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Paatdksen julkisesta versiosta on poistettu viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain
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Kymenlaakson Sahké Oy
Yhdystie 7, PL 9
47201 Elimaki

Asia

Energiaviraston paatos koskien Kymenlaakson Sahkd Oy:n energian tukkumarkki-
noiden eheydesta ja tarkasteltavuudesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksen (EU) N:o 1227/2011 noudattamista.

Asianosainen
Kymenlaakson S&hké Oy
Asian vireilletulo

20.10.2017

Selostus asiasta
Markkinakdyttdytyminen

Energiavirasto on saanut 20.10.2017 Nord Pool AS:lta (myéhemmin myo6s Nord
Pool) REMIT-asetuksen 15 artiklan mukaisen ilmoituksen, jonka mukaan Kymen-
laakson Sahkd Oy:n automaattinen kaupankayntialgoritmi on tehnyt paivan sisai-
silla sahkémarkkinoilla (myéhemmin myds intraday-markkina) virheellisia tarjouk-
sia 137 kappaletta, joista 123 toimeksiantoa on toteutunut. Seuraavassa taulu-
kossa on kuvattu tarkemmin automaattisen kaupankayntialgoritmin toiminta
22.9.2017 liittyen intraday-markkinan tuntituotteeseen PH-20170922-11.

22.9.2017 klo: Tapahtuma

09:06:28 - 09:08:23 KSOY antaa 19 myyntitarjousta hintaan 0 €/MWh. Jokainen myyntitarjous
tasmaytyy valittdbmasti korkeimpaan ostotarjoukseen ja kaupat toteutuvat
hintaan 30,4 - 39,5 €/MWh.

09:08:28 - 09:09:23 KSQY antaa 12 myyntitarjousta hintaan 52,6 €/MWh. Jokainen tarjous pe-
ruutetaan muutaman sekunnin kuluttua.

09:09:28 - 09:17:43 KSOY antaa 98 myyntitarjousta hintaan 0 €/MWh. Jokainen myyntitarjous
tasmaytyy valittomasti korkeimpaan ostotarjoukseen ja kaupat toteutuvat
hintaan 28,1 - 41,2 €/MWh.
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09:18:14 - 09:18:18 KSQY antaa 2 ostotarjousta hintaan 0 €/MWh. Jokainen tarjous peruute-

taan muutaman sekunnin kuluttua.

09:18:23 -09:18:48 KSOY antaa 6 ostotarjousta hintaan 44,9 €/MWh. Jokainen tarjous tas-

maytyy valittbmdsti myyntitarjoukseen ja kaupat toteutuvat hintaan 44,7
€/MWh - 44,9 €/MWh.

9:41:00

Nord Pool vastaanotti KSOY:Itd pyynndn koskien KSOY:n tekemien kauppo-
jen peruuttamista, minka perusteena oli se, ettéd kaupankayntialgoritmi oli
tehnyt virheellisia toimeksiantoja. Nord Pool ei voinut toteuttaa pyyntda,
silla se oli Nord Poolin kaupankdynnissa noudatettujen saantéjen vastainen,
koska kauppojen toteutumisesta oli kulunut yli 5 minuuttia ja kaupat olivat
toteutuneet muiden toteutuneiden kauppojen hintavaihteluvalin sisalla.

Kaikki Kymenlaakson Sahkd Oy:n (taulukossa KSOY) myynti- ja ostotarjoukset ovat
koskeneet maaraa 1,1 MWh. Tarjoukset on jatetty markkinalle yksi kerrallaan noin
5 sekunnin valein.

Kymenlaakson Sahkoé Oy:n antama selvitys 15.2.2018

Energiavirasto pyysi 29.1.2018 Kymenlaakson Sahké Oy:lta selvityksen REMIT-
asetuksen noudattamisesta liittyen automaattisen kaupankayntialgoritmin toimin-
taan 22.9.2017. Kymenlaakson Sahkd Oy antoi asiassa kirjallisen selvityksen, joka
on paivatty 15.2.2018.

Kymenlaakson Sahko Oy:n Energiavirastolle 15.2.2018 antamassa selvityksessa on
todettu seuraavaa:

Kysymyksessa on ollut automaattinen Elbas-kaupankayntid (intraday-markkina)
toteuttava ohjelmisto (=kaupankayntialgoritmi).

Selvityksen mukaan virheelliset kaupat johtuivat
[--]

Kymenlaakso Sahkd Oy:n selvityksen mukaan virhetilanteessa myynnit toteutuivat
keskihintaan 36,5 €/MWh, Spot-markkinan keskihinta kyseisella tunnilla oli 47,17
€/MWh, eli myynnit tapahtuivat selvasti alle Spot-markkinahinnan. Spot-hintaan
ndhden myynneistd aiheutui ylimaaraisia kustannuksia 128,7 MWh*(47,17-36,5)
€/MWh = 1374,23 €. Koska virhekaupan seurauksena Kymenlaakson Sahkdé Oy:n
sahkoétase jai alijadmaiseksi ja yhtidé joutui ostamaan Elbasiin myydyn maaran ta-
kaisin Fingrid Oyj:n tasesahkdn myyntihinnalla (yléssaatéhinta) tasapainottaak-
seen taseen, niin todellinen ylimaarainen kustannus oli 128,7 MWh*(63,00-36,5)
€/MWh = 3410,55 €.
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Kysymyksen asettelu

Asiassa on kysymys siita, onko Kymenlaakson Sahké Oy:n tutkinnan kohteena
oleva toiminta markkinoilla 22.9.2017 aikavalilld 09:06:28 - 09:18:48 ollut REMIT-
asetuksen 5 artiklassa tarkoitettua kiellettya osallistumista markkinamanipulaati-
oon tai sen yritykseen energian tukkumarkkinoilla.

Asiaan liittyva lainsdddanto

REMIT-asetuksen 2 artiklan 2 kohdassa on maaritelty, mitd markkinoiden manipu-
loinnilla tarkoitetaan.

Markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan REMIT-asetuksen 2 artiklan 2
kohdan a alakohdan mukaan;

a) sellaisen tukkutason energiatuotteiden kauppaa koskevan liiketoimen suoritta-
mista tai taté kauppaa koskevan toimeksiannon antamista,

i) joka antaa tai todennakdisesti antaa vaaria tai harhaanjohtavia viesteja
tukkutason energiatuotteiden tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta;

ii) jolla yksittainen henkild tai useampi yhteistydssa toimiva henkild turvaa
tai pyrkii turvaamaan yhden tai useamman tukkutason energiatuotteen
hinnan keinotekoiselle tasolle, jollei liiketoimen toteuttaja tai toimeksian-
non antaja osoita, etta hanen perusteensa tehda liiketoimi tai antaa toi-
meksianto on oikeutettu ja etta liiketoimi tai toimeksianto on asianomaisen
energian tukkumarkkinan hyvaksyttyjen markkinatapojen mukainen; tai

iii) jossa kaytetdan tai pyritdan kayttdamaan valheellisia keinoja taikka
muunlaista vilpillistd menettelya tai jarjestelya, jolla annetaan tai toden-
ndkdisesti annetaan vaaria tai harhaanjohtavia viesteja tukkutason ener-
giatuotteiden tarjonnasta, kysynndsta tai hinnasta;

Markkinoiden manipulointia koskevan kiellon mukaan (REMIT-asetus 5 ar-
tikla) "kielletadn osallistuminen markkinoiden manipulointiin ja sen yritys energian
tukkumarkkinoilla.”

Asian oikeudellinen arviointi

Energiavirasto on tutkinut asiassa esiin kdyneiden tosiasiaseikkojen perusteella
tayttadkd Kymenlaakson Sahkdé Oy:n toiminta REMIT-asetuksen 2 artiklan 2 koh-
dan mukaisen markkinamanipulaation tunnusmerkistén, ja onko Kymenlaakson
Sahko Oy siten mahdollisesti toiminut REMIT-asetuksen 5 artiklan mukaisen mark-
kinoiden manipulointia koskevan kiellon vastaisesti energian tukkumarkkinoilla
22.9.2017 tarkastellulla aikavalilla.

Energiaviraston suorittaman tutkinnan perusteella Kymenlaakson Sahkd Oy:n
22.9.2017 valilla 09:06:28 - 09:18:48 asettamat tuntituotetta PH-20170922-11
koskevat nollahintaiset myyntitarjoukset ovat olleet omiaan vaikuttamaan tuotteen
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kaupankayntiin intraday-markkinalla. Tarjousten kokonaislukumadra tuntituot-
teella on ollut noin kuusi kertaa suurempi kuin muilla lIahituntien intraday-tuotteilla
keskimaarin. Tama johtui paitsi Kymenlaakson Sahkd Oy:n poikkeuksellisen suu-
resta tarjousten maarasta, myds siita, ettd muut markkinaosapuolet reagoivat Ky-
menlaakson Sahko Oy:n myyntitarjouksiin omia ostotarjouksiaan korottamalla. To-
teutuneita kauppoja tuntituotteella oli my&s havaittavissa lukumaaraisesti keski-
maaraistd enemman. Suuri osa kaupoista oli kooltaan pienid, mista johtuen lopul-
linen tuntituotteen vaihdon kokonaisvolyymi (MWh) ei poikennut huomattavasti 1a-
hituntien volyymista, mutta oli kuitenkin korkeampi.

Kymenlaakson Sahkd Oy:n nollahintaiset myyntitarjoukset ja niista valittomasti to-
teutuneet kaupat saivat erityisesti kaksi muuta markkinaosapuolta korottamaan
johdonmukaisesti omia ostotarjouksiaan. Tama johti tilanteeseen, jossa kauppojen
toteutumishinta ensin laski ja nousi sitten merkittavasti lyhyelld aikavalilla, kun
markkinaosapuolet pyrkivat aina uuden kaupan syntyessa vuorotellen asettamaan
korkeimman ostohinnan. Valillda ostajaosapuolet palasivat takaisin alkuperdiselle
ostolaidalle, joka oli noin [- -] €/MWh. Lopputuloksena tuntituotteen hinta vaihteli
nopeasti edestakaisin noin [- -] valilla sen 12 minuutin aikana, jolloin Kymenlaak-
son Sahko Oy asetti nollahintaiset myyntitarjoukset. "Aito” alin myyntitarjous tun-
tituotteella oli enimman kaupankaynnin aikana noin [- -] €/MWh. Siten vaikka hinta
Kymenlaakson Sahkdé Oy:n myyntitarjousten aikana vaihteli merkittavasti, pysyi se
koko ajan tuntituotteen normaalin hinnan vaihteluvalin sisalla ([- -] €/ MWh). Nain
ollen mahdollinen hyoéty hinnannousuista jai Kymenlaakson Sahké Oy:lle va-
haiseksi.

Kuitenkin nopea hinnan vaihtelu kahden muun markkinaosapuolen muuttuneen
markkinakayttaytymisen seurauksena osoittaa, ettéd Kymenlaakso Sahkd Oy:n vir-
heelliset tarjoukset antoivat markkinoille harhaanjohtavia viesteja tuntituotteen to-
dellisesta tarjonnasta. Toteutuneita kauppahintoja ei voida myo6skdan pitaa aitoon
kysyntdan ja tarjontaan perustuvina.

Tallainen nopeasti "sahaava” hinnan kehitys, jonka yksittdinen toimija saa aikaan
omilla tarjouksillaan, on ominaista niin sanotulle “layering/spoofing”-markkinama-
nipulaatiostrategialle, jossa tarjousten sy6tté ja peruminen tapahtuu nopeasti, ja
markkinoille syntyy virheellinen kuva tarjonnasta ja kysynndsta. Siind hintaa nos-
tatetaan pienemmilla (tyypillisesti perutuilla) valetarjouksilla, jotta varsinaiselle ai-
dolle myyntitarjoukselle saadaan suurempi hinta. Tallainen toiminta on omiaan
tayttamaan REMIT-asetuksen 2 artiklan 2 kohdan a alakohdan i alakohdan ja/tai ii
alakohdan markkinamanipulaation maaritelman.

Kymenlaakson Sahkd Oy:n nollahintaisia myyntitarjouksia - jotka vaikuttivat mark-
kinahintaan - ei peruttu, vaan ne toteutuivat kulloisenkin korkeimman ostotarjouk-
sen hinnalla. Vakiintuneen REMIT-tulkinnan mukaan tama ei tayta layeringille ase-
tettuja tunnusmerkkeja, joiden mukaan léahtékohtaisesti yrityksen on tullut antaa
seka osto- etta myyntitarjous, joista joko osto- tai myyntilaidan tarjoukset on mui-
den markkinaosapuolten tarjousten muututtua sittemmin peruutettu, milloin tar-
jouksia ei voida pitaa aitoina. Kymenlaakson Sahkdé Oy:n toiminnan hintavaikutus
ei myodskaan edelld esitetyin tavoin ole ollut merkittava, eika ole nayttdéa siita, etta
se olisi taloudellisesti hyotynyt toiminnastaan. Energiavirastolle ei ole jaanyt perus-
teltua syyta epadilld, etta kyse olisi ollut suunnitelmallisesta tai tarkoituksellisesta



-'.'l\

energiavirasto
energimyndigheten

Kopio pdadtoksesta 5(6)
Julkinen versio

Dnro 239/471/2018
13.2.2019

kaupankadyntistrategiasta, jossa yhtié omalla toiminnallaan pyrkisi asettamaan hin-
toja REMIT-asetuksen 2 artiklan 2 kohdan a alakohdan ii alakohdan vastaiselle kei-
notekoiselle tasolle.

Energiavirasto pitdaa uskottavana asiassa esiin tulleiden tietojen seka Kymenlaak-
son Sahkod Oy:n asiassa esittamadn selvityksen perusteella, ettd kyseessa on ollut
kaupankayntialgoritmin teknisluontoinen virhetoiminta, joka on syntynyt poikkeus-
tilanteessa (palvelimen uudelleenkdynnistys), jossa normaalisti automaattisesti tie-
tyssa jarjestyksessa kaynnistyvien toimintojen kaynnistymiseen on puututtu ma-
nuaalisesti. Energiavirasto painottaa, ettd kyseessa oleva teknisluonteinen virhe al-
goritmin toiminnassa ei tarkoita sita, etteikd markkinaosapuolen voitaisi katsoa
syyllistyneen REMIT-asetuksen 5 artiklan mukaisen markkinoiden manipulaation
kiellon rikkomiseen. Energiavirasto toteaa, etta REMIT-asetuksen vastaiseksi mark-
kinamanipulaatioksi katsottava 2 artiklan 2 kohdan a alakohdan i alakohdan mu-
kainen harhaanjohtavan viestin antaminen tuotteen tarjonnasta, kysynnasta tai
hinnasta, ei edellytda, ettd markkinaosapuoli olisi toiminut tarkoituksenaan antaa
harhaanjohtavaa viestia markkinoilla.

Edelld mainituin perustein Energiavirasto katsoo, ettd Kymenlaakson Séhké Oy on
markkinakdayttaytymisellddn antanut harhaanjohtavia viesteja, jotka ovat todenna-
kdisesti vaikuttaneet erityisesti kahden muun markkinaosapuolen markkinakayt-
taytymiseen, tarjousmadrien kasvuun ja tarjousten hintoihin kyseisella tuotteella
edellda mainituilla tavoin.

Johtopaiétos

Energiavirasto on tutkinut intraday-markkinoiden kaupankaynnissa tapahtuneita
muutoksia kyseisellé ajanjaksolla ja arvioinut sitd, tayttdaéakd Kymenlaakson Sahko
Oy:n toiminta REMIT-asetuksen 5 artiklan mukaisen kielletyn markkinamanipulaa-
tion tai sen yrityksen tunnusmerkiston. Energiavirasto on tata varten arvioinut,
ovatko kyseiset virheelliset toimeksiannot antaneet tai todennakdisesti voineet an-
taa REMIT -asetuksen 2 artiklan 2 kohdan a alakohdan i alakohdan mukaisia vaaria
tai harhaanjohtavia viesteja tukkutason energiatuotteiden markkinoille.

Energiavirasto katsoo edelld mainituin perustein, ettd Kymenlaakson Sahkd Oy:n
markkinakdyttaytyminen on todenndkdisesti antanut harhaanjohtavia viesteja tuk-
kutason energiatuotteiden tarjonnasta seka hinnasta 22.9.2017 09:06:28 -
09:18:48 vadlisena aikana. Kymenlaakson Sahkd Oy:n markkinakayttadytyminen ky-
seisella aikavalilla tayttéa REMIT-asetuksen 2 artiklan 2 kohdan a alakohdan i ala-
kohdan mukaisen markkinamanipulaatioon osallistumisen maaritelman. Markki-
namanipulaatioon osallistuminen on kielletty asetuksen 5 artiklassa.

Asiassa ei ole kuitenkaan kaynyt ilmi sellaisia seikkoja, joiden perusteella voitaisiin
katsoa, ettd markkinakayttaytyminen olisi ollut tarkoituksellista markkinamanipu-
laatiota. Markkinamanipulaatiota ja sen vaikutuksia on kokonaisuus arvioiden pi-
dettdva muutenkin vahaisina, ottaen erityisesti huomioon kaupankdynnin hinnan
vaihteluvdli markkinalla kyseiselld ajanjaksolla. Asiassa ei ole ilmennyt nayttéa
siita, etta Kymenlaakson Sahké Oy olisi hydtynyt automaattisen kaupankayntialgo-
ritmin virheellisen toiminnan johdosta. Energiavirasto on ottanut asian arvioinnissa
huomioon sen, etta kyseinen markkinakayttaytyminen ei ole Energiaviraston tiedon
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mukaan ollut toistuvaa. Lisdksi Kymenlaakson Sahké Oy on kirjallisessa vastauk-
sessaan ilmoittanut ottaneensa kayttéon riskienhallintatoimenpiteita vastaavien ti-
lanteiden valttamiseksi jatkossa, ja joita voidaan vastauksen perusteella pitda asi-
anmukaisina ja riittavina.

Energiavirasto voi maarata tai esittda maarattavaksi lain séhko- ja maakaasumark-
kinoiden valvonnasta 4 luvun mukaisia seuraamuksia. 4 luvun 20 c §:n 2 kohdan
nojalla Energiavirasto voi kuitenkin jattéaa seuraamusmaksun maaraamisen esitta-
matta, rikemaksun madraamatta tai julkisen varoituksen antamatta silld perus-
teella, etta rikkomusta tai laiminlyodntia on pidettava vahaisena.

Energiavirasto pyytaa Kymenlaakson Sahké Oy:ta kiinnittdamaan jatkossa erityista
huomiota automaattisen kaupankayntialgoritmin toimintaan, toimintavarmuuteen

jatkossa.

Energiavirasto katsoo, etta Kymenlaakson Sahké Oy on menetellyt REMIT-asetuk-
sen 5 artiklan vastaisesti.

Energiavirasto ei rikkomuksen vdahaisyyden vuoksi katso tarpeelliseksi maarata tai
esittda asiassa maarattavaksi sahko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta anne-
tun lain 4 luvun mukaisia seuraamuksia.

Energiavirasto poistaa asian kasittelysta.

Sovellettava lainsaadanto

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1227/2011, annettu 25 pai-
vana lokakuuta 2011, energian tukkumarkkinoiden eheydesta ja tarkasteltavuu-
desta, 2 artikla ja 5 artikla, (myéhemmin myds REMIT-asetus)

Laki sahkd- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta (2013/590), 1 luvun 2 §, 4 lu-
vun 16 §ja20c §

[ - - Muutoksenhakua koskevat tiedot poistettu, koska kyseessa ei ole muutoksenhakukelpoi-
nen paatds ,vaan julkinen kopio varsinaisesta muutoksenhakukelpoisesta paatoksesta.]



