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Palidelige priser, der fastlasgges pa likvide engrosmarkeder, sender vigtige kortsigtede signaler
til en optimal drift af energiproduktionsanlaag og forbrugsenheder. De giver ogsa langsigtede
retningdinjer for, hvor der er behov for fremtidige investeringer i energiinfrastruktur. De giver
virksomhederne tillid til, a de vil kunne tilpasse sig aadringer pa markederne. Dette bliver
afgerende, da morgendagens lavemissionsgkonomi vil kraave langsigtet synlighed for at sikre
store kapitalinvesteringer i nye produktionsaniagg. Sidst, men ikke mindst er resultaterne pa
engrosmarkederne en pdidelig referencevaadi for detailpriserne for forbrugerne og de industrielle
brugere, og de tilskynder til effektiv energianvendel se.

Da energimarkederne er vigtige for europasernes velfsad og for de europaaske virksomheders
konkurrenceevne, er det afgerende, a borgerne, virksomhederne og de nationale myndigheder
kan have tillid til deres integritet. Hvis der ikke geres noget effektivt ved det, undergraver
potentialet for illoyal handelspraksis borgernestillid, afskragkker investorerne, gger svingningerne
i energipriserne og kan fere til hgjere energipriser generdlt. Dette forringer til gengadd ogsa andre
sektorers og energiintensive industriers konkurrenceevne.

Direktivet om markedsmisbrug (MAD), som indeholder finansielle EU-bestemmelser, daskker
kun delvist energimarkeder, da det er beregnet til finansmarkeder. Forangtaltningerne i direktivet
er ved at blive revideret, men pa grund af dets overordnede karakter vil det ikke fuldt ud afdare
energispecifikt markedsmisbrug (f.eks. strategisk tilbageholdelse af produktionsanlaag). Lovgivning
om de indre energimarkeder fastsadter ikke standarder, som skrer disse markeders integritet.
Medlemsstaterne kan have indfart andre bestemmelser, men kun deres anvendelsesomréde er
begramset, og de vedrarer ofte kun en enkelt handel splatform og omfatter kun én medlemsstat.

Kort sagt er bestemmel serne for energimarkeder utilstraekkeligetil at sikre, at de fungerer stabilt
og hensigtsmaessigt. Overvagningen af markederne kan ikke vage omfattende, og bestemte
former for misbrug, som f.eks. gramseoverskridende misbrug, misbrug af graanseoverskridende
radvarer og misbrug pa tvaas af markederne er vanskelige at afdere. Dette synspunkt
understettes af sektormyndigheder i deres radgivning til Kommissionen og af de adspurgte i
Kommissionens haring.

Mal

Q) Der bar skabes en effektiv ramme, der sikrer, a de europaa ske handlede energimarkeder
fungerer korrekt, dvs. at deres resultater ikke forvrides af markedsmisbrug, men reelt
afspejler markedsgrundlaget. Dette vil skabe en gget tillid til ale aktarer, hvilket til
gengadd vil fare til hgere detagelse, starre dybde og likviditet samt lavere
transaktionsomkostninger.

()] Bestemmel serne skal effektivt kunne afslare energispecifikt markedsmisbrug. De skal
vage ensartede i hele Europa for at sikre, at de handlende kan anvende de samme
standarder for overholdelse og ikke stilles over for forskelligartede regler og krav, nar
de handler i forskellige medlemsstater. Endvidere skal de ogsa vaare fuldstaandige og
dackke alle relevante transaktioner. Dette indebaarer ogsa, at bestemmel serne skal vaare
forenelige med den eksisterende finansielle lovgivning. Derfor vil begreberne intern
viden og markedsmanipulation, som er nedfaddet i direktivet om markedsmisbrug,
blive indfart med dette initiativ for engrosenergimarkeder. De naamere bestemmel ser
vil imidlertid blive fastsat i delegerede retsakter.

(©)] Engrosenergimarkederne skal overvages regelmaessigt for at afslere markedsmisbrug. |
denne forbindelse skal en markedsovervagningsfunktion, som fungerer effektivt, have
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rettidig adgang til komplette og bekragftede transaktionsdata. Nar et markedsmisbrug er
afderet, skal overholdelsen af bestemmelserne handhaeves. Derfor skal der fastlasgges
kompetente handhaevelsesmyndigheder, som pa en effektiv made kan undersgge og
bevise tilfaedde af markedsmisbrug pa energimarkederne. De ska have effektive
sanktionsbefgjelser, som afskraskker markedsdeltagerne fra fremtidigt misbrug. For at
héndtere et komplekst gramseoverskridende misbrug og misbrug pa tveas af
ravaremarkeder skal der oprettes en passende koordinationsmekanisme mellem de
finansielle regulerende myndigheder og energiregul eringsmyndighederne.

Palitiske l@sningsmodeller
Bortset fra status quo-scenariet foreslar vi de syv falgende lasningsmodeller:

L gsningsmodd 0: Status quo

| denne lgsningsmodel tages der ikke et sektorspecifikt initiativ, og de regulerende myndigheder
farer kun tilsyn med nogle dele af det handlede marked. Der er ikke aftalt EU-regler for
markedsadfeard, som kunne gennemfgres pa en sammenhamngende made i medlemsstaterne.
Tilsynsbestemmelserne er forskellige i de enkelte mediemsstater, og selv om de nationale
energireguleringsmyndigheder i stigende grad vil samarbegde inden for Agenturet for
Samarbejde mellem Energimyndigheder (ACER), findes der ikke en etableret procedure for
dataadgang og -udveksling i forbindelse med markedsovervagning. Derfor er markedsmisbrug,
som finder sted pa flere markeder og omfatter forskellige, men indbyrdes forbundne
produkter/ravarer, vanskeligt, om ikke umuligt at afslere.

Ingen EU-foranstaltninger betyder ikke, at der ikke vil blive truffet foranstaltninger i
medlemsstaterne. De nationale lovgivere er alerede begyndt at udfylde dette hul og har indfert
nationale foranstaltninger, som f.eks. indsamling af transaktionsdata, kontrol med overholdelse
af lovgivning og indberetningsordninger. Disse ordninger @ger tydeligvis det lovbestemte
tilsyns omfang, om end de altid vil veae ufuldstaendige. Ved at overvage transaktioner, som kun
vedrarer én medlemsstat, er misbruget pa tvag's af ravaremarkeder og pa tvags af gramserne pa
de handlede energimarkeders stadig ikke daskket, og visse former for kursmanipulation bliver
ikke afd gret.

Lgsningsmodd 1a— Bestemmelser fastsat pa EU-plan, medlemsstaterne overvager og handhaaver

| denne Igsningsmode fastsates der bestemmelser om markedsmisbrug pa EU-plan. Markederne
overvages af medlemsstaterne pa grundlag af decentraliseret indberetning af transaktioner til de
kompetente regulerende myndigheder. De nationde regulerende myndigheder skulle varetage
overvagningen af transaktioner, som leveres i (dller vedrerer) den medlemsstat, i hvilken de har
retlig kompetence™ De handlende dler tredjeparter indberetter transaktionerne til den enkelte
regulerende myndighed. De handlende og/eler meglerne indberetter dle deres
engrosenergitransaktioner til den regulerende myndighed i det land, hvor de er etableret, uanset hvor
leveringen finder sted® De naamere betemmelser om de indberettede transsktioner og
dataformaterne fastsadtes pa EU-plan. Transaktionsdataene lagres pa forskellige mader i de 27

Hvis en handlende, der er etableret i land A, indgér i en transaktion med en anden handlende, der er
etableret i land B, vedrarende elektricitet til levering i land C har den regulerende myndighed i land C
ansvar for overvagningen.

Hvis en handlende, der er etableret i land A, indgdr i en transaktion, som leveresi (eller vedrarer) land
B, C og D, ska han indberette disse transaktioner til den regulerende myndighed, som har retlig
kompetencei land A.
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nationale regulerende myndigheders ssaskilte systemer. De regulerende myndigheder har en
decentraliseret dataudvekdingsordning, som sadter dem i stand til at overvége dle transaktioner,
som leveres inden for deres retlige kompetenceomrade, og handhaeve de skrasddersyede regler for
markedsadfaad. Hvis transaktionerne vedrarer flere medlemsstater (f.eks. aftder om stedrelaterede
prisforskelle), ska der indfares passende bestemmelser og koordinationsordninger. Sadanne
bestemmelser og ordninger ska ogsd fastsadte, hvem der har ansvar for handhaevelsen, samt
samarbgjdsforpligtelser. Samarbejde pa tilsynsomradet kan understettes af et EU-organ (f.eks.
ACER).

L gsningsmodd 1b — Bestemmel ser fastsadtes pd EU-plan, medlemsstaterne indberetter, overvéger
og héndhaaver, et EU-agentur behandler data og overvager misbrug pa tvaas af gramserne og pa
tvags af ravaremarkeder

| denne lasningsmodel fastsadtes bestemmelser om markedsmisbrug, indberetningsforpligtel ser,
dataformater og overvagnings- og handhaevel sesforpligtel ser pA EU-plan ligesom i 1 zsningsmodel
1a Der er imidlertid to forskelle, nér man sammenligner med |@sningsmodel 1a.

For det forste indfares der, samtidig med at medlemsstaternes kompetente myndigheder
fortsstter med at overvage transaktioner, som de har ansvaret for, et yderligere
overvagningslag pa EU-plan. Denne overvagningsfunktion skulle fokusere pa at afslere
markedsmisbrug patvaas af gramserne og patvea's af ravaremarkeder.

For det andet sender de regulerende myndigheder i stedet for at anvende en decentraliseret
dataudvekdingsordning, transaktionsdata direkte til EU-agenturet, som sorterer dem efter
leveringssted. De sorterede data sendes derefter tilbage til den pageddende kompetente
regulerende myndighed. EU-agenturet beholder en kopi af alle modtagne data, siledes at det kan
overvage et indberettet markedsmisbrug.

L gsningsmodel 2 — Bestemme ser fastsadtes pd EU-plan, et fadles EU-agentur og medlemsstaterne
overvager i fadlesskab, medlemsstaterne hdndhaever

Til forskel fra lasningsmodel 1b indberettes transaktioner til EU-agenturet. Der er ikke fastsat
direkte indberetning til de regulerende myndigheder, men de nationale myndigheder har adgang
til de data, som EU-organet er i besiddelse af. EU-agenturet sorterer pA samme made som i
lgsningsmodel 1b transaktionerne og sender de pagaddende data til de relevante regulerende
myndigheder. Dette giver dem mulighed for at overvage transaktioner i deres retsomréde uden
selv at indsamle data.

L gsningsmodel 3 — Bestemmel ser fastsadtes pd EU-plan, ACER og medlemsstaterne overvager
i fadlesskab, medlemsstaterne handhsaver

Denne Igsningsmode svarer til Iasningsmodel 2, men ale EU-organets funktioner og kompetencer
varetages af agenturet.

L gsningsmodel 4 — Bestemmel ser fastsadtes pd EU-plan, overvagning og héndhaarel se varetages
af ACER dler et fadles EU-agentur i forbindel se med gramseoverskridende sager

Denne Iasningsmodel svarer til lgsningsmodd 2 og 3, men i dle gramseoverskridende sager
vedrarende et afdaret misbrug har ACER dler EU-agenturet ansvaret for handhaevelsen. Denne
lgsningsmode ska imidlertid undersages neamere, fordi Kommissionen mener, at medlemsstaterne
i tilfadde af misbrug, ville vege i stand til selv at handhaeve bestemmelserne lige sa effektivt som
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EU-agenturet dler ACER. Hvis der afderes misbrug, ber de nationde myndigheder i
overensstemmel se med subsidiaritetsprincippet tragffe handhaevel sesforanstatninger.

L gsningsmodd 5 — Selvregulering pa markederne

Denne lgsningsmodel forudsadter, at der ikke tradfes foranstaltninger af de offentlige
myndigheder pd EU-plan eller af medlemsstaterne, hverken med hensyn til fastsatelse af
bestemmelser eller overvagning. Det forudsadtes, at branchen selv aftaler bestemmelser for
markedsintegritet. Hvis man far kendskab til markedsmisbrug, kunne de nationale domstole
eller offentlige myndigheder pa generelt markedstilsynniveau inddrages i héndhaevelsen af
sadanne bestemmelser. Det kan ikke udelukkes, at branchen i visse retninger ville indvilgei at
indfgre bestemmelser om markedsmisbrug. Overvédgningen og handhsevelsen af disse
bestemmelser forventes imidlertid pd forhand at vage ineffektiv, da markedsdeltagernes
incitament til at overfgre data og fa dem overvaget af andre markedsdeltagere eller private
virksomheder uden de offentlige myndigheders uafhaangighedsgrad vil vaae begramset. En
darlig overvagning resulterer sandsynligvis i en ineffektiv markedsintegritetsordning. Derfor
kasseres denne | @sningsmodel.

Lgsningsmodel 6 — Udvidelse af direktivet om markedsmisbrug (ingen sektorspecifik
foranstaltning)

En udvidelse af finansmarkeddovgivningen til at omfatte ale relevante energimarkeder ville
bringe disse markeder ind under den finansielle lovramme. Uanset de tedte forbindel ser mellem
energimarkederne og en rakke finansmarkeder er det ikke hensigtsmaessigt at medtage fysiske
energimarkeder og fastlaagge forbud mod energispecifikt misbrug (f.eks. tilbageholdelse af
produktionsanlaay og definition af intern viden) i direktivet om markedsmisbrug, og det ville
adelaggge direktivets overordnede karakter. CESR og ERGEG anerkendte dette i deres
rédgivning til Kommissionen, hvor de anferer: "En udvidelse af anvendelsesomradet for
bestemmelser om markedsmisbrug...i direktivet om markedsmisbrug til fysiske produkter
anbefaes ikke... [det] risikerer at fare til en uhensigtsmaessig anvendelse af direktivet pa andre
omréder"®. P4 grundlag af dette staake r&d og det saarskilte anvendelsesomréde for direktivet
om markedsmisbrug blev denne |gsningsmodel ikke overvejet naamere.

Evaluering af lgsningsmodellerne

Lasningsmodel 1-3 viste Sig generelt at vaare bedre end status quo-scenariet, dadei forskellig grad
bedre kan afdare og forhindre markedsmisbrug og begramse de tilknyttede samfundsomkosininger.
Samtidig medferer dle lgsningsmoddlerne hgjere administrationsomkostninger. De  politiske
l@sningsmodeller 1b, 2 og 3 har den vaesentlige fordel frem for lasningsmode 1a, at de bedre kan
afdere markedsmisbrug pa tvaas af gramserne og pa tvaas af ravaremarkeder. Lasningsmodel 2
og 3 har den fordel frem for I@sningsmode 1b, at de kan medvirke til a @ge den overordnede
overvagnings effektivitet. Data, som opfanges direkte og centralt, ville forenkle og fremskynde
den samlede databehandling ved at reducere antallet af dataleveringskanaler. Dette ville ogsa
begraanse forekomsten af fgjl i forbindelse med datatransmission og databehandling.

Lasningsmodel 3 kan sandsynligvis mest effektivt afdare og forhindre energispecifikt
markedsmisbrug pa grund af ACER's overordnede lovgivningsmaessige ekspertise og dets
salig fokus pa energi. Da ACER allerede eksisterer, vil administrationsomkostningerne til drift
af den markedsovervagningsfunktion, der skulle tilknyttes agenturet, ogsa veae lavere

3 CESR's og ERGEG's r&d til Europa-Kommissionen — svar pa spargsma F.20 — Markedsmisbrug.
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sammenlignet med lasningsmodel 2, hvor det ville vaae nedvendigt at oprette et nyt agentur.
Derfor opfylder lasningsmodel 3 bedst de fastlagte mal. Det er svaat at sadte tal pa de samlede
fordele ved de fored dede foranstaltninger, men det ser ud til, at de klart opvejer udgifterne til
den administrative byrde, de forarsager.

Andre spargsmal
Udarbejdel se af sektor specifikke bestemmel ser —juridisk form

Da veasentlige forhold vedrerende energihandel alerede er omfaitet af direktivet om
markedsmisbrug, skal definitionerne vedrarende markedsmisbrug, som specifikt omfatter de
fysiske energimarkeder, interagere godt med direktivet om markedsmisbrug. Bestemmelserne
ber sa vidt muligt og sa logisk som muligt vaare baseret pa de begreber, der ligger til grund for
definitionerne i direktivet om markedsmisbrug. Det er imidlertid vigtigt, a der i en
skraaddersyet ordning tages hensyn til energimarkedernes saalige egenskaber, saalig deres store
modtagelighed for betydelige prissandringer som falge af skonomisk eller fysisk tilbageholdelse
af kapacitet.

For a give mulighed for fleksibilitet og garantere retssikkerheden ber bestemmelserne
udarbejdes i form af retningslinjer i samrad med markedsdeltagerne. De kunne derefter geres
bindende ved hjadp af delegerede retsakter vedtaget af Kommissionen. Dette forslag kom til
udtryk i sterstedelen af svarene fra branchen. Dette er en fornuftig strategi for hver af de
|@sningsmodeller, der kraaver EU-bestemmelser. Det passer til tilgangen i bestemmelserne for
finanssektoren i henhold til Lamfalussy-proceduren, og det ville derfor ogsa fremme
interaktionen mellem de finansielle og de sektorspecifikke bestemmelser. Hvis et EU-agentur
er ansvarlig for overvagningen og udarbejdelsen af de naamere retningslinjer, ville den mest
passende form for den grundlasggende retsakt vaare en forordning.

Ravarers omfang

Elektricitets- og gasmarkeder er indbyrdes forbundet med andre ravaremarkeder, saalig med
markeder for primsge energiprodukter og for emissionskvoter inden for EU's
emissionshandel ssystem.

Kul er et vigtigt primeat braandstof, der anvendes til eproduktion, hvorimod olie- og
olieproduktpriserne pavirker epriserne gennem den rolle, de spiller som reference i langsigtede
gasforsyningskontrakter. Disse markeder handles globalt, og de sterre deltagere er etableret |
tredjelande. En isoleret markedsovervagning pa EU-plan ville forblive ufuldsteandig, og
bestemmel serne om markedsmisbrug ville delvist ikke kunne handhaaves. Dette synspunkt kunne
de adspurgte i heringen ogsatildutte sig.

Dette er imidlertid anderledes i forbindelse med emissionskvoterne. Anvendel sesomradet for
emissionshandel under EU's emissionshandel ssystem er pr. definition europaask. Da det blev
indfert, fik kulstof en central betydning for de europadske elektricitetsmarkeder.
Elproduktionssektoren er den sterste udledende sektor i EU, som reprassenterer ca. 40 % af
emissionerne under EU's emissionshandelssystem. Udbuddet af emissionskvoter pavirker
producenternes valg af breendstof og dermed efterspargsien efter forskellige braandstoffer,
ligesom udviklingen i de relative braadstofpriser pavirker afsendelsen fra anlasgget og
falgelig bestemmer efterspergden efter kulstof. De to markeder er derfor indbyrdes
afhaangige. Kommissionen er klar over disse indbyrdes forbindelser og den stigende betydning af
markeder for kulstofhandel og har derfor beduttet at ivaaksadte en grundig gennemgang df,

DA



DA

hvordan man bedst kan sikre integriteten pa disse markeder. Resultaterne ventes at foreligge i
2011.

Overvagning og evaluering

En Igbende evaluering og overvagning af gennemferelsen af en skraaddersyet ordning, der
sikrer energimarkedernes integritet, skal omfatte en rakke omrader, bl.a. det hensigtsmaessige
i bestemmelser om markedsmisbrug, som omfatter energimarkeder, interaktion med
bestemmelser om finansmarkeder, virkningen pa medlemsstaternes markedstilsyn, og hvordan
koordinationen af handhaevelsen fungerer i praksis, om EU-overvagningen er effektiv, og
virkningen af indberetning af transaktioner pa markedsdeltagerne.

Vi fored & en overvagnings- og evalueringsplan i henhold til f@glgende retningdinjer:

Efter to & en rapport fra ACER til Kommissionen om virkningen af en ny ordning pa
medlemsstaternes markedstilsyn, erfaring med samarbejdet mellem de nationale myndigheder,
herunder i forbindelse med handhaevel se og virkningen af nye ordninger pa markedsdeltagerne,
saalig med hensyn til indberetning af transaktioner. Kommissionen vurderer pa grundlag af
rapporten fra ACER EU-overvagningens effektivitet.

Efter fem & evaluerer ACER og de finansielle regulerende myndigheder i fadlesskab
interaktionen mellem den skraaddersyede integritetsordning for energi og bredere finansielle
bestemmel ser pa EU-plan og nationalt plan.

Kommissionen bar derefter pad grundlag af ACER's og de finansielle regulerende
myndigheders fadles vurdering, evaluere den skraaddersyede markedsintegritetsordnings
samlede effektivitet.
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