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Den har artikeln ar en sammanfattning av ett examensarbete som skrivits under varterminen 2012 vid
Lunds Tekniska Hogskola och E.ON Forséljning AB. Huvudsyftet med examensarbetet var att
undersoka hur elomradesuppdelningen som tradde i kraft forsta november 2011 paverkade
mojligheterna for elhandelsholag att prissakra sig mot prisrisk i elomrade Malmé (SE4). Arbetet
bestdr av analyser av elomradesuppdelningen och teori om elmarknaden och prissdkring pa

densamma.

Bakgrund

Den forsta november 2011 indelades den svenska
elmarknaden i fyra elomraden fran att tidigare
bestatt av ett enda elomrade for hela Sverige. De
olika elomradena kan ses i figur 1. Det innebér att
det kan bli olika priser i de fyra svenska
elomréadena. Elomradesuppdelningen har gett starka
reaktioner fran konsumenter och
intresseorganisationer, sarskilt fran Sydsverige. Det
beror pa att det ar i elomrade Malmo (SE4) i sodra
Sverige som elpriset blir hogst beroende ett stort
underskott av produktion i det elomradet. Men
elomréadesuppdelningen har aven gett implikationer
pa den finansiella elmarknaden.

For att elhandelsholag ska kunna sélja el till fastpris
till  konsumenter behdver de sjalva prissékra
(hedga) sin forsdljning. Det eftersom att de
forpliktar sig att salja el till ett fast avtalat pris till
sina kunder men de sjalva koper in el till ett rorligt
pris eftersom elpriset satts dygnet innan leverans.
Det finns ett behov for bade elproducenter och
elhandelsbolag att prissakra. For elhandelsbolag ar
behovet beskrivet ovan medan det for elproducenter
finns ett motsatt forhallande da deras produktion
har en fast kostnad medans elpriset ar rorligt.
Genom att matcha behoven for prissakring bade for
elproducenter och for elhandelsbolag uppstar en
finansiell marknad dar bada intressenters behov kan
tillgodogoras.
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Figur 1, De svenska elomradena. Kélla: Svensk
Energi



I Norden handlas den finansiella delen av
elmarknaden  pd  borsen  Nasdag = OMX
Commodities. Dér kan de olika parterna prissékra
inkop och forsaljning av el pa upp till fem ars sikt.

For att prissékra sig mot prisrisk for olika
elomraden koper man sd kallade Contracts-for-
Difference (CfD-kontrakt). Innan
elomradesuppdelningen fanns det ett CfD-kontrakt
for hela Sverige. Nu finns det fyra stycken, ett for
varje elomrade. Elomradesuppdelningen innebar att
likviditeten i kontrakten delades i fyra delar vilket
ledde till stérre skillnader mellan kép- och séljbud.

Elomréadesuppdelningen delade aven in Sverige i
fyra elomréaden dir det rdder obalans mellan
produktion och konsumtion, vilket kan ses i figur 1.
Nar Sverige bestod av ett elomrade radde det balans
mellan produktion och konsumtion. |1 och med
uppdelningen ar det ett underskott av produktion i
forhallande till konsumtion i soder och motsatt
forhallande i norra Sverige. Detta gor att det inte
rader balans mellan de olika intressenterna som vill
prissakra sig pa marknaden. | och med att det finns
ett underskott av elproduktion i elomrade Malmo
finns det fler kopare an saljare av de finansiella
CfD-kontrakten vilket har lett till hdga priser pa det
kontraktet. Det hdr examensarbetet undersoker om
man kan prissakra sig i elomrade Malmo utan att
behdva kopa det dyra CfD-kontraktet for detta
omrade.

Syfte

Syftet med examensarbetet var att utifran ett
elhandelsbolag perspektiv underséka hur man efter
indelningen i de fyra svenska elomradena pa basta
satt kan hedga prisrisken pa el i elomrade Malmo.
Prisrisk innebér att priset avviker mycket fran det
som forvantas. D4 situationen med fyra elomraden i
Sverige ar ny och det finns lite tidigare arbete utfort
inom omradet syftade arbetet &aven till att
askadliggora vilka viktiga forandringar  for
marknaden som indelningen har fatt och vilka
risker det medfort.

Arbetet avgrénsades till att undersoka prisrisk och
behandlar darfor varken profil- eller volymrisk.
Profil- eller volymrisk innebér att kunderna till ett
elhandelsbolag inte férbrukar s mycket el som har
prognostiserats och inte heller efter den
forbrukningsprofil som &r forvantad. Det kan bero
pa till exempel att ovantat kallt vader leder till hog
elforbrukning.

Metod

Examensarbetet dr utfort pa ett analytiskt satt da det
framsta syftet var hur olika faktorer paverkar
prissakring i elomrade Malmo. Arbetet utfordes i
fyra faser vilka alla syftade att komma till
slutresultatet. Den forsta fasen bestod av att studera
elmarknaden och riskhantering pd densamma. Det
gjordes genom litteraturstudier och intervjuer med
personer fran E.ON med kunskap i @mnet. Den
andra fasen bestod av att analysera prisskillnader
mellan olika elomradden och forstd varfor de
uppstar. Denna fas bestod i stor del av att samla in
och analysera data. Tredje fasen bestod av att ta
fram lampliga strategier for att kunna prissékra sig
mot prisrisk i elomrade Malmo. Dessa strategier
togs fram med bakgrund av analyserna i fas tva och
intervjuer med personer med kunskap om
riskhantering, bade fran akademin och E.ON. Den
sista fasen bestod av sammanfattade slutsatser och
diskussion av resultatet.

Resultat och slutsatser

Priset pa el i elomrade Malmo (SE4) kommer att
dverensstamma med priset i elomrade Stockholm
(SE3) i de flesta timmarna och kommer i 6vriga fall
att ligga mellan priset i SE3 som nedre grans och
priset i elomrade Kopenhamn (DK2) som dvre
grans. Det kan vid olika fundamentala lagen uppsta
situationer da prisskillnaden mellan SE3 och SE4
blir betydande. De tva framsta riskfaktorerna for en
stor prisskillnad mellan SE3 och SE4 &r hég
vattenkraftsproduktion i norra Sverige och
karnkraftsproduktionsbortfall i elomréade SE3.
Hydrologin har starkast paverkan pé prisskillnaden
under var och sommar vilket gor att det kan bli
perioder med stora prisskillnader. Under
hostsasongen finns en riskfaktor i att
karnkraftsproduktionen inte har kommit igang efter
revisionssasongen, eller har andra problem,
samtidigt som konsumtionen borjar dka. Under
vintern ar sannolikheten for prisskillnader liten. Vid
flera av de mest riskfyllda scenarierna &r
prisskillnaden mellan SE4 och SE3 negativt
korrelerad med prisskillnaden mellan SE4 och DK2
vilket gor att en blandning av SE3 och DK2
efterliknar SE4 vél.



Likviditeten pa de finansiella kontrakten i elomrade
SE4 har forsamrats 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 hdg riskpremie.
Riskpremien beror framst pa den stora nedatrisk
som utstéllarna av kontrakten utsatts for och inte av
den foérvantade prisskillnaden mellan SE4 och
systempris. Det gor att problemen kommer att
kvarsté sa lange det finns en obalans mellan
produktion och konsumtion i SE4.

Over tiden ar vér uppfattning att det kommer vara
fortjanstfullt att prissakra sig genom att kdpa CfD-
kontrakt for CfD SE3. Men att det &r viktigt att
bestdmma vilken maximal forlust man kan hantera
och utefter det vikta volymen som prissakras i CfD-
SE3 respektive CfD-DK2. Om riskerna &r mycket
stora kan dven CfD-SE4 anvéndas for att eliminera
prisrisk for viss del av den totala volymen.
Prissakringsstrategin bor variera Gver aret och vara
flexibel for att kunna mota en forédnderlig marknad.



