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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.

9




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2005:6

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.
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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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