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Sammanfattning

Forsta november 2011 delades Sverige i fyra elomraden. Uppdelningen har gett konsekvenser pa
bade pa spotmarknaden for elhandel saval som pa den finansiella elmarknaden. Fyra elomraden
skapar mindre marknader vilket tillsammans med en obalans mellan produktion och konsumtion har
forsamrat likviditeten for finansiella kontrakt for att hantera omradesprisrisken. Det har sarskilt lett
till problem i elomrade Malmo, SE4 i Sydsverige som har ett stort underskott av produktion i
forhallande till konsumtion. Denna rapport ar skriven i syfte att redogora for hur ett elhandelsforetag
pa basta satt kan hedga sina ataganden mot konsumenter i elomrade Malmao. Huvudfokus ligger pa
att ta fram och utvardera hedgingalternativ utifran risk och kostnader och jamféra dem med den
naturliga hedgen som ar att kopa finansiella kontrakt med elpriset i SE4 som underliggande tillgang.

For att kunna goéra analysen gar rapporten forst igenom elmarknaden med fokus pa
overforingskapaciteter, hantering av dessa och hur priset kalkyleras. Pa grund av en kort tid och
darmed lite data fran perioden med fyra elomraden i Sverige skulle en statistisk analys av de data
inte fanga hur olika fundamentala scenarion skulle paverka priserna. En analys av perioden 2007-01-
01 -2011-11-01 har darfor gjorts, dar utmaningen lag i att analysera vad priset i SE4 skulle vara ifall
det vore en situation med fyra elomraden. Efter att ha undersokt priser for finansiella kontrakt, vara
konstruerade SE4 priser och verkliga SE4 priser, efter 2011-11-01, gjordes en analys av risk och
fortjanst for olika hedgingstrategier dar kontrakten i elomrade Képenhamn, DK2, och elomrade
Stockholm, SE3, var de huvudsakliga alternativen. Over tiden &r var uppfattning att det kommer vara
fortjanstfullt att hedga i SE3 men att det ar viktigt att bestdmma vilken maximal férlust man kan
hantera och utefter det vikta volymen som hedgas i SE3 respektive DK2. Om riskerna ar mycket stora
kan dven CfD-SE4 anvandas for att eliminera prisrisk for viss del av den totala volymen.
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1 Inledning

Forsta november 2011 delades Sverige i fyra elomraden. Uppdelningen har gett konsekvenser pa
bade spotmarknaden for elhandel saval som pa den finansiella elmarknaden. Det &r den férandringen
pa den finansiella marknaden som ligger till grund fér det hdr examensarbetet.

1.1 Bakgrund och relaterat arbete

Sverige ar en del av en integrerad nordisk elmarknad som bestar av fyra omraden i Sverige, ett i
Finland, ett i Estland, fem omraden i Norge och tva i Danmark. Innan elomradesindelningen var hela
Sverige ett omrade i den nordiska elmarknaden. Grunden for elomradesindelningen var att EU-
kommissionen tvingade Svenska Kraftnat att andra sitt satt att hantera flaskhalsar pa elmarknaden.
Det resulterade i att Svenska Kraftnat i maj 2010 beslutade att inféra elomraden. Indelningen innebér
att kép av el numer sker i fyra olika budomraden i Sverige. Pa spotmarknaden orsakar inte det nagra
problem pa grund av en integrerad elmarknad men pa den finansiella marknaden blir de nya
delmarknaderna mindre och likviditeten simre. Dessutom gick Sverige ifran att vara ett omrade i
balans till fyra omraden i obalans dér det finns ett dverskott av produktion i norr och ett underskott i
soder vilket dven det forsamrar likviditeten pa marknaden.
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Figur 1, De svenska elomradena. Killa: (Svensk Energi, 2012)



Innan beslutet om indelning i elomraden togs, gjordes flera rapporter for att utreda fragan. 2007
gjordes utredningen ”"Prisomraden pa elmarknaden (POMPE) ” gemensamt av
Energimarknadsinspektionen, Svenska Kraftnat, Svensk Energi och Svenskt Naringsliv. POMPE
behandlar hur begransningar av 6verféringen av el i stamnatet bor hanteras i Sverige.

Svenska Kraftnat gjorde 2009 pa uppdrag av regeringen en rapport om mojligheterna att dela in
elspotmarknaden i Sverige i flera olika elomraden (Svenska Kraftnat, 2009). EU-kommissionen har
ocksa skrivit en rapport som behandlar drendet. (EU-kommissionen, 2010).

SKM Market Predictor’ gjorde infér indelningen simuleringar pa vilka priseffekter en uppdelning av
Sverige skulle fa under 2010 samt under 2018 dar de baserat sina simuleringar pa tva scenarion av
vindkraftsutveckling. Simuleringarna gjordes med hjilp av EMPS-modellen’ och enligt deras
simulering skulle den genomsnittliga prisskillnaden mellan spotpriset i SE4 och systempriset ha varit
0,5 EUR/MWh. Den genomsnittliga prisskillnaden mellan SE4 och SE3 var enligt deras simulering 0,6
EUR/MWh. Deras rapport menar vidare att SE4 kommer att ha ett hogre pris dn resten av Sverige
under hela aret. SKM:s rapport indikerar att den hogsta prisskillnaden mellan SE4 och SE3 kommer
att vara cirka 5 Euro (SKM Market Predictor AS, 2010).

Eftersom att tidsperioden fran indelningen i elomraden till att detta examensarbete skrevs var kort (6
manader) finns det inte mycket skrivet om effekten av inférandet. Dock publicerade
Energimarknadsinspektionen (El) i maj 2012 rapporten “Elomraden i Sverige”. Rapporten ar skriven
pa uppdrag av regeringen med syfte att utreda utfallet av inférandet av elomradena. | rapporten
skriver El att med hansyn till att rapporten skrevs sa nara inpa inférandet “ska den ses som en
pilotstudie och en metodutveckling for kommande uppféljning av systemet med elomraden”. |
rapporten har de genom Sweco Energuide AB och deras simuleringsverktyg WiMo simulerat
prisdifferenser for Sveriges elomraden under tre olika scenarion: 1) Normal tillgénglighet for alla
kraftslag och dverféringar, 2) Karnkraftsbortfall motsvarande 3000 MW men ingen hansyn till
eventuell minskning i 6verforingskapacitet, 3) Ingen vindkraftsproduktion i SE4. Samtliga scenarion
har kérts med och utan Sydvistlanken®. Resultatet var att medelvardet av prisskillnaden blev utan
Sydvastlanken 1) 3,9 Euro/MWHh, 2) liten och endast under vintern och 3) 4,8 Euro/MWh. Med
Sydvastlanken blev prisskillnaden liten i samtliga fall (Energimarknadsinspektionen, 2012).

1.2 Syfte

Syftet med detta examensarbete ar att, utifran ett elhandelsbolags perspektiv, underséka hur man
pa basta satt kan hedga prisrisken pa el i ett elomrade. Arbetet har valt E.ON som elhandelsbolag och
fokus ligger pa elomrade SE4. Arbetet syftar dven till att belysa forandringar pa elhandelsmarknaden
som har uppkommit i samband med inférandet av fyra elomraden i Sverige.

! SKM Market Predictor &r ett norskt foretag som ar specialiserat pa analyser av energimarknaden.
2 EPMS-modellen ir en processorienterad modell fér att optimera/simulera elsystem baserade pa

vatten- och varmekraft.

3 Sydvastlanken ar en forstarkning av stamnatet for att minska flaskhalsarna mellan elomrade SE3

och SE4. Se stycke 6.3.1.



1.3 Fragestillningar

Den grundldggande fragestallningen for var analys ar hur elomradesuppdelningen har paverkat
mojligheterna att hedga i elomrade SE4 och hur man bast kan bemdta den nya situationen. Det
skapar flertalet foljdfragor:

e Hur paverkas priset pa el i elomrade SE4 samt prisskillnader till systempris och SE3 vid olika
fundamentala ldgen, sasom vat/torrar och karnkraftsproduktionsbortfall, och hur varierar
det 6ver de olika sasongerna?

e Hur har elomradesindelningen paverkat likviditeten pa finansiella kontrakt i elomrade SE4
och hur har det paverkat de optimala hedgingstrategierna?

e Vilka madjliga alternativ finns till att hedga i SE4 och nar ska olika hedgingstrategier anvandas?

o Vilka risker och majliga fortjanster finns det med att anvanda sig av olika hedgingstrategier?

1.4 Avgransningar

Examensarbetet syftar till att undersdka hedging for prisrisk pa el med standardkontrakt som bas och
behandlar darfor varken profil- eller volymrisk mer an ytligt. Arbetet undersoker inte heller hedging
av prisrisken pa systempriset, da férutsattningarna for systempriset inte har féréndrats, utan
fokuserar endast pa prisrisken for elomrade SE4. Arbetet ar skrivet ur ett elhandelsbolags perspektiv
vilket innebar att endast aspekter som kan vara intressanta for elhandelsbolaget beaktas.
Tidshorisonten framat avgransas till 2017, vilket ar det sista ar vid skrivandet av denna rapport som
det gar att handla finansiella kontrakt for el i Norden.

1.5 Rapportens utformning
Rapporten ar uppdelad i tre huvuddelar:

Den forsta delen ar en teoretisk bakgrund som aterfinns i kapitel 3-8 och handlar om elmarknaden
och riskhantering pa den. Den &r byggd pa litteraturstudier och intervjuer. Extra fokus ligger pa
overforing av el, flaskhalshantering och prissakring.

Den andra delen ar en analysdel och aterfinns i kapitel 9-10 som ar till for att skapa ett underlag for
att gora mojliga hedgingstrategier. Eftersom att tiden efter elomradesuppdelningen &r kort ar
analysen uppdelad i tva olika delar. Den forsta delen av analysen ar baserad pa perioden 2007-01-01
—2011-11-01 och syftar till att ge ett langsiktigt perspektiv av priser samt att férklara hur
fundamentala ldgen paverkar prisskillnader. Den andra delen av analysen beror tiden efter
elomradesindelningen och fokuserar pa att kvantitativt se hur spotpriserna och priserna pa CfD-
kontrakten har varierat samt att kvalitativt forklara dessa.

Den tredje delen ar utvardering av hedgingstrategier och aterfinns i kapitel 11-14 och syftar till att
utvardera hedgingstrategier som fanns lampliga utifran analysdelen. De utvarderades utifran
fortjanst och risken testas pa varians och position. Utvarderingen syftar dven till att underséka hur
hedgingalternativen fungerar vid olika fundamentala forutsattningar.



2 Metod

2.1 Overgripande metod
Metoden som anvands i det hdr examensarbetet bestar av fyra faser, vilka ses i figur 2. Initialt
faststalldes syfte och ur vilket perspektiv arbetet skulle skrivas.

Den forsta fasen bestod dven i att tillskansa oss kunskap om elmarknaden och riskhantering pa den.
For att gora det gjordes bade en litteraturstudie och intervjuer av personer med kunskap om
marknaden och riskhantering. Litteraturstudien bestod av vetenskapliga artiklar, faktabocker,
rapporter och hemsidor. Intervjupersonerna bestod av marknadsanalytiker, portféljforvaltare, key
account manager och fysiska handlare pa E.ON.

Den andra fasen bestod av en fundamentalanalys av elmarknaden. Har 1ag fokus pa datainsamling
och databehandling. Det genomfordes dven intervjuer med en fundamentalanalytiker och en
energihandlare pa ett E.ON samt med marknadsanalytiker fran Energimarknadsinspektionen och
experter om overforingskapaciteter pa elmarknaden, bade fran Svenska Kraftnat och Lunds Tekniska
Hogskola.

Den tredje fasen bestod i att ta fram hedgingstrategier som fanns lampliga utifran
fundamentalanalysen. De utvarderades utifran maojliga scenarion och diskuterades under intervjuer
med portfoljférvaltare och anskaffningschef pa E.ON.

| den sista fasen sammanfattades resultatet och en riskanalys togs med i analysen for att komma
fram till rekommendationer.

Slutsatser och
rekommendationer

Fundamentalanalys
av elmarknaden

Hedgestrategier

elitteraturstudie eDatainsamling oTa fram lampliga eRiskanalys
eElmarknadeni Norden eDatabehandling hedgestrategier utifran e Djskussion
eRiskhantering p3 eEmpirisk del resultatav

elmarknaden eIntervjuer fundamentalanalys

eUtvdrdera strategier
eIntervjuer

eElomradesuppdelningen
eIntervjuer

Figur 2, lllustration av arbetsprocessen.

2.2 Intervjuer

Intervjuer genomfordes med personer fran elhandelsbolag, tillsynsmyndigheter, universitet och
systemansvarig myndighet. Personerna valdes utifran deras kunskaper och erfarenheter om @mnen
som var viktiga for arbetet. Storsta delen utgjordes av muntliga intervjuer men aven skriftliga har
forekommit. Infor intervjuerna gjordes forberedelser for att kunna fa ut maximalt av dem.
Huvudsyftet med intervjuerna var att lara sig om specifika amnen som vara centrala for arbetet. |
slutfasen gjordes dven intervjuer dar arbetets resultat och rekommendationer diskuterades.



2.3 Empirisk del

Den empiriska delen bestar av en kvantitativ analys med hjalp av data hamtad ifran SysPower”,
Svenska Kraftnat och Nord Pool Spot. Da perioden som forlopt fran elomradesuppdelningen ar kort
har bedémningen gjorts att en analys pa endast dessa data blir for bristfallig. Istallet har vi valt att
gora den fundamentala analysen med hjalp av data mellan perioden 2007-01-01 och 2011-11-01.
Data har bearbetats genom medelvardesinterpolering mellan narliggande data da luckor funnits men
har i 6vrigt hallits intakt. En mer ingaende metodbeskrivning gors av pedagogiska skal i rapportens
analysdel. Den data vi har haft att tillga efter elomradesuppdelningen har i huvudsak anvants for att
analysera prisutfall och utfall av mdjliga hedgingstrategier.

2.4 Kallkritik

Data som har anvénts for att géra analyser anses som palitlig dd den kommer ifran férstahandskallor
som Svenska Kraftnat och Nord Pool Spot.

Fakta som kommer fran vetenskapliga artiklar och litteratur anses stamma. For de fakta som kommer
ifran hemsidor, rapporter och intervjuer &r viktigt att beakta vem som ligger bakom fakta och vilka
mojliga egenintressen dessa har. | den man det gar ar det viktigt att kunna verifiera den fakta med
flera olika kéllor och tydligt klargdra om det rér sig om asikter eller allmanna sanningar.

Elmarknaden a@r en marknad i standig forandring och det kan gora att vissa fakta eller data inte ar
uppdaterade.

4 SysPower ar en online tjanst av SKM Market Predictor som tillhandahaller analysverktyg och data
om elmarknaden.



3 Elmarknaden

3.1 Svenska elmarknaden

Elanvandningen i Sverige uppgick 2011 till 139,7 TWh. Drivande faktorer fér elanvandningen ar
konjunkturen, vilken avgor elanvandningen av den svenska energiintensiva industrin, och
utomhustemperaturen. Sverige har relativt mycket elvarme, drygt 30 TWh (Svensk Energi, 2011).

Véadret styr till stor del elférsorjningen i Sverige. Nederborden paverkar tillrinningen till
vattenmagasin och kraftstationer och ar avgérande for vattenkraftsproduktionen. Aven
vindférhallanden spelar en storre roll med en 6kande mangd vindkraft.

Konsumentpriset pa el varierar mellan landerna i Norden, mellan stad och landsbygd och mellan olika
kundkategorier. Konsumentpriset pa el bestar av tre komponenter:

e Ett elhandelspris, den delen av konsumentpriset som paverkas av konkurrens.
e En elnatsavgift som bekostar 6verforingen av el pa natet.
e Skatter och avgifter vilket innebar elskatt, moms och avgifter till myndigheter.

Elnatspriset bestams av elnatsféretagen sjalva och kunden har ingen mojlighet att byta elnatsforetag,
utan det beror pa vilket elnatsforetag som levererar el i det omradet dar kunden bor. For att
overvaka denna monopolistiska marknad regleras darfor elndtsverksamheten i Sverige av
Energimarknadsinspektionen. De har i uppgift att granska om nat- och anslutningsavgifterna ar
skaliga. Energimyndighetens granskning ska ta hansyn till att elndtsféretagen ska kunna tillhandahalla
ett langsiktigt hallbart elnét.

3.2 Elmarknadens aktorer
Elmarknaden ar uppbyggd av fem olika aktorer, elanvandare, elproducenter, elnatsféretag,
elhandelsféretag och elbérsen, se figur 3.
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Figur 3, Overskadlig bild 6ver de olika aktorerna pa elmarknaden. Killa: (Svenska Kraftnat, 2012)



Forutom ovanstaende aktorer finns det andra aktérer som har olika uppdrag pa elmarknaden
daribland Svenska Kraftnat som ar systemansvarig myndighet. Elproducenter, elnatsféretag och
elhandelsféretag kan vara vitt skilda foretag men flera stora foretag inom energisektorn har
verksamhet inom samtliga tre delar, till exempel Vattenfall och E.ON.

3.2.1 Elanvandare
Elanvandare &r de naringsidkare eller hushall som tar ut el fran elnatet och konsumerar den.
Elkonsumenterna betalar till ett elnatsforetag for sitt nyttjande av elnatet i form av en elnatsavgift.
Elanvdndaren maste ocksa betala till ett elhandelsforetag for den elen som férbrukas. Elnats- och
elhandelsforetaget kan vara samma foretag men behover inte vara det. Elhandelsféretag kan
elanvandaren vilja sjalv elnatsforetag bestams av var elanvandaren finns geografiskt.

3.2.2 Elproducent
En elproducent producerar el som den sedan matar in pa elnatet. Elproducenterna séljer till storsta
del sedan sin el till elhandelsbolag genom elbérsen men kan dven gora bilaterala avtal med stora
elanvandare. | Norden finns det fyra stycken dominerade elproducenter som star for 50 % av
produktionen (Svensk Energi, 2011). De fyra &r Vattenfall, Fortum, Statkraft och E.ON. Ovriga
producenter bestar bade av privata och kommunala kraftproducenter.

3.2.3 Elnitsforetag
Elnatsféretagen ar de som tillhandahaller elnatet och ansvarar for att elen transporteras fran
elproducenterna till elanvandarna. For att ha ratten att bygga och driva starkstromsledningar maste
elnatsforetagen ha tillstand fran Energimarknadsinspektionen. Det ar elnatsforetagen som har all
originalinformation om matvarden i sitt natavrakningsomrade. For att kunder ska faktureras ratt ar
det viktigt att denna information stdmmer samt kommer elhandelsféretagen tillhanda.

3.2.4 Elhandelsforetag
Ett elhandelsforetag koper in el fran elproducenter, exempelvis via elbérsen Nord Pool, och/eller fran
ett annat elhandelsforetag och séljer sedan vidare till elkonsumenterna. Elen som séljs till
elanvandare séljs i konkurrens med andra elhandelsforetag. Det finns ingen kontroll av priset utan
det satts genom fri rérlighet bland elanvandarna. Elpriset satts efter 6verenskommelse mellan
kopare och séljare. Den konkurrensutsatta energimarknaden 6vervakas av
Energimarknadsinspektionen i syfte att det ska finnas en val fungerande energimarknad och aktiva
konsumenter.



3.2.5 Svenska Kraftnit
Svenska Kraftnat(SvK) ar ett statligt affarsverk, som bildades 1992. De har bland annat systemansvar
for el i Sverige. | Svenska Kraftnats verksamhetsplan for 2012 beskrivs SvKs huvuduppdrag enligt
foljande (Svenska Kraftnat, 2011):

i Erbjuda saker, effektiv och miljoanpassad 6verforing av el pa stamnatet.

ii. Utova systemansvaret for el och naturgas kostnadseffektivt.
iii. Framja en 6ppen svensk, nordisk och europisk marknad for el och naturgas.
iv.  Verka for en robust elforsorjning.

Systemansvaret innebadr att SvK ska se till att det ar balans mellan produktion och férbrukning av el i
Sverige. Det svenska elnatet har av tekniska skal utformats fér en frekvens pa 50 Hz, den frekvensen
rader nar det ar balans i systemet. Obalans uppstar nar den planerade elproduktionen inte motsvarar
den aktuella férbrukningen, da avviker frekvensen fran de normala 50 Hz. SvK ser till att energi kdps
eller saljs for att kompensera fér obalanserna (SvK; Oberoende Elhandlare; Svensk Energi, 2011). |
systemansvaret ingar ocksa att se till att det finns tillrdckliga reserver i kraftsystemet. Reserverna kan
till exempel besta av snabbstartande gasturbiner. Svenska Kraftnat ansvarar dven for stamnatet for el
i Sverige. Pa stamnatet transporteras elen fran de stora kraftverken till de regionala elnaten.

| de andra nordiska landerna motsvaras SvK av Energinet.dk — Danmark, Fingrid — Finland, Landsnet —
Island och Statnett — Norge. Ar 1963 bildades Nordel, som var en samarbetsorganisation for de
systemansvariga operatorerna i respektive nordiskt land. Syftet med Nordel var att skapa
forutsattningar for en gemensam utveckling av en effektiv nordisk elmarknad. Ar 2008 bildades
organisationen European Network of Transmission System Operators of Electricity (ENTSO-E).
ENTSO-E ar en sammanslutning av sex tidigare samarbetsorganisationer av systemansvariga for el i
olika europeiska lander. Idag bestar ENTSO-E av systemansvariga for el fran 34 europeiska lander. |
och med bildandet av ENTSO-E upphérde Nordel 2009. Skapandet av ENTSO-E syftar till att oka
samarbetet och samordningen mellan stamnéatsagare i Europa. | forlangningen syftar aven ENTSO-E
till att bidra till god konkurrens pa den europeiska elmarknaden.

3.2.6 Energimarknadsinspektionen
Energimarknadsinspektionen ar en statlig myndighet. Den har i uppgift att ha tillsyn éver
marknaderna for el, naturgas och fjarrvarme. Pa regeringens och riksdagens uppdrag kontrollerar de
att foretagen pa energimarknaderna foljer lagar och regler.



3.3 Marknader for handel med el
Det finns fyra marknader for el med handel i Norden vilka visas i figur 4 nedan.

Finansiell
marknad EISpOt Elbas Reglermarknad
Nasdag OMX SvK

Nord Pool Nord Pool

Commodities

Ar, kvartal, manad, Dygnet fore Efter elspot Under timmen
vecka
Omsattning: 1220 TWh | 285 TWh 2,4 TWh 1 TWh

Figur 4, Handelsmarknader av el. Killa: (Fysiskahandlare, 2012)

Handeln pa den finansiella marknaden sker pa NASDAQ OMX Commodities eller bilateralt. Elspot ar
en auktionsmarknad dar jamvikt mellan utbud och efterfragan satts for alla elomraden i Norden® och
Estland, fér samtliga timmar nastkommande dag. Elbas ar en intradagsmarknad med kontinuerlig
handel fram till en timme fore leverans. Elbas ger aktorerna pa elspot en mojlighet att korrigera sina
prognoser fran dagen innan. Reglermarknaden skots i Sverige av Svenska Kraftnat. Pa
reglermarknaden sker slutgiltiga justeringar for att se till att halla balans mellan utbud och
efterfragan. Priset pa reglermarknaden satts efter det att leverans har skett.

3.3.1 Nord Pool Spot
Den nordiska elborsen Nord Pool Spot ar den storsta elborsen i Europa och dar avgors det nordiska
marknadspriset pa el. Nord Pool Spot dgs gemensamt av systemoperatérerna i Norge (Statnett 30 %),
Sverige (Svenska Kraftnat 30 %), Finland (Fingrid 20 %), och Danmark (Energinet.dk 20 %). Nord Pool
Spot organiserar handel med el pa en fysisk marknad och idag handlas drygt 70 procent av all
elkonsumtion i Norden via Nord Pool Spot. Férutom den handel som sker pa elborsen forekommer
det handel genom bilaterala kontrakt. (NordPoolSpot, 2011)
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3.3.2 Nasdaq OMX Commodities
Som ett komplement till den fysiska elmarknaden (Nord Pool Spot) finns Nasdag OMX Commodities
(tidigare Nord Pool ASA) som &r en bors for finansiell handel for aktérer pa den nordiska marknaden.
Pa den finansiella marknaden sker handel med olika finansiella produkter. De finansiella kontrakten
ar utformade for att tillgodose behovet hos olika aktorer:

e Producenter, elhandlare och slutférbrukare vilka anvander produkterna som
riskhanteringsverktyg.

e Handlare (traders) som utnyttjar volatiliteten pa elmarknaden. De bidrar till hogre likviditet
och handelsaktivitet.

Genom att handla futures- och forwardskontrakt for en viss tidsperiod ges aktorerna en majlighet till
att sdkra systempriset pa upp till fem ar. Nasdag OMX Commodities har dven en clearingverksamhet
som innebér att de gar in som kontraktsmotpart i de standardkontrakt som handlas. Darigenom
reduceras kreditrisken for de som ingatt i kontrakten.

For att det ska finnas likviditet pa de olika kontrakten pa borsen finns det sarskilt utvalda medlemmar
pa bérsen som ar sa kallade "market makers”. En market maker ar ansvarig for att det finns utstallda
kop- och saljpriser med vissa maximalspreadar® pa de kontrakten som de tagit sig att vara market
maker for. En market maker far i gengald vissa férdelar till exempel lagre courtage for att de ska
stélla upp och se till att det finns likviditet pa marknaden (Nasdag OMX Commodities, 2012).

Vad giller de svenska Contracts for Difference(CfD)-kontrakten’ for de fyra olika elomradena &r det
Vattenfall som ar market maker. For de bada danska CfD-kontrakten ar det Dong och Energi Danmark
A/S som &r market makers. (Nasdag OMX Commodities, 2012).

3.4 Produktionsslag

Elproduktionen i Sverige bygger till storsta del pa vattenkraft och kdrnkraft. Resterande kraftslag,
vindkraft, kraftvarme med biobrénslen och fossilbaserad produktion star for 2,5 %, 9 % respektive 5
%. Den sammanlagda produktionen i Sverige uppgick ar 2011 till 146,9 TWh. | Norden uppgick
produktionen 2011 till 378 TWh (Svensk Energi, 2012).

3.4.1 Vattenkraft

3.4.1.1 Beskrivning

Vatten forangas fran sjoar och hav for att sedan avdunsta som nederbord pa olika platser. Genom
dlvar och aar forsar sedan vattnet ner tillbaka mot sjéar och hav. Elektriciteten skapas genom att
vattnet |ats forsas genom turbiner som driver elgeneratorer. Det som avgor hur mycket elektricitet
som skapas ar fallhéjden och hur mycket vatten som passerar turbinen. Vattenkraften kan anvandas
bade som baskraft och reglerkraft (Svensk Energi, 2011).

6 Spread éar skillnaden mellan kép- och séljbud
’ Kontrakt med prisskillnad som underliggande tillgang. Pa Nasdag OMX Commodities &r det
prisskillnad mellan omradespris och systempris. Mer information finns under stycke 8.4.2
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3.4.1.2 Reglering

Vattenkraften ar mycket reglerbar eftersom den kan lagras med hjalp av dammar. Regleringen
behovs da tillrinningen ar som lagst pa vintern da samtidigt konsumtionen ar som hogst. Pa sa satt
skapas ett behov for arsreglering dar vatten sparas i magasin under aret for att anvanda det pa
vintern (Vattenregleringsféretagen, 2012) . Nar konsumtionen skiljer sig mellan dygnets timmar och
veckans dagar anvands ocksa vattenkraften for korttidsreglering. Vattentillrinningen kan skilja
mycket mellan olika ar dar sarskiljning sker mellan vat-, normal- och torrar. For att minska
skillnaderna i tillgénglig vattenkraft mellan aren kan till viss del dven flerarsreglering anvdndas i de
storsta magasinen (Vattenregleringsféretagen, 2012). Vid vatar kan det skapas situationer dar
vattenkraften maste kdras i en hogre grad for att undvika spillning. Spillning sker da
magasinsnivaerna ar fulla och vatten maste passera vid sidan om turbinen och pa sa satt forloras
mojligheten att fa betalt for den vattenmangden (Produktansvarig, 2012).

Enligt en elhandlare ar Norges vattenkraft mycket mer reglerbar @n den svenska. Den svenska
vattenkraften fardas ned ifran fjallen i norr och om vatten slapps pa i de stora magasinen maste
korttidsreglering anvandas i resten av vattnets fard. Den norska vattenkraften ar uppbyggd i flera
mindre system med langtidsreglering (Portfoljforvaltare, 2012).

3.4.1.3 Pris
Marginalpriset for vattenkraft ar mycket lagt men tack vare reglerbarheten kan produktionen
optimeras vilket gor att priset kan jamforas med alternativkostnaden att sdlja en annan timme.

3.4.2 Vindkraft

3.4.2.1 Beskrivning

Vindkraften fungerar genom att vinden far rotorbladen att snurra och via axeln de sitter pa overfors
energi till en generator. Vindkraften producerar normalt el vid vindhastigheter 6ver ca 3 m/s och har
sin maximala effekt da det blaser ca 13-14 m/s.

3.4.2.2 Reglering

Vindkraften kan inte regleras utan ar beroende pa att det blaser och vindkraft kan inte heller lagras
pa ett ekonomiskt forsvarbart satt. For att mota vindkraftsproduktionen ar det darfor viktigt att
vindkraften ar sammankopplad i ett system med reglerbar kraft som vattenkraft alternativt med
reglerbar konsumtion (Svensk Energi, 2011).

3.4.2.3 Pris

Vindkraften har ett mycket ldgt marginalpris men ar samtidigt beroende av ett hogt pris for att
investeringen ska bli [6nsam. Darfor subventioneras vindkraften med elcertifikat i Sverige sedan 2003
(Svensk Energi, 2011).

3.4.3 Kirnkraft

3.4.3.1 Beskrivning

Karnkraft ar en form av varmekraft dar atomkarnor klyvs varvid energi frigors som varmer upp
vatten. Vattnet 6vergar till anga som driver turbinerna. Karnkraften i Sverige har genomgatt ett
moderniseringsarbete som har sankt tillgangligheten de senare aren men efter det ar klart ska bade
tillgangligheten och maximal effekt bli hogre (Svensk Energi, 2011).
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3.4.3.2 Reglering

Karnkraft ar baskraft och regleras sparsamt da den krédver uppstartskostnader. Pa vintern stravas det
efter att ha full tillgdnglighet pa kdrnkraften medan under var, sommar och host de olika
karnkraftverken stalls av for revision i olika omgangar med underhall och sakerhetsatgarder
(Fysiskahandlare, 2012) (Svensk Energi, 2011).

3.4.3.3 Pris
Karnkraften har lagt marginalpris.

3.4.4 Kondenskraft

3.4.4.1 Beskrivning

Kondenskraft &r en form av varmekraft baserad pa olja, kol eller naturgas som bransle. Branslet
forbranns och varmer upp vatten vars anga driver turbiner. Pa grund av hogt pris anvands den som
reservkraft i Sverige (Svensk Energi, 2011).

3.4.4.2 Reglering
Kondenskraften ar reglerbar men har héga startkostnader.

3.4.4.3 Pris
Priset ar hogt relativt vatten- och karnkraft.

3.4.5 Gasturbiner

3.4.5.1 Beskrivning

Gasturbiner ar spetskraft och anvands som reservkraft vid natproblem och vid mycket hog
konsumtion. Istéllet for att varma upp vatten anvands férbranningsgaserna for att driva turbiner
(Svensk Energi, 2011).

3.4.5.2 Reglering
Gasturbiner ar mycket reglerbara och kan darfor anvandas som reservkraft pa reglermarknaden
alternativt som extra kraft vid mycket hég konsumtion

3.4.5.3 Pris
Priset for el producerad av gasturbiner ar mycket hégt och det anvands darfor sparsamt.

3.4.6 Kraftvirme

3.4.6.1 Beskrivning
Kraftvarme producerar elektricitet pa samma satt som kondenskraft med skillnaden att viarme tas till
vara pa, genom att skicka direkt till industrin eller ut i ett fjarrvarmesystem (Svensk Energi, 2011).

3.4.6.2 Reglering

Da kraftvarme kan producera saval el som viarme in i fjarrvarmesystemet beror regleringen mycket
pa varmebehovet. Andelen el av den totala energiproduktionen &ar cirka 30 % - 50 % och en biprodukt
som styrs av varmebehovet. Darmed blir elproduktionen som stoérst vintertid och vid kalla dagar kan
producenten viélja att strypa elproduktionen for att pa sa satt kunna ta ut mer viarme.
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3.4.6.3 Pris

Da stor effektivitet uppnas nar varmen anvands blir priset relativt 1agt men priset dr beroende av
varmebehov. Om inte varmebehov finns kan det stédllas om och fungera som ett vanligt
kondenskraftverk med en lagre verkningsgrad och darmed ett hogre pris.
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4 Overféring av el

Overféringen av el i Sverige sker via ett hégspanningsnit, stamnétet, som utbreder sig éver hela
Sverige och ett lagspanningsnat, distributionsnatet, med en lokal utstrackning oftast pa en kommunal
niva.

4.1 Stamnatet

Stamnatet ags i Sverige av Svenska Kraftnat och ar byggt for att fora ihop kraftverk med
konsumenter. | Sverige tillverkas mycket av elen i de norrlandska vattenkraftverken medan den
konsumeras i de mer befolkade sddra regionerna. Alla Sveriges stora kraftverk ar idag ihopkopplade
via stamnatet. Det svenska stamnatet ar aven sammankopplat med Norge, Danmark och Finland via
vaxelstrom och med Tyskland, Polen, Finland och Danmark via likstrdmskablar (Alakdla, et al., 2009).

4.2 Distributionsnat

Ett distributionsnat ar utgrenat fran en knutpunkt pa stamnétet varifran elen matas ut och férdelas
till elanvdndare i form av till exempel industri och hushall. | stdder dgs distributionsnatet oftast av en
kommunal aktér medan det pa landsbygden ofta har samma dgare som stamnatet.

4.3 Hur sitts overforingskapaciteten?

Den totala dverforingskapaciteten (TTC)® pa ett elnat berdknas med en viss sakerhetsmarginal fran
den maximala 6verforingskapaciteten for att klara av stérningar som kan uppsta. Osdkerheten pa den
verkliga 6verforingskapaciteten ar fraimst beroende pa fysiska reglerproblem darfor finns en marginal
(TRM)® som bestams for de olika flaskhalsarna. Marginalerna for dverforingen mellan SE3-SE4 r 100
MW och for éverféringen SE4-DK2 50 MW. Marginalen bestams utifran N-1 kriteriet som innebér att
elsystemet ska klara av féljderna av forlusten av vilken enda komponent som helst (generator,
ledning, transformator eller kopplingsstation) utan konsekvenser for elférsorjningen. For felen som
har den stérsta paverkan pa elsystemet anvands termen dimensionerade felfall. Genom att anvanda
sig av N-1 kriteriet ska alltsa elforsorjningen kunna uppratthallas dven vid sa kallade dimensionerade
felfall. Utifran TTC och TRM bestams sedan nettodverforingskapaciteten (NTC)™ enligt NTC =

TTC — TRM. Det ar sedan NTC som rapporteras in till Nord Pool Spot och ar med i deras
priskalkyleringsverktyg nar de rdknar ut omradespriser (ENTSO-E, 2012). Efter handel pa Nord Pool
Spot kan férutsattningarna ha forandrats sa att det kan finnas marginaler i natet for att 6verféra mer
effekt momentant (Back, 2012).

Overforingskapaciteten beror dven pa till vilken grad natet dr belastat. Ju hégre nyttjandegrad desto
storre fara for att ligga nara driftsakerhetsgranserna. Nyttjandegraden beror pa storleken och den
geografiska fordelningen av produktion och konsumtion. Det ar underskottet av produktion i
forhallande till konsumtion i elomrade SE4 som gor att 6verforingsforbindelsen mellan SE3-SE4
utnyttjas till sa hog grad.

Om overforingskapaciteten dverskrids, ats till att bérja med marginalen (TRM) upp. | ett senare skede
overskrids spanningsstabilitetsgransen vilket kan bidra till natkollaps (Samuelsson, 2012).

8 TTC = Total Transfer Capacity
® TRM = Transmission Reliability Margin
1 NTC = Net Transfer Capacity
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Om det gar att kopa rattigheter att verfora el sa kallade Physical Transmission Rights (PTR) pa
marknaden maste dven de rdknas bort ifran nettodverforingskapaciteten for att fa den tillgangliga
overforingskapaciteten (ATC)™.

4.3.1 Sa satter Svenska Kraftnit éverforingskapaciteten
Numera skall 6verbelastningar i det svenska elnatet hanteras genom de marknadsmekanismer som
skapades i och med elomradesuppdelningen, med undantag for den sa kallade Vastkustkorridoren i
Goteborgsomradet.

Svenska kraftnat satter normalt 6verforingskapaciteten till andra lander till den maximala NTC men
kan begransa den med anledning av 6verbelastningar i Vastkustkorridoren. Kapaciteten pa de
sydgaende overforingsforbindelserna mellan de olika elomradena satts ofta lagre an maximal NTC for
att klara av dimensionerade felfall beroende pa operationella forhallanden, medan kapaciteten pa de
norrgaende normalt satts till NTC (ENTSO-E, 2012). | figur 5 nedan illustreras de
kapacitetsbegransande snitten i det svenska elnatet. Det ar efter snitt 1,2 och 4 som de svenska
elomradena ar uppdelade.

En forbindelse till

norra Norge
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Snitt 1\
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Figur 5, De svenska snitten samt forbindelser till/fran Sverige. Killa: (Energimarknadsinspektionen; Svenska Kraftnit;
Svensk Energi; Svenskt Naringsliv, 2007)

De viktigaste overfoéringsbegransningarna inom Sverige ar vastkustsnittet, snitt 2 och snitt 4.
Vastkustsnittet kan bli begransande vid stor import fran Tyskland och Danmark for att kunna
exportera kraft till sodra Norge. Problemet ar inte att 6verféringskapaciteten norrut fran sédra
Sverige ar for liten utan att en for stor del av kraftflédet gar genom Vastkustkorridoren pa vag till
Norge. Det kan bli sa stort kraftflode langs vastkusten att stabiliteten i elndtet hotas om inte
handelskapaciteterna begransas. Sadana situationer intraffar framst under torrar men kan intraffa

1 ATC = Available Transfer Capacity
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nattetid eller helger vid andra tillfallen. Svenska Kraftnat med flera skriver i POMPE, 2007, att det
"inte &r mojligt att konstruera ett sarskilt prisomrade som I6ser Vastkustsnittet”.

Snitt 1 gar norr om Skelleftedlven. Norr om snitt 1 finns endast 6 % av Sveriges forbrukning och 14 %
av maximalt mojlig samtidig produktion i Sverige (Energimarknadsinspektionen, 2012).

Snitt 2 gar norr om Daldlven och utgor en strukturell grans mellan Sveriges vatten- och
varmekraftsproduktion®?. Endast 19 procent av Sveriges forbrukning, men hela 42 procent av
produktionskapaciteten, finns norr om snitt 2. Overskridanden av éverféringskapaciteten i snitt 2
beror normalt pa hog svensk vattenkraftsproduktion norr om snittet (Energimarknadsinspektionen;
Svenska Kraftnat; Svensk Energi; Svenskt Naringsliv, 2007).

Snitt 4 gar séder om karnkraftverken i Ringhals och Oskarshamn och utgor ingen strukturell grans for
olika produktionsslag sasom snitt 2 gér. Den storsta delen av elproduktionen séder om snitt 2 bestar
av karn- och varmekraft. Problematiken med snitt 4 &r en f6ljd av stangningen av
karnkraftsreaktorerna i Barseback (1999 och 2005) som utgjorde den storsta
produktionsanlaggningen séder om snitt 4. Séder om snitt 4 fanns 2007 endast 10 procent av den
svenska produktionskapaciteten men 19 procent av den svenska forbrukningen.
(Energimarknadsinspektionen; Svenska Kraftnat; Svensk Energi; Svenskt Naringsliv, 2007). Ar 2010
var det verkliga utfallet att cirka 5 % producerades séder om snitt 4 medan cirka 17 % konsumerades.

4.3.2 Hur paverkar produktion éverforingskapacitet
| vissa omraden beror den begrénsade 6verforingskapaciteten i elnatet pa risken for
spanningskollaps. Vid elproduktion produceras aktiv och reaktiv effekt. Den aktiva effekten ar den
som ger upphov till elektricitet medan den reaktiva effekten ar en sidoeffekt som uppstar och som
inte producenten far betalt for. Av spanningsskal behover reaktiv effekt matas in i natet vid hog
belastning for att kunna uppratthalla samma effektoverforing. For att mojliggéra storre dverforing
mellan elomrade 3 och elomrade 4 anvands reaktiv stottning fran produktion, som exempelvis
karnkraft i elomrade 3, for att ge spanningsstod. Darfor ar overforingskapaciteten mellan elomrade 3
och elomrade 4 starkt beroende av karnkraftsproduktionen i elomrade 3
(Energimarknadsinspektionen, 2012). Hur mycket éverféringskapaciteten paverkas av
produktionsbortfall &r starkt situationsberoende. Det har setts variationer fran ca 0 — 1000 MW
paverkan pa éverforingskapaciteten for ett enskilt aggregat pa ett kdrnkraftsverk (Olofsson, 2012).

Det ar producerad effekt som avgor reglerbarheten och darmed 6verforingskapaciteten vilket gor att
produktionsslaget i sig inte spelar ndgon roll (Samuelsson, 2012). Det finns till exempel mojlighet att
reglera reaktiv effekt med vindkraftsturbiner och pa sa satt 6ka natkapaciteten. Det gors inte i
Sverige idag men kommer att bli ett maste i takt med att vindkraften utgor en allt viktigare del av det
svenska elsystemet (Back & Olofsson, 2012). Vissa vindkraftverk har maojlighet att skicka ut reaktiv
effekt aven néar det inte blaser. Dock kan vindkraftens positiva paverkan pa 6verforingskapaciteter
over olika snitt i Sverige vara begransad pa grund av att de inte ar lokaliserade invid stamnatet
(Samuelsson, 2012).

12 hklusive kirnkraft
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4.3.3 Sydvastlinken
Sydvastlanken ar en forstarkning av stamnatet for att minska flaskhalsarna i snitt 4 och
vastkustkorridoren. Sydvastlanken byggs med ny teknik for likstromsdelarna. HYDC-VSC™ (Svenska
Kraftnat, 2011). Det innebér att den kan halla uppe spanningen utan stod fran produktion vilket 6kar
spanningsstabiliteten. Pa sa satt bidrar Sydvastlanken med bade 6kad overforingsformaga och leder
till ett stabilare elnat eftersom att produktionsavbrotts paverkan pa overféringskapaciteten minskar
(Back & Olofsson, 2012). Se stycke 6.3.1 for mer information om Sydvastlanken.

3 High Voltage Direct Current — Voltage Source Converter
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5 Flaskhalshantering

5.1 Flaskhalshantering pa kort sikt

Det finns tre satt att behandla flaskhalsar pa en existerande marknad (utan att produktion eller
konsumtion tillkommer eller flyttas). De tre dr import/exportbegrinsning, motkép samt
marknadsuppdelning (Feuk, 2011) (Svenska Kraftnat, 2009).

5.1.1 Import/exportbegransning
Om ett elomrade fungerar som ett transitomrade kan en begransning av export leda till att de
interna flaskhalsarna upploses. Kostnaden for detta forfarande hamnar pa kunder i det importerande
omradet (Svenska Kraftnat, 2009). Att kostnaden laggs pa kunderna i det importerande omradet var
grunden till att Sverige inte fick anvanda sig av denna flaskhalshantering. Svenska Kraftnat anvande
metoden for att motverka flaskhalsar i snitt fyra vilket da gav hogre priser pa den danska
elmarknaden.

5.1.2 Mothandel
Mothandel skéts genom att den systemansvarige beordrar 6kad produktion eller minskad
forbrukning pa underskottsidan och minskad produktion eller 6kad konsumtion pa éverskottssidan.
Kostnaden uppkommer pa eftermarknaden Elbas och faller pa systemoperatéren som sedan for den
vidare till konsumenterna via elnatspriset (Svenska Kraftnat, 2009).

5.1.3 Marknadsuppdelning
Flaskhalshantering via marknadsuppdelning skots via marknadsmekanismer. Forsta steget ar att
definiera olika anmélningsomraden eller budomraden dar de geografiska granserna gar vid
flaskhalsarna i elnatet. | prisberakningen for de olika omradena tas hansyn till flaskhalsar varvid
priset pa underskottssidan blir hdgre och priset pa éverskottssidan blir ldgre. Det stimulerar att 6ka
produktionen och minska konsumtionen pa underskottssidan och vice versa pa overskottsidan.
Kostnaden for marknadsuppdelning bars av marknadens aktérer dar konsumenterna pa
underskottssidan och producenterna pa éverskottsidan ar forlorare och producenterna pa
underskottsidan och konsumenterna pa 6verskottsidan ar vinnare (Svenska Kraftnat, 2009).

Det finns olika satt att gora en marknadsuppdelning dar sarskiljning mellan noder och zoner ska
goras. En uppdelning i noder tar hansyn till alla méjliga flaskhalsar och priserna satts separati alla
noder. | en zonuppdelning tar marknaden hansyn till flaskhalsar mellan zoner enligt beskrivningen
ovan. Interna flaskhalsar i zonerna maste sedan behandlas ytterligare via andra flaskhalshanteringar
(Holmberg & Lazarczyk, 2012).

Schematiskt fungerar zonprissattning i fem olika steg (Jornsten & Bjérndal, 2001):

1. Forst sker en prissattning utifran utbud och efterfrdgan dar flaskhalsar i elndtet bortses fran
vilket ger systempriset.

2. Om overféringsbegransningar bildas delas marknaden in i olika zoner.

3. Zonerna delas upp i 6verskottsomraden och underskottsomraden.

4. Overféringskapaciteten mellan zonerna bestims och berikningarna utgar ifrdn dessa
begrdnsade kapaciteter.
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5. Ett jamviktspris raknas ut for varje enskild zon. Om det fortfarande skulle vara begransningar
Over samma snitt itereras det ifran punkt 4 och om det skulle skapas nya flaskhalsar itereras
det fran punkt 2.

De prisskillnader som uppstar blir intdkter till ndtdgaren i form av kapacitetsavgifter.
Kapacitetsavgiften bestams som volymen som gar mellan tva omraden och prisskillnaden mellan
omraden. Antingen fasta eller rorliga zoner kan viéljas, dar Sverige har valt fasta zoner och Norge har
delvis rorliga zoner.

5.1.4 Flaskhalshantering pa kort sikt pa den nordiska marknaden
Pa den nordiska elmarknaden hanteras flaskhalsar genom marknadsdelning. Systemet ar da uppdelat
i minst tva olika marknader eller prisomraden. Prisskillnaden mellan tva omraden som ar
sammanbundna och dar éverforingskapaciteten mellan dessa ar begransande kallas for
kapacitetsavgift och tillfaller systemansvarig. Systemet med marknadsdelning kan skapa incitament
for de enskilda systemansvariga att inte investera i ytterligare 6verforingskapacitet for att maximera
sina kostnader. (Kristiansen, 2004). Det férhindras av att de nordiska systemansvariga har forbundit
sig att lagga intdkterna fran kapacitetsavgifter pa antingen natavgiftsreduceringar, som norska
Statnett och danska Energinet.dk, eller pa natinvesteringar, sa som Svenska Kraftnat och finska
Fingrid gor (Nord Pool Spot, 2012). Det kan dven finnas interna flaskhalsar inom de olika zonerna och
de behandlas med mothandel dar kostnaden pafors systemansvarige.

Uppdelningen av elomraden har gjorts med fasta zonindelningar i alla fall férutom de interna
zonuppdelningarna i Norge som ar delvis rorliga.

5.2 Flaskhalshantering pa lang sikt

Pa lang sikt kan investering i natkapacitet eller investering i produktion eller
konsumtionsanldggningar goras for att hantera flaskhalsar. Investering i produktionsanlaggningar
gors i underskottsomraden for att det i ett underskottsomrade ar hogre pris. Det kommer att kunna
dra ned flodet genom flaskhalsen da importbehovet till omradet minskar. Konsumtionsanlaggningar
som stora fabriker har incitament att forlaggas i 6verskottsomraden vilket férbattrar
overforingsbegransningen genom att priset 6kar i 6verskottsomradet.

5.3 For- och nackdelar med de olika metoderna

Hakan Feuk fran E.ON tog pa Market Design Europe upp olika kriterier pa hur flaskhalsar kan
behandlas pa elmarknaden. Kortfattat kan de mojliga atgarderna delas upp i fem olika kategorier
med olika horisonter. P4 medellang sikt kan man dela upp marknaden i mindre marknader for att
skapa prissignaler. Pa kort sikt kan man begransa handel eller 4gna sig at mothandel. Man jamforde
en hel marknad dar flaskhalshanteringen skéts med motkop med en marknad som ar uppdelad i
zoner eller noder. Han kom fram till att en hel marknad hade férdelar i likviditet,
marknadskonkurrens, incitament for investeringar i sdval nat som produktion samt ett 6kat ansvar
for den systemansvarige. Investeringsincitamenten for natagare harstammar ifran att de star for
kostnader relaterad till mothandeln. Feuk menar att incitamenten att investera i
produktionskapacitet skulle forsvinna vid en zon/noduppdelning da investeraren skulle kunna
paverka priset allt for mycket i den enskilda zonen/noden (Feuk, 2011).
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| rapporten POMPE framhavs det att flaskhalsar inte kan |6sas endast med natinvesteringar utan att
endast nya produktionsinvesteringar kan ge varaktiga forstarkningar pa elbalansen
(Energimarknadsinspektionen; Svenska Kraftnat; Svensk Energi; Svenskt Naringsliv, 2007).
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6 Varfor ska elmarknaden vara integrerad?

Olika omraden har olika produktionsforutsattningar och konsumtion. Genom att integrera omradena
kan en hogre total samhallsnytta uppnas an om omradena hade varit separata. Detta genom att
utbuds- och efterfragekurvan mots vid en hogre kvantitet (Wangensteen, 2006).

Pa en elmarknad med kraftslag med olika reglerbarhet fungerar en integrerad marknad for att kunna
reglera effekten battre och samtidigt uppnas stordriftsférdelar. Pa den nordiska elmarknaden kan det
exemplifieras med att baslast som kondenskraft och karnkraft kan kombineras med vattenkraft pa
dagtid da konsumtionen ar hog. Pa natten kan baslasten fortsatta koras tack vare en integrerad
marknad och darmed kan man slippa uppstartskostnader och samtidigt spara pa vattenkraften
(Fysiskahandlare, 2012).

6.1.1 Lagt och normalt hydroliage
Nar hydroldget ar Iagt eller normalt behévs den integrerade elmarknaden framst for att enligt
exemplet ovan spara pa vatten och anvinda det som reglerbar energi till annan baslast.

6.1.2 Hogt hydroldge
Vid ett hogt hydrolage ar det viktigt att ha en integrerad elmarknad for att inte behodva spilla vatten
vid sidan om turbinerna.

6.1.3 Sdsongernas olika egenskaper

6.1.3.1 Vinter

Pa vintern ar konsumtionen hog vilket staller krav pa produktionen och att det finns en stor mangd
tillganglig effekt. Darfor sparar man garna vatten i magasinen under resten av aret samt har en
integrerad marknad.

6.1.3.2 Vir
Det mest specifika med varen ar varfloden nar snén boérjar smalta. Allt sméltvatten gar inte att samla
upp i darsmagasin och det kan stélla krav pa en hog vattenkraftsproduktion.

6.1.3.3 Sommar

Sommaren kdnnetecknas av lag konsumtion. Darfor utfors dven karnkraftsrevisioner framst
sommartid, vilket forutom nedsatt kdrnkraftsproduktion dven kan ge genomslag pa
overforingskapaciteten.

6.1.3.4 Host
Hosten uppvisar ett liknande beteenden som varen men det finns inte nagon varflod att ta hansyn
till.

6.2 Elomradesindelningen

Elomradesindelningen hade sin grund i nedstangningen av karnkraftsproduktionen i Barseback, 1999
och 2005, da det nuvarande elomradet SE4 gick fran att vara ett omrade med balans mellan
produktion och konsumtion till att ha ett underskott av elproduktion (Jornsten, 2012). Det ledde i sin
tur till 6kat behov av kraftoverféring over snitt 4 i Sverige. For att klara hanteringen av kapacitetsbrist
pa flaskhalsar inom Sverige strép Svenska Kraftnit exportkapaciteten pa Oresundférbindelsen mellan
nuvarande elomradena SE4 och DK2 (Copenhagen Economics, 2006). Den strypta exportkapaciteten
ledde till stora ekonomiska férluster, minst 725 miljoner DKK mellan 2001 — 2006, for danska
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konsumenter (Copenhagen Economics, 2006). Det ledde i sin tur till upprordhet bland danska
konsumenter och Svenska Kraftnat blev 2003 och 2006 anmald till EU-kommissionen. Anmalarna var
2003 den danska intresseorganisationen Foreningen for Slutforbrugare af Energy och 2006
branschorganisationen Dansk Energi (Energimarknadsinspektionen, 2012). Med bakgrund i den
senare anmalan, dar det havdades att Svenska Kraftnat 6vertradde EG:s konkurrensregler, beslutade
kommissionen, i april 2009, att formellt prova om Svenska Kraftnats begransningar av elexport
innebar ett missbruk av dominerande marknadsstallning (Energimarknadsinspektionen, 2012).

Redan innan EU-kommissionen beslutade om proévning uppdrog den svenska regeringen i sitt
regleringsbrev till Svenska Kraftnat att inleda processen med att dela upp Sverige i flera elomraden.
Det skedde efter att Nordiska Ministerradet i september 2008 antagit en handlingsplan for att
paskynda utvecklingen av en granslos nordisk elmarknad. | juni 2009 presenterade kommissionen en
preliminar beddmning som konstaterade att Svenska Kraftnat satt att hantera interna flaskhalsar kan
strida mot konkurrensreglerna i EG-fordraget. Precis innan denna preliminara bedémning hade
kommissionen foreslagit en forlikning i drendet som innebar att Svenska Kraftnat skulle ata sig att
forandra sina rutiner for att hantera flaskhalsar mot att kommissionen avskriver sig arendet.
Utformningen av atgdrderna diskuterades mellan Svenska Kraftndt och kommissionen och i januari
2010 Iamnade Svenska Kraftnat de slutgiltiga atagandena till kommissionen. | april 2010 beslutade
kommissionen att géra Svenska Kraftnats ataganden bindande i tio ar.

Vid utredningen av hur de nya anmalningsomradena skulle se ut och nar de skulle inforas var det
manga aspekter som togs i beaktande. Malet var att forandra marknaden sa fort som mojligt med
hansyn till férandringar i IT-system och for att den finansiella marknaden skulle fa tillracklig
framforhallning. Slutligen beslutades det att elomradena skulle delas in efter de redan befintliga
flaskhalsarna vid snitten 1, 2 och 4. Den 24 maj 2010 beslutade Svenska Kraftnat att indelningen i fyra
elomraden skulle tréada i kraft fran och med den férsta november 2011.

6.3 Framtida investeringar

6.3.1 Sydvastlanken
Sydvastlanken ar en natinvestering fran Svenska Kraftndt som syftar till att forstarka
vaxelstromsnatet, 6ka driftsdkerheten och atgarda begransningar i 6verforingskapaciteten till sodra
Sverige och mellan Norge och Sverige (Svenska Kraftnat, 2011). Sydvastlanken bestar av tre delar
med en knutpunkt utanfor Nassjo, se figur 6. Darifran byggs en vaxelstromsledning norrut till
Hallsberg. Fran Nassjo byggs aven likstromslankar till Horby i Skane och till Oslo-omradet i Norge.
Svenska Kraftnat skriver pa sin hemsida att ”Sydvastlanken ar en viktig satsning for att trygga
elférsérjningen i landets sodra delar” (Svenska Kraftnat, 2011). Tidsplanen for ledningen norr- och
soderut fran Nassjo ar planerad i drifttagning i kvartal 4, 2014 (Svenska Kraftnat, 2011). For ledningen
till Norge som &ar ett projekt som gors i samarbete med Statnett, systemansvarig myndighet i Norge,
ar planerad idrifttagning tidigast 2018.
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Figur 6, Overskadlig bild over Sydvistlinkens planerade strickning. Killa: (Svenska Kraftnit, 2011)

For elomrade SE4 innebér Sydvastlanken att overforingskapaciteten norrifran 6kar med cirka 25
procent eller 1200 MW DC** (Samuelsson, 2012). Det motsvarar effekten som de bada reaktorerna i
Barseback kunde leverera. Energimarknadsinspektionen beskriver i sin rapport Elomraden, 2012,
effekterna av Sydvastlanken enligt féljande: ”Sydvéastlanken som kommer att paverka kapaciteten i
natet och darmed dven att minimerar prisskillnaden pa kort sikt. Darmed kommer de negativa
effekterna for kunderna i sédra Sverige att lindras om ett antal ar”.

6.3.2 VindKkraft
Ar 2010 fanns det drygt 2 000 MW installerad vindkraftsproduktionseffekt. Samma ar producerades
det cirka 3,5 TWh vindkraft (Regeringen, 2011). Ar 2010 och 2011 installerades det 603 respektive
718 MW ny effekt fran vindkraftsverk (Svensk vindenergi, 2011). Energimyndigheten bedémer i sin
prognos att ar 2020 kommer arsproduktionen att vara drygt 12 TWh. | rapporten Price Areas in
Sweden av SKM Market Predictor AS fran 2010 &r en analys gjord for att se hur en arlig produktion av
12 TWh vindkraft skulle sl pa prisskillnaderna inom Norden. Deras slutsats ar att en 6kad
vindkraftsproduktion skulle leda till Iagre priser generellt i Norden och storre prisskillnader inom
Sverige (SKM Market Predictor AS, 2010).

6.3.3 Effekt av Fenno-skan 2
Fenno-Skan 2 ar en likstromsforbindelse pa 800 MW mellan Finland och Sverige, som har 6kat
overforingskapaciteten mellan landerna med cirka 40 procent (Fingrid, 2012). Det ar en utbyggnad av
den redan befintliga likstromsforbindelsen Fenno-Skan. Forbindelsen togs i drift den 15 december
2011 och ar ett gemensamt utbyggnadsprojekt av Svenska Kraftnat och systemansvarig myndighet i
Finland, Fingrid Oyj. Genom Fenno-skan 2 kan mer el fran norra Sverige transporteras till elomrade
SE3 genom att anvanda Finland som transitland. Det kan bidra till minskade prisskillnader mellan de
svenska elomradena (Portféljforvaltare, 2012).

“Likstrom (Direct Current)
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7 Hur satts elpriset pa Nord Pool?

7.1 Elspot

Elspot ar den marknad dar den kortsiktiga handeln med fysiska kontrakt sker. Elproducenterna lagger
in bud om hur mycket el de ar beredda att leverera i respektive anmalningsomrade for olika priser
under de ndstkommande 24 timmarna. Elhandlarna lagger in bud pa hur mycket el i respektive
anmalningsomrade de tror att kunderna kommer att forbruka under de nastkommande 24 timmarna
samt hur mycket de ar villiga att betala for den. For varje timme under kommande dygn aggregeras
aktérernas sammanlagda bud till utbuds- och efterfragekurvor.

Nord Pools algoritm ser till att den billigaste elen som finns tillganglig produceras genom att matcha
koparnas bud. Pa sa satt kommer den sista megawatten av el att sdtta marknadspriset for all
produktion. Jamviktspriset motsvarar forenklat den rérliga produktionskostnaden for den dyraste
produktionsanlaggningen som behdvs for att mota efterfragan, se figur 7.

Rorlig
kostnad
(kr/MWh)
k Efterfrdgan Utbud
(k6p) (salj)
Marknads-
Pre Kraftvarme Kraftvdrme
(industri) (fjarrvarme)
Vindkraft | \
, | Kvantitet
T (MW)
Vattenkraft Karn'kraft Fossil

kondenskraft

Figur 7, Prissdttning i teorin. Kadlla: (Statens energimyndighet, 2006)

7.1.1 Systempris
Ett systempris for hela Norden raknas fram for varje enskild timme baserat pa séljarnas och képarnas
bud. Systempriset bygger pa att inga dverforingskapaciteter mellan olika budomraden har beaktats
vilket gor att systempriset speglar marknadspriset for el i Norden. Majoriteten av de finansiella
standardkontrakten som handlas i Norden anvander sig av systempriset som referenspris.

7.1.2 Omradespris
Efter berakningen av systempriset berdknas ett nytt pris dar de fysiska overféringskapaciteter som
rapporterats in fran systemansvarig myndighet i respektive land tas med i berdkningarna. Beroende
pa fysiska 6verforingsbegransningar kan marknadspriset variera mellan olika elomraden pa
marknaden. Genom att 6ka priset i ett underskottsomrade kommer aktorerna i detta omrade sélja
mer och kdpa mindre medan i ett omrade med 6verskott ett ldgre pris kommer leda till mer képande
och mindre forsaljning av el. Omradespriskalkyleringen ar iterativ sa att 6verféringskapaciteten
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mellan omradet med hégre pris och omradet med lagre pris utnyttjas maximalt. Det innebar att
flodet i 6verféringsforbindelsen alltid kommer ga fran omradet med lagre pris (6verskott) till
omradet med hogre pris (underskott).

7.1.3 Priskalkyleringsprinciper pa Nord Pool Spot
Nord Pools priskalkyleringsprinciper bygger pa kriteriet att maximera samhallsnytta i kombination
med att f6lja radande marknadsférhallanden. Nord Pools priskalkyleringssystem, SESAM, maximerar
vardet pa malfunktionen beaktande olika fysiska restriktioner; sdsom volymrestriktioner,
omradesbalans och dverféringskapaciteter. Malfunktionen som ska maximeras kan ses i ekvationen
nedan.

Max Y, {foda D*(x)dx — fosa S“(y)dy}

Dar a representerar ett omrade, d® ar efterfrdgan i omrade a och D¢ &r efterfragefunktionen i
omrade g, s% ar utbudet i omrade a, S ar utbudsfunktionen i omrade a och n dr antalet omraden.
Det ar en vanlig funktion for att berdkna total samhallsnytta men dar efterfragad volym till ett visst
pris inte nédvandigtvis &r samma som utbjuden volym till ett visst pris. Det pa grund av att flera
omraden dr sammansatta och dar skillnaden mellan utbudet, s och efterfragan, d¢ blir
nettoexporten av el for ett omrade. Nord Pools system SESAM &r formulerad sa att samhallsnyttan,
definierat i ekvationen ovan som konsumenternas nytta minus producenters kostnad (representerat
av funktionerna D% och §¢) skall maximeras under de olika fysiska restriktionerna (Nord Pool Spot,
2012).

7.1.4 Blockbud
Forutom att ldgga bud pa enskilda timmar 6ver dygnet har aktérerna pa Nord Pool Spot dven
mojlighet att lagga blockbud. Ett blockbud har tva egenskaper. Den forsta ar att varje bud refererar
till fler an en timme. Den andra ar att ett bud antingen blir accepterat eller ej accepterat som helhet.
Budet blir accepterat om medelpriset 6ver den givna tidsperioden ar lagre (for ett kdpbud) eller
hogre (for ett saljbud) an det angivna budpriset. Blockbuden ar lampliga for kraftproducenter som
har hoga start- och stoppkostnader. De ar ocksa effektiva for att hantera inflexibel konsumtion.

Att det finns blockbud pa Nord Pool Spot innebér att priskalkyleringen blir mer komplex i och med att
det matematiska problemet som ska l0sas gar fran att vara ett kontinuerligt till ett diskret problem.
Det finns ingen analytisk 16sning pa detta problem utan Nord Pool har valt att I6sa det pa ett
pragmatiskt satt. Modellen for att |6sa problemet ar formulerad pa sa satt att man bortser fran
kravet att ingen vinst eller nytta ska forbises. Att ha blockbud ger ocksa effekten att systempriset kan
skilja sig fran omradespriset i en timme da alla omraden har samma pris. Det kan bli sa darfor att
systempriset och omradespriset i timme H paverkas av vilka blockorder som accepteras, och som
omfattar timme H i vardera av de tva prisberédkningarna. Ett blockbud som stracker sig 6ver flera
timmar kan bli accepterat i en prisberakning och inte den andra, vilket kan ge skilt systempris fran
omraden dven om alla omraden har samma pris en viss timme (Nord Pool Spot, 2012).

7.2 Elbas

Som ett komplement till spotmarknaden, Elspot erbjuder Nord Pool marknaden Elbas som ar en
kontinuerlig intradagsmarknad for att handla elkraft i Norden, Tyskland och Estland. Den fungerar
som ett regleringsverktyg nar marknadens aktérer behover finjustera utbuds- eller
efterfrageprognosen efter att handeln pa Nord Pool Spot har stiangt for nya bud, vilket den gor
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klockan 12.00 dygnet innan produktionen och férbrukningen sker. Det kan till exempel bero pa
stérningar i produktion hos nagon kraftkalla. Justeringen av produktions- eller
konsumtionsprognosen kan goras med hjalp av Elbas tjugofyra timmar om dygnet fram till strax fére
den timme da elleveransen ska ske (Nord Pool Spot, 2012).
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8 Sdkringsalternativ

8.1 Vad ar en hedge?

En hedge ar en sjalvfinansierande portfolj som replikerar ett atagande sa att vardet av portfoljen
med sannolikheten 1 &r lika med vardet av atagandet vid tidpunkten for dtagandet. En
sjalvfinansierande portfolj ar en portfolj dar alla kop finansieras av en forsaljning i portféljen. (Bjork,
2009) (Bjork, FL5). | boken, Options, futures and other derivatives, beskriver Hull att en sadan perfekt
hedge ar svar att hitta och oftast far en hedge som kommer sa nara en perfekt hedge som majligt
forsoka hittas (Hull, 2012).

8.1.1 Varfor behéver man hedga?
Hedging gors av foretag for att kunna fokusera pa sina huvudaktiviteter och for att halla risker nere.
(Hull, 2012). Genom att hedga kan foretaget veta sina kostnader och satta ett pris till kund som
innebdr en viss vinstmarginal for foretaget. Den 6kade sdkerheten innebar ocksa att
kapitaltackningsgraden kan hallas nere.

8.1.2 Korthedge
En kort hedge ar en hedge dar man i forvag har salt nagot till ett visst pris. Typiskt sett innehar en
kort hedgare tillgangen och vill veta vilket pris han kan fa i framtiden. Pa elmarknaden kan det
exemplifieras av en producent. Det kan dven vara en aktér som vantar in en tillgang i framtiden och
vill sélja den direkt, vanligt exempel pa detta dr inom valutamarknaden da man vill sdkra en intakt i
den lokala valutan medan kundfordringen &r i en utlandsk valuta (Hull, 2012).

8.1.3 Lang hedge
En lang hedge &r nar man koper en tillgang i forvag till ett bestamt pris. Pa elmarknaden kan det
exemplifieras av ett elforsaljningsbolag som har salt el till ett fast pris till en elkonsument och vill
hedga for att sdkra sina marginaler (Hull, 2012).

8.1.4 Crosshedging, proxyhedging
Crosshedging eller proxyhedging anvands foretradesvis nar det rader likviditetsbrist pa det kontrakt
som vore den naturliga hedgen och innebdr att ett kontrakt med en annan underliggande tillgang
anvands. En proxyhedge pa elmarknaden behdéver enligt en energihandlare vara val korrelerad pa
savéal terminshandeln som vid spotleverans. Vid spotleverans spelar de fundamentala
forutsattningarna stor roll. En portfoljférvaltare som har intervjuats framhaller att det ar viktigt att
en proxyhedge fungerar som bast i de fall dar nedsidan riskerar att bli stor. Det kan skapas till
exempel genom att ha ndgon form av havstang pa kontraktet eller att korrelationen mellan
proxyhedgen och den underliggande tillgdngen &r god vid hoga prisnivaer.

8.1.5 Forward- och futurekontrakt
Forward- och futurekontrakt ar bada terminskontrakt dar principen &r densamma men dar
avrakningen skiljer sig genom att vid ett forwardkontrakt sker all avrakning vid leverans eller
slutdatum och vid ett futurekontrakt sker avrdakningen fortlopande. Ett terminskontrakt innebar en
bilateral forpliktelse dar bade séljare och képare forbinder sig att halla vad som stipuleras i
kontraktet. | terminskontraktet finns information om varan, tidpunkten eller perioden for leverans
samt priset (Hansson, 2011). Att kontraktet ar bilateralt tvingande gor att ingen betalning sker vid
utfardandet da vardet av kontraktet justeras i priset. Vardet i tidpunkten for utfardandet, t=0, ar
darmed noll.
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Vardet av ett forwardkontrakt, V; vid leverans ges av skillnaden i spotpriset, S vid tiden for leverans,
t=T och det 6verenskomna terminspriset, K, V; = St — K, medan vardet for ett future kontrakt
endast ar foérandringen fran tiden t=T-1 och t=T, V; = S; — Kr_4.

Under riskneutrala forhallanden ar kontraktets forvantade varde noll vid t=T vilket ger att
terminspriset K ges av det forvantade framtida spotpriset pa den underliggande tillgangen:

K = EZ[Sr]
dar r ar den riskfria réntan och Q &r det riskneutrala sannolikhetsmattet (Bjork, 2009).

Om inte ett riskneutralt férhallande rader hamnar man i en situation dar det férvantade vardet pa
kontraktet vid leverans ar mindre eller stoérre an noll.

E(? [Vr] = E(? [Sr] — K < 0 kallas positivt prisbias.
E(? [Vr] = E(? [Sr] — K > 0 kallas negativt prisbias.

En finansiell marknad kan ha olika sammansattningar av hedgare och spekulanter.
Sammansattningen blir avgérande for om man far ett positivt eller negativt prisbias eller med andra
ord vem som far betala marknadens riskpremium. Fyra mojliga sammansattningar finns (Hansson,
2011):

1. Lang hedgare och kort spekulant. Képaren ar en framtida konsument som vill hedga medan
saljaren ar spekulant. Riskpremien betalas saledes av kdparen och det &r en situation av
positivt prisbias.

2. Kort hedgare och lang spekulant. Séljaren vill hedga i egenskap av till exempel producent
medan spekulanten vill kopa. Riskpremien betalas saledes av séljaren och det ar en situation
av negativt prisbias.

3. Bada séljare och kdpare ar hedgare. Huruvida det &r en situation av positivt eller negativt
prisbias beror pa graden av riskaversion hos képare respektive séljare.

4. Bada saljare och kopare ar spekulanter. Denna situation uppstar pa grund av att aktoérerna
har olika forvantningar pa det framtida priset.

8.2 Prissdkring pa elmarknaden

8.2.1 Varanel
Elektricitet maste produceras och konsumeras samtidigt och gar inte att lagra pa ett
kostnadseffektivt satt. Det innebar att teorier kring arbitrage inte kan anvandas eftersom det
forutsatter att det gar att kdpa och férvara, alternativt blanka,” den underliggande tillgangen
(Kristiansen, 2004). Det gor att det inte finns ett unikt riskneutralt sannolikhetsmatt samt att priset
avgors ifran utbud och efterfragan. Det innebér ocksa att prismekanismen inte fungerar tillrackligt
fort for att anvandas i realtid utan att prissattning maste ske fore eller efter konsumtionen
(Wangensteen, 2006). Andra intressanta egenskaper hos el ar att det inte gar att spara el till
producenten vilket staller krav pa hur avrdkningen sker.

1> Blanka sker genom att man forst lanar och saljer en tillgang varpa man koper och lamnar tillbaka
den vid senare tillflle.
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8.2.2 Riskpremium pa elmarknaden
Riskpremien pa elmarknaden bestdms som har diskuterats ovan av marknadens sammansattning.
Elmarknaden bestar av langa och korta hedgare, namligen konsumenter och producenter. For hela
det nordiska systemet kan antalet korta och langa hedgare anses vara i balans men for olika
elomraden kan det variera kraftigt da vissa har overvikt av konsumenter och andra av producenter.
Efterfragan pa el ar oelastisk relativt med utbudet och de flesta elproducenter kan reglera sin
produktion till att producera vid hoga priser, vilket sarskilt géller vattenkraftsproducenter. Det leder
till att riskaversa konsumenter ar villiga att betala ett riskpremium samtidigt som reglerbarheten for
producenter minskar deras behov att hedga (Kristiansen, 2004). Vattenkraft tillhoér baslasten i Sverige
men det kan tankas ett liknande fenomen for gasturbiner istdllet. Dessutom férandras riskaversionen
beroende av nyligen intraffade handelser till exempel 6kar en mild vinter riskaversionen hos
producenter och minskar riskaversionen hos konsumenter och vice versa for en kall vinter.

8.2.3 Elmarknaden och riskaversion
Enligt teorierna bakom Arrow-Pratts riskpremium okar riskaversionen med 6kad varians pa den
riskfyllda delen och minskar med &kad initial férmdgenhet (Hansson, 2011). Oversatt till
elmarknaden 6kar riskaversionen med paverkan pa det egna resultatet. For energiintensiva foretag,
inom till exempelvis pappers- och stalindustri, dar elpriset har en stor inverkan pa resultatet betyder
det att de &r mer benagna att hedga sitt elinkdp. Elprisets paverkan pa det egna resultatet ar en stor
faktor i vad som avgor huruvida en kund blir fastpriskund eller valjer ett rorligt pris

8.3 Risker for elhandelsbolag

Kunderna som i sin tur vill hedga sin forbrukning kraver fasta priser samtidigt som dynamiken pa
elmarknaden, att el maste produceras och konsumeras samtidigt, gor att volymen maste vara rorlig.
Pa Nord Pool Spot géller dock motsatta forhallanden, dar priserna ar rorliga och volymerna fasta. Det
skapar tva olika risker.

8.3.1 Prisrisk
Prisrisken ar den risk att det fasta pris som har avtalats i forvag inte kommer att 6verensstdmma med
spotpriset. Prisrisken gar att eliminera genom att kopa elen finansiellt i forvag och sedan avrékna vid
leverans.

8.3.2 Volym- och profilrisk
Volymrisken bestar i att den férvantade volymen inte stdmmer 6verens med den faktiska volymen.
Om en for liten mangd el har kopts ligger risken i att elen blir dyrare an priset pa den hedgade
volymen och vice versa. Profilrisk bestar i att konsumtionen sker annorlunda 6ver dygnet &n vad som
ar prognostiserat.

Dessa risker ar svara att hedga da det ar riskfyllt att stédlla ut volymkontrakt eftersom utstéllaren inte
kan aterforsakra sig. Istéllet far dessa risker inprisas i elhandlarnas marginal.

8.4 Hur fungerar finansiella kontrakt pa Nasdag OMX Commodities?

Alla kontrakt pa Nasdaqg OMX Commodities avraknas med en kontantavrdkning och ar utformade for
att passa de olika aktorerna pa den finansiella marknaden. Att kontrakten ar kontantavraknade
innebar dven att ingen atar sig att fysiskt kdpa eller silja el. Producenter, aterforsaljare och
slutkonsumenter anvander de finansiella kontrakten i ett riskhanteringssyfte och det finns dven
spekulanter pa marknaden som &ar ute efter att tjdna pengar och bidrar till likviditet pa marknaden.

29



Nasdag OMX Commodities erbjuder samma kontrakt for alla omraden (Nasdag OMX Commodities,
2012).

For prisskillnadskontrakten, CfD erbjuds endast base load- kontrakt medan det for systempriset finns
moijlighet att kbpa peak load- kontrakt. Skillnaden mellan base load- och peak load-kontrakt ar att
base load kontrakten rdknas fér hela dygn och veckor och peak load endast for vardagar och
timmarna 08-20. For base-load finns dven optioner som har samma tidshorisonter som
forwardkontrakt (Nasdag OMX Commaodities, 2012).

Nord Pool erbjuder futures pa en horisont upp till 6 veckor och forwards upp till 6 ar framat dar
anledningen ar att det kravs en stor kapitalbindning for futures-kontrakt. Futures erbjuds som base
load kontrakt och pa antingen vecko- eller dagsbasis eller som peak-load men da endast pa
veckobasis. Forwards erbjuds pa ars-, kvartals- och manadsbasis dar arskontrakten delas upp i
kvartalskontrakt som sedan delas upp i manadskontrakt (Nasdag OMX Commodities, 2012).

8.4.1 Avrikning pa Nasdaq OMX Commodities
Pa Nasdag OMX Commodities sker avrakningen under handelsperioden av futurekontrakt via daglig
mark-to-market avrakning vilket innebar att man avhandlar vinster och forluster for dagliga
forandringar i marknadspriset pa kontraktet. Under leveransperioden avrdknas futurekontraktet
genom skillnaden mellan spotpris och kontraktets varde pa den sista handelsdagen.

Avrakning av ett forwardkontrakt pa Nasdag OMX Commodities startar med att langre kontrakt delas
upp enligt forfarande ovan i stycke 8.4 till dess att manadskontrakt aterstar. For manadskontrakt sker
avrakningen likt futurekontrakt med betalningar 6ver leveransperioden. Skillnaden ar att ingen
korrigering har gjorts for forandringen under forwardkontraktets handelsperiod vilket gor att dven
prisskillnaden avraknas under leveransperioden. En illustration av avrakningen finns i figur 8 nedan
(Nasdag OMX Commodities, 2012).
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8.4.2 (CfD-kontrakt
Eftersom det finns mojliga 6verforingsbegransningar i det nordiska elsystemet blir inte det nordiska
systempriset(SYS) en fullstandig hedge da olika priser for olika elomraden kan uppsta. For att hedga
mot denna omradesprisrisk finns CfD-kontrakt som ar forwardkontrakt pa prisskillnaden mellan ett
omrade, t.ex SE4 och SYS. Anledningen till strukturen med ett kontrakt for prisskillnaden istallet for
ett kontrakt direkt pa omradespriset ar att behalla likviditeten pa kontrakten med systempriset som
underliggande tillgang. Prisskillnaden beraknas som omrade minus systempris och kan vara saval
positiv som negativ. Da CfD-kontraktet ar ett forward kontrakt sker avrakningen pa samma satt som
ovan.

8.4.3 Option pa Nasdaq OMX Commodities
Optionerna som erbjuds pa Nasdag OMX Commodities ar av europeisk typ, vilket betyder att inlésen
endast sker pa inlésensdatumet och underliggande tillgang ar slutvardet pa terminskontrakten for
systempriset. Saval salj- som kdpoptioner erbjuds pa de underliggande kontrakten som &r kvartals-
och arskontrakt.

8.5 Andra mojligheter till att hantera prisrisken

Ovan finns en redogorelse for de existerande satten som prisrisken kan hedgas pa i Nord Pool-
omradet. Nya situationer kan framkalla nya l6sningar och det kan tankas finnas alternativa kontrakt
som skulle kunna hantera likviditetsbristen pa den finansiella marknaden for elomrade SE4.
Dessutom kan dynamiken pa elmarknaden paverka situationen i en riktning som forbattrar
mojligheterna att hedga prisrisken.

8.5.1 Andra mojliga kontrakt
Att Nord Pool skulle stélla ut kontrakt for att férandra forutsattningarna pa marknaden for SE4 &r inte
troligt enligt en mangarig medarbetare hos Nasdag OMX Commodities (KeyAccountManager, 2012).
Ett inférande av nya kontrakt skulle snarare innebara att antalet kontrakt skulle urlaka likviditeten
ytterligare. CfD-kontraktet ar det basta majliga som kan skapas da det kan anvandas for att hedga
prisrisken fullt ut och det ar ett enkelt kontrakt. Det gor det mindre troligt att CfD-kontraktet
kommer att bytas ut mot ett annat kontrakt. For marknaden medfor bristen pa att kunna dga den
underliggande tillgangen genom produktion i SE4 att ingen kommer vara beredd att ta risken som
kontrakt med havstang som till exempel optioner i elomrade SE4 skulle innebara
(KeyAccountManager, 2012).

8.5.2 Financial Transmission Rights
Financial Transmission Rights (FTR) ar ett satt att sdkra sig mot kapacitetsavgiften genom att
finansiellt kopa 6verforingsratter av systemoperatoren fran ett omrade till ett annat.
Systemoperatoren kan sedan backa sin forsaljning med faktisk overféringskapacitet. For koparens
sida blir effekten att koparen sakrar prisrisken mellan tva olika omraden snarare dn mot systempris.
FTR-kontrakt kan bidra till 6kad likviditet i CfD-kontrakt d& en producent i ett omrade kan genom att
halla ett FTR-kontrakt mellan omradena ha backning for att stalla ut CfD-kontrakt i omraden dar
producenten inte har produktion. Det kan dven tdnkas att man képer CfD i ett annat omrade an sitt
eget och lagger till FTR-kontrakt och pa sa satt ar sdkrad mot prisrisken i sitt omrade.
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8.5.3 Forindrade kundbeteenden
Kunder i elomrade SE4 har borjat uppmarksamma att likviditetsbristen pa prissakringskontrakt i SE4
har lett till att de tjanar pa att inte sdkra alternativt att sdkra i den mer likvida SE3-marknaden. Om
det fortsatter kan det leda till en battre balans mellan kép- och séljorder pa CfD-kontrakt i SE4 vilket
kan sdnka priset (KeyAccountManager, 2012).

8.5.3.1 Rorligt pris - exempel frdn Norge

Norge har mycket ldgre omsattning pa CfD-kontrakt an 6vriga Nord Pool-ldnder. Norge har haft l1aga
priser generellt och darfor uppfattat omradesprisrisken som lag. Dessutom har Norge av tradition
mycket farre fastpriskunder vilket minskar behovet av att hedga. Norska foretag har ofta sakrat sin
elférbrukning direkt hos producent via bilaterala kontrakt. Dessutom ar inte de norska zonerna
fixerade vilket forsvarar hedging via CfD-kontrakt. Sedan finns det problem i att dalig likviditet skapar
en negativ spiral dar spekulanter haller sig undan pa grund av dalig likviditet och skapar en annu
samre likviditet (Bjorndalen & Hagman, 2011).

8.5.3.2 Riskpremien betalas av kunden men hur Iédnge till?

Nar en fastpriskund har tecknat ett abonnemang kops traditionellt all el som denne férvantas att
forbruka pa terminsmarknaden direkt och det pris kunden far betala baseras pa denna kostnad. De
Okade kostnader som den bristande likviditeten har medfort pafors direkt pa kundens elfaktura. Om
den okade risken pa den underliggande tillgangen inte motsvarar den 6kade riskpremien kan
elhandelsbolagen vilja att inte sakra prisrisken fullstandigt och pa sa satt 6ka sin marginal. Da priset
ar en valdigt viktig faktor for konsumenterna kan det leda till att elhandelsbolagen sénker priset till
kund for att varva nya kunder. Ett potentiellt priskrig skulle kunna mynna ut i att féretagen maste
anamma alternativa sakringsstrategier for att vara konkurrenskraftiga. Det skulle kunna leda till att
priset for CfD-SE4 nar en jamuvikt.

8.6 Nair ska man hedga?

Enligt Kristiansen minskar férdelarna av en hedge i takt med att man kommer narmare leverans
eftersom all information ligger i priset och darmed kommer att 6verensstimma battre och battre
med spotpriset. Risken for stora variationer i den underliggande tillgdngen minskar i takt med att
tiden till leverans minskar. Det stimmer for elmarknaden forutom for temperatur vilket kan ge en
stor paverkan pa pris och kan variera mycket anda fram till leverans. ElImarknaden kommer alltid att
ha risker for t.ex. produktionsbortfall (Kristiansen, 2004).
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9 Fundamentalanalys

Da perioden med fyra elomraden i Sverige ar kort har vi valt att géra en analys pa gamla data fran
perioden 2007-01-01 — 2011-11-01. Det for att kunna fanga upp variationer mellan ar och sdsonger
samt att fa en bild av hur olika fundamenta paverkar priser och prisskillnader.

9.1 Antaganden

Eftersom att syftet med analysen ar att underséka hur fundamenta paverkar priser och prisskillnader
for SE4 behover vissa antaganden goras for att kunna skapa det pris som skulle ha varit i SE4 i fall
Sverige hade varit uppdelat i elomraden tidigare. Antaganden gors under fundamentala teorier kring
pris och framforallt att prisskillnader uppstar samtidigt som 6verforingsbegransningar.

9.1.1 Gamla SE-priset jamstélls med SE3
Innan elomradesuppdelningen i Sverige var Sverige ett elomrade dar man vid prissdttning hanterade
flaskhalsar via exportbegransningar och motkop. Da exportbegransningar framst antas ha skapats for
att motverka kapacitetsbegransningar i snitt fyra och motkdpen inte paverkar spotpriset kan det
antas att priset satts utifran marginalpriset i SE3 och att utbudskurvan var lik den i SE3. Darfor gor vi
antagandet att gamla SE-priset kan likstallas vid det pris som borde ha géllt for elomrade SE3.

9.1.2 Forflyttning av reaktor i Oskarshamn fran SE4 till SE3
Den 1 januari 2009 dndrades dragningen av snitt 4 vilket gjorde att en reaktor pa Oskarshamns
karnkraftverk hamnade norr om snitt 4 fran att tidigare ha varit placerad séder om snitt 4. Pa var
fraga hur det paverkade historiken fick vi av Peter Olofsson pa Svenska Kraftnat féljande svar:

”Korrigering av produktionen i Oskarshamn maste goras for att 6versatta de historiska
overféringarna genom de gamla snitten till vad det motsvarat genom de nuvarande definitionerna.
Eventuellt kan dven det faktum att 130 kV-natet numera ar inkluderat i uppmatningen av éverforing
genom snitt 4 (SE3-SE4) behova tas i beaktning da jamforelse av historiskt data gors. Jag ar dock
tveksam pa det sistndmnda eftersom det beror pa vad ni vill géra med ert data. Ifall ni endast vill
kolla uppmatt flode kontra grans behovs det inte beaktas, men om ni vill dversatta datidens
overforingar och granser till nu gallande snittdefinition behdvs hansyn tas till detta.”

Da vi endast har anvant dverforingskapaciteten till att undersoka uppmatt flode kontra grans sa har
ingen korrigering gjorts for att fa data innan flytten att 6verensstamma med data efter flytten.
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9.2 Vilket prisomrade kommer SE4 att tillhéra
Beroende pa vilka dverforingsbegransningar som blir aktuella kan SE4 befinna sig i olika
prisomradeskonstellationer som beskrivs nedan.

9.2.1 SE4 befinner sig i samma prisomrade som SE3
Det har fallet kommer att intréffa da snitt fyra inte dr begransande och skapas av att SE4 arver priset
fran SE3. Med full kapacitet pa alla 6verforingar till och fran SE4 samt med ett ldgre pris i SE3 an DK2,
Tyskland(DE) och Polen(PL) maste nettot av konsumtion och produktion vara mindre an:

Netto = SE3SE4 — SEADK?2 — SEADE — SE4PL
2790MW = 5300MW — 1300MW — 610MW — 600MW

for att SE3 och SE4 ska vara i samma prisomrade. Dessutom maste produktionen i SE4 vara av ett
sadant slag att det inte ar dyrare dn marginalpriselen i SE3.

9.2.2 SE4 befinner sig i samma prisomrade som DK2 men inte SE3
SE4 och DK2 kommer att befinna sig i samma prisomrade da overforingen mellan SE4 och DK2 inte &r
begransad.

Om SE4 importerar fran DK2 sa arver SE4 priset ifran DK2. | de fallen ligger dock SE3 i samma
prisomrade eftersom produktionskapaciteten pa billig el i SE4 &r 1ag och 6verforingen fran SE4 till SE3
ar hogre an overforingen fran DK2 till SE4. Vid en 6kning av produktionskapaciteten av billig el i SE4
skulle scenariot att DK2 och SE4 utgor ett gemensamt prisomrade som &r lagre dn SE3 kunna intraffa.

Om SE4 exporterar till DK2 utan att 6verféringen dar emellan ar begransade sa kommer DK2 att arva
priset fran SE4. Da dven overforingen fran SE3 till SE4 dr begransad kommer SE4 att befinna sig i
samma prisomrade som DK2 men inte SE3.

9.2.3 SE4 befinner sig i ett eget prisomrade
Om det ar 6verforingsbegransning i saval snitt fyra som i 6verféringen mellan SE4 och DK2 kan SE4
bilda ett eget prisomrade. | det fallet kommer SE4 befinna sig i ett pris mellan SE3 och DK2.
Alternativt kan priset i SE4 vara hogre an bade SE3 och DK2 om oOverforingskapaciteten éver snitt 4
samt till DK2 &r sa laga att inte SE4 kan forsorjas av importerad el.

9.2.4 SE3 fungerar som golv
Enligt de slutsatser som kan dras utefter vad som skrivits ovan kommer priset i SE4 aldrig understiga
priset i SE3. Trots det uppstod den situationen den 19 februari 2012 mellan kl 12-13. Det tros vara
felaktigt utrdknat av Nord Pool eftersom att SE3 samtidigt importerade el fran Danmark och inget
som man bor fasta allt for stor vikt pa. Det kan bero de svara optimeringsberakningar som féljer av
att ha bade timbud och blockbud pa Nord Pool Spot.
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9.2.5 DK2 fungerar som tak?
Vid undersokning av de prisskillnader som var mellan SE och DK2 fran perioden 2007-01-01 — 2011-
11-01 finner man att DK2 hade ett lagre pris an SE i 3020 timmar av 42360 eller drygt 7 % av tiden. En
tabell 6ver hur det sett ut for de olika arstiderna ges nedan.

DK2-lagre Totalt antal Procent Maxskillnad

Antal timmar i

timmar Euro/MWh
Helar 3020 42360 7% 101.66
Vinter 1435 10080 14% 101.66
Var 1093 11040 10% 74.46
Sommar 225 11040 2% 62.88
Hést 267 10200 3% 47.55

Tabell 1 Antalet timmar da det danska och det svenska priset skilde sig under perioden 2007-01-01 — 2011-11-01.

Det ar tydligt att sannolikheten for att DK2 ska ha ett lagre pris dn SE ar extra stor pa vinter och var
samt att prisskillnaden kan skjuta ivdg langt. Att betrakta DK2 som tak ar darfor vanskligt.

Vid studier av tiden mellan 2011-11-01 och 2012-04-30 dar SE4 finns som elomrade har antalet
tillfallen varit betydligt farre da priset i DK2 har varit 1agre an priset i SE4, endast 87 av 4368 tillfallen
eller cirka 2 % trots att den passerade tiden framst har varit i vinter och varmanaderna. Den
maximala prisskillnaden ligger dock med sina 75 Euro/MWh pa jamforbara nivaer.

Utan att har ga in djupare pa under vilka fundamentala férhallanden som priset i DK2 fungerar
respektive inte fungerar som tak for priset i SE4 kan det konstateras att det inte alltid gar att anvénda
det som tak.

9.3 Metod

Pa grund av bristen av historik av elomraden i Sverige gar det inte att anvanda en statistisk analys
direkt pa priset for tiden innan 2011-11-01. Vi har darfor utgatt ifran att priset i SE4 borde ha varit
samma som i antingen gamla SE eller DK2 och ldmnat ute att spekulera i vilka tillfdlle ett eget
prisomrade skulle kunna ha bildats for att slippa spekulationer i vilket pris som i sa fall hade varit. | de
fall dar SE4 skulle kunna ha bildat ett eget prisomrade pekar en fundamentalanalys pa att SE4 alltid
ligger med SE3 som golv och DK2 som tak vilket dven till viss man bevisas av historiken mellan 2011-
11-01 och 2012-04-30 da inget tillfalle finns da detta inte stammer. SE4 kommer bilda prisomrade
tillsammans med SE3 om det inte ar kapacitetsbegransning 6ver snitt fyra och SE4 kommer bilda
prisomrade med DK2 om det &r kapacitetsbegransning over snitt fyra. Eftersom Svenska Kraftnat
tidigare strop exporten till Danmark for att hantera flaskhalsar i snitt fyra maste vi kompensera data
for det, se stycke 9.3.1 nedan.

SE4 har sedan uppdelningen 2011-11-01 fram till 2012-04-30 varit ett ensamt prisomrade i 127
timmar av 4368 vilket blir cirka 2,9 % av tillfallena.

Nar syftet ar att undersoka SE3 som hedge ligger vara antaganden i linje med vad som ska bevisas
genom att vi undervarderar fortjansten och overvarderar risken. Nar syftet ar att undersdka DK2 som
hedge sa ligger vi pa fel sida eftersom att man da overskattar prisskillnaden vilket innebéar 6kad
fortjanst. Dock ar risken att DK2 har ett lagre pris an SE4 ej underskattad eftersom att vid de
tillfallena kommer med storsta sannolikhet SE3 och SE4 ha samma pris.
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9.3.1 Korrigering av exportbegrinsning
Enligt Christer Back pa Svenska Kraftnat sa har inga exportbegransningar gjorts om inte det har varit
prisskillnader mellan SE och DK2. Darfor har vi korrigerat flodet genom snitt fyra pa de tillfdllen da
det har varit prisskillnad mellan SE och DK2 da undersékning gjorts huruvida snitt fyra varit
begransad eller inte. Korrigeringen har gjorts genom att konstruera en icke exportbegransad
kapacitet fran SE4 till DK2 genom att ta medelvardet av det ndrmaste vardet innan prisskillnaden och
det ndrmaste vardet efter prisskillnaden. Om det vardet ar lagre an 6verfoéringskapaciteten vid
prisskillnaden antas att kapaciteten inte var begransad vid tiden for prisskillnaden. Annars laggs
skillnaden mellan begrdansad kapacitet och obegrdnsad kapacitet till pa flodet 6ver snitt fyra.

Att vi har korrigerat flodet Over snitt fyra beror pa att flodet genom snitt fyra antas 6ka om
exportbegransningen upphavs da SE4 anvands som transitomrade till DK2. Exportbegriansningens
syfte ar att mildra belastningen pa SE4 varvid vi anser att denna metod ar rimlig.

9.3.2 Marginaler
Naturligt hade varit att satta marginalerna till de sakerhetsmarginaler, TRM, som har satts av
systemoperatoren, for de olika snitten. Dock finns ett problem i att vi inte har tillgang till spotflode™
utan endast uppmatt flode 6ver Sveriges interna snitt. Det uppmatta flodet skulle pa grund av till
exempel motkép kunna understiga spotflédet vilket vi maste ta hojd for och forsoka anpassa till
nuvarande marknadssituation. Da det ar svart att avgora exakt har vi gjort antaganden som gor att vi
tror oss ligga pa den sakra sidan. Darfor har vi satt upp marginalerna till 300 MW f6r snitt fyra, 200
for DK2 och 300 for snitt tva. Att DK2 ligger lagre beror pa att flaskhalshanteringen for snittet skedde
pa spotmarknaden och det antas innebéra att spotflodet och det uppmatta flodet inte varierar lika
mycket.

9.3.3 Beroende variabler
Da de flesta fundamenta ar beroende av varandra uppstar problem i att analysera vad som paverkar
skillnader mellan omradespris och mellan SE4 och systempris. En svarighet ligger i att forsta vad som
avgor hur mycket av ett visst kraftslag som ska produceras. Att det kan uppsta hoga prisskillnader vid
hog vattenkraftsproduktion kan lika gdrna bero pa att kdrnkraftsproduktionen ligger nere som att
hydrologin ar hog. Darfor har vi valt ett tillvadgagangssatt dar vi har skapat olika scenarion och
undersokt de tillfallena ytterligare.

9.3.4 Sdsongs- och dygnsberoende
Pa elmarknaden finns tydliga trender gallande sdsongs- och dygnsberoenden. Dessa har vi behandlat
genom att dela upp datan i sdsonger samt i kvartal. Dygnsberoendet har ldmnats darhan for att de
kontrakt vi har undersokt inte ar pa timbasis alternativt peak load.

9.3.5 Scenarion
For att skapa scenarion av olika fundamentala forutsattningar sa har vi valt att undersoka snittet av
olika férutsattningar. Totalt har sexton olika scenarion skapats av atta olika fundamenta. Scenarierna
har valts ut efter diskussion med olika personer fran E.ON samt baserat pa en analys av marknadens
dynamik. Ett scenario kan vara lag karnkraftsproduktion tillsammans med hég konsumtion. | det
scenariot undersoks de timmar dar konsumtionen dr hég samtidigt som kadrnkraftsproduktionen ar
lag. Vi har begransat oss till att ha en grans for varje fundamenta. Férutsattningarna vid ett scenario

16 Spotflédet ar det flodet som bestams da spotpriserna riknas ut dygnet fore leverans.
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ar att vi endast undersoker varden 6ver eller under gransen eller att vi valjer att inte begransa det
fundamentet.

Det ger tre stycken mojliga gransvardesaktiveringar och givet de atta olika fundamenta som vi
anvander oss av i analysen uppgar antalet mojliga scenarion till 3% = 6561. En analys av samtliga
scenarion blir darmed alltfor omfattande vilket gér att vi har valt att begransa oss till de scenarion vi
finner mest intressanta. De scenarion vi undersdker ar skapade genom kunskap om
marknadsmekanismer och av enklare analyser av elpriser och prisskillnader.

Matrisen som beskriver scenarierna och vilka gransvarden som ar aktiva aterfinns och forklaras i
appendix lII.

9.3.6 Grinsvirden
Gransvarden ar de varden vi har valt att ha som skiljelinje for huruvida ett fundamenta ligger hogt
eller Iagt. Det &r skapat som en matris dar ett gransvarde har bestamts fér varje manad och varje
fundamenta som ingar i scenarioanalysen. Gransvardena for olika intervall rdknas sedan som ett
medel av intervallets gransvarden, till exempel vintergransvardena ar ett medel av
manadsgransvardena december, januari och februari. Gréansvardena har i alla fall utom for
karnkraftsproduktion och vattenmagasinsnivaer satts som manadsmedel. Att karnkraftsproduktion
inte har satts som medel beror pa dess funktion ej ar kontinuerlig och att avsteg fran
normalproduktionen kan paverka medlet alltfér mycket. Den icke kontinuerliga egenskapen kan dven
ses hos vindkraft och varmekraft men da inte normalproduktionen ar att full effekt kors anses ett
medel d4nda vara rattvisande. Vattenmagasinsnivaerna har satts till ett medel av normala nivaer
under manaden. Det ar inte helt optimalt dd magasinsnivaerna vissa manader kan variera mycket
beroende pa varflod och hog normal vattenkraftsproduktion.

Gransvardena for karnkraft har satts enligt nedan genom att granska produktionsgrafer for de olika
manaderna. Gransvardena for kdrnkraftsproduktionen ar satta lagre pa sommaren och hosten
eftersom att det ar normalt att karnkraftsproduktionen ligger lagre da pa grund av arliga revisioner.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov

Dec

Gransvarde karnkraft, MW 8500 8000 8000 7500 7000 5500 5500 5500 5000 6000 6500

7000

Tabell 2, Gransvarden for kdarnkraftsproduktion, MW.

9.4 Resultat

Resultatet presenteras genom tio olika nyckeltal for de olika scenarierna som aterfinns i matriser i
appendix IV. Nedan kommer de viktigaste resultaten att redovisas och diskuteras for arets olika
kvartal.

9.4.1 Kvartal1l
De hogsta medelprisskillnaderna mellan SE4-SYS uppkommer i olika scenarion med l3g
karnkraftsproduktion. Det géller kombinationerna med hog konsumtion och hég
vattenkraftsproduktion i samband med hoga vattenmagasinsnivaer. Dessutom syns hoga
prisskillnader mot systempriset vid scenariot av hog varmekraftsproduktion i SE4 och SE3 simultant.

Vid undersdkning av huruvida val som SE4 och SE3 hanger samman ses att SE4 tillhorde SE3 vid
totalt 10 686 timmar av 10 824 mdjliga, vilket motsvarar cirka 99 procent av tiden. Det ar vissa
scenarion som utmaérker sig genom att ha sarskilt god 6verrensstimmelse mellan SE3 och SE4. Vid
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scenariot med hog varmekraft i saval SE3 och SE4 var det endast en timme da inte SE3 och

SE4 tillhér samma prisomrade och dessutom var prisskillnaden endast 1.9 Euro den timmen. Det ar
aven liten sannolikhet vid 13g konsumtion att SE4 och SE3 inte ska ha samma pris. Langtgaende
slutsatser av det bor man dock vara forsiktig med da gransen mellan hég och lag konsumtion
berdknas som ett medelvarde vilket gor att 1ag konsumtion var fraimst pa natter och helger.

Ur ett riskperspektiv ar det extra intressant att av de 138 timmarna da SE4 och SE3 har haft skilda
priser har 134 av dem intraffat vid de olika scenarierna, hog konsumtion samt hog
vattenkraftsproduktion och magasinsnivaer. Dessutom ar det betydligt vanligare vid hog
karnkraftsproduktion an vid lag kdrnkraftsproduktion. | 6vrigt kan konstateras att det ar en hog
frekvens av prisskillnader mellan SE4 och SE3 &ven vid hog vindkraftsproduktion i Danmark samt att
en hog overféringskapacitet pa snitt 4 ger hogre frekvens av prisskillnader mellan SE4 och SE3 4n en
lag 6verforingskapacitet.

Medelprisskillnaderna mellan SE4 och SE3 &terfinns i figur 9 nedan dar de tre scenarion med stérst
prisskillnad och de tre scenarion med minst prisskillnad har valts ut. Pa samma satt kommer
resterande resultat att redovisas.

Medelpris SE4-SE3, EUR/MWh, kvartal 1
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Figur 9, Medelprisskillnad mellan SE4-SE3 for de scenarion med hogst respektive lagst prisskillnad.

Fran diagrammet ovan gar det att se att den genomsnittliga prisskillnaden ligger valdigt lagt i
samtliga fall. Den hogsta prisskillnaden uppgar till 47.5 Euro och vid samtliga fall ar prisskillnaden
antingen stor eller det statistiska underlaget for litet for att kunna utesluta stora prisskillnader.

For att undersoka hur CfD-DK2 fungerar som hedge &r det av vikt att veta medelprisskillnaden, SE4-
DK2 samt den maximala prisskillnaden. Medelprisskillnaden dterfinns i diagrammet nedan.
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Medelpris SE4-DK2, EUR/MWHAh, kvartal 1
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Figur 10, Medelprisskillnad mellan SE4-DK2 for de scenarion med hogst respektive lagst prisskillnad.

Fran figur 10 ovan gar det att utldsa att vid vissa scenarion blir medelprisskillnaden mellan SE4 och
DK2 positiv. For att DK2 skulle vara fortjanstfull som hedge skulle darfor i de situationerna kravas att
DK2 &r billigare dn SE4. Vid de scenarion d& medelprisskillnaden var som minst var den cirka -1 Euro.
De maximala prisskillnaderna mellan DK2 och SE4 var pa 6ver 100 Euro.

9.4.1.1 Slutsatser

Hog varmekraft verkar vara en sdaker hamn for att hedga SE4 med kontrakt som har priset i SE3 som
underliggande tillgang. Tvartemot vad vi tidigare har trott verkar det sakrare att hedga i SE3 da
karnkraftsproduktion har varit 1ag samt nar éverforingskapaciteten har varit Iag. Sannolikheten for
overforingsbegransning i snitt fyra har da varit liten och den genomsnittliga prisskillnaden likasa.

Priserna i DK2 &r generellt Iaga och for att DK2 ska vara rimlig att hedga i kravs att CfD-DK2 handlas
till ett pris som ar lagre an CfD-SE4.

9.4.2 Kvartal 2
| kvartal tva &r prisskillnaden SE4 -SYS som storst vid kdrnkraftsbortfall och nar
vattenkraftsproduktionen och magasinsnivaerna ligger hogt.

Vid undersdkning av huruvida val SE4 och SE3 sammanfaller ser man att SE4 har tillhért samma
prisomrade som SE3 vid cirka 97 % av de understkta timmarna. Om varmekraft kors i bade SE3 och
SE4 blir det knappt nagra prisskillnader mellan SE4 och SE3 vilket dven giller vid lag
vattenkraftsproduktion och laga magasinsnivaer.

At andra hallet kan det konstateras att det framforallt &r i scenarion av hog vattenkraft och
magasinsnivaer som overforingsbegransningar ar vanliga. Dessutom kan det anmarkas att SE4 vid |3g
karnkraftsproduktion ar mer benaget att skilja sig fran SE3 an vid hog karnkraftsproduktion.
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Kombinationen av hog vattenkraftsproduktion och magasinsnivaer samtidigt som lag karnkraft ar det
scenariot dar dverforingsbegransningar ar allra vanligast. Avvikelsen pa prisskillnaden mellan
SE4 och SE3 mellan hég och lag konsumtion var mindre an vid vinter.

Medelpris SE4-SE3, EUR/MWAh, kvartal 2
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Figur 11, Medelprisskillnad mellan SE4-SE3 for de scenarion med hoégst respektive lagst prisskillnad.

De maximala prisskillnaderna mellan SE4 och SE3 ligger p& 125.4 Euro men de genomsnittliga
nivaerna ar fortfarande relativt I1dga med prisskillnader pa drygt en Euro och nedat.

Medelpris SE4-DK2, EUR/MWHh, kvartal 2
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Figur 12, Medelprisskillnad mellan SE4-DK2 for de scenarion med hogst respektive lagst prisskillnad.
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| diagrammet ovan ses att medelpriserna for SE4-DK2 ar lagre kvartal 2 dn kvartal 1 vilket sarskilt
giller de scenarion dar medelpriserna dr som lagst. De maximala prisskillnaderna mellan SE4 och
DK2 var pa over 70 Euro.

9.4.2.1 Slutsatser

Om vattenkraftsproduktionen och magasinsnivaerna ligger lagt ar risken for prisskillnad mellan SE3
och SE4 13g vilket gér det lampligt att hedga SE4 i SE3. Genom att studera resultaten kan slutsatsen
dras att det &r extra stor risk for prisskillnad mellan SE3 och SE4 vid karnkraftsbortfall och hog
vattenkraftsproduktion och magasinsnivaer. Det tros bero pa att karnkraftsbortfallet skapar lagre
overforingskapacitet samtidigt som det finns ett dverskott av tillganglig el i SE3. Den elen kan inte
transporteras vidare till SE4 och genom SE4 ner till DK2 och kontinenten.

En intressant iakttagelse ar att det vid de scenarion dar det ar mest riskfyllt att hedga i SE3 ar som
mest Ionsamt att hedga i DK2 och vice versa. Det borgar for att det eventuellt skulle ga att anvdnda
en kombination av CfD-SE3 och CfD-DK2.

9.4.3 Kvartal 3
| kvartal tre &r prisskillnaden SE4-SYS som storst nar konsumtionen ligger hogt. Det ar en betydligt
jamnare niva pa prisskillnaden an tidigare dven om magnituden ar hogre.

SE4 tillhorde SE3 i 93 % av timmarna vilket ar 13gt jamfort med vriga kvartal. De fundamentala
scenarion dar risken ar 1ag for prisskillnader mellan SE4 och SE3 &r vid 13g konsumtion och hég
overforingskapacitet.

Risken for prisskillnad ar stor vid situationer dar héga magasinsnivaer och vattenkraft kombineras
med 1ag kdrnkraft. Dessutom har den tidigare sakra hamnen med hog varmekrafti SE4 och SE3
simultant istéllet en hog frekvens av prisskillnader mellan SE4 och SE3.

Medelpris SE4-SE3, EUR/MWAh, kvartal 3
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Figur 13, Medelprisskillnad mellan SE4-SE3 for de scenarion med hogst respektive lagst prisskillnad.
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De maximala prisskillnaderna ligger hogt med en topp pa 105.4 Euro och de genomsnittliga
prisskillnaderna ligger nu éver fran knappt fyra Euro och nedat.

Medelpris SE4-DK2, EUR/MWHh, kvartal 3
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Figur 14, Medelprisskillnad mellan SE4-DK2 for de scenarion med hogst respektive lagst prisskillnad.

Vid alla scenarion &r prisskillnaden SE4 mot DK2 negativ med medelprisskillnader pa uppemot 5
Euro. De maximala prisskillnaderna var nagot lagre an for foregaende kvartal med toppar pa drygt 60
Euro.

9.4.3.1 Slutsatser

Prisskillnaderna borjar bli tillrackligt hoga for att ifragasatta lampligheten i att sékra i SE3. Om det har
att gora med extrema héndelser som fatt genomslag eller inte ar svart att avgora. Vid hog
overforingskapacitet kan det fungera bra. Lardomar harifran bor tas med i beaktning pa 6vriga
kvartal.

9.4.4 Kvartal 4
Prisskillnaden mellan SE4 och SYS ligger relativt jamnt Gver de olika scenarierna med ett hogt
maximum pa 1 295 Euro.

SE4 tillhér samma prisomrade som SE3 i drygt 95 % av timmarna, dar scenarierna hog varmekraft,
hog overforingskapacitet samt hog karnkraft har valdigt god 6verensstammelse.

Risken att hedga i SE4 &r som hogst nar karnkraftsproduktionen ar 13g och vattenkraft och
magasinsnivaer gar hogt.

Intressant att ndmna &r att det inte tycks géra nagon storre skillnad om konsumtionen &r hog eller
lag.
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Medelpris SE4-SE3, EUR/MWh, kvartal 4
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Figur 15, Medelpris S’E\zl—SE3, EUR/MWh, fér de scenarion med hégst respektive ldgst prisskillnad

De maximala prisskillnaderna mellan SE4 och SE3 &r hoga med toppar pa 102.6 Euro.
Genomsnittliga prisskillnader ligger pa 2.4 Euro och nedat.

Medelpris SE4-DK2, EUR/MWHAh, kvartal 4
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Figur 16, Medelpris S/E\4—DK2, EUR/MWh for de scenarion med hogst respektive ldgst prisskillnad

Nar vattenkraftsproduktionen var 13g var priserna i DK2 i genomsnitt l3gre ani SE4 men i 6vriga
scenarion radde det motsatta. Vid hog vattenkraftsproduktion samt kdrnkraftsbortfall kunde det ses
att SE4 i genomsnitt borde ha legat mycket l4gre dn DK2. Maximala prisskillnaderna var knappt 80
EUR/MWh.

43



9.4.4.1 Slutsatser
Om karnkraftsproduktionen gar hogt blir det inga storre prisskillnader mellan SE4 och SE3 vilket

dven galler da varmekraftsproduktionen ar hog. Vid de tillfallen som risken att hedga i SE3 var som

hogst var fortjansten att hedga i DK2 som storst.
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10 Prisanalys efter elomradesuppdelningen

10.1 Forutsattningar for analys

| och med att elomradena endast har varit i kraft i drygt sex manader nér arbetet skrevs har den data
som varit tillganglig varit begransad till sitt omfang. Storsta delen av analysperioden har varit under
vintermanaderna. Det har varit en mild vinter vilket gor att det finns begrdnsad information om
beteendet under en kall vinter. Att vi inte fangar upp fler arstider gor att den inte ar representativ for
en arlig 6versikt eftersom elmarknaden ar starkt sdsongsberoende. Prisbildningen pa elmarknaden
kan skilja sig kraftigt mellan olika ar vilket ocksa paverkar mojligheterna att skaffa en dversiktlig bild.
Det har dven existerat specifika forutsattningar som kan paverka prisbildningen at olika hall. | ingang
av analysmanaderna var det en 13ag tillganglighet pa karnkraftsproduktionen i Sverige vilket inte bara
innebar ett lagre utbud av produktion utan dven paverkar spanningen i natet negativt vilket leder till
lagre 6verforingskapacitet. Analysen har grundats pa data som kommer fran perioden direkt efter
inférandet av det nya systemet med elomraden. Det &r sannolikt att det paverkat marknaden genom
okunskap och osdkerhet vilket leder till riskaversion. Med tiden som marknadens aktérer lar sig ar
det tankbart att vi kommer se en mer mogen marknad.

10.2 Spotmarknaden

Efter inforandet av elomraden &r det ett faktum att det kan rada olika priser mellan de olika
elomradena. Tidigare radde det ett spotpris i Sverige, nu kan det skilja pa mellan ett och fyra olika
priser. | det har avsnittet analyseras prisutvecklingen med utgangspunkt i priset i SE4 (Malmo) for att
se hur det har forhallit sig till priset i 6vriga svenska elomraden samt i DK2 (Sjalland). Avsnittet
analyserar bade storleken pa prisskillnader och hur ofta de har forekommit. Figur 17 nedan, som ar
en dgonblicksbild fran den 2012-05-02, visar dygnsmedelpriset (EUR/MWh) for alla omraden som ar
med pa Nord Pool Spot.
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Figur 17, Elomraden pa Nord Pool. Killa: (Nord Pool Spot, 2012)

10.2.1 Priser och prisskillnader

| figur 18 nedan visas hur spotpriserna sett ut i olika elomraden sedan inférandet av de svenska

elomradena. Figuren visar dygnsmedelpris per omrade. | figuren syns att priserna i de olika
omradena har legat ndra varandra under merparten av tiden.
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Figur 18, Dygnsmedelpris i olika elomraden, 2011-11-01 — 2012-04-30.



Aven om det i figur 18 ser ut att vara relativt lika priser i de olika elomrddena kan det klargéras, efter
ha studerat genomsnittspriserna, att det finns skillnader. | figur 19 nedan aterfinns
manadsmedelpriser for de studerade omradena. Priset i SE1 har varit I1agst medan priset i DK2 har
varit hogst samtliga manader, forutom i januari, och daremellan ligger priserna i SE3 och SE4. Klart ar
emellertid att priset i SE4 varit hogre an SE3. Priset i SE2 har varit samma som i SE1 férutom i mars.
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Figur 19, Manadsmedelpriser i olika elomraden, november 2011 - april 2012.

Vid en analys av de prisskillnader som varit under den studerade perioden ses det att november 2011
har varit den manad med storst prisskillnad mellan SE3 och SE4. Genom att studera tabell 4 ses det
att den tydliga geografiska fordelningen mellan priserna haller i sig dven efter den forsta manaden.
Intressant &r att prisskillnaden mellan SE4 och SE3 i april 2012 6kat till ett genomsnitt pa 2,3
EUR/MWh efter nagra vintermanader med mindre skillnader. | tabellen ses det ocksa att den under
vintermanaderna relativt lilla prisskillnaden mellan SE4 och DK2 har blivit stérre i mars och april.

(€/MWh) SE4-SE3 SE4-SE1 SE4-DK2 SE3-SE1
November -11 6,4 8,3 -0,1 1,9
December -11 1,2 1,2 -0,2 0,0
Januari-12 0,1 1,1 0,6 il
Februari-12 2,0 4,4 -0,7 2,4
Mars -12 0,7 1,4 -2,3 0,7
April -12 2,3 2,3 -2,2 0,0

Tabell 3, Prisskillnad mellan olika elomraden, mansadsmedelpris november 2011 — april 2012.

Anledningen till den stora prisskillnaden i november beror framst pa att éverfoéringskapaciteten éver
snitt fyra var 1ag pa grund av problem med karnkraftsproduktionen i SE3 vilket i kombination med
kallt vader skapade stora prisskillnader. | mitten av december togs dven Fenno — Skan 2 i bruk vilket
tillsammans med att karnkraftsproduktionen ater gick enligt plan torde minskat prisskillnaderna
mellan SE3 och SE4. Den i april aterigen storre prisskillnaden mellan SE3 och SE4 kan troligtvis bero
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pa hog vattenkraftsproduktion i norra Sverige da snésmaltningen kommit igang. All billig
vattenkraftsproduktion kan inte dverforas till sédra Sverige vilket ger ett hogre pris i SE4 dn Ovriga
svenska elomraden.

For att fa en battre forstaelse for hur prisskillnaderna mellan SE4 och SE3 har forefallit visas i figur 20
hur stor del av timmarna det har varit prisskillnader och storleksordningen pa dem.
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Figur 20, Procent av timmar med prisskillnad for olika storleksordningar pa prisskillnaderna mellan SE4 och SE3. 2011-11-
01 - 2012-04-30.

Figuren visar att prisskillnaden mellan SE4 och SE3 i drygt attio procent av timmarna &r noll. Det
innebér att det under den storsta delen av perioden inte varit nagra problem att 6verféra el mellan
SE3 och SE4. Drygt femtio procent av timmarna da det ar prisskillnad mellan SE3 och SE4 &r
prisskillnaden under 10 EUR/MWh. De storsta prisskillnaderna, storre dn 25 EUR/MWh, intraffar
endast under tva procent av timmarna, eller under 85 timmar. Hela den analyserade perioden mellan
november 2011 — april 2012 bestar av 4368 timmar.

Prisskillnader uppstar framst da det ar hog last pa elnatet. Vid hog last maste elomrade SE4
importera mycket el fran elomrade SE3 for att klara av att mota konsumtionen. Det i sin tur innebar
att 6verforing 6ver snitt fyra kan bli begrdansad och da uppstar det prisskillnader. Hog last ar det pa
dagtid, under nattetid uppstar inte prisskillnader sarskilt ofta vilket kan ses i figur 21.
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Figur 21, Prisskillnadernas fordelning éver dygnet mellan SE3 och SE4. Period november 2011 — mars 2012. Kalla:
(Energimarknadsinspektionen, 2012)

Att beakta ar att storre delen av elkonsumtionen sker dagtid vilket géra att prisskillnaderna som
uppstar dagtid far storre effekt ur ett hedgingperspektiv i och med att en storre del av volymen
konsumeras da. Det speglas inte om analysen begransas till att bara titta pa andelen timmar med
prisskillnader.

10.2.2 Prisomradeskonstellationer
For att tydliggora hur SE4 har forhallit sig till andra elomraden finns nedan en sammanstéallning som
visar med vilka andra elomraden SE4 bildat prisomrade och hur stor del av tiden dessa
konstellationer har funnits. Tabell 5 nedan visar hur ofta som atminstone de angivna elomradena
ingar i konstellationer som bildar prisomraden.

Prisomraden Procent av tiden
SE4 och DK2 86 %
SE3 och SE4 84 %
Sverige 80 %
SE3 + SE4 och DK2 73 %
SE3 + SE4 + DK2 och FIN 60 %
SE3 + SE4 + DK2 + FIN och NO1 45 %
SE4 3%

Tabell 4, Procent av timmar under november 2011 — april 2012 som olika prisomraden bildats.

10.2.3 Jamforelse mellan CfD- och spotpriser
| det har avsnittet behandlas hur prissattningen av de finansiella CfD-kontrakten har sett ut for olika
omraden samt hur de har korrelerat med spotmarknaden (november 2011 — april 2012). Genom att
jamfora det genomsnittliga handelspriset for CfD-kontrakten med utfallet mellan spotpriset i det
aktuella elomradet och systempriset fas en bild av hur val priserna har stamt 6verens. Da denna
analys bygger pa CfD-priser vid tidpunkt t=0 och spotutfall som &r starkt beroende av det
fundamentala laget vid tidpunkt T bor slutsatser dras med forsiktighet. De priser for CfD-kontrakten
som redovisas nedan ar de genomsnittliga priserna for den forsta handelsmanaden som kontraktet
handlades. Det vill sdga att priset som redovisas for novemberkontraktet &r medelpriset for samtliga
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handelsdagar i september, och sa vidare. Desto narmare manaden som kontraktet géller for desto
mer information har kdparna och saljarna vilket gor att det priset praglas mindre av osakerhet. |
tabell 6 nedan ses en sammanstéllning av priset for de manatliga CfD-kontrakten i SE4, SE3 och DK2.
Under hela perioden har priset fér kontraktet i SE4 varit cirka dubbelt sa hogt som i SE3. Priset for
CfD-SE4 har foljt priset relativt val med CfD-DK2. Samtliga tre kontrakt har uppvisat en sjunkande
pristendens sedan november. Priserna kan ha varit hoga pa grund av osakerhet fér den nya
marknadssituationen i november och de nu lagre priserna kan bero pa bade mindre osdkerhet och
att det har varit en mild vinter med sma prisskillnader. November-kontraktet i SE4 handlades for 15,1
€/MWh vilket kan jamforas med april-kontraktet vilket handlades for 5,5 €/MWh. En skillnad pa
nastan 10 €/MWh.

(€/MWh) CfD-SE4 CfD-SE3 CfD-DK2
November -11 15,1 7,7 15,8
December -11 12,4 6,6 12
Januari-12 12,1 6,9 11,6
Februari-12 10,3 5,8 10,8
Mars -12 7,1 3 7,7
April -12 5,5 2,8 6,6

Tabell 5, Priser (€/MWh) fér manatliga CfD-kontrakt i omradena SE4, SE3 och DK2. Priserna dr medelpriset fér
kontraktets forsta handelsmanad.

| figur 22 — 24 illustreras skillnaden mellan priset for CfD-kontraktet och utfallet av spotprisskillnaden
mellan systempris och omradespris for elomradena SE4, SE3 och DK2. Spotprisskillnaden mellan
systempris och omradespris har i férhallande till priset for CfD-kontrakten varit 1dg. November var
den manad med hogst prisskillnad mellan systempriset och priset i SE4, 8,7 EUR/MWHh. Det &r
ungefar halften sa mycket som CfD-kontraktet for SE4 hade handlats for infér november 2011, 15,1
EUR/MWh. Det innebéar att man kunde ha sparat drygt 6 EUR/MWh genom att inte képa CfD-
kontraktet for SE4 utan ha betalat skillnaden mellan systempriset och priset i SE4 pa spotmarknaden.
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Figur 22, Prisskillnad mellan CfD-kontrakt for SE4 (medelpris fran férsta handelsmanaden) och utfallet av
spotprisskillnaden mellan elomrade SE4 och systempris.
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Efter november har prisskillnaden mellan systempris och priset i SE4 varit mindre. Utfallet med hoga

prisskillnader i november kan psykologiskt ha bidragit till de héga priserna pa CfD-kontrakten for de

efterkommande manaderna.
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Figur 23, Prisskillnad mellan CfD-kontrakt for SE3 (medelpris fran férsta handelsmanaden) och utfallet av
spotprisskillnaden mellan elomrade SE3 och systempris.
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Figur 24, Prisskillnad mellan CfD-kontrakt for DK2 (medelpris fran forsta handelsmanaden) och utfallet av
spotprisskillnaden mellan elomrade DK2 och systempris.
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10.3 Priser for nu handlade CfD-kontrakt

For att fa en 6verblick 6ver hur priserna ser ut for nu handlade CfD-kontrakt finns en
sammanstallning 6ver dem i tabell 6. Priserna ar en 6gonblicksbild fran efter handels slut den 11 maj
2012. Med tanke pa den laga likviditeten pa vissa kontrakt kan priserna avvika relativt mycket mellan
olika handelsdagar. Tabell 6 ger 4nda en bra oversikt pa forhallandet mellan de olika omradena. |
kontrast till tidigare tabeller da bara CfD-kontrakt pa manadsbasis visar tabell 7 CfD-kontrakt for
manad, kvartal och ar.

(€/MWh) SE4 SE3 DK2
Maj 12 6,3 1,7 9,3
Juni 12 6,3 2,2 11,6
Q3-12 6,1 2,3 10,3
Q4-12 6,1 2,3 8,0
Q1-13 6,2 3,8 7,5
YR-13 5,4 2,2 8,1
YR-14 5,6 2,4 8,0
YR-15 5,4 2,3 8,1

Tabell 6, Priser for nu handlade CfD-kontrakt for omradena SE4, SE3 och DK2. Visar kontrakt for manad, kvartal och ar.
Ogonblicksbild efter stingning 2011-05-11.

Intressant att iakttaga ar att priserna for kontrakten i SE4 nu ligger signifikant lagre an priserna for
DK2-kontrakten. Priset for CfD-kontrakten i SE4 har stabiliserats pa en niva mellan kontrakten i SE3
och DK2. En teori som presenterades av en elhandlare som intervjuades ar att direkt efter inférandet
av elomraden i Sverige ville utstallarna av CfD-kontrakt i SE4 lagga sig pa en prisnivd med kontrakten i
DK2 for att kunna komma ur sin position genom att kdpa CfD-kontrakt i DK2. Efter att ha foljt utfallet
fran det forsta halvaret med elomraden i Sverige vagar de nu salja till nagot lagre priser relativt DK2
(Energihandlare, 2012). Den milda vintern och de, bortsett fran november, sma prisskillnaderna som
har setts pa spotmarknaden mellan omradespris och systempris kan ha paverkat priset pa de
framtida CfD-kontrakten nedat (Marknadsanalytiker, 2012).

For att fa en klarare 6verblick hur CfD-kontrakten for SE4 prismassigt forhallit sig till kontrakten i de
angransande omradena finns det en sddan sammanstéllning i tabell 7 och 8. Tabell 7 visar de
manadskontrakt som varit under analysperioden, november 2011 till april 2012 och tabell 8 visar de
nu handlade kontrakten.

Differens SE4- Forhallande Differens SE4- Forhallande

SE3 SE4/SE3 DK2 SE4/DK2
November-11  ; /5 ¢ 2,0 -0,68 € 1,0
December-11 55, ¢ 1,9 032¢€ 1,0
Januari-12 523 € 1,8 0,51 € 1,0
Februari-12 4,58 € 1,8 -0,45 € 1,0
Mars -12 4,10 € 2,3 -0,59 € 0,9
April -12 273 € 2,0 -1,06 € 0,8

Tabell 7, Prisskillnad (€/MWh) for CfD-kontrakt mellan SE4 och SE3/DK2. Aven priset for CfD-SE4 i forhallande till CfD-
SE3/DK2. Priserna dar medelpriser fran kontraktets férsta handelsmanad.
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Differens SE4- Férhallande Differens SE4- Foérhallande

SE3 SE4/SE3 DK2 SE4/DK2
Juni-12 4,6 € 3,6 -3,0€ 0,7
Juli- 12 4,1€ 2,8 5,4 € 0,5
Q3-12 38¢€ 2,6 -4,2 € 0,6
Q4-12 3,8¢€ 2,7 -1,9€ 0,8
Q1-13 24€ 1,7 -1,3€ 0,8
YR-13 3,2€ 2,4 2,7€ 0,7
YR-14 32€ 2,4 -2,5€ 0,7
YR-15 3,1€ 2,3 -2,8€ 0,7

Tabell 8 Prisskillnad (€/MWh) for CfD-kontrakt pd manads-, kvartals- och arsbasis mellan SE4 och SE3/DK2. Aven priset
for CfD-SE4 i forhallande till CfD-SE3/DK2. Priser fran 2012-05-11.

10.3.1 CfD-prisernas utveckling
Fran att ha varit tatt knutet till CfD-DK2 har CfD-SE4 alltmer borjat rora sig tillsammans med CfD-SE3.
Vi kan se sarskilt pa april da det &r en negativ korrelation mellan CfD-SE4 och CfD-DK2. Det kan bero
pa att vi ser en starkt negativ korrelation mellan forward pa systempriset och CfD-DK2 i april. Det tros
bero pa att hydrologin har stor inverkan i april.

| den fundamentala analysen ovan i kapitel 9 kom vi fram till att de danska spotpriserna var mer
overensstimmande med SE4 pa kvartal 1 an 6vriga kvartal under aret. Det kan vara en anledning till
att vi ser att priserna for CfD-kontrakten har liknat varandra.

Om CfD-kontraktens priser skulle félja varandra val och skulle vara likviditeten vara god hade man
kunnat kdpa ett godtyckligt kontrakt fér att sedan byta till det férdelaktiga innan leverans.
Likviditeten &r ett problem fér CfD-SE4 samt CfD-DK2 och darfor kan det vara svart att vikta om
hedgen. CfD-kontrakten for SE4 och SE3 tycks folja varandra val och man kan darfor tanka att en
omviktning hade varit mindre riskfylld om likviditeten finns.
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11 Strategier for hedging av el i elomrade SE4

D3 ett syfte med arbetet ar att framstélla och analysera nya hedgestrategier for el i elomrade SE4
presenteras i det har stycket olika strategier. For att fa en uppfattning hur dessa strategier fungerar
redogors i stycke 12 utfallet av sadana strategier sa som de hade hallits under den studerade
perioden. Mojligheten att hedga prisrisken pa systempriset har inte férandrats efter inférandet av
elomraden pa den svenska marknaden. Det kan goéras pa samma satt som tidigare genom kop av
terminskontrakt pa Nasdag OMX Commodities. Darfoér beaktas endast prisskillnaderna mellan
systempris och det specifika elomradet och vi bortser fran prisrisken pa systempriset i analysen
nedan. Marknaden fér CfD-kontrakt i Sverige har forandrats pa det satt att det nu finns fyra stycken
CfD-kontrakt, ett for varje elomrade i Sverige, mot tidigare ett enda CfD-kontrakt som géllde for hela
Sverige. Den likviditet som tidigare har varit koncentrerad pa det enda svenska CfD-kontraktet @r nu
uppdelad pa fyra olika kontrakt. Pa grund av fundamentala forutsattningar med obalans mellan
produktion och konsumtion &r likviditeten dalig for CfD-kontraktet for elomrade SE4. Det for att det
finns fler kbpare an sdljare. Market makers garanterar viss likviditet men genom maximal spreadar.
Nedan presenteras olika satt att hedga prisrisken mellan systempriset och omradespriset i SE4.

| den har analysen tas ingen hansyn till volymrisk, som ar att den kdpta volymen inte motsvarar den
forbrukade volymen, utan den antas kunna hanteras pa samma satt som tidigare. Dock bor det
beaktas att den volym som &r utsatt for volymrisk i varje elomrade har minskat vilket kan bidra till
hogre varians i volymrisken. Om volym- och prisrisk ses som en portfélj av risker vill man ur ett
portfoljtank inte vara exponerad mot bada riskerna samtidigt. Darfor anser vi att ett elhandelsforetag
behover vara extra forsiktig nar bade priserna ar hoga och volymrisken ar hog, vilket kan leda till
undersakring. Det finns givetvis dven en risk att vara 6verforsakrad vid laga priser men nedsidan ar
begransad och volymskillnaden sannolikt mindre.

11.1 CfD-SE4

Strategin gar till sa att den volym som ska hedgas inhandlas i CfD-SE4. Strategin ger full sdkerhet mot
prisrisken i elomrade SE4. Det slutgiltiga priset for hedgen blir saledes priset for CfD-kontraktet. Pa sa
satt blir det inga 6verraskningar och ett elhandelsbolag kan erbjuda ett fastpris till kund som
motsvarar deras kostnader. Pa sa vis ar elhandelsbolaget marginal sakrad.

Kostnaden for hedgen blir féljaktligen priset for kontraktet CfD-SE4

Kostnad: CfD-SE4
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11.2 CfD-SE3

Strategin gar till sa att den volym som ska hedgas inhandlas i CfD-SE3. Strategin ger sdkerhet for den
delen av tiden da priset for SE3 och SE4 avviker lika mycket fran systempriset. De timmar spotpriset i
SE4 Gverstiger priset i elomrade SE3 betalas skillnaden mellan priset i SE4 och SE3 pa
spotmarknaden. Teoretiskt kan det dven uppsta tillfallen da priset i SE4 ar lagre an i SE3, i de fallen
erhalls skillnaden mellan SE3 och SE4 pa spotmarknaden. Det ar hogst osannolikt att en sadan
negativ prisskillnad skulle uppsta, annat an under nagon enstaka timme.

Kostnaden for hedgen blir foljaktligen priset for kontraktet CfD-SE3 inklusive prisdifferensen pa
spotpriset mellan SE4 och SE3.

Kostnad: CfD-SE3 + spotprisskillnad(SE4-SE3)

11.3 CfD-DK2

Strategin gar till s att den volym som ska hedgas inhandlas i CfD-DK2. Strategin ger sdkerhet for den
tiden da i DK2 och SE4 avviker lika mycket fran systempriset. De timmar spotpriset i SE4 6verstiger
priset i elomrade DK2 betalas skillnaden mellan priset i SE4 och DK2 pa spot. De timmar som priset i
DK2 ar hogre an i SE4 erhalls skillnaden mellan DK2 och SE4 pa spot.

Kostnaden for hedgen blir foljaktligen priset for kontraktet CfD-DK2 inklusive prisdifferensen pa
spotpriset mellan SE4 och DK2.

Kostnad: CfD-DK2 + spotprisskillnad(SE4-DK2)
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12 Utvardering av olika hedgealternativ

| stycke 10.2.3 visades det hur olika CfD-kontrakt forhallit sig prisméassigt mot spotutfallet. Generellt
har prisskillnaderna i férhallande till systempriset varit |I3ga. Over perioden som studerats skulle ett
elhandelsforetag ha tjdnat pa att inte hedga sin férséljning utan istallet kopt in el till rddande
spotpris. Men eftersom i denna uppsats olika hedgealternativ utvarderas bortses alternativet med att
kopa hela volymen till spotpris. Denna analys bor precis som tidigare analyser ses i skenet att den
varit begransad till en tidsrymd direkt efter inforandet av elomraden i Sverige samt att den skett
under en sdasong med de specifika férhallanden som varit pa marknaden.

| figur 25 ses kostnaden for att hedga prisrisk i SE4 sa som de hedgestrategier som beskrivits ovan
hade anvants. Kostnaden ar angiven for en rak effekt pa 1000 MW 6ver manadernas samtliga timmar
dar 1000 MW har anvants for att det ar ett tal som ar 1att att till sig och ligger nara i storlek pa E.ONs
atagande. Kostnaden for strategin att halla CfD-SE4 ar saledes kostnaden for CfD-kontraktet den
aktuella manaden multiplicerat med 1000 MW fér samtliga av den manadens timmar. Kostnaden for
strategierna att halla CfD-DK2 och CfD-SE3 blir pa samma satt for CfD-kontraktet plus spotskillnaden
for priset mellan SE4 och respektive omradespris.
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Figur 25, Kostnaden for att hedga 1000 MW rak férbrukning 6ver manadens samtliga timmar, november 2011 — april
2012.

Kostnaden for att hedga prisrisken i SE4 genom att anvanda sig av CfD-DK2 har varit liknande den for
CfD-SE4 sett 6ver hela perioden. Skillnaden genom att anvanda sig av CfD-SE3 har ddremot varit
storre for den studerade perioden. For att fa en 6verblick av hur mycket pengar som skulle kunna
sparats genom att anvanda sig av en alternativ hedgingstrategi i férhallande till CfD-SE4 finns den
kostnadsbesparing som skulle gjorts for 1 000 MW rak férbrukning for manadens samtliga timmar
sammanstalld i figur 26 nedan.
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Figur 26, Kostnadsbesparing for att anvanda sig av hedgestrategi CfD-SE3 respektive CfD-DK2 mot att anvanda sig av CfD-
SE4. 1000 MW rak forbrukning 6ver manadens samtliga timmar.

Totalt sett 6ver de sex forsta manaderna med elomraden i Sverige skulle ett elhandelsbolag kunnat
spara drygt 12 miljoner Euro, vid en volym pa 1000 MW konstant férbrukning, om man skulle hedgat
sig genom kop av CfD-SE3 och betalat prisskillnaden mellan SE4 och SE3 till spotpris. Motsvarande
siffra for CfD-DK2 ar drygt 2 miljoner Euro.

Siffrorna later hoga men att beakta ar de specifika férhallanden som varit pa marknaden samt att
osdkerheten hos aktérerna kan ha gjort att CfD-kontrakten for SE4 satts med ett hogt riskpremium.
Skillnaden mellan kostnaderna for CfD-SE4 och CfD-SE3 &r sa stora att det vore intressant att
ytterligare undersdka CfD-SE3 som proxyhedge. Skillnaden mellan CfD-DK2 och CfD-SE4 &r relativt
liten vilket gor att den strategin inte ar lika intressant vid en avvagning mellan risk och majlig
fortjanst.

12.1 Hur fungerar hedge SE3 vid olika scenarion

For att fa en battre bild hur det kan sla kostnadsmassigt av att anvanda CfD-SE3 som hedge
introduceras nedan scenario 1 och 2. Den mest intressanta aspekten ar hur mycket pengar som ett
elhandelsbolag kan vara tvungen att betala under en manad med manga timmar med stora
prisskillnader.

For att askadliggora ett samsta fall, kallat scenario 1, har vi utgatt fran november 2011, den manaden
med storst andel dagar (87 %) med prisskillnader mellan SE3 och SE4. Orsaken till den tydliga
prisskillnaden i november beror till stora delar pa begransad karnkraftskapacitet i SE3 vilket gjorde
att 6verforingskapaciteten mellan SE3 och SE4 kraftigt reducerades av balanstekniska skal. |
november var inte heller Fenno-Skan 2 i drift vilket gor att de torde vara storre prisskillnader mellan
SE3 och SE4 da jamfort med senare nar Fenno-Skan 2 ar i drift. De fundamentala faktorer som
pekade pa stora prisskillnader kdnde marknaden redan till innan uppdelningen i de fyra elomradena
vilket gjorde att de drev upp priserna pa CfD-kontrakten for elomrade SE4. Det blir darfor inte helt
rattvisande att utvardera proxyhedgen utifran CfD-kontrakten fran november 2011 da hoga
prisskillnader redan var inprisade i kontrakten.
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| figur 27 nedan visas prisskillnaden mellan SE3 och SE4 mellan 2011-11-01 och 2012-04-30. Dar syns

det att november var en manad med manga dagar (87 %) med prisskillnader. Men den storsta

prisskillnaden pa dagsbasis intraffade inte i november, utan som syns i figuren den 13 februari 2012.

Da var prisskillnaden 26,4 €/MWh sett 6ver hela dygnet. For att konstruera det simsta fallet har vi
darfor valt att anvanda oss av andelen dygn med prisskillnad fran november och anvént av oss den

storsta prisskillnad som skadats sen inférandet av elomradena. Priserna fér CfD-kontrakten kommer

ifran februari-kontrakten. Pa sa satt ses hur effekterna av nagot helt ovantat intraffar vilket inte blivit

fallet om november-kontrakten skulle anvants da de fundamentala faktorer som talade for stora

prisskillnader var inprisade i november manads kontrakt. Genom att kombinera de samsta fallen fran

de bada viktigaste parametrarna, hogst andel av dagar med prisskillnad och hégst prisskillnad, torde

analysen relativt val tacka in det sdmsta fallet.
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Figur 27, Priskillnad mellan omradespriset i SE4 och SE3, dygnsmedelpris.

Det har uppstatt storre prisskillnader dn 26 €/MWh men det har varit pa timniva. | figur 28 nedan
syns hur priserna i omradena SE3 och SE4 varierade 6ver timmarna den 13 februari 2012 da den

hogsta dygnsmedelprisskillnaden uppstod. Vid tidpunkter med hoglast uppstod prisskillnader mellan

SE3 och SE4 pa 6ver 80 €/MWh.
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Figur 28, Spotpriset i SE3 och SE4 fran kl 00.00 — 23.00 den 2012-02-13.
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| tabell 10 nedan redovisas kostnader for hedgingstrategin CfD-SE3 jamfért med CfD-SE4 vid hedging
av 1000 MW rak férbrukning under en manad, vilket blir en total volym pa 696 GWh for de aktuella
scenariona. | tabellen finns ocksa ett scenario 2 redovisat. Det scenariot ar uppbyggt pa samma satt
som det samsta fallet (scenario 1), d.v.s. med prisskillnader under 87 % av dygnen, men med
skillnaden att prisskillnaden &r 7 €/MWh istallet fér dryga 26 €/ MWh. Prisskillnaden pa 7 €/MWh
kommer fran november 2011 och det dr den medelprisskillnad for de timmar med prisskillnad under
den manaden.

CfD-SE4 CfD-SE3 Differens
Kostnad for scenario 1 7 168 800 € 20028 583 € -12 859783 €
Kostnad for scenario 2 7 168 800 € 11908 560 € -4739 760 €

Tabell 9, Kostnad for att hedga 1000 MW rak forbrukning under en manad givet de tva scenariona 1 och 2. Total volym
696 GWh.

De tva scenariona ger en bild av hur kraftigt det kan sla pa resultatet om det skulle uppsta stora
prisskillnader under en stor betydande andel av timmarna under en manad. Sannolikheten att
scenario 1 skulle intréffa ar 1ag. Sa stora prisskillnader som det riaknas pa i det exemplet har endast
setts vid ytterst fa tillfallen. Men for att vaga anvanda CfD-SE3 som hedge ska ett elhandelsbolag vara
beredd pa en kostnad i haraden kring 10 miljoner Euro under en manad, givet en rak férbrukning pa
1000 MW. Det innebar att god likviditet behovs for att tdcka sddana eventuella kostnader.

Den eventuella kostnaden som kan uppsta vid anvdndandet av CfD-SE3 som hedge bér jamféras med
mojlig fortjanst av att anvanda CfD-SE3 som hedge. Som sags i figur 26 hade en fortjanst pa drygt 12
miljoner Euro (fér 1000 MW rak forbrukning) gjorts vid anvdandandet av CfD-SE3 som hedge under
perioden november 2011 — april 2012. Skulle scenario 1 ha intraffat skulle kostnaden for det
scenariot raderat den fortjanst som annars kunde gjorts och resultatet skulle vara nere pa ungeféar
plus minus noll. Hade det troligare scenario 2 skulle dock en fértjanst pa cirka 8 miljoner euro gjorts
(for 1000 MW rak férbrukning).

12.1.1 Framtida tdnkbart utfall
| féregdende stycke presenterades tva scenarier dar utfallet av att hedga i CfD-SE3 skulle vara
negativt. Nedan presenteras ett mer sannolikt scenario for ett normalar. Enligt vara analyser fran
perioden mellan 2007-01-01 — 2011-11-01 menar vi att det ar troligt att prisskillnaden mellan SE3 och
SE4 kommer ligga pa ungefar 1 €/MWh. Som visas i tabell 11 ligger skillnaden pa CfD-priser mellan
SE3 och SE4 pa drygt 3 €/MWh. Det innebér att det finns cirka 2 €/MWh att tjana pa att anvanda CfD-
SE3 som hedge, givet att var analys stammer. Ett helar med sddana priser ger en vinst pa drygt 17
miljoner Euro per 1000 MW pa att anvdanda CfD-SE3 som hedge. Siffran pa 17 miljoner Euro &r pa
inget satt exakt men ger 4nda en antydan att det finns mycket pengar att ta till vara pd dven om
scenario 2, enligt foregdende stycke, skulle intraffa vid ett par manader. Det har scenariot, for ett
normalar, stimmer vid nu handlade prisnivaer pa CfD-kontrakt. Skulle prisskillnaden mellan CfD-
kontrakten i SE3 och SE4 minska minskar sjalvklart mojlig fortjanst av att anvanda CfD-SE3 som
hedge.
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(€/MWh) Prisdifferens SE4-SE3 Férhallande SE4/SE3

Juni - 12 45¢€ 3,6
Juli- 12 40¢€ 2,8
Q3-12 38¢€ 2,6
Q4-12 38¢€ 2,6
Q1-13 2,5€ 1,6
YR-13 3,2¢€ 2,4
YR-14 3,2 € 2,3
YR-15 3,1€ 2,3

Tabell 10, Prisdifferens mellan CfD-kontrakten i SE3 och SE4 och férhallande mellan priserna. Priser fran 2012-05-11.

12.2 Hur fungerar hedge DK2 vid olika scenarier

Da det danska spotutfallet vid savél en fundamental- som en prisanalys antas vara hogre dn det
svenska skulle en hedgestrategi som bestar av att kopa CfD-DK2 kunna fungera dven om priset for
CfD-DK2 ligger i niva eller over priset for CfD-SE4. Dock har det funnits situationer dar det danska
priset har understigit det priset i SE4 vilket skapar en risk. | annat fall kommer priset i SE4 att ligga
mellan SE3 som golv och DK2 som tak dar sannolikheten ar stor att det kommer att bilda prisomrade
med minst ett av omradena. Eftersom CfD-kontrakten for DK2 framover ar dyrare dn SE4-kontrakten
kravs det att det uppstar en negativ prisskillnad mellan SE4-DK2 for att DK2 ska vara [6nsam i
forhallande till risken. Det renderar troligen i att SE4 kommer att bilda prisomrade med SE3 eftersom
att SE4 endast har varit ett eget prisomrade i 2,9 % av timmarna, november 2011 — april 2012. Vid
tillfallen da prisskillnaden mellan SE4 och SE3 &r liten utgor CfD-SE3 en bra hedge for prisrisken i SE4.
Det gor att vid situationer da CfD-DK2 skulle utgdra en bra hedge ar dven CfD-SE3 det. Eftersom CfD-
SE3 ar ett mer likvit kontrakt ar det battre lampat som proxyhedge an CfD-DK2.

Sannolikheten att priset i DK2 inte utgor ett tak for priset i SE4 &r som storst under vintern och varen
vilket gor det riskfyllt att anvanda CfD-DK2 som hedge for SE4. Under sommar och host ar
sannolikheten hog att DK2 kommer att utgora ett tak for SE4 vilket gér det mer |lampligt att anvanda
som hedge. Om CfD-SE4 ligger lagre i pris an CfD-DK2 beddms SE4-kontraktet vara battre da man har
fullstandig sakerhet mot prisrisken, men om priset ligger hogre an CfD-DK2 skulle CfD-DK2 kunna
anvandas under de situationer pa sommaren och hosten dar risken att anvanda CfD-SE3 ar hog. |
analysfasen kunde det ses att de tillfdllen da CfD-SE3 skulle fungera daligt som hedge for prisrisken i
SE4 skulle CfD-DK2 fungera bra. Med andra ord da det blir positiv prisskillnad mellan SE4-SE3 blir det
en negativ prisskillnad mellan SE4-DK2. Det kan gora att under vissa fundametala forhallanden,
framst var och sommar, kan det vara optimalt att ha en del av volymen hedgad i CfD-SE3 och en del i
CfD-DK2.
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13 Vilken volym ska hedgas?

Vid beslut om att hedga viljs aven hur stor del av volymen som ska hedgas i olika kontrakt. | stycke
10.2.1 analyserades hedgingstrategin CfD-SE3 utifran tva majliga scenarion, 1 och 2, fér att visa hur
hedgen kan sla under en manad med stora prisskillnader mellan SE3 och SE4. D3 inte hela volymen
behdver hedgas i strategin CfD-SE3 visas i figur 29 vad kostnaden i forhallande till att hedga hela
volymen i CfD-SE4 skulle bli, for scenario 1 och 2, och man var hedgad i olika volymer i CfD-SE3 och
CfD-SEA4.

Pa x-axeln kan det avlasas hur stor del av volymen som hedgas i CfD-SE4. Med 30 % menas att 30 %
av volymen hedgas i hedgingstrategi CfD-SE4 och resterande 70 % av volymen i CfD-SE3. Kostnaden
minskar linjart mot vikten av den volym man viljer att hedga i de olika strategierna. Dock maste det
tilldaggas att samma samband galler for mojliga fortjanster av att anvanda sig av en alternativ
hedgingstrategi. Det vill sdga att de mojliga kostnadsbesparingarna av att anvanda CfD-SE3 som
hedge minskar linjart mot vilken volym som anvands.
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Figur 29, Visar kostnad for 1000 MW under en manad ifall scenario 1 eller 2 intrdffar, givet att man hedgar olika delar av
volymen i CfD-SE4 respektive CfD-SE3.

En viktig fraga att besvara vid 6vervagande av vilken volym som ska hedgas &r hur stor forlust man
klarar 6ver en viss period (till exempelvis en manad). Klarar ett elhandelsbolag inte av en forlust 6ver
exempelvis 8 miljoner Euro pa en manad kan det utldsas av figur 27 att det &r olampligt att anvanda
sig av mindre dn 40 % av volymen i hedgingstrategi CfD-SE4 och mer an 60 % i CfD-SE3, givet att det
finns en befogad risk att scenario 1 intréffar. Da sambandet ar linjart ar det latt att utifran de olika
scenariona rakna ut hur mycket som ar lampligt att hedga i de olika strategierna givet hur stor
kostnad elhandelsbolaget i fraga tal.

Ett problem med att vélja en volym som ar lamplig att hedga i de olika alternativen &r att samtidigt
som risken for negativa utfall minskar, minskar samtidigt kostnadsférdelarna med den valda
proxyhedgen. Det kan exemplifieras genom att ponera att ett elhandelsbolag har hedgat 50 % av
volymen i CfD-SE3 och 50 % av volymen i CfD-SE4. Samtliga manader da proxyhedgen fungerat bra
har elhandelsbolaget gatt miste om 50 % av fortjansten. Om val scenario 1 eller 2 intraffar blir
kostnaden endast 50 % mot att ha hedgat 100 % i CfD-SE3. Slutsatsen blir att val av volym ar en fraga
om likviditet och riskaversion som far beslutas utifran respektive elhandelsbolag férutsattningar.
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13.1 Kombination av CfD-SE3 och CfD-DK2

Utifran vara fundamentala analyser har vi sett att CfD-SE3 och CfD-DK2 fungerar bra respektive daligt
vid olika scenarion. En kombination av de bada skulle darfér eventuellt kunna replikera SE4 pa ett bra
satt.

Vi har utgatt ifran den perioden som har varit med elomradesuppdelning och gjort analysen pa
perioden i helhet. Prisfordndringarna blir inte representativa da man anvander det konstruerade
priserna i SE4 for tiden da SE4 inte fanns. Anledningar till det kan vara att tillstandsmodellen i den
fundamentala analysen undervarderade sannolikheten att hamna i DK2 och sannolikheten att SE4
skulle hamna i ett eget omrade. Dessutom kompenserades inget for mojligheten att DK2 skulle fa ett
lagre pris om Sverige skulle ha haft fyra elomraden under analysperioden.

Tanken ar att kunna skapa en portfolj med minimal varians pa prisskillnaden pa spotmarknaden
jamfort med SE4. Ju mindre varians desto lagre blir riskerna pa grund av lagre svangningarna i
prisskillnaderna. Darfor bor hedgingstrategin ha sa lag varians som mojligt och samtidigt inte betala
oskaligt mycket for sakerheten. Att hedga allt i SE4 &r den portfolj med minst varians da denna blir 0.
Lat wpg, och wsgs vara vikterna for DK2 och SE3 respektive. Da blir portfoljen wpg, * DK2 + wgps *
SE3.

For att fa portféljen att stamma 6verens med spotpriset i SE4 jamfors prisskillnader mellan SE4 och
portféljen som blir: SE4 * (Wpgy + Wsgs) — Wpko * DK2 4+ wegs * SE3) = wpg, * (SE4 — DK2) +

Det ar variansen av portfdljens prisskillnad enligt definition ovan som ar plottad som funktion av
vikterna wpg, och wggs i grafen nedan.
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Figur 30, Variansen pa portfoljen wy g, * DK2 + Wggs * SE3 som funktion av de olika vikterna.

Vid ett narmare studium av grafen fas fram att den variansminimerande volymen ar 69 % i DK2 och
31 % i SE4 med en varians pa 12,7 Euro. Den portfdljen ger en genomsnittlig prisskillnad, SE4-Portfolj
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pa 0,1 Euro/MWh vilket ligger mycket ldgre i absoluta matt jamfért med portféljer med bara SE3

alternativt DK2.

For att undersoka huruvida det ar vinstgivande att anvdnda denna hedge jamfért med att hedga allt i

SE4 anvander vi en enkel tabell éver CfD-priserna.

(€/MWh) CfD-SE4 Wpk, ¥CfD-DK2 + W3 *CfD-SE3

Nov 15.14 13.30
Dec 12.35 10.35
Jan 12.12 10.15
Feb 10.34 9.23
Mars 7.14 6.27
Apr 5.49 5.37
Medel 10.43 9.11

Tabell 11, Kostnad for att hedga i SE4 respektive i SE3 och DK2 med portféljvikterna 31 % respektive 69 %.

Det blir en liten fortjanst av strategin och under samtliga manader. For att anvanda den strategin

vidare bor man skapa olika variansminimerande portféljer for olika perioder.

13.1.1 Kvartal 1
| kvartal ett ar vikterna mindre i DK2 an for perioden som helhet. Det tros bero pa att SE3 och SE4

skilde sig mycket under november vilket fick ett stort genomslag for perioden som helhet.
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Figur 31, Variansen pa portfoljen wy g, * DK2 + Wgg3 * SE3 som funktion av de olika vikterna.

Ur grafen far vi ut att de variansminimerande vikterna ar 54 % i DK2 och 46 % i SE3 med en varians pa

13,20 Euro. Den portfdljen ger en férsumbart liten genomsnittlig prisskillnad, SE4-Portfol].
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13.1.2 Kvartal 2
Eftersom att endast april finns med som representant for det andra kvartalet har en analys byggts pa
priserna i april som ses i grafen nedan.

April 2012, varians sorm funktion av volym
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Figur 32, Variansen pa portfoljen wy g, * DK2 + wgg3 * SE3 som funktion av de olika vikterna.

Ur grafen far vi ut att de variansminimerande vikterna ar 45,8 % i DK2 och 54,2 % i SE3 med en
varians pa 9,17 Euro. Att det ar storre vikt till SE3 jamfort med kvartal 1 tros bero pa att hydrologin
paverkar prisskillnaderna jamfort med systempris i skilda riktningar for DK2 och SE3. Den portféljen
ger en genomesnittlig prisskillnad, SE4-Portfolj pa 0,2 EUR/MWh vilket ligger mycket lagre i absoluta
matt jamfort med portféljer med bara SE3 alternativt DK2.

13.1.3 Kvartal 3
Fran kvartal 3 har vi inga data efter prisomradesférandringarna men om man studerar analysen for
kvartal 3 i den fundamentala analysen sa ses att prisskillnaderna mellan SE4 och SE3 respektive DK2
vid de varsta scenarierna dar motverkande och har liknande magnitud. En gissning dr darmed att en
bra portfolj hade haft en ungefar jamn fordelning.
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13.1.4 Kvartal 4
Eftersom att inte oktober finns med i data har en analys byggts pa priserna i november samt
december som ses i grafen nedan.

Mavermnber, december 2011, varians som funktion av valym
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Figur 33, Variansen pa portfoljen wy g, * DK2 + wgg3 * SE3 som funktion av de olika vikterna.

Ur grafen far vi ut att de variansminimerande vikterna ar 95,8 % i DK2 och 4,2 % i SE3 med en varians
pa 3,11 Euro. Den portféljen ger en genomsnittlig prisskillnad, SE4-Portf6lj pa 0.0238Euro/MWh. Vi
ser att det basta ar att nastan fullt ut hedga i DK2. Det pa grund av de speciella omstandigheter som
radde och att SE4 och DK2 till stort efterliknade varandra.

13.2 Mojlighet att sikra med option

For att vara sakrad nar det val blir stora prisskillnader under en langre period skulle det vara 6nskvart
att ha nagon form av havstang pa kontrakten i hedgen. Ett mojligt kontrakt med havstang ar en
option med omradespriset i elomrade SE4 som underliggande tillgang. Nagra sadana kontrakt finns
inte att handla p& Nasdaq OMX Commodities men kan eventuellt handlas pa OTC-marknaden®’
(Marknadsanalytiker, 2012). Da det inte ar tillgdngligt pa Nasdag OMX Commodities finns det inga
kvoterade priser. Darfor vi har inte kunnat géra nagon prisanalys av hur det skulle fungera att
anvanda sig av optioner for att hedga omradesprisrisken i SE4. Med tanke pa den daliga likviditeten
och den hoga riskpremien pa CfD-kontrakten i elomrade SE4 ar det troligt att det ser ut pd samma
satt for optioner. Den obalans mellan produktion och konsumtion i elomrade SE4 som skapar daliga
forutsattningar for utstallare av CfD-kontrakt ger samma problem for utstallare av optioner i SE4. Till
problemen med dyra priser pa kontrakten tillkommer dven att strategin med optioner krdaver mer
aktivt arbete an att kopa CfD-kontrakt da strike-nivdaer med mera ska bestimmas. Att anvdnda sig av
optioner later bra i teorin men i praktiken ar det for manga hinder for att det ska bli en
konkurrenskraftig strategi.

Y Handel pa OTC-marknader (Over The Counter) ar handel som genomférs utanfor reglerade
erkanda handelsplatser som bérsmarknader.
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14 Nar ska man hedga?

Med bakgrund i de analyser som har genomférts rekommenderar vi en hedgingstrategi som varierar
over de olika kvartalen. De fundamentala forutsattningarna varierar over aret och vid en indelning i
kvartal bildas tydliga skiljelinjer mellan olika perioder. Det kan sjalvklart skilja sig mycket at mellan
olika ar beroende pa hur de fundamentala forutsattningarna ser ut. En viktig parameter att 6vervaka
ar hur hydrologin ser ut. Ett torrar kommer enligt vara analyser att leda till sma prisskillnader mellan
SE3 och SE4 vilket borgar for att CfD-SE3 fungerar som en bra hedge. Vid vatar ska CfD-SE3 anvandas
som hedge med forsiktighet. Speciellt riskfyllda perioder vid vatar ar under kvartal 2 och 3. Det
beroende pa den hoga vattenkraftsproduktion i norra Sverige och Norge vilket torde leda till stora
prisskillnader mellan SE4 och SE3. Ett satt att minska variansen pa att hedga i SE3 &r att placera en
del av volymen i DK2. Genom att hedga i SE4 kan man eliminera prisrisken for den i SE4 hedgade
volymen. Vid relativt stor risk bor man darfor anvanda en kombination av SE3 och DK2, dar SE4 kan
anvandas for att minska positionen som ar utsatt for risk.

Vid en forvantat stor fortjanst av att hedga med CfD-SE3 ar det bast att gora det redan fran borjan
for att 6verga till att hedga i DK2 och eventuellt dven CfD-SE4 ndr man kommer till insikt om att det
fundamentala laget kan orsaka stora prisskillnader. | de fall dar den forvantade fortjansten av att
hedga i CfD-SE3 ar mindre kan det vara aktuellt att till att borja med hedga med en
variansminimerande portfolj av CfD-SE3 och DK2 for att sedan vikta om mot mer CfD-SE3 om
fundamentan férdandras och pekar for en situation déar prisskillnader ar sma och osannolika. Det rader
delade meningar om huruvida de fundamentala lagena ar inprisade i de olika kontrakten nar man far
vetskap om dessa. Var tro ar att de stora prisskillnader som kan uppsta ej ar inprisade utan endast ett
medelvarde av dessa. Vid en omviktning till SE3 vid gynnsamma fundamentala ldgen paverkar dven
den battre likviditeten pa marknaden som gor att SE4 kontrakten ar oskaligt dyra. Ett satt att vikta
om sin portfolj utan att behova sélja tidigare volym av inhandlad hedge &r Iata de nya volymer som
tillkommer orderstocken hedgas i de kontrakt som tycks vara bast for stunden.

Om vi jamfor vara resultat fran analyserna med priserna pa de olika nu handlade kvartalskontrakten
kan féljande sammanfattningar géras om hedgingstrategier for de olika kvartalen:

14.1 Kvartal 1

Prisskillnaden mellan framtida CfD-SE4 och CfD-SE3 kontrakt for kvartal 1 ar 2013 ligger pa 2,5 Euro
enligt tabell 8, vilket dr avsevart hogre an prisskillnaden i samtliga de scenarion vi presenterade i
fundamentalanalysen dar den maximala genomsnittliga prisskillnaden uppgick till 0,44 Euro. Ur ett
portfoljrisksammanhang kan det konstateras att det ar framst vid hog konsumtion som prisskillnader
mellan SE4 och SE3 intraffar vilket gor prisrisk och volymrisk kan sammanfalla. Enligt var
fundamentalanalys tycks det ocksa det rada en negativ korrelation mellan risk for prisskillnad och
prisnivaer vilket minskar paverkan for den sammanlagda portfoljrisken.

Att kombinera DK2 och SE3 kan pa ett battre satt replikera SE4 under kvartal 1 men da risken for att
anvanda CfD-SE3 bed6ms vara liten anses det basta alternativet vara att fullt ut hedga i SE3 under
kvartal 1. Om magasinsnivaerna visar sig vara héga som vi bedémer ar det mest riskfyllda scenariot
bor DK2 anvandas i kombination med SE3. SE4 bér endast anvandas om risken beddms vara stor
samt att den variansminimerande portféljen av SE3 och DK2 ar dyrare.
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14.2 Kvartal 2

De genomsnittliga nivaerna pa prisskillnaden mellan SE3 och SE4 ar i var fundamentalanalys relativt
laga med prisskillnader pa drygt en Euro och nedat samtidigt som prisskillnaden mellan CfD-SE4 —
CfD-SE3 handlades for 3,30 Euro under den sista handelsdagen. Det kan dock vara relativt hogt efter
att ha paverkas av osdkerhet av marknaden.

| var analys finns det scenarion som kan ge stora maximala prisskillnader vilket gor det riskabelt att
hedga i endast SE3. Det galler sarskilt vid karnkraftproduktionsbortfall utéver det normala bortfallet
som sker vid revisioner och hog vattenkraftsproduktion. DK2 tros kunna bidra med ordentlig
variansminskning vilket sarskilt bedoms rada vid de mest riskfyllda situationerna. Trots bristande
dataianalyseni 13.1.2 beddms vikterna ge en fingervisning om hur fordelningen mellan DK2 och SE3
bor goras. Eftersom att utvecklingen av CfD-priset i DK2 paverkas starkt av hydrologin antar vi att
riskerna ar inprisade nara leverans. Det gor att fortjansten av att hedga i DK2 avtar. Vi tror darfér att
den basta strategin ar att initialt hedga i den variansminimerande portféljen av DK2 och SE3 for att
sedan hedga i SE3 vid gynnsamt fundamentalt lage alternativt i SE4 vid samre fundamentalt lage.

14.3 Kvartal 3

Vid scenarier av hog vattenkraftsproduktion och sarskilt ihop med Iag karnkraftsproduktion ses
prisskillnader mellan SE4 och SE3 pa uppemot 3 Euro vilket &r i paritet med den noterade
prisskillnaden pa CfD-kontrakten pa 3,8 Euro. Fortjansten av att hedga i SE3 kan vara liten i de fallen
jamfort med risken.

Brist pa data har gjort att vi inte kunnat genomféra en ordentlig analys av en kombination av SE3 och
DK2 men fundamentalanalyser pekar mot att det skulle kunna vara ett alternativ.

Var bedémning ar att den basta strategin skulle vara att hedga med den variansminimerande
portfoljen av CfD-SE3 och DK2 initialt. Vid 6kad kunskap om det fundamentala laget skulle en
omviktning vara att féredra. Om risken skulle vara hog for prisskillnader mellan SE4 och SE3 vore det
bast att hedga med CfD-SE4 och om risken skulle vara 13g skulle det vara fordelaktigt att vikta om till
CfD-SE3.

14.4 Kvartal 4

Skillnaden mellan SE4 och SE3 ar med 3,8 Euro for CfD-kontrakt betydligt hogre an vad vi foérvantar
oss enligt vara scenario-analyser. Det ar dven fler tillfallen med prisskillnader vid 1ag konsumtion an
vid hég konsumtion vilket gor portféljrisken mindre. Vara scenarier for kvartal 4 har blivit starkt
paverkade av det stora karnkraftsbortfallet som var hosten 2011 och vid normal
karnkraftsproduktion marks knappt nagra prisskillnader. Risken for att anvdanda CfD-SE3 bedéms i
normalfallet vara liten varfor det basta alternativet vore att fullt ut hedga i SE3 under kvartal 4. Da en
av de storsta riskerna beddms vara att kdrnkraftsproduktionen inte ar tillbaka i full kapacitet efter
revisionerna boér en viss mangd hedgas i DK2 till dess att mer information om karnkraftsproduktionen
finns till hands. Hur stor den volymen bor vara kan vi inte utldsa fran vara analyser da de har blivit
starkt praglade av Ringhals producerade valdigt lagt hosten 2011.
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15 Diskussion

| analysen av perioden 2007-01-01 — 2011-11-01 som aterfinns i kapitel 9 gors ett flertal antaganden
och forenklingar. De gors for att kunna anvanda historiska data for att analysera vilket pris SE4 skulle
ha om Sverige vore indelat i elomraden. Antagandena och férenklingarna har gjorts efter
konsultationer med sakkunniga personer fran systemansvarig myndighet och ett elhandelsforetag
vilket ger dem relevans. Da det ar svart och vanskligt att konstruera priser utifran historiska data har
forenklingar och antaganden gjorts pa ratt sida om risken for att sdkerstélla att de slutsatser vara
resultat leder till har baring. Det som kan brista ar antagandet att det gamla svenska priset, SE, ar
samma som dagens SE3-pris. | de flesta fall borde antagandet vara pa ratt sida om risken pa sa satt
att det pris vi har anvant har stamt eller skulle ha varit hogre an det svenska priset. Det kan dven
tankas situationer dar SE-priset har drivits upp av marginalproduktion som befunnits i SE4 och dar
SE3 priset skulle kunna ha varit lagre an det tidigare SE-priset. Det skulle leda till hogre prisskillnader
an vad vi har berdknat och likasa lagre fortjanst av att hedga i SE3.

Analysen ar baserad pa tdmligen enkla modeller och kan forfinas med statistiska modeller. Det finns
vissa problem vid statistisk analys som sdasongs- och dygnsberoende samt beroende mellan
variablerna. Dessutom finns det risk for att inte fanga upp i vilken riktning implikationerna sker. En
enklare modell lamnar mer utrymme for variationer och minskar risken for overfitting, vilket betyder
att vissa variabler tillskrivs alltfor stor relevans, jamfort med mer avancerade modeller. Perioden som
ligger till grund for analysen efter inférandet av elomraden, 2011-11-01, ar kort och koncentrerad till
vinter och var under ett ar. Det starka sdsongsberoendet och det faktum att det finns stora
variationer fran ar till ar gor att slutsatser fran denna period bor goras med aktsamhet. Likval ger
perioden en vardefull bild av utfallet som kan jamféras med var tidigare analys. | stycke 10.2.3 gors
en jamforelse mellan CfD-priser (forvantat spotpris + riskpremie, vid t=0) och spotutfall (starkt
beroende av fundamentan vid T). Den analysen blir en jamférelse mellan tva informationsmangder
vid tva olika tidpunkter, den vid t=0 och vid t=T, vilket gor att slutsatser fran denna jamforelse skall
dras med forsiktighet. Vi tycker dnda att det ger en vardefull bild éver hur CfD-priserna i de olika
omradena har forhallit sig till spotpriset i respektive omrade.

Da vart resultat pekar pa att ett kop av CfD-SE3 ar det basta alternativet dr det av hogsta vikt att
forsta prisskillnader mellan SE4 och SE3. Enligt vara berdkningar blir dessa sma relativt prisskillnaden
i CfD-kontrakt mellan SE3 och SE4. SKM Market Predictor gjorde 2010 analyser pa detta och enligt
deras slutsatser ligger prisskillnaderna i ungefar samma spann som varat. Deras analys var dock
byggd pa ett medelvdrde mellan olika scenarion varvid de inte fangar riskerna. | ytterst fa fall fick de
fram att prisskillnaden 6verstiger den skillnaden vi ser i CfD-pris. Energimarknadsinspektionen har
ocksa undersokt prisskillnad mellan olika fall i samarbete med Sweco Energuide AB och kommit fram
till skilda resultat fran oss. | deras normalfall ar prisskillnaden mellan SE3 och SE4 sa stor att det inte
|6nar sig att anvanda CfD-SE3 som proxyhedge. Dessutom skiljer sig deras resultat fran vart markant i
fallet med karnkraftsbortfall dar vi ser en klar paverkan vissa sdsonger medan deras rapport menar
att skillnaden kommer att vara liten samtliga sdsonger. Det kan bero pa att de inte har beaktat
effekten av minskningen av reaktiv effekt till foljd av kdrnkraftsbortfall. | och med att
overforingskapaciteten minskar vid karnkraftsbortfall pa grund av en reaktiv effekt minskar det
sammanlagda behovet av el i SE3 eftersom att exporten till SE4 minskar. Om inte minskad
overforingskapacitet beaktas maste SE3 eventuellt starta reservkraft vid kdrnkraftsbortfall vilket dven
finns i SE4. Fran vara analyser ser vi det sallan blir prisskillnader da varmekraftsproduktion sker
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samtidigt i SE3 och SE4. Vi misstanker att EI/Sweco genom att negligera reaktiv effekt hamnarien
sadan situation nar de analyserar effekterna av karnkraftsbortfall. EI/Sweco ser dven en klar effekt pa
vindkraftsbortfall vilket inte uppfangas i var analys. Rent instinktivt borde deras resultat vara mer
korrekt i det fallet. M&jliga anledningar till vart resultat ar att vi har satt gransen for
vindkraftsproduktion fel och eventuellt dr det maijligt att baslasten i Danmark gar lagre vid hég vind
vilket vid peak-timmar skulle kunna skapa ett stort importbehov. Da vara resultat stammer i stora
drag 6verens med SKM-rapporten och dessutom relativt val med priserna efter
elomradesuppdelningen valjer vi att tro att resultaten visar ratt riktning. De ovan papekade bristerna
i Swecos simuleringar gor att vi kdnner oss starkta i tron om att det ar deras resultat som ar felaktiga
snarare dn vara.

| vara resultat tar vi stora risker i beaktning och analyserar flera olika scenarion samt arstider vilket
gor att vi kdnner oss starkta infor vara slutsatser. Blandningen av ett fundamentalt synséatt och
statistiskt underlag gor att vi tror att vi har innefattat olika risker som kan intraffa som nédvandigtvis
inte gar att utldsa fran en endast statistisk analys. Det har ocksa hjalpt oss i att kunna analysera
huruvida resultat ar rimliga eller inte. Allt som allt kdnner vi att vi har kunnat komma fram till resultat
som &r i linje med fragestallningen trots att de olika mdjliga alternativen tillgdngliga pa marknaden ar
begransade.

Att kontrakten for CfD-SE4 ligger fér hogt i pris och inte &r varda att kopa till nuvarande nivaer ar en
asikt som delas av Mia Bodin pa Modity Energy Trading. Hon menar att prisskillnaderna inte kommer
att bli lika hoga som CfD-kontrakten indikerar och rekommenderar sina kunder att ta smallen pa
spotmarknaden istallet. Hon pekar likt oss pa stark hydrologi som nagot som kan skapa prisskillnader
(Starn, 2012). Elhandelsbolagens har fran sida sett att kunder har efterfragat att sakra sin
konsumtion i SE3 istallet for i SE4.

| slutet av 2014 ar det planerat att Sydvastlanken skall tas i bruk. Det kommer med stoérsta
sannolikhet, som Energimarknadsinspektionen presenterar i deras rapport om elomraden, att minska
antalet timmar med prisskillnader avsevart. Huruvida det kommer I6sa problemen med den daliga
likviditeten pa CfD-kontrakt i elomrade SE4 ar dock mer osadkert. Den huvudsakliga anledningen till
likviditetsproblemen i elomrade SE4 ar den obalans mellan produktion och konsumtion som rader. Sa
lange den obalansen finns kvar kommer troligen den hoga riskpremien pa CfD-kontrakt i SE4 besta.
Det gor att efter Sydvastlanken tas i bruk kommer den hedgingstrategi vi foresprakar bli &nnu mer
fordelaktig pa grund av minskad risk for prisskillnader mellan elomrade SE3 och SEA4.

En annan faktor som har stor betydelse for prisskillnader pa marknaden &r i vilken takt
vindkraftsutbyggnaden gar. Mer vindkraft i systemet kommer leda till storre prisskillnader pa
marknaden generellt enligt SKM Market Predictor. Med Sydvastlanken i drift ar det dock inte sarskilt
troligt att prisskillnaderna mellan SE3 och SE4 kommer 6ka pa grund av mer vindkraft. SKM’s analyser
visar dock att prisskillnaden mellan SE4 och DK2 kommer 6ka med mer vindkraft vilket kan gora att
hedging av prisrisk i elomrade SE4 genom anvandning av kontrakt for DK2 blir mindre aktuellt.
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16 Slutsatser

Syftet med detta examensarbete var att, utifran ett elhandelsbolags perspektiv, underséka hur man
pa béasta satt kan hedga prisrisken pa el i ett elomrade. Arbetet hade E.ON som elhandelsbolag och
elomrade SE4 som fokus. Forandringar i och risker pa den nya situationen pa elhandelsmarknaden
som har uppkommit i samband med inférandet av fyra elomraden i Sverige har belysts.

Priset pa el i elomrade SE4 kommer att Overensstimma med priset i SE3 i de flesta timmarna och
kommer i ovriga fall att ligga mellan priset i SE3 som nedre grans och DK2 som Ovre grans. Det kan
vid olika fundamentala ldgen uppsta situationer da prisskillnaden mellan SE3 och SE4 blir betydande.
De tva framsta riskfaktorerna for en stor prisskillnad mellan SE3 och SE4 &r hog
vattenkraftsproduktion i norra Sverige och karnkraftsproduktionsbortfall i elomrade SE3. Hydrologin
har starkast paverkan pa prisskillnaden under var och sommar vilket gor att det kan bli perioder med
prisskillnader. Under héstsasongen finns en riskfaktor i att om karnkraftsproduktionen inte kommit
igang efter revisionssasongen, eller har problem pa grund av nagot annat, samtidigt som
konsumtionen borjar 0ka vilket kan leda till prisskillnader. Under vintern ar sannolikheten for
prisskillnader liten.

Likviditeten pa de finansiella kontrakten i elomrade SE4 har férsdmrats sedan uppdelningen i
elomraden. Det beror pa att marknaden delades i fyra delar samt en obalans mellan produktion och
konsumtion i elomrade SE4. Det gor att CfD-kontraktet for SE4 prissatts med en hog riskpremie.
Riskpremien beror framst pa den stora nedatrisk som utstéllarna av kontrakten utsatts for och inte av
den forvantade prisskillnaden mellan SE4 och systempris.

Da SE4 ar sammankopplat i ett system med framst DK2 och SE3 kommer pris och fundamentala
forutsattningar pa de marknaderna att paverka priset i SE4. DK2 uppvisar egenskaper som skulle
kunna gora det till en bra proxyhedge men bar samma likviditetsproblem som SE4 har varvid
fortjansten blir liten. Dock kan DK2 fortjanstfullt anvandas tillsammans med SE3 da de uppvisar
kompletterande egenskaper som pa ett bra satt tacker risker for prisskillnader mellan
hedgingportféljen och SEA4.

Overféringskapaciteten mellan SE3 och SE4 &r oftast tillrdcklig vilket leder till sma skillnader mellan
de olika medelpriserna. | kombination med att CfD-kontrakten i SE3 dr mycket billigare och att
marknaden pa SE3 &r i balans mellan produktion och konsumtion gor det CfD-SE3 till en bra hedge.
Hur bra CfD-SE3 passar som hedge varierar 6ver aret och det finns framforallt vissa fundamentala
scenarion som gor det mer riskfyllt. Det géller framforallt hog hydrologi pa sommaren och varen men
dven karnkraftsbortfall och da framforallt pa hosten. Pa vintern ar sannolikheten for prisskillnader
lagre men man bor iakttaga forsiktighet vid tillfallen med hog konsumtion da risken for
overfoéringsbegransning ar stor samtidigt som volymrisken ar stor vilket ger en stor samlad
portfoljrisk. Samtidigt ses att hog varmekraftsproduktion i SE4 och SE3 samtidigt ger fa fall av
overforingsbegransningar vilket ger en sdkerhet for situationer dar mycket el behéver tillverkas i
bade SE3 och SE4. Vi bedémer att vid ett worst case- scenario kan forlusten for att hedga en 1000
MW el i SE4 i SE3-kontrakt komma att bli i trakterna kring 10 000 000 Euro fér en manad.

Over tiden ar dock var uppfattning att det kommer vara fortjanstfullt att hedga i SE3 men att det &r
viktigt att bestimma vilken maximal forlust man kan hantera och utefter det vikta volymen som
hedgas i CfD-SE3 respektive CfD-DK2. Om riskerna ar mycket stora kan dven CfD-SE4 anvandas for att
eliminera prisrisk for viss del av den totala volymen.
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Med Sydvastldanken pa plats kommer prisskillnaderna mellan SE4 och SE3 att minska. Pa grund av
obalansen mellan produktion och konsumtion i SE4 kommer riskpremien att kvarsta i CfD-
kontrakten. Det gor att en hedgingstrategi med proxyhedgar kommer att vara hogst aktuellt dven i

framtiden.
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Appendix I - Installerad effekt pa SE4 och éverforingskapaciteter

Den installerade effekten i megawatt per elslag och elomrade for vinter 2011/2012 foljer enligt
tabellen nedan. (Svenska Kraftnat, 2011)

Karnkraft Vattenkraft Vindkraft Gasturbiner Kondens Mottryck Summa

SE1 0 5255 165 0 0 282 5702
SE2 0 8013 536 0 0 498 9047
SE3 9351 2587 1268 1031 796 2811 17844
SE4 0 346 893 577 1005 1222 4043
Summa 9351 16201 2862 1608 1801 4813 36636

Tabell 12, Installerad effekt per elomrade och kraftslag, i MW.

Den maximala elférbrukningen uppgar enligt Svenska Kraftnats prognos for vintern 2011/2012 till:
(Svenska Kraftnat, 2011, p. 29)

Normalvinter Tioarsvinter

SE1 -1600 -1700
SE2 -3100 -3300
SE3 -16900 -17900
SE4 -4900 -5200
Summa -26500 -28100

Tabell 13, Maximalforbrukning for de olika elomradena.

Medelforbrukningen foér de olika sdsongerna berdknat under tidsperioden 2007-01-01- 2011-11-01
ar:

Vinter 3949
Var 2681
Sommar 2127
Host 2670

Tabell 14, Medelférbrukning for de olika sasongerna i SE4.

Medelproduktion i SE4 for de olika sdsongerna berdknat under tidsperioden 2007-01-01- 2011-11-01

foljer:

Vattenkraft Vindkraft
Ar 204 123
Vinter 249 139
Var 211 110
Sommar 145 93
Host 215 155

Tabell 15, Medelproduktion i SE4 for vattenkraft och vindkraft
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De maximala overforingskapaciteterna kan lasas ut i kartan nedan:

MAXIMUM NTC (updated 10.10.2011)

The maximum NTC values in the map
are valid from 15 December 2011. On
15 December 2011 Fenno-Skan 2 will
commissioned.

1100
3300

Organisation for the Nordic Transmission System Operators

Figur 34, Maximala 6verforingskapaciteter 6ver Nord Pool omradet. Killa: ENTSO-E

Dar utbytena till och fran SE4 sammanfattas i tabellen nedan:

Fran\Till SE3 SE4 DK2 DE PL Summa
SE3 5300 5300
SE4 2000 1300 610 600 4510
DK2 1700 1700
DE 600 600
PL 618 618
Summa 2000 8218 1300 610 600

Tabell 16, Overforingskapaciteter till och fran elomrade SE4.

entso@

Reliable Sustainable Cannected

Regional Group Nordic

NTCs can deviate up to
100 MW before there wi
be any change in the

capacity reduction codes
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Appendix II - Sammanfattning av elaren 2007 - 2011

Var analys bygger pa historisk data fran 2007-2011. ElImarknaden &r starkt beroende av olika
fundamenta sdsom hydrologi, temperatur och hur karnkraftsproduktionen gar. Da det férekommer
stora variationer pa de fundamentala forutsattningarna mellan olika ar foljer nedan en
sammanfattning 6ver de ar som ar inkluderade i var data. Sammanfattningen bygger pa Elaren 2007—
2011 som ges ut av Svensk Energi.

(TWh) 2007 2008 2009 2010 2011
Elanvandning 146,3 144 138,4 147,1 139,7
Vattenkraftsproduktion 65,5 68,4 65,3 66,2 66
Karnkraftsproduktion 64,3 61,3 50 55,6 58
Varmekraftsproduktion 13,8 14,2 15,9 19,7 16,8
Vindkraftsproduktion 1,431 2 2,5 3,5 6,1
Total produktion 145,031 145,9 133,7 145 146,9
Genomsnittligt 258,54 431,2 372,2 505,9 424,4
systempris SEK/MWh

Tabell 17, Sammanfattning av elaren 2007 — 2011.

2007

| Sverige och Norden var 2007 ett ar med god vattentillgang. Vid arets slut var fylinadsgraden éver
normal niva. Karnkraftsproduktion var normal. Vindkraften borjade under aret pa allvar I1amna bidrag
till den svenska elproduktionen.

Under hosten steg elpriserna kraftigt pa Nord Pool. Skilet var stigande kraftpriser i grannlanderna till
foljd av 6kande kol- och gaspriser, men ocksa den europeiska klimatpolitiken spelade in, dar
kostnader for utslappsratter drev upp priserna.

Tillrinningsvariation i de kraftproducerande alvarna.

Wl &venik Brierg Regleringsmagasinens fyllnadsgrad.

Kélla: Svensk Energl

TWh/vecka o

)
7 100

1 10 %, resp 90 % sannolikhet, |senaste 56 aren
= |\ledian

2007 —]
80 V4 ~.

6

3 7N AN

Max/min,
? | VI N 19802006
1 L | 20 2007
——J__[_,l] T\L\( = Medlel
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Figur 35, Vattentillrinning och fyllnadsgrad ar 2007. Killa: Svensk Energi.
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2008

Ar 2008 inleddes med valfyllda nordiska vattenmagasin. | Sverige minskade darefter fyllnadsgraden
kraftigt pd grund av den torra sommaren och hésten i fjillen. Aven exportbegrinsningar fran Norge
tarde pa de svenska magasinen och vid arets sluta var de svenska vattennivaerna klart lagre dn
normalvardet. For Norden som helhet var dock nivaerna niara normalvardet. Svensk
vattenkraftsproduktion hamnade trots den torra sommaren cirka 5 % hogre an medelvardet.
Karnkraftsproduktionen var normal.

Ett kabelbrott pa tva kablar mellan Sydnorge och Sverige i borjan av maj reducerade
overforingskapaciteten under aterstoden av aret. Detta innebar att billig kraftproduktion lastes in i
s6dra Norge med mycket laga priser som foéljd.

Tillrinningsvariation i de kraftproducerande alvarna. Regleringsmagasinens fylinadsgrad.
Kélla: Svensk Energi Kélla: Svensk Energi
TWh/vecka %
7 - - 100
10 %, fresp 90 % sannolikhet, senaste 55 aren
= \edial
2008 80 | //-—
5 \
A /
4 60
, ™M

40
Max/miry,
5 \ 1950-2007
l \ | o0 2008
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Figur 36, Vattentillrinning och fyllnadsgrad ar 2008. Kélla: Svensk Energi.

2009

Karnkraften nadde endast 50 TWh i arsproduktion. Karnkraftens laga produktion, 50 TWh, under aret
kan jamforas med 75 TWh rekordaret 2004. Orsaken var omfattande moderniseringsarbeten som
drog ut pa tiden. Ar 2009 var fér Norden ett ar med god tillrinning till vattenkraften. Arets produktion
i Sveriges vattenkraftverk hamnade pa 65,3 TWh — en minskning med cirka fem procent. Det &r
mycket ndra medelvirdet fér dren 1950-2000. Aven om mattliga tillrinningar och problem i den
svenska karnkraften verkade hojande pa elpriserna, sa dominerades prispaverkan av |ag efterfragan
pa el i Norden.
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Tillrinningsvariation i de kraftproducerande élvarna.
Kallo: Svensk Energi

Regleringsmagasinens fyllnadsgrad.

Kalla: Svensk Energi

TWh/vecka

N

nolikhet, sendste 58 aren

V| S

Figur 37, Vattentillrinning och fyllnadsgrad ar 2009. Killa: Svensk Energi.

2010

Elaret 2010 var dramatiskt. Den 6kade efterfragan, i kombination med lagre produktion, gav
rekordh6ga spotpriser pa Nord Pool Spot vintertid. En timme kostade elen till exempel 1400 kr/MWh
(22 februari). En bidragande orsak var att nagra karnkraftreaktorer antingen var ur drift eller kordes
med begransad produktion. Tidvis var fem reaktorer ur drift samtidigt. Orsaken var stora
moderniseringsarbeten som drog ut pa tiden. Detta, i kombination med 6kad efterfragan pa el, pa
grund av just kylan och begrdnsningar i elndten fran Norge, orsakade de hoga priserna

Karnkraften hade annu ett ar med lag produktion. 55,6 TWh var anda en 6kning med 6ver 11 procent
jamfort med ar 2009. Efterdyningar av 2009 ars omfattande moderniseringsarbeten i karnkraften
satte alltsa sina spar dven under ar 2010. Hela Norden hade ett ar med samre vattentillrinning, drygt
10 procent lagre dn medelvardet. Vid utgangen av ar 2010 hamnade fyllnadsgraden pa mycket laga
45 procent fér Norden och Sverige. Detta &r cirka 20 procent lagre an medelvardet. Arets produktion
i vattenkraftverken i Sverige blev 66,2 TWh. Den totala elanvdandningen i landet blev 147,1 TWh en
okning framst beroende pa att lagkonjunkturen slappte sitt grepp i Sverige.

Kyla praglade prisbildningen pa Nord Pool under aret. En kall och utdragen vinter inledde aret och en
kall och tidig vinter avslutade aret. | kombination med en stark aterhamtning i den elintensiva
industrin slogs det nordiska rekordet for elanvandning per vecka. Under forsta veckan anvande
Norden drygt 10 TWh el och vecka 49 blev anvandningen 9,9 TWh. Det ar en ungefarlig 6kning med
0,7 till 0,9 TWh jamfort med normala forhallanden. Detta, i kombination med dalig tillrinning, gav
hoga spotpriser pa Nord Pool Spot under aret.

Generellt sett dr de nordiska priserna lagre an i Tyskland, vilket framst forklaras av den rika tillgadngen
pa vattenkraft i Norden. Den samre tillgangen pa vattenkraft medférde dock att det genomsnittliga
priset i Tyskland under aret var cirka 10 procent lagre dn i Norden. Ar 2010 ar ddrmed ett undantag
fran den vanligare situationen, med lagre elpriser i Norden an pa kontinenten.
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TILLRINNINGSVARIATION | DE KRAFTPRODUCERANDE ALVARNA
TWh/vecka
10
10 %, resp 90 % sannolikhet, senaste 58 aren

— Median

— 2010

Figur 38, Vattentillrinning och fylinadsgrad ar 2010. Killa: Svensk Energi.

2011

Karnkraften nadde endast 58 TWh i arsproduktion. Efterdyningar av tidigare ars moderniseringar
satte sina spar. Svenska vattenkraftsproduktionen uppgick till 66 TWh vilket ar lite hégre an normalt.
Vindkraftsproduktionen hamnade pa éver 6 TWh. Elanvandningen minskade till139,7 TWh framst pa
grund av hog temperatur och en nedatvdandande konjunktur. Vattenkraften i Norden hade en mycket
tuff period fram till i slutet av april dd@ magasinen viande pa en mycket Iag niva. Regn under

sommaren och hosten lyckades fylla magasinen till nivaer 6ver det normala. Vid utgangen av ar 2011
hamnade fyllnadsgraden pa hoga 75 procent for Norden och Sverige. Detta &r cirka 10 procent hogre
an medelvéardet. Prismassigt |ag systempriset under forsta halvaret over klart det normala pa grund

av tva ar med mindre nederbdord &n normalt. Efterhand som efterfragan minskade, temperaturen

Okade och vattentillrinningen var god pressades priserna till rekordlaga nivaer under hésten.

TILLRINNINGSVARIATION | DE KRAFTPRODUCERANDE ALVARNA
TWh/vecka
8
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— 2011
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Kalla: Svensk Energi

Figur 39, Vattentillrinning och fylinadsgrad ar 2011.
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Kalla: Svensk Energi.
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Appendix III - Scenariomatris
| matrisen nedan beskrivs hur varje scenario skapas. Vi tittar pa snittet av de olika hdndelserna. Ett

scenario bestar av att olika fundamenta tilldelas en siffra av 0, 1 och 2. Dar 0 ar att korresponderande

gransvarde ar inaktivt, 1 att det ar ett aktivt undre gransvarde och 2 att det ar ett aktivt 6vre

gransvarde. Som exempel kan scenario 1 anvandas. Scenariot ar att det rader karnkraftsbortfall vilket

ger ett aktivt 6vre gransvarde som innebar karnkraftsproduktionen inte far dverstiga den nivan.

Scenario

Karnkraft

Vattenkraft

Konsumtion

SE4

Vind
DK2

VarmeS
E4

VarmeSE3

Overférings-
kapacitet

Vatten

magasin

1.
Karnkraftsbortfall
2.
Karnkraftsbortfall,
hég konsumtion
3.
Karnkraftsbortfall,
hog vattenkraft

4,
Karnkraftsbortfall,
hoég vattenkraft
och
magasinsnivaer

5. Lag vattenkraft
och
magasinsnivaer
samtidigt som hog
konsumtion

6. Hog vindkraft i
Danmark

7.Hog karnkraft
men lag
overforingskap

8. H6g varmekraft

9. Hog
overféringskap
10. Lag
konsumtion

11. Karnkraft med
hog vind

12. Inga
begransningar
13. Hog karnkraft

14. Hog karnkraft
och hég
konsumtion

15. Hog
konsumtion

16. Hog
vattenkraft och
hoéga
magasinnivaer

0

0 0

0 0

0

0

Tabell 18, Scenariomatris, O=inaktivt gransvarde, 1=aktivt undre gransvarde, 2=aktivt 6vre gransvarde.
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Appendix IV -Fundamentalanalyser, resultat pa matrisform

Kvartal 1
Sce  Medelpris Maxpris Minpris Frekv  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
nar  SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ens EUR/MWh, SE4-SE3, EUR/MWh, SE4-DK2,
io EUR/MWh, EUR/MWh EUR/MWh DK2 SE4-SE3 EUR/MWh SE4 - DK2 EUR/MWh
1 5.99 1205.80 -4533  0.6% 30.64 0.08 65.83 0.41
2 10.00 1205.80 -4533  1.1% 30.64 0.16 37.47 -1.06
3 10.13 1205.80 -4533  1.2% 30.64 0.16 37.47 -1.58
4 10.13 1205.80 -45.33  1.2% 30.64 0.16 37.47 -1.58
5 0.49 35.70 -4.04  0.0% 0.00 0.00 26.70 3.71
6 4.36 1205.80 -4533  1.8% 47.47 0.24 69.52 0.65
7 0.15 18.70 -13.76  0.7% 8.41 0.03 50.43 4.45
8 7.37 1205.80 -45.33  0.0% 1.88 0.00 91.27 4.27
9 0.56 48.30 -21.65 2.0% 47.47 0.26 101.66 2.50
10 0.53 33.50 -21.65 0.1% 28.36 0.01 101.66 4.10
11 3.30 310.00 -871 0.3% 24.92 0.04 65.83 1.78
12 2.98 1205.80 -4533  1.3% 47.47 0.16 101.66 1.89
13 0.36 48.30 -21.65 1.9% 47.47 0.22 101.66 3.18
14 1.06 48.30 -6.82 3.7% 47.47 0.44 56.51 0.43
15 5.39 1205.80 -4533  2.5% 47.47 0.30 56.51 -0.29
16 5.46 1205.80 -4533 2.5% 47.47 0.30 41.54 -1.19
Tabell 19, Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, kvartal 1.
Kvartal 2
Sce  Medelpris Maxpris Minpris Frekv  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
nar  SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ens EUR/MWh, SE4-SE3, EUR/MWh, SE4-DK2,
io EUR/MWh, EUR/MWh EUR/MWh DK2 SE4-SE3 EUR/MWh SE4 - DK2 EUR/MWh
1 5.15 133.62 -18.49 4.7% 125.44 0.58 21.44 -3.25
2 6.72 133.62 -5.55  6.0% 125.44 0.87 11.42 -6.33
3 7.66 133.62 -11.98 8.0% 125.44 1.02 7.93 -5.71
4 7.66 133.62 -11.98 8.0% 125.44 1.02 7.93 -5.71
5 -0.17 12.40 -29.71  0.2% 13.03 0.02 72.68 1.48
6 2.98 64.27 -36.89 3.8% 64.83 0.52 24.99 -3.02
7 0.33 42.32 -29.98 4.4% 35.91 0.73 34.03 -5.21
8 -1.41 20.19 -26.29 0.1% 8.85 0.00 74.46 2.00
9 1.51 71.17 -37.10 1.3% 64.83 0.21 74.46 -0.93
10 1.62 40.46 -37.10 2.3% 30.13 0.23 74.46 -1.10
11 4.65 133.62 -10.97 3.6% 125.44 0.62 21.44 -3.25
12 2.54 133.62 -37.10 3.3% 125.44 0.47 74.46 -2.30
13 0.15 64.27 -37.1  2.0% 64.83 0.37 74.46 -1.43
14 1.52 64.27 -29.98 3.4% 64.83 0.62 72.68 -1.84
15 3.51 133.62 -29.98 4.4% 125.44 0.72 72.68 -3.56
16 4.52 133.62 -29.98 5.8% 125.44 0.85 18.52 -4.67

Tabell 20, Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, kvartal 2.
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Kvartal 3

Sce  Medelpris Maxpris Minpris Frekv  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
nar  SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ens EUR/MWh,  SE4-SE3, EUR/MWh,  SE4-DK2,
io EUR/MWh, EUR/MWh EUR/MWh DK2 SE4-SE3 EUR/MWh SE4 - DK2 EUR/MWh
1 5.77 56.45 -19.98 8.0% 50.45 1.73 40.64 -2.62
2 8.73 56.45 -19.98 12.3 50.45 2.76 20.99 -4.67
%
3 7.98 56.45 -19.98 12.9 50.45 2.85 20.99 -4.30
%
4 7.98 56.45 -19.98 12.9 50.45 2.85 20.99 -4.30
9

5 5.17 24.41 -1.21 5.5;: 21.95 0.71 6.48 -5.23

6 6.57 105.30 -20.82  8.0% 105.44 1.62 38.53 -2.41

7 7.98 105.30 -20.82 16.2 105.44 3.89 62.88 -3.43

9
8 7.35 56.45 -19.98 112 50.45 3.43 4.33 -2.79
%

9 5.49 54.76 -14.69 2.6% 23.26 0.21 34.82 -1.66
10 3.98 70.52 -20.82 2.9% 70.47 0.39 62.88 -0.51
11 5.19 49.34 -19.98 4.9% 43.61 1.14 40.64 -3.37
12 6.34 105.30 -20.82 7.0% 105.44 1.37 62.88 -2.45
13 6.70 105.30 -20.82  6.3% 105.44 1.15 62.88 -2.34
14 9.35 105.30 -5.6 11.5 105.44 2.36 32.68 -4.75

9
15 9.10 105.30 -19.98 11.2 105.44 2.52 32.68 -4.72
9
16 8.15 105.30 -19.98 11./; 105.44 2.48 20.99 -4.49
%
Tabell 21 Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, kvartal 3.
Kvartal 4
Sce  Medelpris Maxpris Minpris Frekv  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
nar  SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ens EUR/MWh, SE4-SE3, EUR/MWh, SE4-DK2,
io EUR/MWh, EUR/MWh EUR/MWh DK2 SE4-SE3 EUR/MWh SE4 - DK2 EUR/MWh

1 4.12 1295.30 -23.22  7.1% 102.59 1.51 37.62 -5.60

2 5.43 1295.30 -23.22 5.0% 77.26 0.78 0.11 -10.63

3 6.26 1295.30 -23.22 11.1 102.59 2.39 0.89 -9.10

9
4 6.26 1295.30 -23.22 11./; 102.59 2.39 0.89 -9.10
9

5 2.34 13.40 -5.39 0.0f’//: 0.00 0.00 79.06 7.82

6 3.02 105.50 -23.22  4.9% 102.59 1.01 68.48 -6.89

7 6.79 17.10 -0.03  0.0% 0.00 0.00 0.00 -3.77

8 6.19 1295.30 -23.22 0.2% 24.40 0.03 62.96 -7.48

9 2.34 105.10 -23.22 0.2% 21.45 0.01 79.06 -4.34
10 2.47 105.50 -6.12  6.0% 102.59 1.41 57.74 -0.58
11 4.66 1295.30 -5.34  5.6% 60.42 1.25 37.62 -4.12
12 3.53 1295.30 -23.22  4.5% 102.59 0.95 79.06 -4.59
13 2.54 105.10 -13.85 0.1% 3.53 0.00 79.06 -2.92
14 3.79 105.10 -13.85  0.1% 3.53 0.00 79.06 -7.09
15 4.70 1295.30 -23.22 2.8% 77.26 0.43 79.06 -9.05
16 5.90 1295.30 -23.22 8.0% 102.59 1.71 51.61 -9.18

Tabell 22, Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, kvartal 4.
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Vinter

Sce  Medelpris Maxpris Minpris Frekv  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
nar  SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ens EUR/MWh,  SE4-SE3, EUR/MWh,  SE4-DK2,
io EUR/MWh, EUR/MWh EUR/MWh DK2 SE4-SE3 EUR/MWh SE4 - DK2 EUR/MWh
1 9.26 1295.30 -23.22 0.4% 24.92 0.04 47.86 -3.77
2 15.77 1295.30 -23.22 0.7% 24.92 0.07 12.56 -7.16
3 15.10 1295.30 -23.22 0.6% 24.92 0.06 12.56 -6.99
4 15.10 1295.30 -23.22 0.6% 24.92 0.06 12.56 -6.99
5 1.23 63.90 -6.27  0.5% 20.67 0.05 34.43 2.56
6 5.09 1205.80 -4533  1.8% 47.47 0.24 69.52 -2.53
7 0.24 43.70 -4533  0.5% 8.41 0.02 73.17 2.00
8 11.45 1295.30 -45.33  0.0% 1.88 0.00 91.27 0.41
9 1.80 105.10 -23.22  2.2% 47.47 0.28 101.66 0.63
10 0.64 35.70 -21.65 0.1% 28.36 0.02 101.66 4.40
11 9.20 1295.30 -19.12 0.3% 24.92 0.03 47.86 -0.84
12 4.32 1295.30 -4533 1.3% 47.47 0.16 101.66 0.23
13 0.74 51.90 -4533  2.0% 47.47 0.25 101.66 3.13
14 1.75 51.90 -4533 3.7% 47.47 0.47 79.06 -1.07
15 7.78 1295.30 -4533  2.4% 47.47 0.30 79.06 -3.69
16 7.78 1295.30 -4533 2.5% 47.47 0.29 38.36 -4.71
Tabell 23, Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, vinter.
Var
Scena  Medelpris  Maxpris Minpris Frekve  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
rio SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, ns DK2 EUR/MWh,  SE4-SE3, EUR/MWh  SE4-DK2,
EUR/MWh  EUR/MWh EUR/MWh SE4-SE3 EUR/MWh ,SE4-DK2 EUR/MWh
1 2.17 54.14 -29.98 0.8% 36.62 0.09 37.43 -1.04
2 2.83 54.14 -8.71 1.2% 36.62 0.13 16.24 -1.55
3 3.81 54.14 -29.33 1.5% 36.62 0.16 7.93 -2.79
4 3.81 54.14 -29.33 1.5% 36.62 0.16 7.93 -2.79
5 -0.17 6.78 -8.89 0.0% 0.00 0.00 39.11 1.52
6 2.05 64.27 -37.10 1.7% 64.83 0.30 37.43 -1.75
7 -1.00 42.32 -37.10 1.6% 35.91 0.32 74.46 -0.81
8 -0.24 21.08 -25.41 0.0% 0.00 0.00 72.68 4.01
9 2.03 64.27 -25.41 1.3% 64.83 0.24 40.04 0.09
10 0.80 33.97 -37.10 0.5% 30.13 0.06 74.46 -0.53
11 1.13 30.40 -29.98 0.4% 13.03 0.03 37.21 0.36
12 1.34 64.27 -37.10 1.3% 64.83 0.21 74.46 -0.50
13 0.63 64.27 -37.1 1.7% 64.83 0.32 74.46 -0.03
14 1.37 64.27 -10.13 2.6% 64.83 0.50 40.04 0.16
15 1.90 64.27 -10.13 2.0% 64.83 0.37 40.04 -0.46
16 2.86 64.27 -29.33 2.4% 64.83 0.40 18.52 -2.84

Tabell 24 Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, var.
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Sommar

Scenario  Medelpris Maxpris SE4-  Minpris Frekven  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
SE4-SYS, SYS, SE4-SYS, s DK2 EUR/MWh,  SE4-SE3, EUR/MWh  SE4-DK2,
EUR/MWh EUR/MWh EUR/MW SE4-SE3 EUR/MWh  ,SE4-DK2 EUR/MWh

h
1 6.02 133.62 -6.39 5.6% 125.44 0.76 40.64 -3.41
2 8.27 133.62 -5.60 8.8% 125.44 1.35 20.99 -6.69
3 7.85 133.62 -6.39 8.9% 125.44 1.28 20.99 -5.92
4 7.85 133.62 -6.39 8.9% 125.44 1.28 20.99 -5.92
5 1.03 13.74 -2.04 2.6% 14.95 0.26 19.30 -0.62
6 5.03 104.45 -29.43 6.1% 104.58 0.87 38.53 -2.47
7 7.90 105.30 -20.82 15.8% 105.44 3.08 62.88 -2.97
8 -0.86 71.17 -29.43 1.2% 10.20 0.08 0.00 -2.11
9 3.93 71.17 -29.43 1.9% 23.26 0.15 34.82 -1.89
10 3.59 70.52 -29.43 2.7% 70.47 0.25 62.88 -0.43
11 6.52 133.62 -5.41 4.6% 125.44 0.74 40.64 -4.52
12 5.39 133.62 -29.43 5.8% 125.44 0.90 62.88 -2.64
13 5.02 105.30 -29.43 6.0% 105.44 0.98 62.88 -2.19
14 7.08 105.30 -25.51 10.1% 105.44 1.86 58.66 -4.42
15 7.52 133.62 -25.51 9.6% 125.44 1.67 58.66 -5.26
16 6.68 133.62 -25.51 9.5% 125.44 1.55 20.99 -4.86

Tabell 25 Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, sommar.

Host
Scenario  Medelpris Maxpris Minpris Frekvens  Maxpris, Medelpris Maxpris, Medelpris
SE4-SYS, SE4-SYS, SE4-SYS, DK2 EUR/MWh,  SE4-SE3, EUR/MWh,  SE4-DK2,
EUR/MWh, EUR/MWh  EUR/MWh SE4-SE3 EUR/MWh  SE4 - DK2 EUR/MWh
1 5.29 105.46 -19.98 10.3% 102.59 2.44 9.83 -5.01
2 6.40 105.46 -9.08 11.5% 102.59 2.93 3.20 -8.86
3 7.41 105.46 -19.98 16.2% 102.59 3.93 0.46 -7.98
4 7.41 105.46 -19.98 16.2% 102.59 3.93 0.46 -7.98
5 0.33 5.55 -4.58 0.0% 0.00 0.00 44.32 0.42
6 5.18 105.46 -13.76 9.6% 102.59 2.07 18.75 -5.00
7 6.28 51.21 -1.51 28.2% 52.16 4.02 0.00 -2.12
8 2.25 63.34 -9.08 2.6% 60.42 0.63 37.62 -4.19
9 2.94 54.76 -9.08 0.6% 24.40 0.05 47.55 -3.37
10 3.65 69.59 -19.98 7.0% 68.12 1.43 47.55 -1.26
11 4.03 63.34 -19.98 5.9% 60.42 1.52 6.63 -4.89
12 4.50 105.46 -19.98 7.7% 102.59 1.69 47.55 -4.25
13 3.26 54.76 -7.66 3.7% 52.16 0.51 47.55 -3.07
14 4.25 54.76 -7.66 4.8% 52.16 0.78 44.82 -5.92
15 5.44 105.46 -9.08 8.5% 102.59 1.96 44.82 -7.55
16 6.70 105.46 -19.98 13.3% 102.59 3.01 1.48 -7.30

Tabell 26 Resultat fran fundamentalanalys i kapitel 9, host.
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