av utslappsratter.

TRANSPARENS, INSIDERINFORMATION M M

Fragestallning: Fokus i uppdraget ligger pa transparens,
insiderinformation, intressekonflikter, informationshantering,
effektivitet pa den finansiella marknaden, likviditet och fortroende.

Normer avseende transparens

I enlighet med vad som angetts ovan regleras handels pa Nord Pool
framst av den norska vardepappersratten samt av Nord Pools regler for
handlare och andra aktorer.

Nord Pool &r sedan 2002 auktoriserad som bérs enligt NBL. Enligt 5
kap 3 8 NBL skall en bors tillhandahalla prisinformation pa ett sadant
satt att god transparens uppnas. Skyldigheten specificeras emellertid
inte narmare.

Enligt Handelsreglerna® skall Nord Pool under varje handelsdag
kontinuerligt tillhandahalla medlemmarna information om samtliga
avslut pa handelsplatsen (Exchange Trades) samt om samtliga avslut
som skett bilateralt (Non-Exchange Trades) och som parterna begért
clearing av genom Nord Pool®. Den information som skall
tillhandahallas ar uppgift om produkt, pris och volym. Uppgift om
parternas namn publiceras dock inte. Nord Pool publicerar uppgifter om
avslut, kursrorelser samt kop- och saljkurs pa bolagets hemsida,
www.nordpool.no. Dértill skickas dessa ut direkt till medlemmarna via
internet. Informationen &r uppdelad pa handel som sker pa Nord Pool
och bilateral handel.

% Handelsreglerna p 12.
% Market Conduct Rules, p 2.2.
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3.2

Enligt Market Conduct Rules &r aktorerna pa marknaden skyldiga att
rapportera in till Nord Pool samtliga affarer ("Reporting Trades™) som
aktérerna ar inblandade i, antingen som part eller som mellanman.
Skyldigheten omfattar dven affarer som sker ”off market” men dar
parterna begart att transaktionen skall clearas genom Nord Pool.
Forutsattningen ar att handeln avser ett noterat instrument. Undantagna
ar dock ”off market” affarer som gors mellan bolag i samma koncern®®.
Handel skall inrapporteras i princip omedelbart.

Normer avseende informationshantering

For aktorerna pa Nord Pool ar det Market Conduct Rules (som galler for
samtliga aktorer pa Nord Pool) som reglerar aktorernas skyldighet att
ldmna information.

Enligt reglerna ar aktor skyldig att omedelbart Idmna sadan information
till Nord Pool som definierats som insiderinformation. Med
insiderinformation avses all information som &r specifik och inte
allmant kand och som pa nagot sétt ar relaterad till den nordiska
elkraftsmarknaden, den nordiska finansiella elmarknaden, den svenska
marknaden for elcertifikat och den europeiska marknaden for
utslappsratter, eller elkraft och som sannolikt kan ha en avsevard
paverkan pé priset pa en eller flera noterade produkter®’.

Insiderinformation omfattar aven — for aktorer pa den nordiska
finansiella elmarknaden — féljande information avseende
produktionsstallen for elkraft, enheter som konsumerar elkraft, enheter
for éverforing av elkraft inom eller direkt anknutet till den nordiska
elmarknaden, som innehas helt eller delvis av aktéren:

e information angaende planer eller andring av planer for underhall
eller begréansningar som berér mer &n 200 MW under néstféljande
sexveckorsperiod,

e information angaende planer eller andringar av planer eller
begrénsningar avseende mer &n 400 MW som beror
produktionsenheter eller dverforingsenheter under innevarande ar
och tre ar darefter.

e information angaende produktionsstorning som berér mer an 200
MW.

Information enligt de tva forsta punkterna skall lamnas till Nord Pool sa
snart beslut fattats av behdrigt bolagsorgan hos aktéren. Information
enligt den sista punkten skall lamnas sa snart som mgjligt och under

% Detta skiljer sig fran vad som géller p& aktiemarknaden dér samtliga forvérv av noterade aktier
skall rapporteras till borsen.
% Disclosure Rules p 2.1.
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inga omstandigheter senare an 60 minuter efter det att handelsen
intraffade. Aktoren skall inom fyra timmar fran det att handelsen
intraffade meddela Nord Pool om anledningen till det intréffade, baserat
pa tillganglig information, samt om varaktigheten av
produktionsstérningen. Om en aktor ar tveksam till om en uppgift utgor
insiderinformation, skall aktéren samrédda med Nord Pool.

Information som l&mnas av aktérerna till Nord Pool enligt ovan skall
lamnas vidare till 6vriga aktérer genom Nord Pools férsorg. Enligt
punkt 12.2 i Handelsreglerna skall Nord Pool distribuera s k ”Price
Relevant Information” till 6vriga aktorer. Enligt bestdimmelsen skall
Nord Pool sa snart som méjligt vidareférmedla all mottagen information
som enligt definitionen i Disclosure Rules utgor ”Price Relevant
Information” genom att lagga upp sadan pa Nord Pools hemsida. Nagon
definition av vad som utgér "Price Relevant Information” finns inte,
vare sig i Trade Rules eller i Disclosure Rules.

Information om driftstérningar publiceras regelbundet pa Nord Pools
hemsida under rubriken ”"Urgent Market Messages” (UMM) samt
skickas ut elektroniskt till medlemmarna. Aktorer ar ocksa skyldiga
(enligt Market Conduct Rules) att tillhandahalla information pa begaran
av Nord Pool.

Normer avseende hantering av intressekonflikter

Norsk lagstiftning

VPHL d&r i vissa delar tillamplig pa handel i ravaruderivat och omfattar
saledes handel med elderivat och kontrakt for elcertifikat.

Lagen innehaller regler om god affarssed som bl a anger att
vardepappersbolag skall strava efter att undvika intressekonflikter,
exempelvis genom att tillse att kundernas intressen gar fore bolagets
intressen och att vissa kunders intressen inte prioriteras pa bekostnad av
andra kunder®®. Vidare anges att kunden skall erhalla det basta priset
som véardepappersbolaget mot bakgrund av tillganglig prisinformation
bedémer kan erhallas, om inte kunden begar att avslut skall ske till visst
pris. Innan vardepappersbolag atar sig uppdrag i fall dar bolagets egna
intressen eller andra skal gor att det finns anledning att betvivla bolagets
opartiskhet, skall huvudmannen och andra berdrda parter ges nddvandig
information om forhallandena.

Lagen innehaller aven regler om sjalvintrade som enbart delvis ar
tillampliga i forhallande till aktérer pa révaruderivatmarknaden®. Enligt

5§ 9-2 VPHL.
'8 9-3 VPHL.
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bestammelsen far ett vardepappersbolag inte sluta avtal med en kund
om bolaget kan uppna battre villkor for kunden genom att kopa eller
sdlja pa marknaden vid tidpunkten for avtalets ingaende.

Den norska motsvarigheten till FI, Kredittilsynet, utdvar tillsyn ver
Nérdepappersbolagen \och atlydnaden av lagen.

Nord Pools regler

Nagra specifika regler om intressekonflikter finns inte i Nord Pools
regler. Reglerna i Market Conduct Rules paverkar indirekt
intressekonflikter och hanteringen av dessa. Enligt reglerna ar
insiderhandel forbjuden. En aktor ar dock inte forhindrad att handla pa
Nord Pool om aktdren kan visa att det inom aktdrens foretag finns
fysiska eller andra informationshinder mellan den del av foretaget som
utfor handel och den del av féretaget som innehar insiderinformationen.
Det finns saledes majlighet att i verksamheten bygga bort forbudet mot
insiderhandel genom s k kinesiska murar. Pa satt minskas dven risken
for intressekonflikter, i vart fall nar sddan konflikt hanfor sig till
insiderinformation.

Svenska aktorer

LHF innehaller regler som ar tillampliga for svenska vardepappersbolag
pa den finansiella elmarknaden. Enligt 1 kap 2 § LHF skall handel pa
vardepappersmarknaden bedrivas pa ett sddant satt att allmanhetens
fortroende for marknaden uppratthalls. Regeln ger uttryck for ett
grundlaggande forhallningssatt for aktorerna pa marknaden och
paverkar hanteringen av intressekonflikter pa denna marknad pa ett
generellt plan.

Elderivat, elcertifikat och utslappsrétter &r finansiella instrument i den
mening som avses i VPL. For handel med finansiella instrument, for
egen eller annans rakning, kréavs enligt lagen tillstand fran FI. Med
undantag av sadana aktorer som handlar pa den finansiella marknaden
enbart for den egna koncernens rakning bedriver svenska aktérer pa den
finansiella elmarknaden tillstandpliktig verksamhet enligt VPL. Sadana
aktorer star under FI:s tillsyn.

Av VPL foljer bl a ett generellt sundhetskrav enligt vilket en
vardepappersrorelse skall bedrivas sa att allméanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthélls och enskilda kapitalinsatser inte
aventyras™. Kravet innebr bl a ett vardepappersbolag skall handla p&
ett arligt och rattvist satt, inneha och anvanda sadana rutiner som kravs

%01 kap 7 § VPL.
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for att rorelsen skall kunna bedrivas pa ett riktigt satt, samt undvika
intressekonflikter och, om sadana intraffar, se till att kunderna
behandlas rattvist. Regeringen eller FI far meddela sarskilda foreskrifter
angaende dessa krav.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppférande-
regler pa vardepappersmarknaden, skall vardepappersbolag utfarda
instruktioner for hur intressekonflikter som uppstar skall hanteras i
samband med egna affarer, uppdrag at emittenter och andra kunder. Om
vardepappersbolaget bedriver corporate finance-verksamhet, skall denna
enligt foreskrifterna vara skild fran den évriga verksamheten pa ett
sadant satt att informationen inte pa ett otillborligt satt kan utnyttjas i
nagon annan del av verksamheten. Foretaget skall utfarda instruktioner
om hur sadan verksamhet skall héllas atskild fran dvrig verksamhet.

Regler som péverkar intressekonflikter finns ocksa i kommissionslagen
dér det bl a foreskrivs att kommissiondren har att iaktta kommittentens
intressen®’. Aven reglerna i avtalslagen om avtals ogiltighet kan bli
tillampliga om kommissionaren till egen vinning och till skada for
kommittenten missbrukar sitt uppdrag®?.

For svenska aktorer pa den finansiella elmarknaden, som omfattas av
definitionen av vérdepappersbolag och som déarmed bedriver
tillstandspliktig verksamhet, galler den svenska finansiella
lagstiftningen utan inskrankningar. Vart att notera ar att dven om lagen
ar generell i sin rdckvidd och anger att samtliga vardepappersbolag skall
vidta atgarder for att hantera intressekonflikter, sa ar bestammelsen i
foreskrifterna om s k kinesiska murar mellan corporate finance-
avdelning och 6vrig verksamhet mera specifik i sin réckvidd. Har ar det
tydligt att regelverket ar uppbyggt efter den typiske aktoren pa
vardepappersmarknaden, exempelvis en bank. Nagot krav pa
avgransning av verksamheter i andra fall &n det ovannamnda féljer inte
uttryckligen av svensk lag.

Har kan tillaggas att Finansinspektionens allménna rad 2005:10 om
hantering av intressekonflikter som rér analytiker vid vardepappers-
institut omfattar svenska akttrer som &r vardepappersbolag. De
allmanna raden innehaller bestammelser om hur analytikerverksamheten
inom vardepappersinstitut skall organiseras for att undvika
intressekonflikter, bland annat foreskrivs, att analytiker pa olika sétt
skall hallas atskilda fran corporate finance verksamhet inom foretaget.
Rackvidden av de allmanna raden &r dock begransad i och med att de
endast avser analytikerverksamhet och inte hela forsaljnings-

o1 | ag (1914:45) om kommission.
62 | ag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa fsrmogenhetsrattens omréde.
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3.4

organisationen inom ett vardepappersbolag. Det finns heller ingen
sanktion mot agerande som strider mot raden.

Intressekonflikter som vi identifierat ar:

o  Konflikt mellan portféljférvaltning och egen handel

En portfoljforvaltare som ocksa driver handel for egen rakning, kan
hamna i situationer dar denne maste vélja mellan att ge kunden eller sig
sjalv de bésta priserna.

o  Konflikt mellan portféljférvaltning och mékleri

En portfoljforvaltare som samtidigt driver mékleri, har ett incitament till
storre omséttning i portféljen an vad som ar till kundens basta, eftersom
omsattning skapar intakt i maklarledet.

e  Konflikt mellan kund och uppdrag fran tredje man

En intressekonflikt kan uppstad om en aktér som handlar for kunds
rakning far ersattning, sasom provision eller liknande, fran annan an
kunden for handel i det aktuella instrumentet.

o  Konflikt mellan analystjéanst och egen handel/portf6ljférvaltning
En analytiker som samtidigt bedriver egen handel kan fa en
intressekonflikt, da I6nsamheten i den egna handeln paverkas av
analystjanstens kop- och séljrad.

e  Konflikt mellan olika kunder

Exempelvis kan viktiga kunder fa fordelaktigare behandling framfor
mindre kunder. Kommissionaren tar betalt genom avgifter och/eller
provision som innebdr att intdkterna 6kar med omséttningen. Detta ger
ett initiativ till olika behandling av kunder.

e Konflikt mellan market maker ataganden och forvaltning

Foretag som staller priser pa marknaden enligt dverenskommelse med
Nord Pool kan i rdka i konflikt med sina dtaganden gentemot kunderna,
bl a genom att market makern, genom kunden far kdannedom om vad
aktor pa marknaden ar villiga att kopa eller salja en produkt for.

Normer avseende hantering av insiderinformation
Norsk lagstiftning
VPHL innehaller detalg'erade regler om insiderinformation och

informationshantering®®. Reglerna galler vardepapper som &r noterade
pa norsk bors eller vars varde ar beroende av véardepapper som &r

8 Marknadsmissbruksdirektivet har implementerats i VPHL.
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noterat pa norsk bors. Det sagda innebar att reglerna ar tillampliga pa
samtliga noterade instrument pa Nord Pool, men ocksa pa OTC-derivat
som ar beroende av pa Nord Pool noterade instrument.

Enligt lagen ar insiderinformation specifik information om finansiella
instrument, emittenter av finansiella instrument eller andra forhallanden
som ar agnad att paverka prissattningen av finansiella instrument pa ett
mérkbart séatt, som inte finns allmént tillgdnglig och som inte &r allméant
ké&nd av marknaden.

Med specifik information avses information som tyder pa att en eller
flera omstandigheter eller handelser har intraffat eller skéligen kan
paraknas och som dr tillrackligt specifik for att man skall kunna dra
slutsatser av dessa omstandigheters eller handelsers paverkan pa
kurserna pa de finansiella instrumenten eller relaterade finansiella
instrument. Information anses vara agnad att paverka kurssattningen om
det &r sannolikt att en fornuftig investerare hade beaktat informationen
som en del av beslutsunderlaget for investeringen.

Enligt lagen far ingen med tillgang till insiderinformation teckna sig for,
kopa eller sélja, for egen eller annans rékning, finansiella instrument
som &r noterade pa norsk bars eller vars varde ar beroende pa
vardepapper som ar noterat pa norsk bérs och heller inte ge rad om
investeringar i finansiella instrument som berérs av informationen®.
Personer som har tillgang till sadan finansiell information far inte
vidarebefordra denna till andra parter.

I lagen foreskrivs ocksa att utgivare av finansiella instrument skall tillse
att en forteckning éver samtliga personer med tillgang till insiderin-
formation upprattas. Sadan forteckning skall skickas till Kredittilsynet
pa begéran.

Vidare finns forbud mot marknadsmissbruk innefattande férbud mot:

e transaktioner eller handelsorders som ar dgnad att paverka
kurserna pa finansiella instrument,

e transaktioner eller handelsorders som har anknytning till
marknadsmissburk, samt

e  vidarebefordring av information genom media, Internet eller pa
annat satt, som ger eller ar agnad att ge falsk, felaktig eller
missvisande signaler om finansiella instrument.

64§ 2-3 VPHL.
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Nord Pools regler

Enligt Handelsreglerna skall Nord Pool 6vervaka handeln och forsakra
sig om att handeln sker i 6verensstdimmelse med NBL, andra tillampliga
lagar och foreskrifter samt Handelsreglerna. Nord Pools dvervakning
avser saledes dels lagar och forfattningar, dels det interna regelverket
som aktorerna genom avtal forbundit sig att folja.

Market Conduct Rules innehéller férbud dels mot insiderhandel pa Nord
Pool, dels mot marknadsmissbruk.

Forbudet mot insiderhandel innebér att aktorer inte far registrera nya
handelsorder eller inga avtal om kop eller forsaljning av finansiella
instrument nar aktoren har tillgang till finansiell information.

Forbudet mot marknadsmissbruk innebar att féljande transaktioner ar
forbjudna:

e  transaktioner som &r dgnade ge falska eller missvisande signaler
om tillgangen av och efterfragan pa noterade produkter,

e  transaktioner som ar dgnade att halla priset pa en noterad produkt
pa en artificiell niva.

e  Transaktioner som sker med hjélp av fiktiva hjalpmedel eller
annan form av bedrégeri eller anordning.

Marknadsmissbruk innefattar &ven samtliga handlingar som utgor
”Market Manipulation” enligt den lagstiftning som implementerar
direktivet 2003/6/EG om insiderhandel och marknadsmissbruk.

Nord Pool har enligt Handelsreglerna rétt att dvervaka handeln och tillse
att handeln star i 6verensstammelse med NBL, annan tillamplig lag
samt foreskrifterna. Nord Pool far inleda utredningar mot aktorerna.

Aktorerna ar skyldiga att (enligt Market Conduct Rules) tillhandahalla
all sddan information som Nord Pool beddmer som relevant vid Nord
Pools undersokning av eventuella brott mot reglerna. Skyldigheten att
tillhandahalla information galler oavsett sekretessataganden eller
liknande ataganden.

Svenska aktorer
MML géller dels den svenska vardepappersmarknaden, dels ageranden
som beror finansiella instrument som ar foremal for registrering pa

annan marknadsplats inom EES. Lag ar saledes tillamplig i forhallande
till saval spotmarknaden som den finansiella elmarknaden pa Nord Pool.
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Lagen omfattar handel med finansiella instrument med vilket avses
fondpapper eller annan rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden. Med handel pé véardepappersmarknaden avses
bors eller nagon annan organiserad marknadsplats eller handel med eller
genom nagon som yrkesmassigt bedriver vardepappersrorelse.

Med insiderinformation avses “information om en icke offentliggjord
eller allmant kand omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka
priset pa finansiella instrument”.

Informationen maste, for att omfattas av lagen, vara av specifik natur.
Allman information omfattas inte. Informationen maste vara tillrackligt
specifik for att slutsatser skall kunna dras om den potentiella effekten av
en omstandighet eller handelser pa de finansiella instrument som
informationen avser®.

Nagon allméan regel for vad som skall anses vara en "vésentlig”
paverkan pa priset finns inte. | ldre forarbeten till foregaende
lagstiftningar pd omradet har poangterats att det inte gar att kvantifiera
andringen i procent®. | forarbetena till MML anges att hansyn skall tas
till flera olika parametrar, t ex allmanna tendenser pa marknaden och det
finansiella instrumentets sarskilda egenskaper®’.

Lagen innehaller tre forbud:

o Forbud mot insiderhandel — Den som far insiderinformation och
som for egen eller annans rakning, genom handel pa
vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sddant
finansiellt instrument som informationen berér déms for
insiderbrott. Detsamma galler den som med rad eller dad eller pa
annat satt formar ndgon annan att forvarva eller avyttra
finansiella instrument genom handel pa vardepappersmarknaden.
Den som av oaktsamhet handlar i enlighet med vad som nyss
namnts déms for vardslost insiderforfarande.

. Rojande av insiderinformation — Den som uppsatligen rojer
information som han eller hon inser eller borde inse ar
insiderinformation déms for obehdrigt réjande av
insiderinformation. Undantaget &r de fall da réjande sker som ett
normalt led i fullgorande av tjanst, verksamhet eller aliggande.

65 Enligt prop. 2004/05:142, sid 55, skall information anses vara av specifik natur om den anger
omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdndelse som har
intr&ffat eller rimligtvis kan forvéantas intr&ffa och informationen &r tillrackligt specifik for att gora
det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens potentiella effekt pa priserna
pé finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

66 Trots detta har en 10 % grans i vissa fall omnédmnts i forarbetena, a. a. sid. 56.

67 a. a. sid 56.
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Haértill kommer att om informationen blir allmant kdnd samtidigt
med att den rdjs, doms inte till ansvar.

e  Otillborlig marknadspéaverkan — Den som vid handel pa
vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt som han
eller hon inser ar agnat att otillborligen paverka marknadspriset
eller andra villkor for handeln med finansiella instrument eller pa
annat satt vilseleda kopare eller saljare av sadana instrument,
doms for otillborlig marknadspaverkan.

Till skillnad fran den tidigare bestammelsen i insiderstrafflagen om
otillborlig kurspaverkan kravs inte nagot uppsat for att kursen faktiskt
skall paverkas.

Otillborlig marknadspaverkan kan ske antingen genom transaktioner
eller handelsorder eller genom informationsspridning. Transaktioner
eller handelsorder som kan utgdra otillborlig marknadspéaverkan ar
sadana som:

e  ger eller kan forvantas ge falska eller vilseledande signaler om
tillgang, efterfragan eller pris pa finansiella instrument, eller

e genom en eller flera personers agerande laser fast priset pa
instrumentet vid en onormal eller konstlad niva.

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

Priskanslig insiderinformation

Det mest utmarkande sardraget for den finansiella elmarknaden med
avseende pa insiderproblematik torde vara att aktorerna, eller aktGrerna
narstaende personer, i hog grad ar verksamma inom produktion,
distribution och forsaljning av den underliggande varan, d v s den
fysiska elen. Detta kan jamféras med aktiemarknaden dér aktérerna i
regel inte har insyn i annan kurspaverkande information an den som de
noterade bolagen lamnat i enlighet med boérsens regler om
informationsgivning.

Priskanslig insiderinformation kan enligt var uppfattning delas upp i tva
huvudkategorier; 1) information som avser elspotmarknaden (den
underliggande varan) och 2) information som avser den finansiella
elmarknaden.
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3.5

¢ Information avseende elspotmarknaden

Typiskt sett torde den vanligaste formen av priskanslig
insiderinformation vara information avseende produktionsforhallandena
pa den fysiska elmarknaden (alltsa information som ar direkt hanforlig
till elspotmarknaden). Informationen kan avse saval produktions-
stérningar som kapacitetsokningar och omfattas av reglerna om
informationsplikt i Disclosure Rules®® om troskelvérdena i dessa regler
Overskrids.

¢ Information avseende den finansiella elmarknaden

En genomgang av de svenska aktdrerna pa den finansiella elmarknaden
som har tillstand att bedriva vardepappersrorelse visar att en stor del av
dessa handlar med vardepapper dels for egen rakning, dels for sina
kunders rakning. Kunskap om kundernas agerande pa marknaden kan
vara sadan information som paverkar priset pa de finansiella
instrumenten. Sadan information kan omfattas av definitionen av
insiderinformation i saval VPHL, MML och Handelsreglerna. For
samtliga dessa regler galler dock att informationen skall vara dgnad att
"vasentligt paverka” priset pa de finansiella instrumenten. Information
om kundernas agerande torde i regel inte avse sadana volymer att
informationen kan paverka priset mer an marginellt.

e Annan information

Marknaden for den underliggande varan, d v s marknaderna for fysisk
el, elcertifikat och utslappsratter ar beroende av politiska beslut.
Kunskap om beslutade (eller planerade), icke offentliggjorda, beslut om
skattehgjningar eller beslut som paverkar produktionskostnaderna kan
saledes utgora insiderinformation.

Normer avseende saméagande av produktionsanlaggning

Samagandet av produktionsanlaggningar &r inte ovanligt pa den svenska
marknaden for kraftproduktion®. Framfor allt &r det de svenska
kérnkraftverken som &gs gemensamt av flera aktdérer. Genom
samagandet ar det oundvikligt att bolagen — som ar konkurrenter bade
pa marknaden for kraftproduktion och pa marknaden for elhandel — far
kédnnedom om och inblick i varandras produktionskostnader och
framtidsplaner.

Nagra sarskilda regler for hantering av saméagandet av
produktionsanlaggningar finns inte inom regelverket for den finansiella
elmarknaden. Information som part far inom ramen for samagandet av
produktionsanldggning kan naturligtvis vara av sadant slag att den ar

% Disclosure Rules p 2.1.
% Se referat av anférande av Konkurrensverkets generaldirektér Claes Nordgren den 6 november
2003 p& www.kkv.se.
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3.6

agnad att paverka kursen av finansiella instrument i véasentlig grad.
MML och den norska vardepappersratten samt Nord Pools regelverk
kan darmed vara tillampliga pa hantering av information som erhallits
inom ramen for samagandet.

Konkurrenslagens forbud mot konkurrensbegransande samarbeten i § 6
konkurrenslagen ar tillampligt pa de avtal och évriga 6verenskommelser
som traffas om samégandet av produktionsanlaggningar.
Overenskommelser som syftar till eller har till effekt att begransa
konkurrensen &r saledes forbjudna enligt namnda bestammelse.

Normer avseende vertikal integration

Nagra specifika regler om hur produktion och finansiell handel inom en
och samma foretagsgrupp skall organiseras finns inte i vare sig den
norska eller den svenska finansiella lagstiftningen.

VPHL innehaller emellertid vissa regler som indirekt kan paverka den
vertikala integrationen av produktion och finansiell handel.

Bl a foreskrivs i VPHL att vardepappersbolag skall organiseras och
struktureras pa ett sadant satt att risken for intressekonflikter mellan
bolagets kunders och bolagets egna intressen minimeras’®. Denna regel
géller dock inte for vardepappersbolag som enbart bedriver verksamhet
med handel med rdvaruderivat’. Vidare féreskriver VPHL att
vardepappersbolag skall strava efter att undvika intressekonflikter bl a
genom att tillse att kundernas intressen gar for det egna bolagets
intressen. Denna regel géller aven utlandska aktorer 2.

Aven den svenska lagstiftningen innehaller regler som indirekt paverkar
integrationen. Exempelvis foljer av det s k sundhetskravet (se ovan) att
verksamheten skall organiseras pa ett sadant satt att intressekonflikter
skall undvikas. Roérelsereglerna i 3 kap VPL, som bl a reglerar vilka
tillgangar ett vardepappersbolag far dga, paverkar i viss man hur
verksamheten organiseras i det att en organisatorisk atskillnad mellan
olika rorelsegrenar i koncernen ar nddvandig. Bestdmmelserna i
Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2002:7, om kinesiska murar
avser som anforts tidigare enbart separering av corporate finance-
avdelning fran véardepappersholags évriga rorelse’.

Vad galler regelverket pa Nord Pool innehaller inte heller detta nagra
direkta foreskrifter i med avseende pa vertikal integration. Handels-

70§ 9-1 punkt 5 VPHL.

™ §1-7 VPHL.

2§ 9-2 VPHL.

" Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppfdranderegler pd
vardepappersmarknaden.
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3.7

reglerna innehaller emellertid ett undantag fran forbudet att handla pa
Nord Pool om aktéren har insiderinformation. Undantaget géller om
verksamheten organiseras pa ett sadant satt att den avdelning som
ansvarar for handeln halls separerad fran den del av verksamheten dar
personen med insiderinformation arbetar. Undantaget kan indirekt
paverka organisation och struktur hos aktorerna.

Normer avseende likviditet

Likviditeten pa den finansiella elmarknaden i elderivat regleras 6ver
huvud taget inte av lagstiftning. Daremot kan lagstiftningen pa
finansmarknaden, Nord Pools regelverk samt avgifterna for handeln
paverka likviditeten pa Nord Pool.

De regler som omgardar handeln pa marknaden och de krav som stalls
pa aktorerna kan medfora att kunder véljer att handla genom méklare
eller att handla bilateralt’. Vid affarer mellan storre aktorer pa
marknaden anses kreditrisken som lag och behovet av att cleara affaren
genom Nord Pool minskar. Detta kan leda till att parterna istallet
handlar bilateralt eller via maklare och sparar in clearingavgifter. Nagon
konkurrens pa clearingmarknaden finns inte.

Nord Pool beslutar om vilka instrument som noteras pa borsen. Endast
noterade instrument kan clearas genom Nord Pool. Likviditeten pa
marknaden skulle kunna paverkas positivt om det var méjligt att cleara
aven onoterade instrument. Detta forutsatter dock att Nord Pool kan fa
ett pris for de handlade kontrakten fran en oberoende part som kan ligga
till grund for sékerhetens storlek. Clearing av onoterade instrument
medfor att parterna slipper ta motpartsrisken vilket kan ha en
stimulerande effekt pa omséattningen.

Andra tankbara orsaker som kan paverka likviditeten & Nord Pools krav
pa sékerhet som kan vara mycket anstrangande for ett bolags finansiella
situation.

Likviditeten pa den finansiella elmarknaden i elcertifikat och
utslappsratter regleras i viss man av lagstiftning eftersom lagstiftningen
anger villkoren for elcertifikat och utslappsratter.

™ Se SOU 2004:129, Rapport 1 s. 107.
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4. AR LAGSTIFTNINGEN ADEKVAT?

Frégestallning: Ar det s& att gallande finansiell lagstiftning och
regelverk inte &r anpassade till marknaden for elderivat (och ev. andra
ravarumarknader) eller hur skulle ni beskriva det? Vilka
forandringar/anpassningar ser ni som skulle kunna innebéra
forbattringar for den finansiella marknadens transparens,
informationshantering (insiderinfo, intressekonflikter m m), effektivitet
och likviditet?

Den finansiella lagstiftningen, i saval Norge som i Sverige, omfattar
numera handel i elderivat”™. Vare sig VPL eller VPHL &r i forsta hand
utformade for elderivatmarknaden, utan for vardepappersmarknaden i
stort. De regler som finns i respektive lagstiftning ar dock generella till
sin karaktar och &r savida inte annat angivits tillampliga pa
elderivatmarknaden.

Att elderivatmarknaden inte varit en prioriterad fraga for lagstiftaren
eller tillsynsmyndigheter avspeglas bl a i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforanderegler for
vardepappersmarknaden dar det finns ett antal sérskilda bestammelser
som géller aktier (bl a 8 kap) och traditionella vardepapper av det slag
som handlas pa Stockholmsbérsen (10 kap 1 8).

Har bor ocksa sagas att kapitaltackningsreglerna i 5 kap VPL och annan
finansiell lagstiftning méhanda inte ar lika relevanta pa den finansiella
elmarknaden som pa véardepappersmarknaden i stort. Den finansiella
elmarknaden ar en marknad for professionella aktérer som sjalva har
utvecklat ett system for att hantera motpartsrisker i den handel som sker
utanfor Nord Pool. Systemet bygger pa att parterna har sérskilda
kontraktuella regler om berakning av aktuell exponering, kreditlimiter
och stallande av sdkerhet. Med hansyn till att detta system fungerar val
kan det ifragasattas om kapitaltackningskraven skall uppratthallas for
parterna pa den finansiella elmarknaden.

Forslag pa reformer av regelverket Iamnas under avsnitt 11 nedan.

™ VVPHL omfattar handeln i varuderivat i vasentliga delar, se § 1-7 VVPHL.
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5.1

5.2

MARKNADENS EFFEKTIVITET OCH FUNKTION

Fragestallning: Vilka hinder, begransningar och brister ser ni idag i
den finansiella marknadens effektivitet och funktion? (I den man ni tror
att ni kan svara pa detta).

Ar marknaden transparent?

Enligt de aktorer som vi har inhamtat synpunkter fran fungerar
marknadsinforationen pa ett tillfredstallande satt. Enligt aktorerna ar
marknaden &r transparent. En synpunkt som framkommit &r att systemet
med UMM fungerar bra och ger relevant information i ratt tid. Har bor
sdgas att parterna har tillgang till sarskilda system for elektronisk
informationshantering och bevakningstjanster som kontinuerligt
tillhandahaller relevant information. Den insyn aktérerna har i
forhallandena pa marknaden skiljer sig saledes markant fran den insyn
en utomstaende part har.

De synpunkter som framkommit ror framst den handel som inte clearas
pa Nord Pool och som &r av vasentlig omfattning. Det faktum att en stor
del av handeln inte clearas — och i flera fall inte ens kan clearas, ens om
parterna hade 6nskat det — minskar transparensen pa marknaden. Det
finns exempel pd marknader dar icke noterade produkter clearas av
marknadsplatsen. Detta medfor dels att transparensen 6kar, dels att
motpartpartsrisken minskar, vilket i sin tur leder till en 6kad handel och
Okad likviditet (i marknaden i stort).

Ar hanteringen av insiderinformation bra idag?

Fran de aktorer som lamnat synpunkter har framhallits att hanteringen
av insiderinformation fungerar bra. Insiderinformation upplevs savitt vi
inhdmtat inte som ett problem for industrin.

Aktorer som enbart sysslar med egenhandel for bolag inom samma
koncern omfattas inte av reglerna om tillstandsplikt enligt VVPL och star
darmed inte under Fl:s tillsyn. Daremot omfattas sadana aktorer av
reglerna om insiderinformation i VPHL och i handelsreglerna, och for
svenska aktorer, av reglerna i MML. Det regelverk som primart
innehaller reglerna om hantering av insiderinformation &r saledes
tillampligt for samtliga aktorer.

Det har anforts att avsaknaden av krav pa kinesiska murar mellan
exempelvis handlare och anstéllda som exempelvis sysslar med
kraftproduktion, liknande de som galler for bankernas corporate
finance-avdelningar, &r en brist i svensk lagstiftning. De foretag som
enligt var uppfattning skulle berdras av sadana krav ar dock framst de
storre kraftproducenterna som dven sysslar med handel av kraftderivat
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5.3

for att internt sakra sig mot prisférandringar. Sadana foretag star idag
inte under Fl:s tillsyn och &r ocksa undantagna i MiFID. Krav pa
kinesiska murar kan rimligen inte enbart galla sédana aktorer som ar
tillstandspliktiga som vérdepappersbolag, utan dven aktérer med
betydande marknadsinflytande som inte &r tillstandspliktiga.

Aktorer som star under Fl:s tillsyn idag ar typiskt sett sadana foretag
som enbart sysslar med handel for annans rakning och som inte sysslar
med kraftproduktion samt bolag som sysslar med tillstandpliktig
verksamhet och som ingar i samma koncern som elproducenter.

Ar hanteringen av intressekonflikter bra idag?

Regelverket om hur intressekonflikter skall hanteras ar allmant hallet
och lamnar at marknadens aktorer att sjélv anordna sin verksamhet pa
ett satt som gor att riskerna for intressekonflikter minimeras. Som
exempel kan ndmnas bestdmmelserna i VPHL och svenska Fl:s
foreskrifter, som bada anger att intressekonflikter skall undvikas men
som inte anger hur bolagen skall organiseras for att uppna detta.

Om forekomsten av intressekonflikter ar ett problem pa marknaden bor
regelverket pa ett mera konkret och detaljerat satt ange vilka atgarder
som aktorerna skall vidta, exempelvis vad avser separation mellan olika
avdelningar inom verksamheten. Detta maste ocksa kombineras med en
intensifierad marknadsGvervakning.

Hér kan ndmnas att implementeringen av MiFID kommer innebéra att
ett antal regler om intressekonflikter. De flesta av dessa regler finns
redan i saval svensk som norsk lagstiftning.

Avrtikel 13.3 i MiFID foreskriver att varje vardepappersforetag skall
faststélla och tillampa effektiva organisatoriska och administrativa
forfaranden sa att alla rimliga matt och steg vidtas for att forhindra att
deras kunders intressen paverkas negativt av intressekonflikter i enlighet
med artikel 18.

| artikel 18 foreskrivs bl a att medlemsstaterna skall krava av
vardepappersforetagen att de vidtar alla rimliga atgarder for att
identifiera intressekonflikter mellan foretaget (inbegripet deras
anstéllda) och féretagets kunder samt mellan olika kunder. Vidare
foreskrivs om en plikt att informera kunderna om eventuella
intressekonflikter.

Kommissionen har, pa basis av det forslag som lamnats av den sérskilda

kommitté som bildats for att [dmna forslag betréffande
implementeringen av direktivet, utarbetat ett utkast till generella regler
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5.4

for intressekonflikter i vardepappersinstitut’. Dessa regler, i den
slutliga utformningen, kommer att ligga till grund fér implementeringen
av MiFID pa nationell nivd och kommer avsevirt att 6ka graden av
detaljreglering pd omradet’’. | kommissionens utkast® féreslas bland
annat att varje vardepappersinstitut skall ha skriftliga regler for hur
intressekonflikter skall hanteras, att vardepappersholag bér évervaga
bland annat foljande atgarder for att forebygga intressekonflikter.

. Kinesiska murar

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

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

Ar likviditeten bra idag?

FI har i sin utredning anfort att likviditeten, métt i relation till
omsattningen pa den fysiska marknaden, borde kunna forbattras.
Huruvida likviditeten pa marknaden &r god ar ingen juridisk fraga. De
foretag som vi inhamtat synpunkter fran har anfort att likviditeten ar
fullt tillracklig. Enligt en aktor ar likviditeten, métt i det kapital som
omsétts pd marknaden, lika god som under den period Enron och 6vriga
amerikanska aktorer var verksamma pa den nordiska elmarknaden. Pa
grund av att prisnivaerna ar hogre ar omsattningen matt i relation till
omsattningen pa den fysiska marknaden dock lagre.

Forslag som lamnats pa likviditetshojande atgarder ar foljande.

o Notering av kontrakt med langre l6ptid an idag, helst 5-6 ar. En
marknad for dessa kontrakt existerar redan idag eftersom det
finns en efterfragan fran industriforetagen for att prissakra sig for
langre tid an fyra ar. Denna marknad ar for narvarande helt
bilateral och kan inte clearas genom Nord Pool.

o Clearing av onoterade vérdepapper genom Nord Pool clearing.
Omséttningen i kontrakt som inte &r noterade ar betydande. En
hammande faktor &r att parterna sjalva maste sta motpartsrisken
nér avslut inte clearas genom Nord Pool. Likviditeten skulle 6ka

® Committee of European Securities Regulators (CESR)

7 Implementeringsprocessen av MiFID bedrivs pa ett i hég grad detaljstyrt sétt vilket medfér att
utrymmet for avvikelser pa nationell niva ar begransat. For en beskrivning av
implementeringsarbetet hanvisas till Lars Afrells artikel ”Ar vardepappersinstitutets egna regler
och 6kad genomlysning rétt vag?” i Intressekonflikter och finansiella marknader, red. Gunnar
Nord och Per Thorell.

78 DG Internal Market Services' revised working document on the implementation of Articles 13
and 18 of the European Parliament and Council Directive 2004/39/EC.
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9.5

6.1

6.2

om det var mgjligt att cleara icke-standardiserade produkter.
Detta skulle dock krava att Nord Pool far pris avseende
produkten fran marknaden.

e  Oka antalet siljare av finansiella elderivat. | dagslaget ar séljarna
i klar minoritet vilket gor att den s k spreaden &r stor (skillnad
mellan kop och séljkurs) vilket paverkar likviditeten negativt.
Sérskilt betraffande CfD-kontrakten, dar regionala delmarknader
finns, dr det tydligt att det finns for fa séljare.

Ar fortroendet bra idag?

Enligt vad vi inhamtat ar fortroendet fér marknaden bra och antalet
finansiella aktorer (exempelvis hedgefonder) som agerar pa Nord Pool
har borjat oka.

Allmant sett kan sédgas att en effektiv marknadsévervakning starker
fortroendet. Atgarder for att dvervaka efterlevnaden av lagstiftning och
regler &r saledes av intresse.

TILLSYN OCH KONTROLLFUNKTIONER

Fragestéallning: Vilka star under tillsyn? Varfor? Vilka forandringar
kommer att ske i och med MiFID? Status? Vad innebar
tillstandsplikten? Vilka &r rattigheterna och skyldigheterna? Hur sker
tillsyn och marknadsévervakning idag?

Allméant

Den finansiella elhandeln &r underkastad VPHL, NBL samt Nord Pools
borsregler (for det fall handeln sker déar). Dartill skall de svenska
aktorerna folja LHF samt, savitt avser de svenska vardepappersbolagen,
VPL.

Efterlevanden av den finansiella elmarknadens regelverk évervakas
saval av marknadsplatsen sjalv genom exempelvis en disciplinnamnd,
som av den norska tillsynsmyndigheten Kredittilsynet och den svenska
tillsynsmyndigheten FI.

Norska aktorer

Norsk bors eller annan auktoriserad marknadsplats

Kredittilsynet utdvar bl a tillsyn 6ver Nord Pool ASA samt Nord Pool
Clearing ASA sasom bors respektive clearinghus for den finansiella
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elmarknaden. Syftet med tillsynen ar att sékerstélla effektiva,
valorganiserade och fortroendeingivande marknader.

For att bedriva verksamhet som bors eller auktoriserad marknad krévs
tillstadnd fran Finansdepartementet.”® Vid en ansokan att bedriva sadan
verksamhet skall Kredittilsynet avge ett utlatande till
Finansdepartementet.

Kredittilsynet dvervakar de reglerade marknadsplatserna genom saval
dokumentbaserad tillsyn som platstillsyn. Den dokumentbaserade
tillsynen har sitt underlag i periodiska rapporteringar fran aktorerna pa
den reglerade marknaden. Dértill &r den reglerade marknaden skyldig att
tillhandahalla Kredittilsynet de upplysningar som myndigheten kraver
samt att varsla myndigheten om vissa forhallanden uppstar pa
marknaden.®

Eftersom behdrigheten att ge tillstand enligt NBL ligger pa det norska
Finansdepartementet ar det ocksa departementet som har behérighet att
&terkalla tillstandet.® Kredittilsynet kan emellertid ge bors eller
auktoriserad marknad foreldggande om att vidta réttelse om foretaget
handlar i strid med lag eller bestdammelser utfardade med stéd av lag
eller egna regler eller bolagsordning.®

Handlare med finansiella instrument i pa norsk marknad

Vérdepappersbolag och andra aktdrer som handlar med finansiella
instrument &r underkastade Kredittilsynets dvervakning.® Viktiga
tillsynsomraden &r aktérernas finansiella stallning och drift. Syftet med
tillsynsverksamheten ar att sakerstalla efterlevnaden av VPHL:s
bestammelser och dess andamal att tillforsakra en saker och effektiv
handel med finansiella instrument. &

Som huvudregel kravs tillstdnd fran det norska Finansdepartementet for
att tillhandahalla investeringstjanster knutna till finansiella instrument.
Tillhandahallande av investeringstjanster till ravaruderivat ar emellertid
undantaget fran tillstandsplikten.®

Saval tillstandspliktiga som icke tillstandspliktiga aktorer har
upplysningsplikt och skyldighet att ge Kredittilsynet de upplysningar

7§ 6-1 forsta stycket VPHL.

808 8-2 NBL.

818 2-3 NBL.

82 88-4 NBL

# |ov 1956-12-07 nr 01: Lov om tilsynet for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og
verdipapirhandel m.v. (Kredittilsynsloven) § 1 punkt 14 och § 2.

54§ 1-1 VPHL.

%§1-7 VPHL.
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som myndigheten kraver i forbindelse med sin tillsynsverksamhet.®
Vidare foreligger en rapporteringsplikt vid misstanke om insiderhandel
eller marknadsmanipulation.®” Bolagets revisor &r under vissa
forhallanden skyldig att rapportera till Kredittilsynet om forhallanden i
bolaget. %

Kredittilsynet kan vidta atgard sasom att sammankalla aktorens
styrelse® samt foreldgga om rattelse for det fall en aktor handlar i strid
med VPHL eller bestimmelse som meddelats med std av denna.” Vid
oaktsam eller uppsatlig vertradelse av bl a bestammelser i VPHL
rérande otillbérliga verksamhetsmetoder®®, kurspaverkan® och god
sed®, kan Kredittilsynet ingripa genom att férelagga om avstaende frén
vinst.” Myndigheten kan &ven rapportera évertradelser till
aklagarmyndigheten och skall vid misstanke om straffbar handling
rapportera detta till den norska myndigheten fér ekonomisk brottslighet,
@KOKRIM.

Kredittilsynet kan ingripa mot aktor som bedriver tillstandspliktig
verksamhet utan att ha tillatelse dartill genom att foreldgga
vederborande om att upphora med verksamheten.

6.3 Nord Pool-medlemmar

Nord Pool bevakar sina medlemmars handel pa Nord Pools finansiella
marknad for att kontrollera att géllande regler och lagar féljs.®
Marknadsdvervakningen organiseras i en enhet som kallas Nord Pool
Markedsovervakning. Enheten granskar saval den fysiska som den
finansiella borsen och rapporterar till den administrativa enheten pa
Nord Pool ASA. Nord Pool reglerar forhallandet till medlemmarna i
egna avtal som alagger aktorerna en upplysningsplikt. Aktor som inte
efterkommer begaran om att fa ut information kan i enlighet med
Market Conduct Rules aléggas ett vite som I6per till dess att
informationen utlamnats. Vid brott mot regelverket pa Nord Pool kan
Nord utfarda en offentlig varning eller paféra aktoren en avgift om upp
till NOK 1 miljon (engangsavgift eller I16pande avgift till dess
Overtradelsen upphor). Utfardas en varning skall den offentliggdras och

8 § 3-4 Kredittilsynsloven och §§ 12-2 och 12-2a VPHL.
%7§2-11 VPHL:

8 § 3 a forsta stycket Kredittilsynsloven.
8 § 5 Kredittilsynsloven.

%0'§ 12-4 VPHL.

%L § 2.5 VPHL.

% §2-6 VPHL.

% §9-2 VPHL.

% §14-2 VPHL.

% Kredittilsynsloven § 4 a

% Detta ar ett krav enligt NBL § 3-3.
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motivering lamnas. Upprepade brott eller séarskilt allvarliga brott mot
reglerna kan &dven leda till avstangning, till dess att brottet avhjélpts eller
enligt Nord Pools diskretion. | fall av véasentliga brott mot reglerna, eller
om aktor vid ett flertal tidigare fall agerat i strid med reglerna, kan Nord
Pool besluta att saga upp medlemsavtalet med omedelbar effekt samt att
stdnga av aktren permanent.

Det finns ett forslag till &ndring i sanktionerna, som for ndrvarande
ligger hos Kredittilsynet for godk&nnande och som innebar att Nord
Pool &ven kan meddela muntliga varningar till aktér som inte
offentliggors. Dartill foreslas att det hogsta botesbeloppet hojs fran
NOK 1 miljon till NOK 10 miljoner pa den finansiella delen av
marknaden.

Resultatet sammanstélls arligen i tre rapporter, Market Surveillance
Reports. Det har forekommit ett fatal misstankta fall av
marknadsmissbruk pa Nord Pool som utretts av Nord Pool. | alla dessa
fall har Nord Pool, efter det att man erhallit forklaring fran aktoren,
konstaterat att marknadsmissbruk inte kunnat péavisas. Vidare har ett
fatal misstankt brott mot informationsplikten lett till skriftliga varningar.
I 6vrigt har inga sanktioner vidtagits pa den finansiella elmarknaden.

Svensk aktorer

Vardepappersbolag som &r verksamma pa den finansiella elmarknaden
understalls FI:s tillsyn sasom tillstandspliktig vardepappersrorelse.
Ledstjarna vid tillsynen ar att framja uppratthallandet av allméanhetens
fortroende och en sund utveckling pa vardepappersmarknaden samt att
se till att enskildas kapitalinsatser inte otillborligen aventyras. Enligt Fl
finns inga direkta konsumentskyddsaspekter da endast professionella
aktorer agerar pa den finansiella elmarknaden. Motivet for FI:S
tillsynsverksamhet &r marknadens effektivitet och genomlysning, d v s
fragor som rér marknadsinformation, marknadsorganisation och
hantering av intressekonflikter.®’

Bestammelser som ér tillampliga nar vardepappersbolag organiserar
handel i finansiella instrument som inte &r noterade vid bors eller
auktoriserad marknadsplats finns i FFFS 2001:5 om marknads-
Overvakning vid bérser m.fl. Enligt 2 kap i foreskrifterna skall ett
vardepappersbolag nar det anordnar sadan handel som namnts ovan,
organisera sin verksamhet pa ett sadant satt att handel i strid med MML,
andra forfattningar pa vardepappersmarknaden eller god sed pa
aktiemarknaden kan upptackas. Med organiserad handel avses sadan
handel i vilken en vidare kundkrets har rétt att delta och dar handeln
sker med sadan frekvens att en fortlGpande prisséttning uppkommer.

%" Finansinspektionens rapport 2005:6 Den finansiella elmarknaden.
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Enligt var uppfattning &r denna bestammelse tillamplig i forhallande till
vardepappersbolag som organiserar handel i vardepapper utanfér Nord
Pool, exempelvis handel i OTC-derivat som utbjuds pa marknaden av
vissa storre elhandelsforetag.

Ett svenskt vardepappersbolag som organiserar handel pa den nordiska
finansiella elmarknaden med instrument som inte dr noterade vid Nord
Pool eller annan auktoriserad marknadsplats, skall évervaka eller lata
overvaka att handeln pa marknaden sker i enlighet med god sed pa
vardepappersmarknaden, lag om straff for marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument och andra tillampliga férfattningar.®
MarknadsGévervakningen skall besta i (i) kontinuerlig bevakning av
handeln och kursutvecklingen, (ii) bedémning av kursutvecklingen mot
bakgrund av uppgifter i massmedia och i system som tillhandahaller
information samt (iii) inhdmtning av information vid misstankt handel i
strid med lag och god sed p& vardepappersmarknaden.®® Vid misstanke
om handel i strid med lag eller god sed pa marknaden skall
vérdepappersbolaget skyndsamt informera FI harom.*®

Tillsynen bestar dels i den undersokning som gors i samband med att
tillstand att bedriva verksamheten meddelas, dels i den kontinuerliga
granskningsverksamheten.

Tillstand

Tillstdndsansokan skall redovisa aktorens forutsattningar att uppfylla de
villkor som stalls upp i VPL, sdsom forutsattningarna att uppfylla
kraven pa en sund vardepappersrorelse. Harvid granskar FI aktorens
sakerhets- och kontrollorganisation, kunskap och lamplighet.'*

Tillsyn

Sedan tillstand beviljats star aktoren under Fl:s tillsyn. FI granskar
hérvid risker och kontrollsystem i foretagen samt dvervakar att de foljer
lagar, férordningar och andra regler. Den periodiska rapporteringen fran

% 2 kap 1 § Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadsévervakning vid bérser,
auktoriserade marknadsplatser och vérdepappersinstitut samt foreskrifter (FFFS 2005:7) om
&ndring i Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadsévervakning vid bérser,
auktoriserade marknadsplatser och vardepappersinstitut.

% 2 kap 2 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadstvervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och vardepappersinstitut samt FFFS 2005:7 Foreskrifter om éndring
i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadsdvervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och vérdepappersinstitut.

1002 kap 5 § FFFS 2001:5 Finansinspektionens foreskrifter om marknadsévervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och vérdepappersinstitut samt FFFS 2005:7 Foreskrifter om &ndring
i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:5) om marknadsdvervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och véardepappersinstitut.

101 5e FFFS 2002:5 Finansinspektionens allmanna rad om vérdepappersrorelse.
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foretagen bildar underlaget for analyser och kontroller.*? |

tillsynsverksamheten kan FI begéara in upplysningar fran aktéren om
dess verksamhet och darmed sammanhangande omstandigheter'®® samt
utfora platsundersokningar for att undersoka aktérens riskhantering och
kontrollsystem. Dartill kan FI férordna sarskild revisor samt
sammankalla aktorens styrelse. Overvakningen av reglerna for
vardepappershandeln géller inte bara foretag utan dven enskilda
personer. Inspektionen lamplighetsprovar bade agare och ledande
befattningshavare.

FI 6vervakar att insiderlagen och MML f6ljs. | LHF finns bestdmmelser
om Fl:s ratt att fa de uppgifter som behdvs for 6vervakningen enligt
MML. Sa snart det finns anledning att anta att brott har begatts enligt
denna lag skall inspektionen gora anmélan till dklagare.

Atgarder

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

Forbud mot verkstallighet

Har en aktor fattat ett beslut som strider mot lagen eller annan
forfattning eller foreskrift som reglerar aktdrens verksamhet eller strider
mot bolagsordningen, kan FI férbjuda verkstalligheten av beslutet.'*
Om beslutet redan ar verkstéllt, kan FI forelagga foretaget att vidta
rattelse. %

Forbud mot handel pa olamplig marknad, m m

FI kan ocksa forbjuda verkstallighet eller férelagga en svensk aktor att
upphora med sin verksamhet som omfattar handel med finansiella
instrument om det med hénsyn till reglerna for eller tillsynen dver
marknaden framstar som uppenbart olampligt att institutet driver handel
dar.’® Vidare kan FI férelagga den som deltar eller medverkar i handel
med ett finansiellt instrument att upphora med verksamheten.'® Detta
far ske om handeln strider mot den grundlaggande principen att handeln
skall bedrivas sa att allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte

192 5e FFFS 2005:12.

136 kap 1§ VPL.

1046 kap 7 § VPL.

195 Prop. 2004/05:142 s. 111.
106 6 kap 8 § VPL.

07 6 kap 2 § LHF.
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otillbdrligen dventyras, sdisom om handeln strider mot sundhetsregeln i
1 kap 2 & LHF eller om aktoren systematiskt deltar i handel som ligger
pa gransen till otillborlig marknadspéverkan.*®® Det far dven ske om
foreskrifterna om forfogande 6ver andras finansiella instrument inte
iakttas. Ett forbud enligt dessa bestammelser kan rikta sig mot saval
fysiska som juridiska personer.'%°

Aterkalla tillstand eller meddela varning

Vardepappersinstitutets tillstand kan aterkallas om en bestammelse som
avses i 6 kap 7 8 VPL Gvertrads eller om institutet pa annat satt visat sig
olampligt att utéva sadan vardepappersrérelse som tillstandet avser.**
FI kan dven aterkalla tillstandet att bedriva verksamheten om ndgon som
ingar i styrelsen eller &r verkstéllande direktor eller vice verkstéllande
direktor inte uppfyller lagens krav pa lamplighet. Bestammelsen innebar
i praktiken att inspektionen kan hindra olampliga personer fran att
inneha vissa uppdrag.

I stallet for aterkallelse far inspektionen, om det bedoms vara
tillrackligt, meddela en varning."* Om aktdren inte tar rattelse av en
varning, sa kan aterkallelse av tillstandet ske senare. FI far ocksa ingripa
mot den som organiserar tillstandspliktig handel med finansiella
instrument men saknar tillstand. Den ansvarige kan da forel4ggas att
upphora med verksamheten.

FI har hittills inte vidtagit ndgra sanktioner gentemot aktorer pa den
finansiella elmarknaden.

Upplysningsskyldighet

De aktorer som star under Fl:s tillsyn har skyldighet att lamna de
upplysningar som inspektionen begar.**? | vissa situationer foreligger
aven uppgiftsskyldighet for andra foretag om de handlar med finansiella
instrument och har ett vésentligt samband med ett vardepappersbolag
som stér under tillsyn, s3 kallade sambandsféretag.'*® Inspektionen far
begara upplysningar som forhallandet mellan vardepappersrorelsen och
sambandsforetaget och om den verksamhet som anknyter till
vardepappersrorelsen. Vasentligt samband anses foreligga om institutet
och det andra foretaget leds eller star under vasentligt inflytande av
samma eller i huvudsak samma personer som ar néra slédkt med

198 SOU 2004:69 s. 141.

109 prop. 2004/05:142 s. 112.
1106 kap 9 § VPL.

M6 kap9a§ VPL.

126 kap 1§ VPL.

1136 kap 3§ VPL.
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6.5

varandra. Vasentligt samband kan ocksa foreligga om resultaten i de
bada foretagen helt eller till betydande del fordelas inom den namnda
personkretsen. Till ledningen réknas i detta sammanhang verkstallande
direktor, vice verkstéallande direktor och styrelseledamoter. Till dgare
som anses ha ett vasentligt inflytande raknas i huvudsak dgare med
minst tio procent av rosterna eller kapitalet i bada foretagen.

Enligt 6 kap 1 a § VPL kan Finansinspektionen anmoda ett foretag eller
person att lamna uppgifter, handlingar eller annat for att kontrollera
efterlevnaden av MML, VPL, LHF och lag om bérs och
clearingverksamhet. Aven aktor som inte omfattas av tillstandsplikt kan
anmodas att 1amna upplysningar. Anmodan kan forenas med vite***. Det
ar sdledes mojligt att krava information fran icke tillstandspliktiga
aktorer.

Vite

FlI:s forelagganden eller forbud enligt ovan far férenas med vite.** Vite
kan saledes forelaggas saval juridiska som fysiska personer.
Inspektionen har dock ingen ratt att doma ut forelagt vite utan far
ansOka om utdémande av vite hos lansratten. Inspektionens beslut kan
overklagas hos namnda domstol.**®

Samarbete mellan nationella tillsynsmyndigheter

EU/EES har inte nagra 6vernationella tillsynsmyndigheter pa den
finansiella elmarknaden. Samarbetet mellan nationella
tillsynsmyndigheter &r inte reglerat i nagon forfattning.

Enligt investeringstjanstedirektivet galler principen om hemlandstillsyn
for aktorer fran EU/EES-omradet. | utlandet etablerade filialer star i
forsta hand under tillsyn av tillsynsmyndigheten i hemlandet.
Vérdlandets tillsynsmyndighet har dock kvar ansvaret for tillsyn som
behovs for kontroll av att filialens verksamhet bedrivs under sunda
former.

Eftersom den myndigheten befinner sig ndrmast filialen och dérmed &r
béattre ldmpad att upptécka och i férekommande fall ingripa mot
eventuella 6vertradelser av de regler som rader for filialens verksamhet,
foreskrivs i MiFID ett utdkat samarbete mellan tillsynsmyndigheterna
saval avseende samrad vid tillstdndsprévning som avseende tillsyn,
informationsutbyte, utredningar och atgarder.

1146 kap 2 § LHF.
156 kap 12 § VPL och 6 kap 2 och 3 §§ LHF.
1167 kap 1 § LHF.
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MIFID staller delvis nya och storre krav pa tillsynen genom att betona
myndigheternas kontinuerliga ansvar for att Overvaka att aktérerna
uppfyller de krav som uppstalls i regelverket. | Gvrigt se redogérelse for
MIiFID och dess konsekvenser under avsnitt A ovan.

Vad innebar tillstandsplikten? Vilka &r rattigheterna och
skyldigheterna?

En aktor som erhallit tillstand har ratt att tillhandahalla tjanster i
enlighet med tillstdndet inom EU/EES-omradet, utan att ytterligare krav
&laggs verksamheten. '’

En tillstandspliktig aktor skall vid varje tidpunkt uppfylla kraven for
tillstandet (upplysningsplikt, krav pa hantering av intressekonflikter och
investerarskydd etc.) och ar underkastad en regelbunden granskning.**®

7. DEFINITION AV ELMARKNADENS INSTRUMENT

Fragestallning: Elderivat, utslappsréatter (och elcertifikat) ar
definierade som finansiella instrument idag i Sverige. Hur ser
definitionen ut i andra lander (nordiska och nagra andra)? Varfor ar
det olika? Konsekvenser? Ar forandringar p& géng (t ex genom
MiFID)?

| Sverige omfattas elderivat, utslappsréatter och elcertifikat av
definitionen av finansiella instrument enligt LHF.

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

Elderivat omfattas av den finska véardepapperslagstiftningen och
formellt sett star handeln med elderivat under tillsyn. | Finland &r
emellertid dels koncernintern handel, dels handel med elderivat som
tillhandahalls i ndgot annat syfte &n investeringssyfte, undantagna fran
lagen om vardepappersforetag™'®. Sddan handel stir darmed inte alls
under tillsyn av den finska Finansinspektionen. Sistndmnda undantag ar
betydande da endast en liten del av den totala handeln tillhandahalls i
rent investeringssyfte.

Elderivat omfattas av den danska vardepapperslagstiftningen. |
Danmark undantas dock fran tillstandsplikten dels koncernintern handel,
dels handel med elderivat som tillhandahalls av foretag vars

17 Se bl a MIFID artiklarna 31-35.
118 5e bl a MiFID artiklarna 16-30.
119 (lag om vardepappersforetag 26.7.1996/579)
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huvudsakliga verksamhet &r elhandel med elférbrukare som under det
senaste aret har haft en konsumtion om minst 10 GWh samt med andra
kunder vars huvudverksamhet ar handel med eller produktion av el*%.
Eftersom en 6vervaldigande del av aktorerna pa marknaden antingen ar
storre konsumenter eller elbolag, &r undantagen fran tillstandsplikten
betydande.

Sammanfattningsvis ar det endast en liten del av handeln med elderivat
som kraver tillstand enligt lagstiftningen i nordiska linderna idag. Aven
i Sverige &r en stor del av volymen pa marknaden undandragen
tillstandsplikt och kan darigenom inte bli foremal for samma granskning
i och med att tillsynsmyndighetens sanktionsmdjligheter och ratt att
begara medverkan fran bolaget ar mera begréansad.

| de nordiska landerna varierar den réattsliga kvalificeringen av andra
finansiella instrument pa den finansiella elmarknaden &n elderivat,
vilket framgar av tabellen nedan. Svenska elcertifikat omfattas inte av
definitionen av finansiella instrument i nagot annat nordiskt land.

Som framgar av nedanstaende tabell torde samtliga de kontrakt som
handlas pa Nord Pool, d v s elderivat och forwards avseende
utslappsratter och elcertifikat, omfattas av definitionen av finansiella
instrument enligt MiFID*?.

Tabell: Definition av olika instrument pé den finansiella elmarknaden

120 (Bekendtgarelse 938 af 16/09/2004)

121 Definitionen av finansiella instrument framgar i Bilaga 1 till MiFID. Elderivat torde omfattas
av definitionen i avsnitt C punkt 5 (derivat kontrakt med kontant avveckling). Aven handel i
elcertifikat torde omfattas av denna definition. En viss reservation betréffande handel i elcertifikat
ar dock nodvandig eftersom direktivet inte ar helt otvetydigt pa denna punkt. Utslappsratterna far
anses omfattas av den generella definitionen i avsnitt C punkt 10.
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8.1

8.2

Definierat som finansielit Sverige | Norge | Danmark? | Finland'® | MIFID
instrument?
Elderivat Ja Ja Ja Ja Ja
Utslappsratter Ja Ja Ej beddémt Ja Ja
Elcertifikat Ja Nej Nej Nej Ja

Konsekvensen av implementeringen av MiFID i de nordiska landerna
innebar saledes att en enhetlig definition av instrumenten pa Nord Pool
erhalles. Detta underlattar naturligtvis bade for marknadens aktorer som
for tillsynsmyndigheter. En enhetlig definition av begreppet finansiella
instrument medfor &ven en enhetlig tilldmpning av marknadsmissbruks-
direktivets tillampning inom Norden, da reglerna i sagda direktiv enbart
géller finansiella instrument.

NORSKA BORSREGLER KONTRA SVENSKA

Fragestallning: Vad innebar det att den finansiella elmarknaden pa
Nord Pool regleras av norsk lagstiftning och norska borsregler?
Konsekvenser? Skillnader? Viktiga skillnader i lagstiftning m m pa
dessa omraden mellan Sverige och dvriga Norden, och dess
implikationer. Spelar det nagon roll?

Borsrattsliga regelverk

Mot bakgrund av ett nordiskt samarbete samt en gemenskapsrattslig
harmonisering pa det borsrattsliga omradet, ar regleringen likartad i de
nordiska landerna. Det har bl a forekommit skillnader i regleringen
avseende upplysningsplikt och marknadsmissbruk, men dessa skillnader
har reducerats genom bl a marknadsmissbrukdirektivet.

Vardepappersréttsliga regelverk

Vi har tidigare redovisat de norska respektive de svenska
vardepappersrattsliga regelverken som ar tillampliga pa de olika
aktorerna pa elmarknaden. Harvid kan noteras att de svenska aktorerna i
storre utstrackning underkastas tillstandsplikt an de norska aktorerna, se
tabell under avsnitt 7. D& Sverige har valt att infora ett sddant nationellt
tillstandskrav utan stod i gemenskapsrattlig harmonisering, innebar det
att tillstandet och dartill knutna rattigheter och skyldigheter endast kan
hévdas i Sverige. De svenska aktdérerna upplever emellertid det som en

122 Bygger pa telefonsamtal med danska Kredittilsynet.
123 Bygger pa telefonsamtal med finska Finansinspektionen.
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10.

kvalitetsstampel pa sin verksamhet och att det ar en konkurrensfordel i
verksamheten riktad gentemot svenska kunder.

INFRASTRUKTURAKTORER

Fragestallning: Kort om infrastrukturaktorer” som borser,
marknadsplatser, handelsplatser, maklare — vad skiljer och vilka
regelverk finns for dem.

Foljande infrastruktur finns pa den finansiella elmarknaden:

. Nord Pool ASA,
. Nord Pool Clearing ASA,
) Maéklare som tillhandahaller multilaterala handelsplatser.

Nord Pool ASA och Nord Pool Clearing ASA

Nord Pool ASA och Nord Pool Clearing ASA &r bada underkastade den
norska borsréttsliga lagstiftningen, se avsnitt 2.2 ovan. Nord Pool
Clearing ASA &r dven underkastat regleringen i kapitel 6 VPHL

Maklare

VPHL ér tillamplig pa savél norska som utlandska maklare som
bedriver verksamhet i Norge. Svenska méklare ér till skillnad fran
norska méklare underkastade tillstandsplikt och darmed regelverket i
VPL. Dértill géller reglerna i LHF och MML.

LAGSTIFTNING OCH SJALVREGLERING

Fragestallning: Kort beskrivning av hur finansiell lagstiftning, andra
regelverk och sjalvreglering samverkar och bor samverka.

Sjalvreglering ar normalt ett resultat av beslut som fattats inom ramen
for den verksamhet som bedrivs i olika intresse- eller bransch-
organisationer. Det &r i praktiken omgjligt att genom detaljerad
lagstiftning reglera alla delar av vardepappersmarknadens verksamhet.
Verkligheten ar alltfor komplex. Sjalvregleringen fyller saledes en
viktig kompletterande funktion till den lagstiftning som finns pa
omradet. Vi kan dock vanta oss att en lagstiftningsteknik som mer i
detalj reglerar hur en verksamhet far/ska bedrivas och som tillampas
inom delar av EG kommer att paverka den framtida nordiska
lagstiftningen pa omradet.

F& marknader &r sd beroende av allmanhetens och samhéllets fortroende
som vérdepappersmarknaden. Trots att regler som tillkommit genom
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111

sjalvreglering egentligen inte ar bindande formar de fylla en vésentlig
funktion pa vardepappersmarknaden genom att de paverkar aktorernas
verksamhet.

En vél genomtankt och balanserad sjalvreglering kan pa olika satt
paverka marknadens funktionssatt pa ett positivt satt och gagnar darfor
ofta aktGrernas gemensamma intresse. Den bidrar till att uppratthalla
fortroendet for marknaden genom att se till att tydliggdra vad som &r
sund verksamhet.

Reglerna far genomslag genom att aktérerna i avtal eller genom
medlemskap i branschorganisationer férbundit sig att folja dem.

Till detta system hor aven borsers och auktoriserade marknadsplatsers
egna regler och rekommendationer som framgar av medlemsavtal och
andra villkor.

Bolag som bryter mot sddana rekommendationer kan darfor drabbas av
pafoljd som kan innebara att de utesluts fran mojligheten att agera pa
marknaden.

Ett exempel pa en organisation som i stor utstrackning agnar sig ar
sjalvreglering &r Svenska fondhandlareféreningen som bildades ar 1908
och &r en samarbetsorganisation for féretag, som driver vardepappers-
handel i Sverige. Enligt stadgarna ska foreningen tillvarata
medlemmarnas gemensamma intressen. Som exempel pa
fondhandlareféreningens regler och rekommendationer kan ndmnas
allménna villkor for handel med finansiella instrument samt riktlinjer
vid handlaggning av affarsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade
finansiella instrument.

FORSLAG TILL REFORMER

Fragestallning: Forslag pa atgarder for att forbattra transparensen,
’samma information till alla samtidigt™, hantering av
insiderinformation, hantering av intressekonflikter, genomlysning och
informationshantering, effektivitet pa den finansiella marknaden,
likviditet och fortroende uppdelat pa atgéarder inom:

Den finansiella lagstiftningen
Forslag for att forbattra transparensen och minska risken for

insiderhandel — samma information samtidigt till alla

Ett sdtt att minska risken for att insiderinformation blir kénd av de
personer eller den avdelning inom ett féretag som sysslar med handel av
finansiella instrument &r att all prispaverkande information som skall
offentliggoras till marknaden gar genom en sarskild enhet inom
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foretaget. | dagsléget ar det aktorerna sjalva som har en skyldighet att
delge borsen prispaverkande information.

FI har i sin rapport haft synpunkter pa detta “selektiva satt” att delge
information till marknaden och menat att detta kan jamféras med att en
corporate finance-avdelning inom en bank forst lamnar
insiderinformation till handlaravdelningen inom samma bank som
darefter lamnar informationen vidare till bérsen.

Aven om vi inte funnit ndgra konkreta fall dar en aktor agerat pa
information innan denna delgetts marknaden kan det naturligtvis inte
uteslutas att sa skett. Blotta misstanken om att sa sker och det faktum att
regelverket tillater att aktrerna hanterar prispaverkande
marknadsinformation pa detta satt &r dock forstas agnat att minska
fortroendet for marknaden som sadan.

Ett system som innebér att prispaverkande information, exempelvis om
ett produktionsstopp, gar via produktionsavdelningen till en sarskild
informationsenhet, som organisatoriskt ar skild fran den évriga
verksamheten, och darefter vidarebefordras till bérsen, skulle
naturligtvis sékerstalla att informationen nadde hela marknaden
samtidigt.

Forbattring av informationsgivning

Myndigheter kan fatta beslut som kan paverka produktionen av elkraft. |
dagslaget saknas regler om hur myndigheter skall offentliggéra
prispaverkande information. Det finns risk for att information som ar
prispaverkande offentliggors pa ett sitt som gor att delar av marknaden
nas av informationen langt innan 6vriga marknaden. Den eller de
aktorer som natts av den offentliggjorda informationen kan agera i
enlighet med denna utan att gora sig skyldiga till insiderbrott. Risken for
att informationen inte nar ut till samtliga aktorer samtidigt ar uppenbar
med tanke pa att myndigheterna finns i fyra olika lander. Ett enhetligt
regelverk for berorda myndigheter skulle kunna paverka forhallandena
pa den nordiska elmarknaden — bade den finansiella och den fysiska — i
positiv riktning, bl a genom ett 6kat informationsfléde. Forutsatt-
ningarna for att samtliga aktorer skall nas av samma information
samtidigt skulle darmed forbattras .

Insiderinformation och intressekonflikter
Regelverket, bade lagstiftningen och Nord Pools regler, ar tydliga i
forbuden mot insiderhandel. Enligt var uppfattning finns det inte

anledning att forandra reglerna pa detta omrade. En genomgang av Nord
Pools marknadsdvervakningsrapporter visar att misstankar om
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insiderhandel & mycket ovanliga. Inte heller FI eller Kredittilsynet har
ingripit mot aktorerna pa den finansiella elmarknaden pa grund av
insiderhandel. Det finns séledes ingen anledning att anta att
insiderhandel (eller andra former av marknadsmissbruk) férekommer i
nagon storre omfattning.

Riskerna for att insiderinformation utnyttjas pa ett otillborligt sétt torde
vara storst inom de foretagsgrupper som ar verksamma inom bade
elproduktion och elhandel. Foretag som sysslar enbart med elhandel,
antingen som portféljférvaltare eller som maklare, har typiskt sett inte
tillgang till insiderinformation i samma utstrackning, a&ven om det
naturligtvis ar tankbart.

Ténkbara satt att minska risken for att insiderinformation anvands i
handeln och aven risken for intressekonflikter ar att krédva organisatorisk
och personell separation mellan olika verksamheter.

Detta skulle exempelvis kunna innebéra att elhandeln skiljs fysiskt och
organisatoriskt fran elproduktionen eller att den avdelning som skoter
egenhandeln skiljs fran portfoljférvaltningen. Pa detta satt minskas
risken for att personer inom foretagen av misstag eller genom sina
dvriga arbetsuppgifter far del av information som kan medféra
insiderproblematik och intressekonflikter.

Samagandet av svensk karnkraftsindustri ar nagot som ofta lyfts fram i
debatten som ett problem for informationshanteringen inom den svenska
kraftmarknaden.'** Samagandet medfor att representanter for
agarbolagen, genom styrelsearbete och andra uppgifter i de
gemensamagda bolagen, far insyn i forhallande som ar av betydelse for
ovriga agares verksamhet. Denna information kan paverka bolagens
agerande pa bade den fysiska och den finansiella elmarknaden.

Vart uppdrag omfattar inte att analysera om informationshantering i de
gemensamégda produktionsanlaggningarna de facto &r ett problem. Vad
vi kan konstatera &r att samdgandet &r ett upplevt problem och att det
finns misstankar om att samagandet paverkar informationshanteringen
och konkurrenssituationen pa marknaden.

Riskerna for att informationshanteringen i de gemensamma
produktionsanlaggningarna paverkar konkurrensen och medfor
intressekonflikter kan minskas genom regler som syftar till att personer
som har ledande befattningar (i styrelser eller pa andra sétt) i de
gemensamma produktionsbolagen inte far ha motsvarande befattningar i
agarbolagen.

124 Se bl a Finansinspektionens rapport 2005:6, sid. 15-16.
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Intressekonflikter

Den finansiella lagstiftningen innehaller som redovisats ovan generella
regler som syftar till att undvika intressekonflikter.

Ett satt att minska risken for intressekonflikter mellan egenhandel och
portfoljforvaltning ar att infora regler som syftar till att dessa roller
delas upp pa skilda personer. Sadana regler utgér naturligtvis inte nagon
garanti for att information om egna positioner inte delges de personer
som sysslar med portfoljforvaltningen och att dessa personer asidosatter
kundens intresse till forman for bolagets. Emellertid skulle risken for
”oavsiktliga” intressekonflikter harigenom kunna minimeras.

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2005:9) om
investeringsrekommendationer riktade till allmanheten samt hantering
av intressekonflikter ar inte tillampliga pa den verksamhet som bedrivs
av aktorerna pa den finansiella elmarknaden eftersom
investeringsrekommendationerna pa denna marknad inte (typiskt sett) ar
agnade for allméanheten utan for professionella aktorer.
Investeringsrekommendationerna pa den finansiella elmarknaden
lamnas dessutom typiskt sett inom ramen for ett uppdragsforhallande.
Foreskrifternas bestammelse om att féretag som lamnar en
investeringsrekommendation &r skyldig att Iamna uppgift om eventuella
ekonomiska intressen som foretaget eller narstaende har i det finansiella
instrument som rekommendationen avser skulle dock enligt var mening
kunna ha en positiv paverkan pa hanteringen av intressekonflikter pa
den finansiella elmarknaden.

De regler som féljer av Finansinspektionens allmanna rad 2005:10 om
hantering av intressekonflikter som rér analytiker vid vardepapper-
sinstitut, framfor allt betraffande hur olika funktioner inom ett foretag
skall hallas atskilda, skulle kunna sta till forebild for hur ett
elhandelsforetag skall organisera sin verksamhet for att undvika
intressekonflikter.

Regelverk och tillampning p& Nord Pool

Enligt uppgift kommer Nord Pool inom kort, forutsatt Kredittilsynets
godkannande, dels att héja avgiften for brott mot reglerna till hdgst
NOK 10 miljoner, dels att infora icke-offentliga papekanden fran
marknadsovervakningen som en ny sanktion vid mindre allvarliga
Overtradelser.

Att den hogsta botesnivan hojs ar nodvandigt med tanke pa de vinster
som en aktor kan géra genom att asidoséatta reglerna. Emellertid kan
icke-offentliga papekanden som en formell pafoljdsform enligt var
uppfattning medfora att marknadsovervakningens roll for att tydliggora
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11.3

och utveckla regelverket genom sina avgéranden minskar. Man kan
heller inte helt bortse fran risken att marknadsGvervakningen, som &r en
del av Nord Pool, véljer att meddela ett icke-offentligt papekande
istallet for att ta ut en avgift (som &r offentlig) for att inte stora
marknadens fortroende for borsen och dess aktorer. Ett system med
icke-offentliga pafoljder forutsatter att tillsynsmyndigheten éver borsen
granskar marknadsévervakningen.

Sjalvreglering

De atgarder som anges ovan under lagstiftningen kan dven genomforas
genom sjalvreglering. Exempel pa framgangsrik sjalvreglering finns pa
nara hall i aktiemarknaden dar Naringslivets borskommitté (NBK)
spelat en avgdrande roll for sjalvregleringen pa aktiemarknaden och den
Svenska Fondhandlarféreningen som &r en frivillig samarbets-
organisation for svenska vardepappersbolag*?®. Bade NBK:s och
Fondhandlarférenings regler efterlevs val av marknadens aktérer och

har bidragit till att skapa ett fortroende for vardepappersmarknaden®?®.

Bland Fondhandlarféreningens regler mérks principer och riktlinjer for
corporate financeverksamhet som bl a innehaller regler om sekretess,
intressekonflikter och organisation av verksamheten i vardepappers-
bolag som har tillstand att bedriva corporate financeverksamhet.

Vardepappersforetag har mojlighet att licensiera sina medarbetare hos
SwedSec, som ar ett av Fondhandlarféreningen helégt dotterbolag.
Tillsynen dver till SwedSec anslutna foretag och licensierad personal
och de disciplinara pafoljder som kan folja vid brott mot lag eller god
sed pa vardepappersmarknaden utgor ett viktigt komplement till den
tillsyn som utdvas av FI*?’,

Erfarenheterna fran 6vriga delar av vardepappersmarknaden visar att
sjélvreglering ar en effektiv form av reglering av marknaden som leder
till 6kat fortroende for aktorerna. Det finns ingen anledning att betvivla
att sjalvreglering genom en frivillig samarbetsorganisation, exempelvis
enligt den modell som Fondhandlarféreningen tillampar, inte skulle
kunna fungera pa den finansiella elmarknaden. En viktig skillnad &r att
aktorerna pa den finansiella elmarknaden bedriver verksamhet under
flera olika lagstiftningar. Férhoppningen ar att inférandet av MiFID i
avsevard man kommer att minska skillnaderna mellan de nationella
lagstiftningarna inom Norden.

125 Bland Svenska Fondhandlarféreningens medlemmar mérks samtliga storre vardepappersforetag
pé den svenska finansmarknaden. Nagra elhandelsféretag finns per januari 2006 inte bland
medlemmarna.

126 Andra exempel pa frivillig sjalvreglering ar Fondbolagens Forening som stér bakom “Svensk
kod fér fondbolag”.

127 Se SwedSecs regler for licensiering daterade den 1 juli 2005.
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114 Anpassning till den finansiella elmarknaden

Vad som gor den finansiella elmarknaden speciell &r naturligtvis att
flera av de stora aktorerna producerar den underliggande varan vilket
medfor 6kad risk for insiderhandel och intressekonflikter. En 6kad
kontroll av att det nuvarande normsystemet efterlevs, eventuellt i
kombination med de forslag till fordndringar som angivits ovan under
6.1, skulle enligt var uppfattning medfora att fortroendet for marknaden
starktes ytterligare.

Bortsett fran ovanstaende ser vi inga principiella skillnader mellan den
finansiella elmarknaden och den évriga vardepappersmarknaden.
Elhandelsforetagen som sysslar bade med egenhandel och med
portféljforvaltning riskerar i lika hog grad som fondkommission-arerna
att hamna i situationer déar kundernas intressen kan avvika fran bolagets
eller dar vetskap om en kunds agerande kan paverka bolagets agerande.

Awven betraffande professionella méklare &r situationen pa den
finansiella elmarknaden enligt var uppfattning likartad den som géller
pa ovriga marknader.

Ndgot behov av att anpassa den finansiella lagstiftningen till den
finansiella elmarknaden, utdver vad som angetts inledningsvis, ser vi
darmed inte.

11.5 Kontrollfunktioner

Med kontrollfunktioner avses i denna rapport atgarder som syftar till att
mdojliggora och underlatta tillsynen éver anvandningen av
insiderinformation pa den finansiella elmarknaden. Kontrollfunktioner
kan exempelvis besta i rapporteringsskyldighet avseende insiderin-
formation eller affarer, skyldighet att dokumentera sarskilda
forhallanden, eller begransningar av atgarder som en aktor far vidta
under vissa forhallanden. Kontrollfunktionerna pa den finansiella
elmarknaden berdrs nedan under punkt 7. Kontrollfunktionerna &r
mycket begransade pa den finansiella elmarknaden. Nagon motsvarighet
till de kontrollfunktioner som galler for svenska aktiemarknadsbolag
Zenligt lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet fér innehav av vissa
finansiella instrument om finns inte. Enligt denna lag foljer bl a
skyldighet att anmala vissa personers aktieinnehav i bolaget till FlI, att
fora s k insynsregister och forteckning éver personer med
insiderinformation (s k loggbok), samt ett férbud mot handel i bolagets
aktier under vissa perioder (s k handelsstopp).

128 Med aktiemarknadsholag avses bolag vars aktier ar noterade pa bérs eller auktoriserad
marknadsplats, 1 § lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument.
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Liknande regler saknas alltsd pa den finansiella elmarknaden. Regler
som alagger aktorerna pa den finansiella elmarknaden en skyldighet att
fora loggbok dver vilka personer som har tillgang till insiderinformation
skulle kunna underlétta tillsynen 6ver bolagen och utredningen av
eventuella brott mot MML. Daremot anser vi det inte vara motiverat att,
med regleringen av aktiemarknadsbolagen som modell, aldgga vissa
befattningshavare anmalningsskyldighet avseende innehav av elderivat
eller inféra regler om handelsstopp under vissa perioder. Frdmst beror
detta pa att elderivat inte i ndgon storre utstrackning handlas av
privatpersoner. Kursen pa elderivat ar heller inte knuten till ett bolags
ekonomiska utveckling utan snarare till faktorer som paverkar den
samlade produktionen av den underliggande varan. En regel som
innebar att befattningshavare i elbolag (eller andra aktorer pa
marknaden) forhindras att handla i elderivat i samband med bolagets
ekonomiska rapportering skulle sannolikt bli utan verkan. Regler som
forhindrar handel pa elmarknaden nér befattningshavare har
insiderinformation finns redan i MML, VPHL och i Handelsreglerna.
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Abstract

Den héar studien ger en Overblick éver regelverk och effektivitet pa skilda
marknadsplatser for handel med finansiella instrument. Detta notat ar en
kortversion pa svenska. For den fullstandiga studien se den fullstandiga versionen
pd engelska. Fokus har legat pa de finansiella produkter som baseras pa
natverksbundna ravaror sasom naturgas eller el. Vi har ej kunnat identifiera en
basta modell nar det galler reglering. Detta beroende pa begransade tidsresurser
for studien i kombination med brister i tillgangliga data. Som slutsats kan vi
darfor ej baserat pa kvantitativa analyser identifiera enskilda omraden med
forbattringspotential hos Nord Pool. Istallet har vi funnit att internationellt
samarbete och harmonisering av regleringen i kombination med Gvervakningen
av reglermyndigheter, liknande FSA i England & Wales samt CTFC i USA, kan
vara ett stod i marknadsovervakningen och pa sa satt utgora ett bidrag till en
positiv utveckling av marknadens funktionalitet
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1 Inledning

ECON Analys har av STEM fatt uppdraget att jamfora den finansiella
elmarknaden vid Nord Pool med andra ravarumarknader och deras handelsplatser
for finansiella derivat. Exempel pa marknadsplatser &r The Intercontinental
Exchange (ICE), The European Electricity Exchange (EEX), The New York
Mercantile Exchange (NYMEX), The London Metal Exchange (LME) och The
Chicago Board of Trade (CBOT). Ett speciellt fokus i studien har legat pa
produkter vars underliggande ravara ar knuten till ett nar av nagot slag
(exempelvis elektricitet och naturgas). Detta notat &r en kortversion pa svenska.
For den fullstandiga studien se den fullstandiga versionen pa engelska.

Jamforelsen fokuserar pa regler och reglering av the olika marknadsplatserna .
Utmaningen for projektet har varit att anvanda jamférelsen och tillgéangliga
marknadsdata for att dra slutsatser kring betydelsen av olika regleringsformer for
marknadsplatsernas funktion. Syftet har varit att identifiera mojliga omraden inom
vilka marknadens funktionalitet har en forbattringspotential, samt att fa en béttre
forstaelse for hur samspelet mellan reglering och marknadens effektivitet.

P& regleromradet har fokus i studien legat pa regler och regleringar kring
marknadstransparens, insider information, intressekonflikter, ”kinesiska murar”,
informations krav, produktions och handelsfragor, vertikal integration och
korsagande mellan marknadsaktorer samt marknadsbevakning. Avseende
marknadens funktionalitet har fokus legat pa att samla in marknadsdata kring
handlade volymer uppdelat pa marknadsaktorer, likviditetsmatt, handelsvolymer
uppdelat pa typ av handel samt annan data som kan ge information om
marknadsplatsens funktion (exempelvis volatilitetsskattningar).

Detta var en betydande utmaning da merparten av data sdsom volymer uppdelat
pa marknadsaktorer eller information kring nivan pa vertikal integration for
marknadsaktérer inte finns tillganglig frdn handelsplatserna®, samt att
tidsgranserna for detta projekt inte tillait en marknadsundersokning oGver flera
marknader.

En annan komplicerande faktor var det faktum att de underliggande ravarorna inte
inte alltid var direkt jamforbara. Till exempel, gasmarknaden i United Kingdom
skiljer sig fran gasmarknaden i USA vilket innebar att det inte ar helt sjalvklart
hur dessa marknader skall jamforas inom regleringens effektivitet — for att nu inte

Y In this respect it might be worth noticing that the only exhange that publishes e.g. volumes by market
participant is the Tokyo Commodity Exchange (TOCOM); see e.g.
http://www.tocom.or.jp/souba/index.html
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tala om en jamforelse med Nord Pool. Aven for jamforelsen mellan Nord Pool
och EEX hade vi svarigheter att dra entydiga slutsatser vad géller hur regler och
lagar paverkar marknadens effektivitet. Som exempel kan namnas att volatiliteten
pa elmarknaden, volatiliteten som kan anvandas som matt pa likviditeten,
upptrader olika pa EEX och pa Nord Pool. Detta pa ett sitt som gor att det inte
sager nagot om likviditeten pa de tva marknaderna da det grundar sig i att det
nordiska omradet har en stor andel vattenkraft och har darfor en flatare prisprofil.
En jamforelse med andra ravarors volatilitet ar &nda svarare da en egenhet hos
elektricitet ar att den ofta uppvisar en hagre volatilitet pa grund av avsaknaden av
lagringsmojligheter, undantaget vattenkraftmagasin.

Det kan vidare papekas att det finns en pagdende debatt som ror vilket
likviditetsmatt som ar lampligt for att gora en bedémning av en marknads
funktionalitet. Sammanaget pekar dessa rén pa att olika likviditetsmatt kan ge
motstridiga resultat, samt att det riktiga mattet beror pa produkten och den
bakomvarande makrostrukturen (sdsom reglering) samt mikrostrukturen (sasom
produkt design och marknadsdeltagare) pa marknaden.

Till foljd av den begransade tid som statt till forfogande samt bristen pa bra data
har vi ej kunnat dra slutsatser kring effektiviteten pd Nord Pool baserat pa
kvantitativ analys. Vi har darfor valt alternativet att dra slutsatser baserade pa
fallstudier samt erfarenheter fran andra marknadsplatser.

Var slutsats ar att vi finner Nord Pool vara en mycket vél fungerande
marknadsplats med en hdg likviditetsnivd. Vi bedémer vidare att
marknadstransparansen samt informationen som finns tillganglig vid Nord Pool
kommer mycket vél ut vid en jamforelse med andra marknadsplatser. Vi kan ej ge
specifika forslag pa forbattringar av regelverket kring Nord Pool eller
bakomliggande lagar. Vi kan dock se vissa mojligheter till internationell
harmonisering samt utbyte av information. Vi anser vidare att 6vervakning av
reglermyndigheter (liknande CTFC i USA) kan bidra till en vél fungerande
marknadsbevakning vilket i sin tur kan forbattra marknadens trovérdighet och
dérmed aven likviditeten.

Da vi ombetts att speciellt se pa produkter vars underliggande vara ar en
natverksprodukt (exempelvis el eller gas), fokuserar vi speciellt pa de finansiella
elmarknaderna vid Nord Pool samt EEX, samt gasterminsmarknaderna vid
NYMEX and ICE. For de senare har vi dock endast mycket begransad data.
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2 Likviditetsmatt

Likviditet & normalt ansett vara en viktig aspekt vid beddmningen av en
marknads funktion. Det existerar dock inte nagon consensus kring vad likviditet ar
och hur det bor métas. | en rapport av the Bank for International Settlements,
sdger man att “Marknadslikvidet &r ett flytande begrepp. Medan flertalet
observatdrer ofta ar éverens om huruvida en specifik marknad ar likvid eller inte,
ar det mycket svart att ta fram precisa definitioner av marknadslikviditet. Detta
kommer av att marknadslikviditet har flera sidor: definintionen d&ndras
nodvandigtvis beroende pé& vad man énskar lagga tyngden p&.”? P& samma gang
papekas det i rapporten att det finns en definition av likviditet som ar relativt
allmént accepterad: ”En likvid marknad ar en marknad dar marknadens aktorer
snabbt kan genomfora transaktioner som involverar stora volymer med endast en
liten prispaverkande effekt.” 3

Efter att ha definierat likviditet, aterstar fragan hur den kan matas. Generellt géller
att likviditeten har tre sidor: Den forsta sidan handlar om hur langt fran mittpriset
som 0vriga transaktioner ligger. Den andra indikerar hur stor volym som kan
handlas utan att marknadspriset paverkas, eller antalet bestallningar som finns hos
market makers. Den tredje dimensionen handlar om hur snabbt en prisrorelse som
uppstar vid handel bromsas upp av marknaden. Problemet med dessa
likviditetsmatt ar att "ett givet matt kan vara mycket informativt om likviditeten
pa en marknad men vara i stort sett meningslos som matt pd en annan marknad.
Ett annat problem &r att matten inte alltid pekar a samma hall, ndgot som

bekraftas i ndgra enskilda studier”.*

En studie vid IMF kommer® till en liknande slutsats, dar man sager att * Ett flertal
likviditetsmatt maste tas under Overviagande da det inte existerar ett enda
teoretiskt korrekt och universellt accepterat matt for att bestimma en marknads
likviditetsgrad samt for att marknadsspecifika faktorer och egenheter maste tas in
I beddmningen”

Annan forskning pekar dven den pa att vissa likviditetsmatt fungerar val for en
marknad, medan andra inte gor det. Fleming pekar till exempel pa att “det allmant
anvanda mattet pa ’bid-ask spreaden’ ar anvandbart som verktyg for att mata och

2 http://www.bis.org/publ/cgfs11.htm
¥ http://www.bis.org/publ/cgfs11.htm
* http:/Awww.bis.org/publ/cgfs11.htm
% http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02232.pdf
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folja likviditet [of the U.S. Treasury market]. Andra matt, sasom enskilda affarers
volymer, visar sig vara endast medelgoda indikatorer for att beddma och félja
likviditeten.”® Andra liknande slutsatser aterfinns i studierna av Aitken och
Comerton-Forde.’

Det finns nagra studier som behandlar de europeiska gas och kraftmarknaderna.
Exempelvis genomférde FAS en analys av aktivitetsnivan pa energimarknaderna
under 2005.% I en artikel av Jon Brown finns en studie kring likviditeten pa
energimarknaderna i USA dar det delvis anvands data fran MYMEX.? Det finns
vidare en studie dar likviditetsuppfattningen analyseras i en genomgang och
utfragning av 420 CBOT handlare, se Marsh, Joost Pennings och Philip Garcia.™
| studierna av Comerton-Forde och James Rydge diskuteras vidare foljderna pa
likviditeten av olika former av &garskap och insider’ fragor.**

Genomgangen ovan visar pa svarigheterna som finns i samband med skattningar
av likviditeten pd en marknad. Det behdvs inte bara djupa kunskaper om den
specifika marknaden, utan det krdvs &ven detaljerad data och tidsserier Over
transaktioner. Tidsserier ar &ven viktiga vid test av likviditeten i samband med
chocker och generella anpassningsprocesser. Inom detta projekt har det varit
omdjligt att fullt ut analysera likviditeten pa olika marknader vid de
marknadsplatser som listas i denna rapport. Vidare har det visat sig omojligt, givet
tillgangen pa information och data, att ge klara rekommendationer avseende vilka
matt och steg som skulle kunna 6ka likviditeten pa Nord Pool eller pa andra
marknader. Att dra slutsatser av erfarenheter fran andra marknadsplatser forsvaras
av att de handlade ravarorna uppvisar betydande olikheter.

Givet det foreliggande uppdraget, kan det papekas ndgot om den péaverkan pa
likviditeten som den pagaende marknadskonsolideringen pa den europeiska
marknaden kan ha. Den tidigare namnda studien av FSA kommer till den
slutsatsen att “saval den engelska som den europeiska marknaden har erfarit
signifikanta minskningar i likviditeten med nedgangar i undersokningarna for
2004 [...]. Den fortsatta integrationen av den europeiska marknaden kan ses som
en faktor att ta i beaktande vid beddmningen av svagare likviditet.” Givet de
begransade tids- och dataresurser som statt till forfogande inom ramen for denna
studie kan vi ej gora en analys av denna fraga for den nordiska kraftmarknaden.

® http:/www.ny.frb.org/research/epr/03v09n3/0309flem. pdf

" Pacific-Basin Finance Journal, Volume 11, Issue 1, January 2003, Pages 45-59; se
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VFF-47CRIM2-
3/2/2¢73f49e7fe5463eb0760095¢8f7d192

8 http:/Avww.fsa.gov.uk/pubs/other/analysis_energy _2005.pdf

® http://www.newenergyassoc.com/documents/Liquidity_Myths.PDF

10 \www.cbot.com/cbot/docs/48016.doc

™ http://wwwdocs.fce.unsw.edu.au/banking/seminar/Ownership_and_Illiquidity050509.pdf
12 http://www. fsa.gov.uk/pubs/other/analysis_energy 2005.pdf
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3  Genomgang av
marknadsplatserna

| detta avsnitt aterges en genomgang av marknadsplatserna som undersokts. | den
fullstdndiga engelska versionen av studien beskrivs foljande marknadsplatser:
Nord Pool, EEX, CBOT, NYMEX, LME, and ICE. | denna svenska
sammanfattning beskrivs Nord Pool samt EEX. | termer av produkter fokuserar vi
pa de finansiella marknaderna som baseras pa natverkshaserade ravaror sasom
kraft eller gas.

3.1 Nord Pool

3.1.1 Kort genomgang av marknadsplatsen

Nord Pool, den nordiska kraftborsen, ar den enda multinationella marknadsplatsen
for handel med el. Nord Pool etablerades 1993, och &gs huvudsakligen av norska
Statnett samt av svenska Affarsverket Svenska Kraftnat. Handel pa Nord Pool
inkluderar alla nordiska lander utom Island. Inom Nord Pool organiseras saval
fysisk krafthandel (Elspot) samt finansiell handel (Eltermin) vilket &ven
inkluderar en clearing funktion. De huvudsakliga kontrakten som handlas ar
terminer, optioner samt prisomradeskontrakt (CfD). Referenspriset for dessa
kontrakt &r ar systempriset for hela den nordiska kraftmarknaden. Det finns ingen
fysisk leveranskoppling till de finansiella elmarknadskontrakten. De avrédknas mot
underliggande vara under leveransperioden. Sedan 2005 erbjuder Nord Pool &ven
handel 1 EUs utslappsratter, dvs handel med utslédppsratter inom EUs
utslappshandelssystem.

3.1.2 Regleringar

Generellt

Nord Pool ar ett norskt publikt bolag. Det legala ramverket for den finansiella
elhandeln har genomgatt stérre forandringar pa senare tid till foljd av tillagg till
norsk finansiell lagstiftning 1997. Nord Pool &r en auktoriserad handelsplats med
tillstand av norska finansministeriet under handelslagen fran ar 2000, samt &r
Overvakat av norska KreditTilsynet.

Storre forandringar i regelverket avseende krav pd informationsspridning och
restriktioner pa hur kanslig information ska behandlas genomférdes den 1
september 2005, da EUs direktiv om missbruk av marknadsplatser (Direktiv
2003/6/EC) antogs.
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Daglig handel och relaterade aktiviteter regleras genom Nord Pools handelsregler,
vilka ar en samling 6verenskommelser som galler for Nord Pool och dess handels
medlemmar.

3.1.3 Marknadsplatsens funktionalitet

Generellt

Nord Pool verkar vara en relativt val fungerande marknadsplats och anses ofta
vara en av varldens mest framgangsrika finansiella handelsplatser for elderivat.
Det finns tex en rapport frdn Eurolectric’® dar man gétt igenom olika
regleringsregimer vid handelsplatser for el och drar slutsatsen att “[...] det gar inte
att peka pa nagon uppenbar basta modell. [...] Nord Pool samt England & Wales
ar mycket olika vad galler graden av reglering med bada framstar som likvida
marknadsplatser. Graden av en marknads utveckling samt nivan pa marknadens
likviditet ar ofta starkt forknippat med fortroendet marknadens aktorer har for
handelsplatsen.” (s.18).

Marknads aktorer

Det finns totalt ca 330 medlemmar eller clearing kunder pa Nord Pool. Ungefar 90
procent av dessa kommer frén de nordiska landerna.**

Likviditet pa marknadsplatsen

Likviditeten pa Nord Pool har sedan starten vaxt fram till 2002. Efter en
nedgangsperiod har likviditeten nu ater vant uppat. Under 2004 var OTC handeln
runt 3,5 ganger den fysiska volymen och den finansiella handeln lag nara 1,7
ganger den fysiska volymen (baserat pa en underliggande konsumtion kring 350
TWh).

| Figur 1, Figur 2, och Figur 3 visas volymerna i handel for terminskontrakten for
manad, kvartal och ar under perioden januari 2006. | Figur 4 summeras de 6vriga
figurerna upp. Det framkommer att de olika produkterna kompletterar varandra
samt att likviditeten avtar for kontrakten langre bort i tiden.

¥ Eurolectric (February 2003), Regulatory Aspects of Electricity Trading in Europe; tillganglig pé
www.eurolectric.org

14 See Appendix
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Figur 1 Volym Terminskontrakt Manad; Kéalla: Nord Pool
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Figur 2 Volym Terminskontrakt Kvartal; K&lla: Nord Pool
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Figur 3 Volym Terminskontrakt Ar; Kalla: Nord Pool
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Figur 4 Volym Terminskontrakt Ar/Kvartal/Manad; Kall: Nord Pool
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Under 2004 uppgick spothandeln pa Nord Pool till 167 TWh vilket motsvarar
knappt 45 procent av den totala fysiska volymen inom Norden. Den totala
volymen finansiella kontrakt som handlades uppgick under samma ar till 590
TWh. Lagger man till den clearade handeln uppgar totala volymen till 1797 TWh.
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Tabell Elhandelsvolymernas utveckling pa Nord Pool (TWh)

2004 2003 2002 2001 2000
Finansiell 590 545 1019 910 359
Fysisk 167 119 124 112 97
Clearing av | 1207 1219 2089 1748 1180
bilateral
handel

Kélla: Nord Pool

3.2 EEX

3.2.1 Kort genomgang av marknadsplatsen

The European Energy Exchange (EEX) ar Tysklands elhandelsplats, lokaliserad
till Leipzig. En stor del av EEX &r den fysiska handeln vid spot marknaden. En
andra viktig del ar den finansiella marknaden dér standardiserade terminskontrakt
handlas. De olika produkterna som handlas ar exempelvis uppdelade pa manader,
kvartal samt arshasis.

3.2.2 Regleringar

Generellt

Eftersom EEX &r en marknadsplats for derivathandel &r den reglerad av BAFin,
den tyska federala finansinspektionen, som styr och Overvakar utifrdn de
finansiella handelslagarna (Wertpapierhandelsgesetz). Detta géller saval
regleringen av marknadsplatsen som av marknadsaktorerna. Da derivatmarknaden
stadr mycket ndra spotmarknaden intresserar sig BAFin dven i spotmarknaden.
EEX regleras dven av en borsdvervakande myndighet (Boersenaufsicht), som
ligger pa regional niva i landet. | fallet EEX ar det den borsovervakande
myndigheten inom finansministeriet i Sachsen som star for Gvervakningen.

3.2.3 Marknadsplatsens funktionalitet

Generellt

Inledningsvis fick EEX utsa en del kritik. Huvudsakligen géllde denna att storre
marknadsaktorer kunde missbruka sin position for att fa upp elpriset pa EEX for
att kunna motivera hogre elpriser generellt. Denna kritik har avvisats av saval
EEX som BAF.

Enligt var uppfattning ar EEX en val fungerand handelsplats med en all storre
betydelse pd marknaden. Den tyska marknaden domineras av fyra stora

10
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kraftbolag, vilket skulle kunna ha en negativ effekt pa marknadens likviditet
(inom den tidsgrénser vi har for denna studie har vi ej mojlighet att underséka
detta forhallande narmare). | detta sammanhang kan det vara pa sin plats att
papeka att det inte finns nagra regleringar specifikt avseende korsdagande eller
vertikal integration. Nagra felaktigheter eller tecken pa manipulation av EEX gar
dock ej att pavisa.

Marknadens aktorer

EEX publicerar en lista med de marknadsaktorer som handlar pa
marknadsplatsen.*® EEX offentliggér dock inte ndgon aktérsspecifik information
avseende handel eller volymer.

Likviditet pa marknadsplatsen

Enligt EEX egen filosofi galler foljande “...Likviditet &ar ett matt pa
handelsplatsens framgang. Vid alla tillfallen har EEX valt I6sningar som framjar
likviditeten pa marknaden. Likviditet innebar att individuella marknadsaktorer
inte skall kunna ha en alltfor stor direkt paverkan pa marknadspriset, allt for att
uppna rattvisa marknadsforhallanden. For att uppna detta maste stora volymer
handlas och det maste vara ett stort antal marknadsaktorer involverade.”*°

Vd galler marknadens likviditet kan siffror for 2004 tas fran en rapport av RWE:
“Likviditeten pa den tyska elhandelsmarknaden 6kade igen under 2004. Under det
aktuella dret handlades 397 miljarder kWh pa the European Energy Exchange
(EEX) i Tyskland - 1.5 % mer an féregaende ar. Over-the-counter (OTC) handel
baserat pa elektroniska handelsplattformer okade 70 % till 762 miljarder kwWh,
vilket gett ett signifikant bidrag till 6kningen av marknadens totala likviditet.
Icke- elektronisk OTC handel, vilken ar flera ganger storre an den elektroniskt
baserade handeln gav ocksa ett stort bidrag till den totala handelsvolmen.”*’

All handel kan jamféras med total kraftproduktion som uppgar till ca 600 TWh.
Stigande elpriser skapade utrymme for misstankar om marknadsmanipulation pa
EEX av nagra aktorer for att motivera hogre elpriser till slutkunder, men BAFin
och EEX avvisade alla liknande pastaenden.

Figurerna ned (Figur 6 och Figur 7) ger en indikation om likviditeten pa
terminsmarknaden vid EEX genom att visa handlade volymer for manader,
kvartal samt arskontrakt under januari manad 2006. | Figur 8 ges en
uppsummering av data. Det visar sig att, vilket ofta ar fallet, likviditeten avtar
med en langre tidshorisont. Det ska dock papekas att kvartal och arskontrakten
kompenserar for en minskad volym i ménadskontrakten sett ver tiden. Aven om
figurerna bara visar januari manad, visar bilden att produkt design och
differentiering kan anvandas for att paverka marknadens likviditet.

1 http://www.eex.de/trading_participants/index_e.asp
18 http://www.eex.de/organization/about_eex/index_e.asp

7 http:/iwww1.rwe.geber.at/2004/ar/en/businessareas/rwetrading/liquidityemissionstrading
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Volume traded for EEX-Phelix Base-Month-Futures in January 2006
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Figur 5 Volym Terminskontrakt Manad; Kalla: EEX

Volume traded for EEX-Phelix Base-Quarter-Futures in January
2006
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Figur 6 Volym Terminskontrakt Kvartal; Kalla: EEX

12




- ECON Analysis AB -

Volume traded for EEX-Phelix Base-Year-Futuresin
January 2006
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Figur 7 Volym Terminskontrakt Ar; Kalla: EEX
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Figur 8 Volym Terminskontrakt Ar/Kvartal/Manad; Kalla: EEX

Volymer

Terminskontrakten baseras pa Phelix Spot pris som referenspris. Det ar darfor
viktigt att &ven beakta spotmarknadens priser samt volymer som handlas dar.

| figuren nedan visas priser och volymer for handlade timmar under det senaste
aret. Figuren visar saval volymer som priser varierar mycket, vilket kan forvantas
fran en vara som el som inte kan lagras. Generellt har volymerna okat sedan EEX
etablerades vilket indikerar en 6kad likviditet pa spotmarknaden. Detsamma galler
for volymerna pa terminsmarknaden.
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Figur 9 Volymer och priser for timkontrakt pa spotmarknaden; Kéalla: EEX
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4 Slutsatser

Till foljd av det begransade tidsutrymme som statt till vart forfogande, samt den
brist pa data som gatt att frambringa, har vi ej kunnat identifiera potentiella
forbattringsomraden pa Nord Pool baserat pa kvantitativ analys. Istallet har vi fatt
basera analysen pa olika fallstudier av reglering och likviditet och har forsékt dra
slutsatser fran erfarenheter fran andra marknadsplatser. Vi har darvid funnit att
olika marknadsplatser anpassar olika typer av regleringar till sin verksamhet, samt
att nationella finansiella marknadsregleringar har en stor betydelse i
sammanhanget.

Enligt var uppfattning och kéannedom &r Nord Pool en val fungerande
marknadsplats for finansiell elhandel. Vi har vidare funnit att nivan pa transparens
samt de informationskrav som géller pa Nord Pool stér sig bra vid en jamforelse
med andra marknadsplatser. Vi har ej baserat pa kvantitativa analyser kunnat
identifiera individuella omraden dar forbattringar kan foreslas. Istdllet har vi
funnit att internationellt samarbete och harmonisering av regleringen i
kombination med dvervakningen av reglermyndigheter, liknande FSA i England
& Wales samt CTFC i USA, kan vara ett stod i marknadsovervakningen och pa sa
sétt utgora ett bidrag till en positiv utveckling av marknadens funktionalitet.
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ICAP Energy

Svenska Kraftmékling AB
HWh

M3 Kraft

QEB Quality Energy Brokers



STEM138 ver.W-2.2, 2005-11-30

((\_, Energimyndigheten Bilaga 9

1(1)

Intervjuparter

Carnegie

Danska Konkurrencestyrelsen

Enskilda SEB

E.ON

ECX

Finansinspektionen

Fortum

Greenstream Network

Kredittilsynet

KTM (Handels- och Industriministeriet), Finland
NENA

Nord Pool

Nordea

Oberoende elhandlare

Plusenergi

Point Carbon

PwC

Shell

Skandinaviska Energimaklarna (Scandem)
Skelleftea Kraft

Statkraft

Stora Enso

Svensk Energi

Svenska Fondhandlareféreningen

Svensk Kraftmakling (SKM)

Svenska Kraftnat

Sveriges Energiforeningars RiksOrganisation (SERO)
Telge Kraft

Vattenfall

Box 310 « 631 04 Eskilstuna « Bestksadress Kungsgatan 43
Telefon 016-544 20 00 « Telefax 016-544 20 99
stem@stem.se ¢ www.stem.se

Org.nr 202100-5000



STEM138 ver.W-2.2, 2005-11-30

((\_, Energimyndigheten

Enkater

Fragor till elintensiva industrier
Fragor till elhandlare

Fragor till finansiella aktorer
Fragor till maklare

Box 310 « 631 04 Eskilstuna « Bestksadress Kungsgatan 43
Telefon 016-544 20 00 « Telefax 016-544 20 99
stem@stem.se ¢ www.stem.se

Org.nr 202100-5000

Bilaga 10

1(1)



Till
Ansvarig for elhandel/ CFO
enligt sandlista

Energimyndigheten har fatt i uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden.
Regeringen vill med detta uppdrag att Energimyndigheten gor en fordjupning och
en konkretisering av Finansinspektionens rapport som publicerades den 10 maj
2005 och dér Finansinspektionen bl.a. kom till slutsatsen att "den finansiella
elhandeln l&mnar en del i dvrigt att 6nska nar det galler information och hantering
av intressekonflikter". FI menade ocksa att det finns skal att tro att bristen pa
transparens i dagslaget ar aterhallande for aktorer som i princip har ett intresse av
att delta. Samtidigt vill regeringen att Energimyndigheten ska inhdmta synpunkter
fran bland annat naringslivet.

Genom att ni tar er tid att besvara enkaten bidrar ni direkt till att upptacka
eventuella brister i hur den finansiella elmarknaden fungerar och ni ger oss
mojligheten att foresla konkreta forbattringar till regeringskansliet i fall att sadana
skulle behdvas.

Vid fragor kontakta garna en av foljande:
Carola Lindberg

Carola.Lindberg@stem.se
016-544 2066

Klaus Hammes
Klaus.Hammes@stem.se
016-544 2114

Svaren skickar ni till:
Klaus Hammes
Energimyndigheten
Box 310
631 04 ESKILSTUNA

Eller via mail till Klaus.Hammes@stem.se. Ni far garna uppge namn och
telefonnummer for en eventuell personlig uppféljning av enkéten. Det gar ocksa
bra att skicka svaren anonymt, ange i sa fall att ni &r elintensiv industri. Vi vill ha
era svar senast tisdagen den 24 januari 2006.

1. Om foretaget
A. Hur mycket el anvander ni per ar (MWh)?
B. Har ni egen produktion av el (MW och MWh/ar)?
C. Hur handlar ni er el (fordela totala mangden MWh)?
i.  Koper ni el i bilaterala avtal? Helt eller delvis? Varfor?


mailto:Carola.Lindberg@stem.se
mailto:Klaus.Hammes@stem.se

ii.  Har nilagt ut ert inkop pa portfoljforvaltare (diskretionar eller
orderstyrd forvaltning?)? Helt eller delvis? Varfor?
iii.  Ange vilka mangder el ni handlar med vilka typer av kontrakt.
D. Vilket ar det vanligaste sattet att handla el pa bland era kollegor inom
de elintensiva industrierna, enligt er uppfattning? Varfor?
E. Har ni varit/ar ni aktiva pa den finansiella elmarknaden? (Om nej ga
till 1 O och 1 P och skippa sedan resten av fragorna)
F. Hur lange har ni varit aktiva pa elmarknaden/den finansiella
elmarknaden?
G. Var det latt att ta sig in pa den finansiella marknaden, vilka hinder
upplevde ni?
H. Varfor gick ni in pa den finansiella elmarknaden?
I.  Hur mycket handlar ni pa den finansiella marknaden (antal MWh och
kontrakt) och pa vilket satt?
Ungefarlig procentuell fordelning av volymerna pa:
i.  Som clearing client genom clearing representative pa Nord Pool?
Varfor?
ii. PaOTC (alltsa via maklare) och som clearing member med
clearing via Nord Pool? Varfor?
iii. P& OTC utan clearing pa Nord Pool? Varfor?
iv. P4 Nord Pool som bérsmedlem? Varfor/varfor inte?
v.  Annat?
J. 1 vilket/a syften handlar ni och vilka volymer handlar ni i dessa syften?
K. Vilka produkter handlar ni? Uppge garna ungeférliga volymer per
produkt.
L. Vilka ytterliggare produkter skulle ni vilja handla?
M. Ligger ni och bade koper och séljer, eller koper ni mest? Ungefarlig
fordelning av volymerna pa kop och sélj.
N. Bedriver ni egen analysverksamheten (av den finansiella
elmarknaden)?
O. Varfor &r ni inte aktiva pa den finansiella elmarknaden? (Bara om
svaret pa 1E var nej, svara garna mycket utforligt)
P. Vilka atgarder behovs for att ni skulle handla pa den finansiella
elmarknaden (skippa sedan resten av fragorna)

Marknadens Funktionssatt:
A. Fungerar den finansiella elmarknaden pa ett tillfredstallande satt?
Specificera.
B. Ar marknaden effektiv (Vad ar enligt er uppfattning en effektiv
marknad?)?
C. Hur ser likviditeten ut pa marknaden? For vilka produkter ar den bra,
for vilka &r den mindre bra?
. Hur paverkar likviditeten prissattningen?
Ar det “ratt” pris pa de finansiella produkterna?
Ar kostnaderna for transaktioner respektive sakerhetskrav adekvata
eller inte? Forklara!

nmo
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Far ni tillgang till all information ni anser er behéva?

Vilka brister i informationsférmedlingen ser ni? Specificera.

Finns det behov av hogre grad av transparens pa den finansiella
elmarknaden? Vad ar det i sa fall for typ av uppgifter du saknar?
Konkretisera.

Far alla deltagare tillgang till samma information samtidigt, eller finns
det viktiga skillnader mellan olika aktorer? Vilka?

Vilka intressekonflikter finns det idag ute hos akttrerna (och eventuellt
hos er sjalva)? Ar dessa ett problem?

Finns det potential for intressekonflikter respektive insiderinformation
i er organisation och hur hanterar ni dessa?

. Har ni fortroende for marknaden och marknadens aktorer?

Paverkas ni av att Nord Pool lyder under norsk lag och att norska
borsregler galler?

Vad anser ni fungerar bra/mindre bra/daligt pa den finansiella
elmarknaden (ge géarna nagra exempel)?

3. Marknadsmissbruk

A.

B.
C.

Anser ni att det finns enskilda foretag som genom sina bud, eller pa
annat satt kan paverka priset pa terminsmarknaden?
Ar det nagra sarskilda tillfallen detta ar mer eller mindre latt?
Om ni anser att mojligheten finns:
i.  anvands den i praktiken?
ii.  Ardetallvarligt?

4. Vi ber er ge er syn pa foljande mojliga forandringar

w >

C.

D.
E.
F

Krav pa att all produktion séljs via elborsen.

Krav pa att all finansiell handel rapporteras (syftet ar att 6ka
genomlysningen av marknaden)

Krav pa att alla avtal mellan leverantor och kund rapporteras (syftet ar
att 6ka genomlysningen av marknaden)

Tydligare separering mellan produktion och elhandel. Varfor? Hur?
Minska koncentrationen genom att krdva uppdelning av producenter
Annat?

5. Har ni andra kommentarer angaende transparens, information etc. pa
den finansiella elmarknaden?
6. Forslag pa atgarder/forbattringar for den finansiella elmarknaden?

Tack for din medverkan!



Till
Verkstéllande direktdren i elhandelsbolag
enligt sandlista

Energimyndigheten har fatt i uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden.
Regeringen vill med detta uppdrag att Energimyndigheten gor en fordjupning och
en konkretisering av Finansinspektionens rapport som publicerades den 10 maj
2005 och dér Finansinspektionen bl.a. kom till slutsatsen att "den finansiella
elhandeln l&mnar en del i dvrigt att 6nska nar det galler information och hantering
av intressekonflikter". FI menade ocksa att det finns skal att tro att bristen pa
transparens i dagslaget ar aterhallande for aktorer som i princip har ett intresse av
att delta. Samtidigt vill regeringen att Energimyndigheten ska inhdmta synpunkter
fran bland annat naringslivet.

Genom att ni tar er tid att besvara enkaten bidrar ni direkt till att upptécka
eventuella brister i hur den finansiella elmarknaden fungerar och ni ger oss
mojligheten att foresla konkreta forbattringar till regeringskansliet i fall att sadana
skulle behdvas.

Vid fragor kontakta garna en av foljande:
Klaus Hammes

Klaus.Hammes@stem.se
016-544 2114

Carola Lindberg
Carola.Lindberg@stem.se
016-544 2066

Svaren skickar ni till:
Klaus Hammes
Energimyndigheten
Box 310
631 04 ESKILSTUNA

Eller via mail till Klaus.Hammes@stem.se. Ni far garna uppge namn och
telefonnummer for en eventuell personlig uppféljning av enkéten. Det gar ocksa
bra att skicka svaren anonymt, ange i sa fall att ni ar ett elhandelsbolag. Vi vill ha
era svar senast torsdagen den 26 januari 2006.

1. Om foretaget
A. Hur mycket el saljer ni per ar (MWh)?
B. Har ni egen produktion av el (MW och MWh/ar)?
C. Hur handlar ni er el (fordela totala mangden MWh)?
i.  Koper ni el i bilaterala avtal? Helt eller delvis? Varfor?
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ii.  Har nilagt ut er elhandel pa portfoljforvaltare (diskretionar eller
orderstyrd forvaltning?)? Helt eller delvis? Varfor?
iii.  Ange vilka mangder el ni handlar med vilka typer av kontrakt.
D. Har ni varit/ar ni aktiva pa den finansiella elmarknaden? (Om nej ga
till 1 P och 1 Q och skippa sedan resten av fragorna)
E. Hur lange har ni varit aktiva pa elmarknaden/den finansiella
elmarknaden?
F. Var det latt att ta sig in i marknaden, vilka hinder upplevde ni?
G. Varfor gick ni in pa den finansiella elmarknaden?
H. Hur mycket handlar ni (antal kontrakt och MWh) per ar?
Ungefarlig procentuell fordelning av volymerna pa:
i.  Som clearing client genom clearing representative pa Nord Pool?
Varfor?
ii. P&aOTC (alltsa via maklare) och som clearing member med
clearing via Nord Pool? Varfor?
iii. PaOTC utan clearing pa Nord Pool? Varfor?
iv.  PaNord Pool som bérsmedlem? Varfor/varfor inte?
v.  Annat?
I. 1 vilket/a syften handlar ni och vilka volymer handlar ni i dessa syften?
J.Utfor ni portfoljforvaltningstjanster (diskretionara eller orderstyrda?)
for externa kunder? Hur stor del av den handlade volymen handlar det
om?
Vilka produkter handlar ni? Uppge gérna ungefarliga volymer per
produkt?
Vilka ytterligare produkter skulle ni vilja handla?
. Ligger ni och bade koper och séljer, eller kdper ni mest? Ungefarlig
fordelning av volymerna pa kop och sélj.
Vilka atgarder behdvs for att ni skulle handla mera?
Bedriver ni egen analysverksamhet av den finansiella elmarknaden
eller litar ni primart pa externa analyser (av vem?)?
P. Varfor ar ni inte aktiva pa den finansiella elmarknaden? (Bara om
svaret pa 1D var nej, svara garna mycket utforligt)
Q. Vilka atgarder behovs for att ni skulle handla pa den finansiella
elmarknaden (skippa sedan resten av fragorna)

<r- A
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Marknadens Funktionssatt:
A. Fungerar den finansiella elmarknaden pa ett tillfredstallande satt?
Specificera.
B. Ar marknaden effektiv (Vad ar enligt er uppfattning en effektiv
marknad?)?
C. Hur ser likviditeten ut pa marknaden? For vilka produkter ar den bra,
for vilka &r den mindre bra?
. Hur paverkar likviditeten prissattningen?
Ar det “ratt” pris pa de finansiella produkterna?
Ar kostnaderna for transaktioner respektive sakerhetskrav adekvata
eller inte? Forklara!

nmo



5.

6.

G. Far ni tillgang till all information ni anser er behéva?
H. Vilka brister i informationsformedlingen ser ni? Specificera.
Finns det behov av hogre grad av transparens pa den finansiella
elmarknaden? Vad ar det i sa fall for typ av uppgifter du saknar?
Konkretisera.
J. Far alla deltagare tillgang till samma information samtidigt, eller finns
det viktiga skillnader mellan olika aktorer? Vilka?
K. Vilka intressekonflikter finns det idag ute hos aktdrerna (och eventuellt
hos er sjalva)? Ar dessa ett problem?
L. Finns det potential for intressekonflikter respektive insiderinformation
i er organisation och hur hanterar ni dessa?
. Har ni fortroende for marknaden och marknadens aktorer?
Paverkas ni av att Nord Pool lyder under norsk lag och att norska
borsregler galler?
O. Vad anser ni fungerar bra/mindre bra/daligt pa den finansiella
elmarknaden (ge géarna nagra exempel)?

=<

Marknadsmisbruk
A. Anser ni att det finns enskilda foretag som genom sina bud, eller pa
annat satt kan paverka priset pa terminsmarknaden?
B. Ar det ndgra sarskilda tillfallen detta & mer eller mindre l4tt?
C. Om ni anser att mgjligheten finns (ge gérna konkreta exempel):
I.  anvénds den i praktiken?
ii.  Ardetallvarligt?

Vi ber er ge er syn pa foljande mojliga férandringar

A. Krav pa att all produktion saljs via elborsen.

B. Krav pa att all finansiell handel rapporteras (syftet ar att 6ka
genomlysningen av marknaden)

C. Krav pa att alla avtal mellan leverant6r och kund rapporteras (syftet ar
att 6ka genomlysningen av marknaden)

D. Tydligare separering mellan produktion och elhandel. Varfor? Hur?

E. Minska koncentrationen genom att krava uppdelning av producenter

F. Annat

Har ni andra kommentarer angaende transparens, information etc. pa
den finansiella elmarknaden?
Forslag pa atgarder/forbattringar for den finansiella marknaden?

Tack for din medverkan!
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Till
Verkstéllande direktdren i vardepappersbolag
enligt sandlista

Energimyndigheten har fatt i uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden.
Regeringen vill med detta uppdrag att Energimyndigheten gor en fordjupning och
en konkretisering av Finansinspektionens rapport som publicerades den 10 maj
2005 och dér Finansinspektionen bl.a. kom till slutsatsen att "den finansiella
elhandeln l&mnar en del i dvrigt att 6nska nar det galler information och hantering
av intressekonflikter". FI menade ocksa att det finns skal att tro att bristen pa
transparens i dagslaget ar aterhallande for aktorer som i princip har ett intresse av
att delta. VVardepappersbolagen ndmndes har sérskilt. Samtidigt vill regeringen att
Energimyndigheten ska inhdmta synpunkter fran bland annat naringslivet.

Genom att ni tar er tid att besvara enkaten bidrar ni direkt till att upptécka
eventuella brister i hur den finansiella elmarknaden fungerar och ni ger oss
mojligheten att foresla konkreta forbattringar till regeringskansliet i fall att sadana
skulle behdvas.

Vid fragor kontakta garna en av foljande:
Carola Lindberg

Carola.Lindberg@stem.se
016-544 2066

Klaus Hammes
Klaus.Hammes@stem.se
016-544 2114

Svaren skickar ni till:
Klaus Hammes
Energimyndigheten
Box 310
631 04 ESKILSTUNA

Eller via mail till Klaus.Hammes@stem.se. Ni far garna uppge namn och
telefonnummer for en eventuell personlig uppféljning av enkéten. Det gar ocksa
bra att skicka svaren anonymt, ange i sa fall att ni &r ett vardepappersbolag. Vi vill
ha era svar senast mandagen den 23 januari 2006.

1. Om foretaget
A. Ar ni aktiva pa nagra ravaruderivatmarknader? Vilka?
B. Ar ni aktiva pa marknaden for utslappsratter, och i s fall pa vilket satt
och i vilken omfattning? Varfor/varfor inte?
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Har ni varit/ar ni aktiva pa den finansiella elmarknaden? Om ni har
lamnat marknaden forklarar garna varfor. (Om nej ga till 1 N och 1 O
och skippa sedan resten av enkéten)
Hur lange har ni varit aktiva pa elmarknaden/den finansiella
elmarknaden?
Var det I4tt att ta sig in i marknaden, vilka hinder upplevde ni?
Varfor gick ni in pa den finansiella elmarknaden?
Hur mycket handlar ni (antal MWh och kontrakt) per ar?
Ungefarlig procentuell fordelning av volymerna pa:
Som medlem av Nord Pools finansiella elb6rs?
P& OTC och som clearing member med clearing via Nord Pool?
Varfor?
Pa OTC utan clearing pa Nord Pool? Varfor?
Som clearing client via clearing members/representatives och med
clearing via Nord Pool. Varfor?
Annat?
| vilket syfte handlar ni?
Handlar ni i egen bok (&garnas pengar) eller med kunders kapital?
Vilka produkter handlar ni? Uppge gérna ungefarliga volymer per
produkt.
Vilka ytterligare produkter skulle ni vilja handla?
Vilka atgarder behovs for att ni skulle handla mer?

. Bedriver ni egen analysverksamheten (av den finansiella

elmarknaden)?

Varfor ar ni inte aktiva pa den finansiella elmarknaden? (Bara om
svaret till 1C var nej). Utveckla!

Vilka atgarder behdvs for att ni skulle handla pa den finansiella
elmarknaden (skippa sedan resten av fragorna)? Var garna sa konkret
som mojligt.

2. Marknadens Funktionssatt:

A.

B.

nmo
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Fungerar den finansiella elmarknaden pa ett tillfredstallande satt?
Specificera.

Ar marknaden effektiv (Vad ar enligt er uppfattning en effektiv
marknad?)?

Hur ser likviditeten ut pa marknaden? For vilka produkter ar den bra,
for vilka &r den mindre bra?

Hur paverkar likviditeten prissattningen?

Ar det rétt priser pa den finansiella elmarknaden?

Ar kostnaderna for transaktioner respektive sakerhetskrav adekvata
eller inte? Forklara!

Far ni tillgang till all information ni anser er behéva?

Vilka brister i informationsférmedlingen ser ni? Specificera.

Finns det behov av hdgre grad av transparens pa den finansiella
elmarknaden? Vad &r det i sa fall for typ av uppgifter du saknar?
Konkretisera.
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5.

6.

J. Far alla deltagare tillgang till samma information samtidigt, eller finns

det viktiga skillnader mellan olika aktorer? Vilka?
K. Vilka intressekonflikter finns det idag ute hos aktdrerna (och eventuellt
hos er sjalva)? Ar dessa ett problem?
L. Finns det potential for intressekonflikter i er organisation och hur
hanterar ni dessa?
. Har ni fortroende for marknaden och marknadens aktorer?
Paverkas ni av att Nord Pool lyder under norsk lag och att norska
borsregler galler?
O. Vad anser ni fungerar bra/mindre bra/daligt pa den finansiella
elmarknaden (ge gérna nagra exempel)?

Z<

Marknadsmissbruk
A. Anser ni att det finns enskilda foretag som genom sina bud, eller pa
annat satt kan paverka priset pa terminsmarknaden?
B. Ar det nagra sarskilda tillfallen detta ar mer eller mindre latt?
C. Om ni anser att mojligheten finns:
i. anvands den i praktiken?
ii.  Ardetallvarligt?

Vi ber er ge er syn pa foljande mojliga forandringar

A. Krav pa att all produktion séljs via borsen.

B. Krav pa att all finansiell handel rapporteras (syftet ar att oka
genomlysningen av marknaden)

C. Krav pa att alla avtal mellan leverant6r och kund rapporteras (syftet ar
att 6ka genomlysningen av marknaden)

D. Tydligare separering mellan produktion och elhandel. Hur? Varfor?

E. Minska koncentrationen genom att krdva uppdelning av producenter

F. Annat?

Har ni andra kommentarer angaende transparens, information,
regelverket etc. pa den finansiella elmarknaden?
Forslag pa atgarder/forbattringar for den finansiella elmarknaden

Tack for att du tog dig dnda hit!



Till
Verkstéllande direktoren i elméklarféretag
enligt sandlista

Energimyndigheten har fatt i uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden.
Regeringen vill med detta uppdrag att Energimyndigheten gor en fordjupning och
en konkretisering av Finansinspektionens rapport som publicerades den 10 maj
2005 och dér Finansinspektionen bl.a. kom till slutsatsen att "den finansiella
elhandeln l&mnar en del i dvrigt att 6nska nar det galler information och hantering
av intressekonflikter". FI menade ocksa att det finns skal att tro att bristen pa
transparens i dagslaget ar aterhallande for aktorer som i princip har ett intresse av
att delta. Samtidigt vill regeringen att Energimyndigheten ska inhdmta synpunkter
fran bland annat naringslivet.

Genom att ni tar er tid att besvara enkaten bidrar ni direkt till att upptécka
eventuella brister i hur den finansiella elmarknaden fungerar och ni ger oss
mojligheten att foresla konkreta forbattringar till regeringskansliet i fall att sadana
skulle behdvas.

Vid fragor kontakta garna en av foljande:
Klaus Hammes

Klaus.Hammes@stem.se
016-544 2114

Carola Lindberg
Carola.Lindberg@stem.se
016-544 2066

Svaren skickar ni till:
Klaus Hammes
Energimyndigheten
Box 310
631 04 ESKILSTUNA

Eller via mail till Klaus.Hammes@stem.se. Ni far garna uppge namn och
telefonnummer for en eventuell personlig uppféljning av enkéten. Det gar ocksa
bra att skicka svaren anonymt, ange i sa fall att ni & maklare. Vi vill ha era svar
senast fredagen den 27 januari 2006.
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1. Om foretaget

A
B.
C.

D.
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Hur ser ni er roll pa elmarknaden?

Vilka tjanster erbjuder ni, och vad kostar dessa tjanster?

Hur lange har ni varit aktiva pa elmarknaden/den finansiella

elmarknaden?

Var det I4tt att ta sig in i marknaden, vilka hinder upplevde ni?

Bedriver ni egen analysverksamhet av den finansiella elmarknaden

eller litar ni primart pa externa analyser (av vem?)?

Varfor gick ni in pa den finansiella elmarknaden?

Formedlar ni bara affarer mellan kunder eller handlar ni ocksa i egen

bok?

Beskriv den handel ni formedlar:
Totala volymen (antal MWh) fordelad pa typer av produkter (antal
MW per produkt) under 2005. Ange dven genomsnittligt antal
avslut per produkt (per dag dar det gors affarer varje dag annars
annan relevant indelning).
Vi ar sérskilt intresserade av hur stor del av affarerna som gors i
produkter som inte &r listade pa Nord Pool (ska inga i svaret pa
fragan ovan). Beskriv garna ytterligare vilka dessa produkter ar och
vilka behov de moter/tillfredsstéller.
Hur stor andel av den hos er totala handlade volymen i Nord Pools
standardprodukter clearas pa Nord Pool?
Vilka ar era kunder? Ar det bara de som stér listade som
medlemmar av den finansiella marknaden pa Nord Pool eller dven
andra? Vilka i sa fall (typer)?

Vilka ytterligare produkter skulle ni vilja handla?

Vilka atgarder behdvs for att ni skulle handla mera?

Utfor ni portfoljférvaltningstjanster (diskretionara eller orderstyrda?)

for externa kunder? Hur stor del av den handlade volymen handlar det

om?

Vilka (potentiella) intressekonflikter finns hos er och hur hanterar ni

dessa?

. Vilken typ av information samlar ni pa er som inte ar allmant kant?

Vad av den informationen anser ni &r prispaverkande
insiderinformation som inte ska handlas pa innan den gjorts allmant
kand pa marknaden?

Hur tillser ni att era kunder inte handlar pa t.ex. insider information?
Bedriver ni ndgon marknadsovervakning i stil med Nord Pool?

Hur tillser ni att ni inte ger rad baserat pa insider information?

Om ni handlar i egna bdocker eller tar egna risker pa annat satt, hur
tillser ni att ni inte handlar pa insiderinformation?

2. Marknadens Funktionssatt:

A.

Fungerar den finansiella elmarknaden pa ett tillfredstallande satt?
Specificera.



B. Ar marknaden effektiv (Vad ar enligt er uppfattning en effektiv
marknad?)?

C. Hur ser likviditeten ut pa marknaden? For vilka produkter ar den bra,

for vilka &r den mindre bra?

Hur paverkar likviditeten prissattningen?

Ar det “ratt” pris pa de finansiella produkterna?

Ar kostnaderna for transaktioner respektive sakerhetskrav adekvata

eller inte? Forklara!

Far ni tillgang till all information ni anser er behdva?

Vilka brister i informationsférmedlingen ser ni? Specificera.

Finns det behov av hogre grad av transparens pa den finansiella

elmarknaden? Vad &r det i sa fall for typ av uppgifter du saknar?

Konkretisera.

J. Far alla deltagare tillgang till samma information samtidigt, eller finns
det viktiga skillnader mellan olika aktorer? Vilka?

K. Vilka intressekonflikter finns det idag ute hos aktdrerna (och eventuellt
hos er sjalva)? Ar dessa ett problem?

L. Har ni fortroende for marknaden och marknadens aktorer?

M. Paverkas ni av att Nord Pool lyder under norsk lag och att norska
borsregler galler?

N. Vad anser ni fungerar bra/mindre bra/daligt pa den finansiella
elmarknaden (ge géarna nagra exempel)?

O. Hur manga maklare finns det pa den finansiella elmarknaden? Ar det
fler &n de fem organiserade i NEBA? Vilka ér de och vad har de tagit
for roller?

nmo

—To

Marknadsmissbruk
A. Anser ni att det finns enskilda foretag som genom sina bud, eller pa
annat satt kan paverka priset pa terminsmarknaden?
B. Ar det nagra sarskilda tillfallen detta ar mer eller mindre latt?
C. Om ni anser att mgjligheten finns (ge garna konkreta exempel):
i. anvands den i praktiken?
ii.  Ardetallvarligt?

. Vi ber er ge er syn pa foljande majliga forandringar

A. Krav pa att all produktion saljs via elborsen.

B. Krav pa att all finansiell handel rapporteras (syftet ar att 6ka
genomlysningen av marknaden)

C. Krav pa att alla avtal mellan leverant6r och kund rapporteras (syftet ar
att 6ka genomlysningen av marknaden)

D. Tydligare separering mellan produktion och elhandel. Varfér? Hur?

E. Minska koncentrationen genom att krdva uppdelning av producenter

F. Annat

Har ni andra kommentarer angaende transparens, information,
regelverk etc. pa den finansiella elmarknaden?



6. Forslag pa atgarder/forbattringar for den finansiella marknaden?

Tack for din medverkan!
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