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Palitliga priser som sétts pa likvida grossistmarknader sander ut positiva signaler pa kort sikt,
sa att produktionsanlaggningar och forbrukningsenheter pa energiomradet kan skoétas pa ett
optimalt sitt. De ger dven vagledning pa lang sikt om var det kommer att behdvas framtida
investeringar i infrastruktur pa energiomradet. De ger foretag trygg forvissning om att de kan
anpassa sig till andrade marknadsvillkor pa ett flexibelt séitt. Detta & nodvandigt eftersom
aktorernai framtidens ekonomi med |aga kol dioxidutsl &pp maste kunna planera langsiktigt for
att kunna gora stora kapitalinvesteringar i nya produktionsanlaggningar. Sist men inte minst
utgor villkoren pa grossistmarknaderna ett tillforlitligt méatt pa hushallens och industriernas
slutpriser och uppmuntrar till effektiv energianvandning.

Det & mycket viktigt att medborgare, foretag och myndigheter har fortroende for
energimarknadernas integritet eftersom de & sa viktiga for EU-medborgarnas va samt for
konkurrenskraften hos Europas foretag. Om de inte motarbetas effektivt kan otillbdrliga
handelsmetoder undergréava allméanhetens fortroende, forsvara investeringar, Oka
energiprisernas volatilitet och leda till generellt hdgre energipriser. Det kan i sin tur leda till
att konkurrenskraften for andra sektorer och for energiintensivaindustrier férsamras.

Finandagstiftningen p& EU-niva, direktivet om marknadsmissbruk, omfattar endast
energimarknaderna till viss del, eftersom det & utformat for finansmarknaderna. Direktivet
ses for narvarande Gver, men pa grund av det ar sa dvergripande kommer det inte att omfatta
marknadsmissbruk pajust energimarknaderna (till exempel av strategiska ska hallainne med
produktionstillgangar). Lagstiftningen pa den inre energimarknaden innehdller inga regler
som garanterar dessa marknaders integritet. Vissa andra medlemsstater kan ha ytterligare
bestammelser, men de & da begréansade, ror oftast en enda handel splattform och omfattar bara
en medlemsstat.

Sammanfattningsvis ger lagstiftningen som ror energimarknaderna inte tillrécklig garanti for
att de fungerar pa ett stabilt och véordnat sitt. Marknaderna kan inte Gvervakas pa ett
heltickande sdtt och  visst marknadsmissbruk som &  gransoverskridande,
marknadsoverskridande och som r6r olika typer av produkter & svart att upptéacka
Tillsynsmyndigheterna och stéder denna uppfattning i sina rekommendationer till
kommissionen, och det gor aven de bertrda parternai kommissionens samrad.

Mal

D Det ska finnas en effektiv réttslig ram som sdkerstéller att Europas energimarknader
fungerar val, det vill siga att villkoren pd dem inte snedvrids pa grund av
marknadsmissbruk, utan aterspeglar de verkliga marknadsprinciperna. P& sa sétt starks
ala intressenters fortroende for marknaderna, vilket i sin tur Gppnar for storre
deltagande, storre djup och likviditet samt |1&gre transaktionskostnader.

()] Bestammelserna ska fanga upp marknadsmissbruk pa just energimarknaderna. De ska
vara enhetliga i hela Europa sa att handlare kan tillampa enhetliga krav och Slipper
tampas med motsdgande bestammelser och krav nér de handlar i olika medlemsstater.
De ska &ven vara heltdckande och ska omfatta alla relevanta transaktioner. Det betyder
aven att bestammelserna ska vara forenliga med befintlig finandagstiftning. Darfor
tillampas begreppen insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan enligt direktivet
om marknadsmissbruk i detta initiativ pa grossissmarknaderna for energi.
Detaljbestdmmel serna specificeras dock i delegerade akter.
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3 For att marknadsmissbruk ska kunna upptackas maste grossistmarknaderna for energi
Overvakas regelbundet. | detta syfte behdvs en effektiv marknadsdvervakningsfunktion
som har tillgang till fullstandiga, kontrollerade och aktuella transaktionsuppgifter. Nar
marknadsmissbruk val har upptéackts ska bestammelserna verkstéllas. | detta syfte ska
de behoriga verkstdllande myndigheter faststdllas som pa ett effektivt sitt kan utreda
och bevisa fall av marknadsmissbruk pa energimarknaderna. De behdver ha effektiva
sanktionsbefogenheter sa att de kan avskréacka marknadsaktorerna fran framtida
marknadsmissbruk. For att kunna adtgarda komplext marknadsmissbruk som &r
gransoverskridande eller ror olika typer av produkter behdvs en mekanism for att
samordna finans- och energitillsynsmyndigheterna.

Alternativ
Utdver scenariot dér inget andras foreslar vi foljande sju alternativ som innebar foljande:

Alternativ O — Ingen andring

| det hér dternativet tas inga sektorsspecifika initiativ, och tillsynsmyndigheterna dvervakar
endast vissa delar av handelsmarknaden. Inga bestammelser om uppforande pa marknaden
infors pd EU-niva som kan genomféras pa ett enhetligt sitt i medlemsstaterna
Medlemsstaternas  tillsynsregelverk  skiljer sig &, och &en om de nationella
tillsynsmyndigheterna  samarbetar mer i och med byrdan for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (Acer) finns det ingen faststalld process for tillgang och utbyte av
uppgifter i syfte att 6vervaka marknaden. Darfor ar det svart, for att inte siga omdjligt, att
upptacka marknadsmissbruk som intréffar pa flera marknader eller som ror olika men
liknande produkter.

Inga atgarder pa EU-niva betyder inte att inga atgarder vidtas pa medlemsstatsniva. Nationella
lagstiftare har redan borjat fylla denna lucka genom att infoéra dtgarder pa nationell niva, vilka
omfattar insamling av transaktionsuppgifter, overvakning av tillsynsmyndigheter och
rapporteringsdtgarder. Aven om 6vervakningen stérks genom dessa atgarder kvarstér bristerna
I den. Genom att endast transaktioner som rér en enskild medlemsstat Gvervakas forblir
handeln med olika produkter samt den granstverskridande handeln odvervakad, och viss
otillborlig marknadspaverkan upptécks inte.

Alternativ 1a— Bestammel ser infors pd EU-nivd, medlemsstaterna overvakar och verkstéller

| detta aternativ infors bestdmmelser mot marknadsmissbruk pa EU-niva. Marknaderna
Overvakas pa medlemsstatsnivd genom decentraliserad rapportering av transaktioner till
behoriga tillsynsmyndigheter. De nationella tillsynsmyndigheterna har dvervakningsansvar
for de transaktioner som levereras i (eller som ror) den mediemsstat dér de har jurisdiktion®.
Transaktionerna rapporteras enskilt till varje tillsynsmyndighet genom handlare eller tredje
man. Handlarna och/eller méklarna rapporterar samtliga transaktioner pa grossistmarknaderna
for energi till tillsynsmyndigheten i deras medlemsstat, oavsett var transaktionerna levereras’.
De rapporterade transaktionsuppgifterna och uppgiftsformaten faststélls pa EU-niva
Transaktionsuppgifterna sparas pa olika sitt i separata system hos de 27 nationella

Om en handlare i land A utfor en transaktion med en handlare i land B om leverans av €l i land C har
tillsynsmyndigheten i land C 6vervakningsansvaret for transaktionen.

Om en handlare i land A utfér transaktioner som levereras i (eller som ror) land B, C och D maste
handlaren rapportera transaktionernatill tillsynsmyndigheten som har jurisdiktion i land A.
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tillsynsmyndigheterna.  Tillsynsmyndigheterna driver en decentraliserad mekanism for
datautbyte, med vilken de kan 6vervaka alla transaktioner som levereras i deras jurisdiktion
och verkstédlla de sarskilt utformade bestammelserna om uppférande pa marknaden. Om
transaktionerna ror ett flertal medlemsstater (till exempel avtal om lokala prisskillnader),
behtver motsvarande bestammelser och samordningsmekanismer inréttas. | dessa
bestammelser och mekanismer behOver &@ven verkstélighetsansvar och skyldigheter att
samarbeta faststéllas. Ett EU-organ (till exempel Acer) kan hjdlpa tillsyndsmyndigheterna
med samarbetet.

Alternativ 1b — Bestdmmelser infors pa EU-niva, medlemsstaterna dvervakar och verkstéler,
EU-byré bearbetar uppqifterna och dvervakar marknadsmissbruk som &r gréansoverskridande
och som ror olikatyper av produkter

| detta alternativ, precis som i aternativ 1a, infors bestdmmelser mot marknadsmissbruk,
rapporteringskrav, uppgiftsformat och dvervaknings- och verkstéllighetsansvar pa EU-niva
Det finns dock tva skillnader jamfort med alternativ 1.

Den forsta skillnaden & att Gvervakning &ven utfors pa EU-nivd, utbver de behdriga
nationella tillsynsmyndigheternas dvervakning av de transaktioner de har ansvar for. Denna
overvakningsfunktion koncentrerar sig pa att upptécka marknadsmissbruk som &r
gransoverskridande och som rér olika typer av produkter.

Den andra skillnaden &r att tillsynsmyndigheterna, i stéllet for att driva en decentraliserad
mekanism for datautbyte, skickar transaktionsuppgifterna direkt till EU-byran, vilken sorterar
dem efter leveransstélle. De sorterade uppgifterna skickas sedan tillbaka till respektive
behorig tillsynsmyndighet. EU-byran behdller en kopia pa alla mottagna uppgifter, vilket gor
att den kan dvervaka de aktuella marknadsmissbruken.

Alternativ 2 — Bestammelser infors pa EU-niva, 6vervakningsansvaret delas av en sérskild
EU-byr& och medlemsstaterna, medlemsstaterna har verkstéllighetsansvar

Transaktionerna rapporteras till EU-byran, till skillnad fran i aternativ 1b. Ingen
direktrapportering till tillsynsmyndigheterna utférs, men de nationella myndigheterna har
tillgang till EU-byrans uppgifter. Enligt samma forfarande som beskrivs i aternativ 1b
sorterar EU-byran uppgifterna och skickar sedan tillbaka dem till respektive
tillsynsmyndigheter. P& sa sitt kan de Gvervaka transaktionerna i deras jurisdiktion utan att
gévabehdva samlain uppgifterna.

Alternativ 3 — Bestdammelser infoérs pa EU-nivd, dvervakningsansvaret delas av Acer och
medlemsstaterna, medlemsstaterna har verkstallighetsansvar

Detta alternativ & utformat pa samma sitt som aternativ 2, utom att Acer Overtar alla
funktioner och befogenheter fran EU-byran.

Alternativ 4 — Bestammelser inférs pd EU-nivd, Acer eler en sirskild EU-byrd har
overvaknings- och verkstéllighetsansvar i gransdverskridande fall

Detta aternativ & utformat pa samma satt som alternativ 2 och 3, men i alla upptéckta fall av
gransoverskridande marknadsmissbruk har Acer eller EU-byran verkstéllighetsansvar. Det har
aternativet laggs dock & sidan for vidare analys eftersom kommissionen tror att
medlemsstaterna kan genomfora bestammelserna lika effektivt som byran eller Acer om de
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upptécker marknadsmissbruk. | enlighet med subsidiaritetsprincipen ska de nationella
myndigheterna vidta verkstallighetsatgarder nar marknadsmissbruk upptacks.

Alternativ 5 — §alvreglerande marknader

| detta aternativ vidtas inga &tgarder av offentliga myndigheter pa EU-niva eller
medlemsstatsniva, varken nér det géller inférande av bestammelser eller dvervakning. Det
forutsatts att branschen gdalv infor vissa bestdammelser for marknadsintegritet. Om
marknadsmissbruk upptécks kan nationella domstolar eller offentliga myndigheter med
('jvergripande marknadstillsyn verkstélla bestémmelserna. Det kan inte uteslutas att branschen
pa ndgot sitt skulle komma Gverens om att inrédtta bestammelser mot marknadsmissbruk.
Overvakningen och verkstallandet av sidana bestammelser kan dock inte forvantas ha nagon
verkan a priori, eftersom det knappast finns nagot incitamentet for marknadsaktorerna att
Overfora data och 1&ta dem overvakas av andra marknadsaktorer eller privata foretag utan
offentliga myndigheters oberoende stéllning. Bristfalig overvakning leder troligen till att
bestammelserna for marknadsintegritet blir verkningslosa. Av dessa skdl 6verges detta
aternativ.

Alternativ 6 — Utvidgning av direktivet om marknadsmissbruk (ingen sektorsspecifik atgard)

Den befintliga finandagstiftningen kan utvidgas sa att den omfattar ala berdrda
energimarknader. Men aen om energimarknaderna och vissa finansmarknader & néara
sammanlénkade, & det inte 6nskvért att i direktivet om marknadsmissbruk inférliva de fysiska
energimarknaderna  och faststélla specifika forbud mot  marknadsmissbruk  pa
energimarknaderna (till exempel é&erhdlande av produktionstillgangar, definition av
insiderinformation), eftersom det skulle fragmentisera direktivets Gvergripande karaktér.
Detta angav CESR/ERGEG i sina rekommendationer till kommissionen, dar de inte
rekommenderade att tillampningsomradet for det nuvarande direktivet mot marknadsmissbruk
skulle utokas till att omfatta fysiska produkter, eftersom det kunde medfdra en risk for att
direktivet mot marknadsmissbruk inte tillampas korrekt p& andra omréden®. Med tanke pa
dessa starka rekommendationer och det tydliga tillampningsomrade som direktivet om
marknadsmissbruk har évervagdes inte detta alternativ noggrannare.

Utvardering av alter nativen

| allménhet visade sig alternativen 1-3 vara béttre &n scenariot dér inget andras, eftersom de i
varierande utstrackning gor att marknadsmissbruk kan upptéckas och forhindras pa ett
effektivare sétt, samt eftersom de medfor lagre kostnader for samhdlet. Samtidigt leder alla
dessa alternativ till hdgre administrativa kostnader. Alternativen 1b, 2 och 3 har den stora
fordelen 6ver aternativ la att marknadsmissbruk som & gransoverskridande och som ror
olika typer av produkter kan upptéckas med det. Alternativen2 och 3 har fordelen Over
aternativ 1b att det ger mojligheter till en totalt sett effektivare 6vervakning. Uppgifter som
samlas in direkt och centralt ger en enklare och snabbare datahanteringsprocess, eftersom
antalet insamlingsstéllen reduceras. Det minskar dven antalet 6verfoérings- och hanteringsfel.

Alternativ 3 &r troligen det effektivaste séttet att upptécka och férhindra marknadsmissbruk pa
energimarknaderna, eftersom Acer har 6vergripande tillsynskompetens och sakkunskaper pa
energiomradet. Eftersom Acer redan finns blir d&ven den administrativa kostnaden lagre om

3 CESR:s och ERGEG:s rekommendationer till Europeiska kommissionen — svar pa fréga F.20 —

marknadsmissbruk.
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Acer overtar marknadstvervakningen, jamfort med alternativ2 dar en ny byrd behover
inréttas. Darfor uppnas de faststallda malen bast med alternativ 3. De samlade fordelarna med
de fored agna atgarderna &r svara att uppskatta, men det forefaller som om de tydligt uppvéger
de administrativa kostnader de medfor.

Ovriga frégor
Framtagande av sektor sspecifika bestammelser — réttsaktens form

Eftersom viktiga plattformar for energihandel redan omfattas av direktivet om
marknadsmissbruk maste de definitioner som ror marknadsmissbruk och som géller specifikt
for de fysiska energimarknaderna vara vélforenligt med direktivet om marknadsmissbruk. |
den utstrackning som & majlig och logiskt forsvarbar ska bestammelserna bygga pa de
begrepp som ligger till grund for definitionerna i direktivet om marknadsmissbruk. Det &r
dock viktigt att ett sarskilt utformat regelverk tar hansyn till de sarskilda férhallanden som
rader p& energimarknaderna, i synnerhet till deras kanslighet for kraftiga prisvariationer som
beror pa att aktorerna hdller inne med ekonomisk eller fysisk kapacitet.

For att de ska kunna ge utrymme foér flexibilitet och réttslig forutsebarhet ska bestémmel serna
forst utformas som riktlinjer i samréd med marknadsaktorerna. Dessa ska sedan goras
bindande genom delegerade akter som antas av kommissionen. Detta foérslag féredrogs i de
flesta av svaren fran branschen. Det & en lamplig strategi for att genomféra vart och ett av
aternativen som innehaller bestdmmelser pa EU-niva. Det verensstammer med den strategi
for reglering av finanssektorn som inréttades i och med Lamfalussyprocessen, och skulle
darfor aven underlétta vaxelverkan mellan finansagstiftningen och den sektorsspecifika
lagstiftningen. Om en EU-byra ansvarar for dvervakningen och for att utarbeta mer utforliga
riktlinjer & en férordning den lampligaste formen for den grundléggande réttsakten.

Produkter som omfattas

Marknaderna fér el och gas & sammanlankade med andra produktmarknader, i synnerhet med
marknaderna for primérenergiprodukter och for utsl@ppsratter inom unionens system for
handel med utsldppsréttigheter.

Kol & ett viktigt priméart branse som anvands for energiproduktion, medan olja och
oljepriserna paverkar elpriserna genom att de anvands som referens i langsiktiga avtal om
leverans av gas. Handeln pa dessa marknader ar dock global, och ménga stora aktorer finns i
tredjelander. En isolerad marknadsovervakning pa EU-niva skulle vara bristfélig, och
bestdmmelserna mot marknadsmissbruk delvis omgjliga att verkstdlla. Denna synpunkt
delades @ven av de berorda parternai kommissionens samréd.

Det géller dock inte for utdappsréatterna. Handeln med utsl@ppsrdtter inom unionens
utsl8ppshandelssystem gdller per definition endast EU. N&r det borjade anvéndas blev kolet
mycket viktigt pa Europas elmarknader. Elproduktionssektorn &r den sektor som star for de
storsta utsldppen i EU med cirka 40 % av utsl&ppen inom unionens utsl@ppshandel ssystem.
Utd dppsrétterna paverkar producenternas val av brénsle och darmed aven efterfragan pa olika
typer av brénde, precis som utvecklingen for de relativa brandepriserna paverkar
inmatningsordningen och darmed &aven styr efterfragan pa kol. De tva marknaderna ar darfor
beroende av varandra. Kommissionen noterar dessa kopplingar och den 6kande betydelsen av
handelsmarknader for koldioxid, och har darfor beslutat att inleda en ingdende analys av hur
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man bast kan garantera dessa marknaders integritet. Resultaten av denna undersokning vantas
under 2011.

Overvakning och utvardering

En fortldpande utvardering och oOvervakning av genomfdrandet av ett sarskilt utformat
regelverk som ska garantera integriteten pa energimarknaderna maste omfatta ett antal
omraden, sasom hur lampligt det & att bestammelser mot marknadsmissbruk tillampas pa
energimarknaderna, hur regelverket samverkar med finandagstiftningen,  hur
medlemsstaternas marknadstillsyn paverkas, hur verkstalligheten samordnas i praktiken, hur
effektiv Overvakningen pa EU-niva & och vilken faktisk paverkan rapporteringen av
transaktioner har pa marknadsaktorerna.

Vi foreslar foljande tidsplan for Gvervakning och utvardering:

Efter tva ar lamnar Acer en rapport till kommissionen om det nya regelverkets paverkan pa
medlemsstaternas marknadstillsyn, erfarenheterna av samarbetet mellan de nationella
myndigheterna, dven nar det galler verkstalligheten, och det nya regelverkets paverkan pa
marknadsaktorerna, i synnerhet nér det géler rapporteringen av transaktioner. Baserat pa
Acer-rapporten ska kommissionen utvardera hur effektiv évervakningen pa EU-niva ar.

Efter fem & gor Acer och finanstillsynsmyndigheterna en gemensam utvardering av hur det
sarskilt utformade regelverket for energisektorn samverkar med den Overgripande
finans agstiftningen pa bade EU-niva och nationell niva

Baserat pa Acers och finanstillsynsmyndigheternas gemensamma utvardering utvarderar
sedan kommissionen hur effektivt det sarskilt utformade regelverket fér marknadsintegritet
allmént sett har varit.
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