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Sammanfattning

Svenska kraftnét analyserar i denna rapport hur auktioner av EPAD-kontrakt
fungerat under den initiala pilotfasen (2023). Rapportens fokus ar att analysera
prisbildningen i auktionerna. Infor rapporten genomfordes aven en
enkitundersokning riktad till marknadens aktorer, i vilken Svenska kraftnat
efterfrdgade synpunkter pa hur dessa uppfattat auktionerna och forslag till
forbattringar samt en aterkoppling avseende aktorernas framtidsplaner.

I rapporten gor Svenska kraftnit foljande bedémningar:

¢ Auktionsmodellen bedoms Gverlag ha fungerat val och auktionerna
bidrar till 6kad transparens och till en battre prisbildning pa EPAD-
marknaden. Auktionerna fyller ocksé ett viktigt behov under en period
med 14g marknadslikviditet och bedoms understodja battre majligheter
for aktorer att hantera underliggande strukturell marknadsasymmetri
mellan svenska elomraden.

¢ Deltagandet i auktionerna bedoms som tillfredstdllande, men med vissa
inslag av marknadskoncentration. Marknadsaktorerna sjalva ar 6verlag
nojda med auktionerna, men ser viss forbattringspotential.

¢ Prisbildningen i auktionerna bedoms som tillfredstillande, men
auktionerna av ménadskontrakt har inte fungerat lika bra som
exempelvis arskontrakten.

e En positiv tendens som kan urskiljas ar att det, i relativa termer, redan
mest likvida elomradet SE3 forefaller ha gynnats mest av det
volymtillskott som auktionerna bidragit med samtidigt som elomrade
SE4 fortsatt uppvisar en mycket 14g omsittning i den kontinuerliga
handeln. Omsittningen i de EPADs som ingar i auktionerna uppvisar
vidare en markant battre utveckling dn 6vriga EPADs, denna tendens
har dessutom accentuerats under det forsta kvartalet 2024.

e Nar det géller marknadsaktorernas framtidsplaner sa forefaller dessa
praglas av en avvaktande hallning gentemot elomradesterminer samt
en 6nskan att behalla EPADs som auktionsinstrument.

e Sammantaget finns det nagra utestdende fragor som behover
adresseras i nartid. Svenska kraftnit avser darfor att dterkomma till
marknadsaktorerna fore sommaren i syfte att diskutera mojliga
justeringar av auktionerna, som till exempel 16ptider, instrument och
tidplaner.
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Inledning

Syftet med denna rapport ar att analysera hur Svenska kraftnits auktioner av
EPAD-kontrakt fungerat under den initiala pilotfasen (2023). Rapportens
fokus ar att analysera prisbildningen i auktionerna. Infor rapporten
genomforde Svenska kraftnét en enkdtundersokning riktad till marknadens
aktorer, i vilken vi efterfragade: (i) synpunkter pa hur dessa uppfattat
auktionerna och (ii) forslag till forbattringar samt (iii) en aterkoppling
avseende aktorernas framtidsplaner. Undersokningen genomfordes under
perioden 7 - 26 februari 2024. Enkitsvaren visar att en stor majoritet av de
aktorer som besvarat enkaten, 88,9 %, ocksa har deltagit i Svenska kraftnits
auktioner av EPAD-kontrakt. Totalt besvarade 24 av de 27 aktorer som deltagit
i auktionerna enkiten.

I juni 2023 annonserade EEX och Nasdaq att de natt en 6verenskommelse om
att EEX ska forviarva Nasdaqs europeiska krafthandels- och
clearingverksamhet. Transaktionen, som dnnu inte dr genomford, har skapat
en osdkerhet kopplad till den framtida nordiska marknadsmodellen.
Aktorernas syn pa framtiden, instrumentpreferenser och tidplaner konstituerar
darfor centrala ingdngsvarden och paverkar siledes ocksa Svenska kraftnits
arrangemang och planering.

Svenska kraftnit har tidigare publicerat fyra kvartalsuppfoljningar vars
karaktar primért varit av deskriptiv natur. Denna helarsrapport &mnar fungera
som en fordjupning och komplement till tidigare uppféljningar.

Bakgrund

Kommissionens férordning (EU) 2016/1719 om faststillande av riktlinjer for
forhandstilldelning av kapacitet (FCA GL) syftar till att forbattra och sakerstilla
tillrackliga sakringsmajligheter pa forhandsmarknaden. Regelverket giller
framst systemansvariga for 6verforingssystem (TSOer), tillsynsmyndigheter,
medlemsstater och marknadsaktorer. Den langsiktiga prissiakringsmarknaden
ska sikerstilla att det ar mojligt att minska riskerna kopplade till
prisvolatiliteten pa dagen fore-marknaden (spotmarknaden) i alla elomraden
inom EU. Systemansvariga for overforingssystem identifieras som en part som
enligt lag kan vara skyldig att stddja marknadens funktion. Hittills har det
vanligaste sattet att ge stod varit att de systemansvariga erbjuder langsiktiga
overforingsrattigheter.
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Svenska kraftnits pilotprojekt med auktionering av de finansiella kontrakt som
anvinds for sdkring av specifik elomradesprisrisk pa den nordiska
elderivatmarknaden, Electricity Price Area Differentials (EPADs), syftar till att
empiriskt testa ett alternativt satt for en TSO att 6ka likviditeten i
forhandsmarknaden genom anvindandet av bérshandlade kontrakt.

EPAD-auktioner utgor en transparent tilldelningsmetod som gor att
marknadsaktorer regelbundet kan képa och sdlja EPADs till marknadspris.
Denna modell kan ocksa fungera som ett exempel pa ett framtida alternativ till
de atgirder som for narvarande beskrivs i FCA GL.

I pilotauktionerna erbjuder sig Svenska kraftnit att bade kopa och sédlja EPADs
i elomrédena SE2 (Sundsvall), SE3 (Stockholm) och SE4 (Malmo).
Auktionerna pa vardera sidan av en elomradesgrians (kop pa ena sidan och silj
pa den andra) matchas med varandra och transaktioner gar endast igenom om
Svenska kraftnats kopaffar sker till samma eller lagre pris dn Svenska kraftnats
sdljaffar i det angransande elomradet.
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Figur 1: Svenska elomraden och elomradesgrénser.
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Elomraden och prissakring

Spotpriset pa el varierar mellan elomraden och en eventuell prisskillnad beror
bland annat pa 6verforingskapaciteten i elniten. Prisutvecklingen pé
forhandsmarknaden (terminsmarknaden) ger en indikation pa hur
marknadens aktorer ser pa den framtida prisutvecklingen i olika elomraden.

Forhandsmarknaden ger samtidigt en fingervisning om marknadens
forvantningar pa prisskillnaderna mellan elomraden och storleken pa de
framtida flaskhalsinkomsterna, vilka tillfaller TSOerna. For Sveriges interna
elomradesgranser tillfaller dessa Svenska kraftnit, och for externa granssnitt
delas flaskhalsinkomsterna mellan TSOerna.

Handeln med energiderivat pa forhandsmarknaden anviands i hela Europa for
risksdkring och dr ett komplement till handeln pa spotmarknaden. Det innebar
att kopare och séljare ingar ett finansiellt avtal om att parterna far handla el till
ett visst fast pris under en given kontraktsperiod. Fordelar med handel pa
terminsmarknaden dr att marknadsplatsen, t.ex. Nasdaq eller EEX, ar
transparent och att parterna som handlar och avriaknar kontrakt dar maste
godkannas av elborserna, vilket dr en garant for att parterna ar kreditvardiga.

I Norden anvinds, som ndmnts ovan, andra risksakringsinstrument an i 6vriga
Europa. Har anvander marknadsaktorer systempriskontrakt vilka kompletteras
med EPAD-kontrakt for att tdcka prisskillnader mellan elomraden.
Systempriset ar ett referenspris berdknat utifrén att elen hade kunnat
transporteras utan 6verforingsbegransningar i det nordisk/baltiska
marknadsomréadet. EPAD-kontrakt i sin tur visar mellanskillnaden mellan
priset i ett elomrade och systempriset. Sa kallade systempriskontrakt mojliggor
sikring av stora delar av den grundlaggande prisrisk som finns pa elmarknaden
till foljd av varierande tillgdng pa exempelvis vatten- och karnkraft samt
variationer i branslepriser.

Systempriset fungerar alltsd som ett referenspris for olika typer av kontrakt i
det nordiska/baltiska marknadsomradet. Den prisrisk som &terstar, d.v.s.
skillnaden mellan priset i ett specifikt elomrade och systempriset, kan av
naturliga skal inte hanteras med systempriskontrakt. EPAD-kontrakt mojliggor
prissdakring mot den kvarvarande prisrisk som utgors av differensen mellan ett
specifikt elomradespris och systempriset.

I resten av Europa anviander marknadsaktorer 6verforingsrattigheter i
kombination med elomréadesterminer for risksikring i stéllet for EPAD-
kontrakt och systempristerminer. En skillnad ar att 6verforingsrattigheter inte
ar en borshandlad produkt och i stéllet utfardas av systemansvariga for
overforingssystem (TSO) via en sarskild plattform.
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Kombinationen av systempriskontrakt och EPAD-kontrakt ger till sin
konstruktion en effektiv risksdkring for den prisrisk som finns i systemet i stort
och for det specifika elomrade som EPAD-kontraktet avriknas emot.

Aven om ett EPAD-kontrakt, via sin konstruktion, sikrar risken for avvikelser
mellan ett elomréadespris gentemot systempriset, kan EPAD-kontrakten ocksa
kombineras i par for att sdkra prisdifferensen mellan tva eller fler elomraden.

En kombination av att kopa en EPAD i ett elomrade och silja i ett intilliggande
elomrade motsvarar séledes ett finansiellt instrument for sikring av
prisskillnaden mellan tva elomréaden. Denna typ av risksdkring har for de flesta
marknadsaktorer begransade anvandningsomraden. Konstruktionen gar dock
att anvanda for att hantera den finansiella exponering som en
stamnétsoperator (TSO) far vid engagemang i den finansiella marknaden
eftersom kontraktskombinationen fungerar som en effektiv prissikring av
flaskhalsinkomsterna.

Omsattning och likviditet

Svenska kraftnits pilotprojekt med EPAD-auktioner syftar, som namnts
tidigare, till att testa ett nytt sitt for en TSO att understodja forbattrade
prissdkringsmajligheter och bidra till att 6ka likviditeten pa
forhandsmarknaden.

Forhandsmarknaden har under ménga &r brottats med sjunkande likviditet.
Under 2022 6kade utmaningarna ytterligare till f6ljd av hogre marginalkrav
som medforde att aktorerna tvingades avsatta mer kapital till clearing samt
okande spotprisskillnader och lagre priskorrelation mellan elomraden. Det
senare har i sin tur medfort en lagre relevans for systempriset som referenspris
for marknadsaktorernas prissakring.

Den uppfoljning som redovisas i denna rapport omfattar de 376 enskilda
auktioner som genomfordes vid 22 tillfallen under 2023. Uppf6ljningen
kompletteras darfor med en inledande mer langsiktig tillbakablick pa den
nordiska finansiella elmarknadens utveckling.

Bilden nedan visar total clearad volym for finansiella systempris- och EPAD-
kontrakt pa Nasdaq sedan 2013. Som framgér av figuren utgor
systemkontrakten huvuddelen av omsittningen pa den nordiska marknaden
och det ar dessa som i bade absoluta och relativa termer har tappat mest i
volym (TWh).
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Sedan 2013 har omséttningen i systempriskontrakt sjunkit med mer an 75 %
medan EPAD-kontrakten tappat ca 30 % i omsattning. EPAD-kontraktens
relativa andel av totalomséttningen har saledes 6kat fran strax under 10 % till
dryga 20 %. Under 2023 steg den totala omsattningen pa Nasdaq med drygt 9
% jamfort med bottenaret 2022, relativt jamt fordelat mellan kontraktstyperna.

Total "clearad" volym - Nasdaq (TWh)
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Figur 2: Total clearad volym for systempriskontrakt och EPADs (Nasdaq) 2013 — 2023.
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Marknadsaktorer

Bilden nedan sammanfattar deltagandet per auktionstillfille, totalt deltog 277
unika aktorer i auktionerna under 2023. I genomsnitt deltog 20 av de 277
aktorerna vid de olika auktionstillfallena och érets sista auktion lockade det
hogsta deltagarantalet (26 st.).

Totalt antal deltagare per auktionstillfalle

Figur 3: Totalt antal deltagare per auktionstillfille (2023).

Roller och prissakringsbehov

Aktorerna pa den nordiska finansiella elmarknaden &r elproducenter,
elhandelsforetag, och storre elanvindare. Av sammanstillningen nedan kan
utldsas att lejonparten av aktorerna har fundamentala prissakringsbehov och
att den storsta enskilda gruppen utgors av elproducenter.

' Totalsummorna kan 6verstiga 100 % eftersom enskilda aktorer kan ha flera olika roller i elmarknaden.
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Figur 4: Roll i elmarknaden for de respondenter som svarat pa enkéten.

Pé basis av nedanstdende bild kan noteras att bland de marknadsaktorer som
koper fysisk el sa ar spridningen mellan de individuella elomradena relativt
jamnt fordelad mellan de tre elomraden som ingér i piloten.

Koper fysisk el i féljande elomraden
50 45,8 45,8

41,7 375
40 -
29,2
3
2
1
0

mSE1l mwmSE2 mSE3 mSE4 mKoperinte el for fysisk leverans

%

o O O

Figur 5: Fordelning av kopare av fysisk el mellan olika svenska elomréden (utifrén enkatsvar).
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Vidare illustrerar nedanstaende bild att samma monster vasentligen ocksa
géller for fordelningen av saljare av fysisk el, men att elomradena SE2 och SE3
tydligt placerar sig pa en delad forstaplats.

% Séljer fysisk el i foljande elomraden

60

48,1 48,1 44,4
40 33,3
25,9
| - .
0

mSE1l mSE2 mSE3 mSE4 mSiljerinte el for fysisk leverans

o

Figur 6: Fordelning av séljare av fysisk el mellan olika svenska elomraden (enligt enkitsvar).

Nar det giller det konkreta behovet av prissikring sa visar bilden nedan att
fordelningen ar ganska jamn mellan de olika elomradena, dock med SE3 i topp.
Hela 81,8 % av aktorerna uppgav att de hade ett behov av prissiakring i detta
omrade. En inte obetydlig andel (36,4 %) svarade emellertid att det fanns
behov av prissidkring i SE1, alltsa ett elomrade som idag inte omfattas av
Svenska kraftnits auktioner.

Har behov av prissakring i foljande elomraden

100
80

652 81,8 77,3
60
D 36,4
.
0

mSE1 mSE2 mSE3 mSE4

Figur 7: Fordelning av behov av prissdkring mellan olika svenska elomréden (enligt enkitsvar).
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Nar det géller motivet till auktionsdeltagandet och aktérernas handel pa den
finansiella elmarknaden sa kan vi i nedanstdende bild notera att spekulation
hamnade hogt. Vidare att prissakring i syfte att erhalla en stabil intidkt fran
produktion relativt val méts av behovet av att prissakra forbrukning.

Anledning till prissakringen
%
’60 53,8 53,8

46,2 46,2
40 30,8
=1
2 . =
. e

M Fysisk elhandel (inkl, elproduktion och forbrukning)
®m Handlar i olika elomraden

m Onskar en stabil intakt fran elproduktion

m Onskar prissikra forbrukning

m Onskar minimera investeringsrisk

m Spekulation

o

Figur 8: Fordelning av syften och motiv for prissdkring, enligt enkétsvaren.

En preliminir bedomning dr att auktionsdeltagarna, som kollektiv,
sammantaget forefaller utgora en relativt val ssmmansatt grupp som
aterspeglar olika behov.
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Marknadskoncentration

Utover etablerade kvantitativa matt som kénnetecknar olika aspekter av
likviditet (t.ex. bid-ask spreadar) kan en bedémning av likviditeten ocksa
indirekt harledas fran olika marknadsegenskaper som vanligtvis gér hand i
hand med likviditetsmatten. I akademisk litteratur och branschrapporter
aterges ofta vissa kiinnetecken som generellt anses utgora drivkrafter for
likviditet pa elmarknaden; elomradets storlek, férandringar i
gransoverskridande nétkapacitet, andelen variabla produktionstillgdngar,
forekomsten av sakringsmojligheter och marknadskoncentration.

Marknadskoncentration brukar definieras som "i vilken grad produktionen i en
bransch domineras av ett fatal stora foretag" eller ”i vilken utstrackning
marknadsandelarna dr koncentrerade till ett litet antal foretag”. Tva
standardmatt pd marknadskoncentration utgors av koncentrationskvoten (CR)
och Herfindahl-Hirschman-index (HHI). Bida méatten har anvéants for att
identifiera koncentration i auktioner for fornybar energi.

Marknadskoncentration har traditionellt sammanfattats med CR, som helt
enkelt adderar marknadsandelarna for en branschs fyra, atta eller tjugo storsta
foretag.

Anta att en bransch innehaller tio foretag som var for sig star for 25, 15, 12, 10,
10, 8, 7, 5, 5 och 3 procent. CR for de fyra storsta aktérerna i denna bransch
(CR4) — det mest anvianda talet — blir d& 25 + 15 + 12 + 10 = 62, vilket innebar
att de fyra storsta aktorerna star for 62 procent. HHI, daremot, beridknas
genom att summera de kvadrerade marknadsandelarna for alla foretag i
branschen: 252 + 152 + 122 + 102 + 102+ 82 + 72 + 52 + 52 + 32 = 1 366.

En av de storsta fordelarna med HHI jamfort med CR dr att mattet ger mer vikt
till de storre aktorerna pa marknaden och mindre vikt till de mindre. Detta
innebar att HHI fangar skillnaderna i marknadsmakt och inflytande mellan
aktorerna mer exakt 4n CR, som behandlar alla foretag lika. En annan fordel
med HHI jamfort med CR ar att HHI tar hansyn till det totala antalet aktorer
pa marknaden, inte bara de storsta.

Detta innebér att HHI &terspeglar forandringar i marknadsstruktur och
konkurrens pa ett battre satt 4an CR, som bortser fran de mindre aktorerna. En
hog marknadskoncentration med ett litet antal och en ldg mangfald av aktorer
och en dominans av endast ett fatal stora aktérer kan dessutom paverka
auktionernas prisbildning, dvs. fa som f6ljd att effektiviteten minskar.

Ett HHI-index under 1 000 indikerar i allmédnhet en mycket konkurrensutsatt
marknad. Ett HHI mellan 1 000 och 1 500 indikerar en icke okoncentrerad
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marknad. Ett virde mellan 1 500 och 2 500 indikerar méttlig koncentration
och ett viarde 6ver 2 500 indikerar en starkt koncentrerad marknad.

Nedan presenteras en grafisk representation av marknadskoncentrationen i
auktionerna, se Figur 9. Av nedanstdende bild framgar att 2 av de 27
auktionsdeltagarna tydligt framstar som dominerande, men samtidigt att det
finns en betydande "mellangrupp” av deltagare som forefaller relativt
jamnstora och darigenom bidrar till konkurrensen i auktionerna.

: -
il

.

Figur 9: Relativa marknadsandelar i auktionerna illustrerat i form av ett traddiagram.

Om istillet CR4 och HHI anvands som matt och de bryts ned pa loptid och
elomraden framgar att de fyra storsta aktorerna pa totalen erholl 58 % av
auktionsvolymerna och att HHI totalt (376 enskilda auktioner) uppgick till 1
126, d.v.s. en tydlig indikation och bekréftelse pa en relativt valfungerande och
konkurrensutsatt marknad, jmf det 1agre spannet i intervallet 1 000 - 1 500.
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Vidare kan vi, vid en relativ jamforelse mellan olika 16ptider, observera att
auktionerna av arskontrakt uppvisade den hégsta marknadskoncentrationen
(HHI = 1 464). Nar vi jamfor olika elomraden framgar dock tydligt att SE2,
med en CR4 uppgaende till 84 % och ett HHI pa 2 846, uppvisade tydliga
tecken pa en starkt koncentrerad (icke konkurrensutsatt) marknad. Se Tabell 1.

Tabell 1: Marknadskoncentration enligt CR4 och HHI indexen for de olika kontraktstyperna som
auktionerats ut.

Marknadskoncentration CR4 (%) HHI
Total 58 1126
Manadskontrakt 58 1049
Kvartalskontrakt 53 1015
Arskontrakt 64 1464
SE2 (Sundsvall) 84 2 846
SE3 (Stockholm) 59 1100
SE4 (Malmo) 55 1121

Vi kan alltsé konstatera att 6verskottsomradet SE2 tycks domineras av nagra fa
framtradande séljare (elproducenter) samtidigt som underskottsomradet SE4
istéllet kinnetecknas av ett storre antal mer jambordiga kopare.

Mer allmént giller ocksé att en 6kning av marknadskoncentrationen rimligen
skulle leda till simre prisbildning, &ven om det inte forekommer ndgon
otillborlig samverkan mellan aktorer. Marknadskoncentrationen bland
auktionsdeltagarna kan forvintas ha negativa effekter pa konkurrensen
eftersom ett tillrackligt antal aktorer utgor en forutsiattning for konkurrens, god
prisbildning och som f6ljd basta majliga auktionspriser.

Den marknadsdominans som karaktariserar SE2 utgor saledes ett viktigt
ingéngsvirde, dels nar det géller utvarderingen av pilotauktionerna, dels nar
det géller TSOers framtida bilaterala arrangemang, siarskilt om dessa
potentiellt skulle omfatta elomraden med ett begransat antal aktiva
marknadsaktorer.
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Tolkning av auktionsresultat

Vid allokering av de kopplade EPAD-kontrakten fordelas den symmetriska
volym som Svenska kraftnét erbjuder for kop och forsiljning till
marknadsaktorerna baserat pa marginalpriset for deras kop- och séljbud for
den enskilda EPAD-produkten. Detta innebar att marknadsaktorerna lamnar
bud for enskilda kontrakt i négot eller bada elomradena.

e I de fall Svenska kraftnét erbjuder sig att kopa EPADs kommer
sdljarnas anbud att ordnas med borjan fran det lagsta priset upp till den
prisniva som uppfyller Svenska kraftnits erbjudna volym
(marginalpriset). Alla sdljare far samma pris ("pay-as-clear”).

e I de fall Svenska kraftnat erbjuder sig att silja EPADs kommer buden
fran kopare att sorteras med borjan fran det hogsta priset ned till det
bud som uppfyller Svenska kraftnéts erbjudna saljvolym
(marginalpriset). Alla kopare far samma pris (“pay-as-clear”).

Resultatet fran varje auktionstillfille publiceras av SKM strax efter kl. 13.00 pa
auktionsdagen. Auktionsresultaten presenteras i form av budkurvor.

Nedanstiende bild visar den forsta auktionen som genomfordes (den 7 februari
2023), och utgor ett exempel pa hur prisbildningen kan illustreras med hjilp av
budkurvor.

e Den grona budkurvan illustrerar de priser till vilka marknadsaktorer
var beredda att kopa marskontraktet i elomrade SE4. Dessa rangordnas
fran hogsta till lagsta bud.

e Den roda kurvan illustrerar de priser till vilka marknadsaktérerna var
beredda att silja motsvarande kontrakt i elomrade SE3, rangordnade
fran lagsta till hogsta bud.

e Punkterna pa varje budkurva representerar det marginella pris till
vilket transaktionerna genomfordes. Pa x-axeln placeras dessa vid den
erbjudna volymen (50 MW) och marginalpriserna (16,03 EUR/MWh
respektive -2,5 EUR/MWh) kan avldsas pa y-axeln.
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SVK BUY ’ Vs ‘ SVK SELL

Price (Euro/MWh) SE4 - March 2023 - BUY SE3 - March 2023 - SELL
60,00
40,00
20,00 O
o0 @
-20,00

-40,00 Max. volume
according to
allocation criterion

60,00
0 100 200 300 400 500 600 700
Acc Quantity (MW)

Allocated Quantity 50 MW
Marginal Price BUY 16,03 €/MWh Svk SELL
Marginal Price SELL -2,50 €/MWh Svk BUY
Bid Quantity 522 MW Bid Quantity 585 MW
Participants 18 Participants 19
Orders 122 Orders 132

Figur 10: Exempel pa resultat frdn en auktion. I resultaten aterges budkurvor, marginalpris for de olika
kontrakten, allokerad volym, antal deltagare och total ordervolym. Matchningen mellan silj- och
kopauktionen anges i figuren genom en gron och en rod cirkel for kop- respektive siljauktion.

Figur 10 illustrerar ocksa det avstand som motsvarar den totala volym som
hade kunnat tilldelas givet Svenska kraftnits tilldelningskriterium. Kriteriet
innebar att det pris till vilket Svenska kraftnit képer alltid ska vara lagre an
eller lika med det pris som Svenska kraftnat siljer till i respektive kopplad
transaktion. I figuren ovan motsvarar detta en volym pa 188 MW, dvs. dar de
tva kurvorna korsar varandra. Den totala budvolymen, antalet deltagare och
totalt antal ordrar aterfinns i faktarutorna langst ner i bilden.

Prisbildning

Likviditet brukar beskrivas som mojligheten att enkelt och snabbt kunna salja
ett finansiellt instrument till ett pris som ligger ndra marknadspriset just fore
avslutet. Om likviditeten ar god kan innehavaren omsatta detta till likvida
medel snabbt, i stora mangder, till liten transaktionskostnad, och med en
obetydlig prispaverkan, dven under stressade marknadsforhéllanden. Om
likviditeten forsamras blir det svarare for innehavaren att snabbt och effektivt
omsitta stora volymer av det finansiella instrumentet utan att transaktionen
paverkar marknadspriset negativt.
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Likviditeten ar ocksa viktig for prisbildningen, det vill sdga processen genom
vilken priser pé instrumentet sétts. I en marknad med délig likviditet brukar
antalet transaktioner ocksé vara lagre och farre aktorer ar beredda att stilla
priser i instrumentet. Det leder till en samre fungerande prisbildning, bland
annat i form av en storre skillnad mellan kép- och séljkurser. Nar det giller den
nordiska marknaden och EPADs sa saknas goda forutsittningar for att enkelt
och pa kvantitativ basis estimera likviditeten i den kontinuerliga marknaden.

I brist pa kvalitativ marknadsdata kommer vi i detta avsnitt i stillet att redovisa
en sammanstillning av nagra olika matt vilka sammantaget far substituera t.ex.
bid-ask spreadar, i syfte att battre forsté prisbildningen i auktionerna. Svenska
kraftnit betraktar auktionerna som en auktionsmarknad, d.v.s. som en i
relation till den kontinuerliga marknaden integrerad delmarknad.

Teckningsgrad (bid-to-cover ratio)

Teckningsgraden (bid-to-cover-ratio) beriknas som den totala budvolymen
(kop eller silj) for ett EPAD-kontrakt dividerat med den volym som allokeras
och accepteras av Svenska kraftnét. En hog teckningsgrad indikerar saledes en
stor efterfragan pa kontrakten. Som tidigare namnts ska det pris som Svenska
kraftnat koper for alltid vara lagre an eller lika med det pris som Svenska
kraftnét siljer till i varje kopplad transaktion. Den teckningsgrad som
presenteras nedan justeras for att aterspegla detta villkor, dvs. berdknas som
den volym som accepteras av Svenska kraftnit dividerat med den totala
ordervolymen dar respektive kop- och forsaljningspris skulle uppfylla
ovanstiende kriterium?2.

Av tabellen nedan kan utlisas att teckningsgraden genomgaende varit hogre i
auktionerna for de enskilda elomrédden som relaterar till det sodra snittet
(SE3/SE4) jamfort det norra snittet (SE2/SE3). Vidare att densamma var hogst
for arskontrakt och lagst for manadskontrakt. Detta manifesterar sig tydligt om
vi jamfor teckningsgraden for manadskontrakt i auktionerna péa det norra
snittet (3,6) med arskontrakten pé det sédra snittet (6,7), se nedanstdende
tabell.

2 Observera att teckningsgraden siledes inte beriknas och baseras pa den totala ordervolymen (brutto).

20 (58)



Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Tabell 2: Teckningsgrad fordelad pé 16ptider hos de produkter som auktioneras ut. Tabellen anger
teckningsgrad i relation till de enskilda auktioner for vilka allokeringsvillkoren géller, vilket &r desamma
som elomradesgranserna SE2/SE3 respektive SE3/SE4, samt den totala tecckningsgraden.

Antal auktioner Fordelning SE2/SE3 SE3/SE4 Total
376 Totalt 4,6 5,4 5,0
124 Manadskontrakt (M) 3,6 4,3 3,9
152 Kvartalskontrakt (Q) 4,5 5,4 5,0
100 Arskontrakt (YR) 58 6,7 6,2

Om vi slar ihop samtliga 376 auktioner och viljer att ta de enskilda
auktionstillfallena (22 st.) som utgéngspunkt for att titta pa hur den
genomsnittliga teckningsgraden utvecklades under 2023 sa kan vi observera en
svagt negativ tendens under slutet av perioden. Nedanstdende bild illustrerar
ocksa tydligt att det s6dra snittet generellt har uppvisat ett storre intresse, men
samtidigt kan vi notera en viss konvergens mot slutet av perioden.

Teckningsgrad - SE3/SE4 och SE2/SE3

AN CRY S 5 O D 0 O XA D B DS
Q N 2 4 7 2 N s N s ) 2 N
N ,QA"’\’ [N &m F & & Q‘"’b §F & b"‘? § ,&W N @W Ny ,\?W AN
R R R S I R R R I I S R R A S I A S
O S S M O S S ST, S S S S A S A, S S S S M

=@=—SE3/SE4  ==@==SE2/SE3

Figur 11: Teckningsgraden i relation till de enskilda auktioner for vilka allokeringsvillkoren géller, vilka
ir desamma som elomradesgrinserna SE2/SE3 respektive SE3/SE4 for varje auktionstillfdlle (prickarna
pa linjerna) under 2023.
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Prissvansar (implicit tails)

Hur bedomer vi generellt om en auktion har gatt bra?

Normalt méts intresset genom antalet deltagare, antal bud och budvolymer.
Forhallandet mellan den erbjudna volymen och den totala budvolymen,
teckningsgraden (som beskrivits ovan), ar ett enkelt och populart sitt att mata
auktionsstyrkan eftersom mattet askadliggor “"balansen” mellan efterfragan och
utbud for olika kontrakt.

Teckningsgraden fokuserar foljaktligen pa budkurvornas utseende till hoger
om marginalpriserna. Men forhallandet kanske inte alltid ar informativt
eftersom aktorerna kan bjuda mycket hoga eller 1aga priser i sélj- resp.
kopauktionerna, vilka sannolikt aldrig kommer att leda till tilldelning, detta
blaser da artificiellt upp relationen. S& teckningsgraden ar rimligen inte alltid
den basta och mest pélitliga indikatorn pa auktionsintresset.

Hur kan vi pa alternativa satt méta om en auktion gatt bra? Betalade alla
kopare i en auktion ett liknande pris, eller fick nagra aktorer kopa billigt och
nagra mojlighet att silja dyrt? Om det ar s& bor effektiviteten och
prisbildningen i auktionsmarknaden betraktas som mindre tillfredstéllande.

Skillnaden mellan det genomsnittliga priset som betalas i en auktion och cut-
off-priset (det lagsta pris till vilket en produkt koptes i auktionen) brukar
benamnas prissvans. En stor prissvans brukar betraktas som négot negativt
eftersom den marginella koparen endast var villig att betala ett mycket lagre
pris dn genomsnittsképaren.

I auktioner med marginalprissattning ("pay as clear”) finns inga explicita
svansar eftersom samtliga aktorer som erhallit tilldelning far "handla” till ett
och samma marginalpris. Detta hindrar oss inte ifran att rakna fram "implicita
svansar” genom att jamfora det (i) basta budet och (ii) det volymviktade
genomsnittsbudet med auktionens marginalpris.
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I nedanstdende bild zoomar vi darfor istillet in pa den del av budkurvorna som
ligger till vanster om marginalpriset. Ju storre skillnad mellan hogsta kopbud i
SE4 och marginalpriset, desto storre rabatt har det budet erhallit, alternativt
kan vi jamfora snittbudet for samtliga aktorer som erholl allokering med
marginalpriset. I "pay-as clear”-auktioner finns det ju inget straff for att bjuda
mycket hogre (i kopauktioner) dn det marknadspris som gar in i auktionen.

Detta innebar att det genomsnittliga priset sannolikt snedvrids hogre jamfort
med en kopauktion dar alla betalar sitt eget budpris. Man brukar ibland tala
om taktiska bud, detta innebar en aktor med ett stort kopintresse kan ligga ett
hogt bud i syfte att 6ka mojligheten for tilldelning av en viss volym i forvissning
om att marginalpriset de facto rimligen blir lagre 4n budpriset.

«
20,00 Marginalpris

SVK BUY vs SVK SELL

_____________

_____________

50 MW

16,03 €/MWh Svk SELL
2,50 €/MWh _Svk BUY

Bid Quantity 585 MW, £
Participants 19
orders 132 L - = I

Figur 12: Grafisk illustration av lang respektive kort svans i relation till marginalpriset.

&
=
S

18

Bid Quantity 522 MW
Participants
Orders 122

I ovanstdende auktion, samma exempel som tidigare, blev marginalpriset i SE4
16,03 EUR/MWh. Det hogsta képbudet uppgick till 24,03 EUR/MWh,
differensen (den ldnga svansen) uppgick alltsa till hela 8,00 EUR. Det
volymviktade genomsnittspriset for den allokerade volymen (50 MW) hamnade
pd 19,89 EUR/MWh, d.v.s.3,86 EUR hogre dn marginalpriset.

Vid samma auktionstillfille etablerades ett marginalpris i SE3 pa -2,50
EUR/MWh. Det lagsta siljbudet uppgick till -4,00 EUR/MWHh, differensen
(den ldnga svansen) uppgick alltsa till 1,50 EUR. Det volymviktade
genomsnittspriset for den allokerade volymen (50 MW) hamnade pé -2,67
EUR/MWHh, d.v.s. endast 0,17 EUR ldgre dn marginalpriset.

23 (58)



Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

I nedanstéende tabell redovisas de implicita svansarna, uppdelat pa loptid (M,
Q och YR) och elomraden (SE2, SE3 och SE4) samt kombinationer av 16ptider
och elomraden:

Tabell 3: Korta och l&nga svansar frin auktionerna férdelat mellan respektive produkt samt aggregerat
per 16ptid, &r, kvartal och ménad.

Antal auktioner Uppdelning Kort svans Lang
svans
376 Totalt 1,12 3,29
124 Manadskontrakt (M) 1,54 4,59
152 Kvartalskontrakt (Q) 1,15 3,36
100 Arskontrakt (YR) 0,57 1,59
94 SE2 SELL 1,22 3,35
94 SE4 BUY 1,49 3,96
94 SE3 BUY 1,05 3,09
94 SE3 SELL 0,74 2,78
31 SE2 SELL M 1,58 5,23
38 SE2 SELL Q 1,22 3,11
25 SE2 SELL YR 0,77 1,37
31 SE4 BUY M 1,93 4,98
38 SE4 BUY Q 1,59 4,35
25 SE4 BUY YR 0,79 2,09
31 SE3 SELL M 1,08 3,99
38 SE3 SELL Q 0,69 2,69
25 SE3 SELL YR 0,39 1,42
31 SE3 BUY M 1,56 4,17
38 SE3 BUY Q 1,10 3,28
25 SE3 BUY YR 0,35 1,47

Om vi skulle rangordna auktionerna pa basis av den korta svansen sé kan vi
konstatera att arskontrakten uppvisar en mycket bra prisbildning, sirskilt i
SE3. Samtidigt ser vi i tabellen ovan att ménadskontraktens svansar har varit
néstan tre ganger storre dn arskontraktens. Nar det giller svansarna i de olika
elomradena sa har auktionerna i SE3 fungerat bast och de i SE4 sdmst.
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Om vi istillet skulle gruppera auktionerna utgdende ifrdn den ldnga svansen sa
ser relationerna ut pa ungefar samma satt. Vi kan konstatera att arskontrakten
i SE2 vinner med den ldgsta genomsnittliga 1anga svansen (1,37 EUR/MWh).
Pa bottenplats placerar sig ménadskontrakten i SE2 dar samma svans i
genomsnitt hamnade pa 5,23 EUR/MWh.

Om vi sitter detta resultat i relation till marknadskoncentrationen i resp.
elomrade sa skulle ett forsok till tolkning kunna utgoras av att SE2 domineras
av nagra fa och stora aktoérer som har konkreta fundamentala behov av
prissakring pa langre 16ptider. Om denna tolkning ar korrekt sa skulle det
kunna forklara varfor arskontrakten i SE2, marknadsmakten till trots, uppvisar
jamforelsevis korta svansar.

Det faktum att ménadskontrakten uppvisar den siamsta prisbildningen (de
langsta svansarna) skulle kunna bero pa att auktionsvolymen (antalet kontrakt)
normalt ar storre an t.ex. drskontrakten vid resp. auktionstillfille, men vi
formodar att detta snarare kan kopplas till att det reella prissidkringsbehovet
generellt 4r mindre och att spekulationsinslaget &r storre.

Om vi slar ihop samtliga 376 auktioner och viljer att ta de enskilda
auktionstillfallena (22 st.) som utgédngspunkt for att titta pa hur svansarna
utvecklats under auktionsperioden sa kan vi se en svagt positiv tendens under
2023. Bada svansarna uppvisade en marginellt nedatriktad rérelse som dock
brots i slutet av perioden.

De svagare auktionerna i slutet pa aret berodde, enligt var egen bedomning, pa
att marknaden forviantade sig framtida mindre differenser mellan SE2 och SE3
samt mellan SE3 och SE4, vilket hade till f6ljd ett 1agt kopintresse i SE4 och ett
lagt sdljintresse i SE2.

Prisskillnaden mellan t.ex. SE4 och systempriset avseende arskontraktet for
2024 14g pa 66,5 EUR i borjan av 2023 och sjonk successivt ned till 3,0 EUR i
slutet av 2023. Intresset for prissiakring bedoms med anledning av detta ha
varit lagre.
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Implicita svansar - per auktionstillfalle
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Figur 13: Genomsnittliga implicita korta och langa svansar per auktionstillfille, fran 77 februari till 12
december, 2023. De linjéra trendlinjerna for kort och 1dng svans (prickade linjer) i figuren visar den
generella fordndringen av svansarna under 2023.

Marginalpriser och stangningskurser

Lag likviditet i EPAD-kontrakt innebéar inte bara att omséttningen ar lag, utan
ocksa att dven stangningskurserna sannolikt dr behiftade med viss osédkerhet
som referenspris infor auktionerna. I en perfekt fungerande marknad helt utan
transaktionskostnader skulle ocksa auktionerna genomforas till ett pris som
hamnade mellan basta kop- resp. siljkurs, d.v.s. mitt i spreaden.

Ett sitt analysera dels (i) informationsvardet i de publika stingningskurserna
och (ii) dels i vilken grad auktionerna fyller en prisbildande funktion pa
marknaden dr att jamfora den marginal Svenska kraftnit laser in i auktionerna
med den marginal som hade lasts in om transaktionerna istéillet genomforts till
stangningskurser.

I en likvid marknad skulle vi kunnat jamf6ra auktionspriserna med det
“mittpris” som noterades hos Nasdaq pa auktionsdagen, men vi har istéllet
varit hdanvisade till foregdende handelsdags resp. auktionsdagens
stangningskurser.
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Bilden nedan illustrerar prisutvecklingen under 2023 for arskontraktet i SE4
(kalenderar 2025). Grafen visar tydligt att priset tenderar att gora diskreta
hopp (ofta i samband med auktionerna) for att sedan etablera en ny
jamviktsniva.

NPE SYMALAFUTBL Y1(Cal-2025)

»
MONTEL

Figur 14: Prisutvecklingen for rskontraktet i SE4 (YR-25) under 2023. (Kélla: Montel)

Ovanstaende bild kan tolkas som att stingningskurserna for EPAD-kontrakten
inte fungerade som en palitlig informationsbarare under 2023. Det gér vidare
att gora tolkningen att Svenska kraftnit, som siljare av detta kontrakt,
periodvis (t.ex. under perioden november/december) borde ha sélt SE4-
kontraktet i auktionerna till marginalpriser som vasentligen understeg
foregdende handelsdags stingningskurser med f6ljd att den inldsta marginalen,
givet att priset i SE3 var stabilt, blev lagre dn vad prisnoteringarna indikerade
vid stangningen.

I tillagg implicerade hypotesen ovan ocksa att auktionernas marginalpriser
borde bidra till att etablera en ny jamvikt, d.v.s. att differensen mellan
marginalpriset och stingningskursen pa auktionsdagen borde vara mycket
liten, &tminstone mindre dn relationen mellan marginalpriset och féregdende
dags stingningskurs.
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Tabellen nedan sammanfattar prisdifferenserna mellan marginalpriser och
stingningskurser fordelat pa 16ptid och elomradesgranser.

Tabell 4: Genomsnittliga prisdifferenser mellan auktionernas marginalpriser och stingningskurser for
EPADs (2023).

Prisdifferenser (EUR) Gréns Foregaende handelsdag  Auktionsdag

Total SE2/SE3 -1,8 -0,6
Manadskontrakt (M) SE2/SE3 -3,2 -1,3
Kvartalskontrakt (Q) SE2/SE3 -2,0 -0,5
Arskontrakt (YR) SE2/SE3 -0,1 -0,2
Total SE3/SE4 -2,0 -0,5
Manadskontrakt (M) SE3/SE4 -2,3 -0,9
Kvartalskontrakt (Q) SE3/SE4 -2,6 -0,5
Arskontrakt (YR) SE3/SE4 -1,2 -0,2

Av tabellen kan tydligt utldasas att marginalpriserna, utifran Svenska kraftnits
perspektiv, i de flesta fall inneburit att de inldsta marginalerna blivit l4gre dn
om vi hade "handlat” till stingningskurserna. Dessutom redovisar tabellen att
differensen mellan foregdende handelsdags stangningskurser och
auktionsdagens stangningskurser uppvisar stora skillnader. For t.ex. snittet
SE3/SE4 kan vi konstatera att relationen mellan marginalpriset och
stangningskurserna pa auktionsdagen endast uppgar till ca 25 % av differensen
mellan marginalpriset och stingningskurserna dagen fore auktionen. I tillagg
ar det vart att notera att differenserna genomgaende ar lagst for arskontrakten.
Svenska kraftnit kan séledes konstatera att auktionerna bidrar till en 6kad
transparens och en béttre prisbildning pA EPAD-marknaden.

Om istéllet de enskilda auktionstillfallena tas som utgéngspunkt for att titta pa
hur dessa differenser utvecklades 6ver tid under 2023 sé tva saker noteras i
nedanstaende bild, dels (i) att marginalpriserna konsekvent 6ver hela perioden
tenderar att ligga mycket nara auktionsdagens stingningskurser, dels (ii) att
marginalprisernas avvikelser fran foregdende dags stingningskurser tydligt kan
sammankopplas med de storre marknadsrorelser som priaglade bade varen och
slutet av aret.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Genomsnittlig prisdifferens - per auktionstillfdlle (EUR)
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Figur 15: Prisdifferenser mellan marginalpriser och stangningskurser (2023).

Indikativa bid-ask spreadar

Eftersom borshandeln i EPADs (Nasdaq) ar mycket begransad s& innebar detta
ocksa att exempelvis kop- och siljkurser inte ger marknaden sarskilt mycket
information om den reella likviditeten.

En stor del av handeln sker istillet hos SKM, som ar en av de storsta méaklarna
pa den nordiska elmarknaden nar det géller clearade finansiella elkontrakt.
SKM tillhandahaéller, mot ersittning, indikativa kép- och séljkurser pa sin
hemsida. SKM har indikerat att kvoteringarnas informationsvirde relativt vil
representerar verkliga kop- och saljpriser.

Om vi 6versiktligt analyserar dessa spreadindikationer, se nastkommande sida,
sé kan vi konstatera att SE3 (Stockholm) uppvisar de minsta spreadarna.
Vidare att dessa ser ganska bra ut for bade méanader, kvartal och ar.

Nir det géller SE2 (Sundsvall) sa foreter prisbilden ganska stora skillnader
mellan kop- och siljkurs. Vilket ligger i linje med den obalans och
marknadskoncentration som kénnetecknar detta elomrade, detta ar sarskilt
noterbart for manadskontrakten. Det bor noteras att den aktuella prisbilden
hamtades den 19 mars 2024, nigra timmar efter Svenska kraftnits EPAD-
auktion, for vilken resultaten publicerades Kl. 13.00. Detta innebar att de flesta
avslut som kan avlasas i bilderna utgors av just auktionernas marginalpriser.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

w SKM EPAD prices (EUR)

EPAD MARKET  GREEN MARKET  MID PRICE GRAPHS  TIME: 15:43:44

SUNDSVALL

Product Bid Ask Time Last Last date
SYSUNAPR-24 -12.00 -2.00 13:12 -7.50 ®# 19 Mar 13:12
SYSUNMAY-24 -10.00 -6.00 14:10 -7.52 19 Mar 13:11
SYSUNQ2-24 -11.00 -7.00 13:12 7 Mar 13:37
SYSUNQ3-24 -8.00 -5.00 14:10 -6.31 1 19 Mar 13:12
SYSUNQ4-24 -15.00 -12.00 14:09 -13.491 19 Mar 13:12
SYSUNYR-25 -13.00 -12.25 13:13 -12.40 % 19 Mar 13:13
SYSUNYR-26 -14.00 -12.50 13:13 -12.851 ‘1 19 Mar13:13
SYSUNYR-27 -9.75 -9.40 13:13 t 15 Mar 14:45
SYSUNYR-28 -9.50 -8.75 13:13 t 28 Feb 15:40
STOCKHOLM

Product Bid Ask Time Last Last date
SYSTOAPR-24 -3.75 -3.00 14:50 -3.25 19 Mar 14:50
SYSTOMAY-24 -6.00 -3.50 13:16

SYSTOQ2-24 -5.75 -4.50 13:16 508-1.00 8 Mar 14:46
SYSTOQ3-24 -5.25 -4.25 13:16 651 11 Mar 13:11
SYSTOQ4-24 -5.50 -5.05 13:16 15 Mar 14:43
SYSTOYR-25 -5.40 -5.10 15:09 -5.258-0.30 19 Mar 15:08
SYSTOYR-26 -3.25 -2.75 14:06 35 8 -0.20 15 Mar 13:00
SYSTOYR-27 -1.45 -1.15 15:09 -1.15%+0.1 19 Mar 15:09
SYSTOYR-28 -0.95 -0.50 13:14 958 -0.45 12 Mar 13:46
MALMO

Product Bid Ask Time Last Last date
SYMALAPR-24 325 4.50 15:30 3.75 #+0. 19 Mar 15:30
SYMALMAY-24 6.00 9.00 14:09 712 19 Mar 13:09
SYMALQ2-24 6.75 8.00 14:00 7.25 19 Mar 14:00
SYMALQ3-24 3.00 6.00 14:08 4.148-0.41 19Mar13:10
SYMALQ4-24 4.00 6.50 14:08 551 % 19 Mar 13:10
SYMALYR-25 5.00 6.00 14:00 6.00 8 -0.13 19 Mar 13:37
SYMALYR-26 6.00 7.50 14:08 6.51 8-0.74 19Mar13:11
SYMALYR-27 7.00 8.00 13:11 '} 14 Mar 12:39
SYMALYR-28 7.00 8.50 13:11

Figur 16: Indikativa EPAD-priser i den kontinuerliga handeln hos SKM for de omraden, Sundsvall
(SE2), Stockholm (SE3) och Malmoé (SE4), i vilka EPAD auktioneras. Bilderna dr himtade nigra timmar
efter ett auktionstillfdlle den 19 mars 2024.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Friktionskostnader

Som namnts tidigare erbjuder sig Svenska kraftnit att kopa och silja EPADs i
elomradena SE2, SE3 och SE4. Auktionerna pa vardera sidan av en
elomréadesgrans (kop pa ena sidan och silj pd den andra) matchas med
varandra och transaktioner gér endast igenom om Svenska kraftnits kopaffar
sker till samma eller lagre pris an Svenska kraftnits séljaffar i det angransande
elomradet. Det dr sdledes virt att pAminna om att de individuella auktionerna,
utifran ett aktorsperspektiv, emellertid inte har nagon koppling till ndgra
elomradesgrinser. Elomradesgranser (och prisskillnader) utgér daremot
viktiga bestdndsdelar i auktionsmodellen.

En logik av modellens nuvarande utformning ar att Svenska kraftnét koper och
séljer matchande volymer relaterade till de tva elomradesgranserna. Normalt
koper Svenska kraftniat EPADs i 6verskottsomradet SE2 och séljer motsvarande
kontrakt i det angransande omradet SE3. Analogt séljer Svenska kraftnat
EPADs i underskottsomréidet SE4, och laser in framtida flaskhalsinkomster
genom att kopa motsvarande kontrakt i SE3. I en sidan modell tillfors saledes
sakringsmojligheter och likviditet till samtliga elomraden.

En konsekvens som uppstar ar att de transaktioner som genomfors i SE3-
kontrakt kommer att nettas ut om auktionerna blir fulltecknade. Svenska
kraftnit kan dock, som f6ljd av auktionsresultaten, erhalla olika stora
positioner 6ver resp. grans, men kommer alltid att ha en matchande position
mellan tva angriansande elomraden. Normalt innebéar modellen dock att
Svenska kraftnits position i SE3 ar neutral och att vi képer och siljer ssmma
volym i auktionerna. Svenska kraftnit koper saledes SE3 relativt SE4 och séljer
SE3 mot kdpen i SE2.

En effekt som foljer av auktionsmodellen ar sadlunda att Svenska kraftnat, i
rollen som pristagare, kommer att kopa respektive silja SE3-kontrakt i tva
separata auktioner. Vi koper till marginalpriset i en sdljauktion och séljer till
marginalpriset i en kopauktion. Detta innebar alltsa att det potentiellt etableras
tva olika priser for resp. SE3-kontrakt vid varje enskilt auktionstillfille. Denna
prisdifferens kan, utifran Svenska kraftnits perspektiv, betraktas som en
friktionseffekt.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Denna friktion utgor i sig sjalv ett méatt pa likviditet. Pa en perfekt
(auktions)marknad skulle aktorernas kop- resp. sdljintresse motas i ett unikt
pris med f6ljd att friktionstalet skulle hamna pa noll. Omvant giller saledes att
ju storre friktion som uppstar, desto sidmre likviditet uppvisar den aktuella
(auktions)marknaden.

I tabellen nedan &terfinns de genomsnittliga friktionstalen uttryckt som
prisdifferensen mellan Svenska kraftnits kop- resp. siljtransaktioner i SE3.

Tabell 5: Genomsnittliga friktionstal férdelade pa olika 16ptider.

Friktion — SE3 EUR
Total -0,91
Manadskontrakt (M) -1,53
Kvartalskontrakt (Q) -0,85
Arskontrakt (YR) -0,25

Av tabellen kan vi utldsa att den genomsnittliga differensen for alla produkter i
auktionerna uppgick till -0,91 EUR. Vi kan ocksa se att densamma var hogst for
manadskontrakten (-1,53 EUR) och lagst for arskontrakten.(-0,25 EUR). Vi kan
séledes konstatera att prisbildningen fungerar bast nir det géller auktioner av
arskontrakt och att manadskontraktens friktion i genomsnitt varit hela 6
ganger storre.

Normalt giller alltsa att friktionen medfor en teoretisk kostnad for Svenska
kraftnét, men néar det giller arskontrakten sa kan vi konstatera att 4 av totalt
28 auktioner istédllet medforde en teoretisk vinst och att marginalpriserna i en
auktion hamnade pé exakt samma niva.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Om vi istillet viljer att ta de enskilda auktionstillfillena som utgangspunkt for
att analysera hur friktionen utvecklats 6ver tid s& kan en svagt positiv tendens
identifieras under huvuddelen av 2023, inte olik den utveckling som
uppvisades nar det gillde de korta svansarna, for vilka aret ocksa avslutades
svagt.

Friktion (SE3)

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

==@== Friktion (SE3)

Figur 17: Genomsnittlig friktion for produkterna som auktionerades i elomrade SE3 mellan 14 mars och
12 december, 2023.

Auktionseffektivitet

Nir det giller prisbildningen i auktionerna sa uppvisar teckningsgraden, de
implicita svanarna, marginalprisernas relation till stangningskurserna och
friktionen en tydlig samstimmighet. I sammanfattning kan vi saledes
konstatera att auktionerna av arskontrakt fungerat ganska vil. Samtidigt
foreter manadskontrakten en vasentligen samre prisbildning. Vidare kan ocksa
faststillas att de olika indikatorerna forevisade en likande progression under
perioden, dar utvecklingen 6ver tid bedoms som svagt positiv, men med en
negativ avslutning.

Vidare formodar vi att intresset for att 1agga bud i auktioner for att kopa resp.
sdlja ménadskontrakt skiljer sig frdn arskontrakten i s& motto att efterfragan
inte pa samma sitt avspeglar ett strukturellt prissiakringbehov. Istéllet praglas
intresset av mer av kortsiktiga prisrorelser, vilket innebar att prisbildningen
periodvis blir simre, vilket ocksa aterspeglas i genomsnittssiffrorna.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Marknadsaktorernas syn pa
auktionerna

Undersokningen genomfordes, som namnts tidigare, under perioden 7 - 26
februari 2024, dvs. innan EEX publicerade sina indikativa marginalkrav och
fore starten av handel i elomradesterminer (den 25 mars). Helhetsintrycket av
auktionerna ar fortsatt entydigt positivt (88,5 %) och vi konstaterar de
respondenter som svarat antingen "Negativ” eller "Neutral” de facto inte
deltagit i auktionerna.

Helhetsintrycket av Svenska kraftnats auktioner
60

40

50
38,5
20
7,7
0 3,8
0 _ JE—

m Valdigt negativ B Negativ H Neutral M Positiv W Valdigt positiv
Figur 18: Fordelningen av respondenternas helhetsintryck rorande Svenska kraftnéts auktioner.

En fréga som varit uppe for diskussion under foregdende ar handlar om
huruvida tiden mellan budlidggningen (08.00-10.00 CET) och publiceringen av
resultaten (13.00 CET) bedoms som tillfredstéllande.

En tydlig majoritet av deltagarna (88 %) anser att 3 timmar utgor en godtagbar
handlaggningstid, se bilden nedan, men en respondent angav istillet 1 timme
som en rimligare ambitionsniva. Auktionsforrattaren (SKM) har forberett
atgarder som effektiviserar auktionsprocessen, men har, givet den osikerhet
som géller framtida marknadsplatser och instrument mm, valt att tills vidare
avvakta med den konkreta implementeringen.3

3 SKM skulle relativt enkelt kunna reducera handlidggningstiden till 4tminstone 2 timmar.

34 (58)



Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

En respondent papekade ocksa att dagen-fore marknadens resultat publiceras
Kkl. 12.45, och att publiceringarna séledes krockar med varandras4.

Ar tiden mellan budliggning och resultat tillfredstillande?
100 88

%

80
60

40
12

M Tillfredstdllande M Ej tillfredstallande

20

Figur 19: Respondenternas instillning till nuvarande tidsspann mellan budgivningens stdngning (gate
closure) och resultatpubliceringen.

Nir det géller strukturen for att lagga bud i auktionerna sa ar den stora
majoriteten néjda, eller mycket néjda (84,6 %).

Vad tycker du/ni om strukturen

% for att skicka in kop- och saljordrar?
70 65,4

60
50
40
30 19,2
20 11,5
0
; S

m Valdigt missndjd B Missnojd M Neutral W Nojd W Valdigt nojd

Figur 20: Respondenternas uppfattning om strukturen for att skicka in kép- och séljordrar till
auktionerna.

Det inkom, i tilldgg, ett flertal kommentarer som samstimmigt efterfragade en
enklare process med en hogre grad av automatisering, t.ex. ett webbgranssnitt.
En respondent pekade pa JAO som ett gott exempel. Ett argument som
framfordes som skal till ett kortare tidsspann var att systempriset hinner rora
sig ganska mycket under de 3 timmarna.

4 If the SDAC Auction is delayed or cannot be performed, Nord Pool shall inform all Participants
by publishing an operational message at regular intervals starting no later than 12:45 CET,

until such time as the relevant SDAC Auction is successfully completed or there is a decision
regarding Market Decoupling.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Vidare stéllde vi frdgan om huruvida auktionernas avslutspriser
(marginalpriserna) speglade marknadsvirdet pa kontrakten.
Auktionsdeltagarna svarade unisont (95,7 %) att de ansag att sa var fallet.

Upplever du/ni att marginalprissattningen i auktionerna

. reflekterar marknadsvardet av produkterna?

120
100
80
60
40
20

95,7

4,3

M Ja ®mNej

Figur 21: Respondenternas uppfattning om huruvida marginalpriserna i auktionerna reflekterar
marknadsvérdet av produkterna.

Av nedanstaende bild framgar att dven auktionsreglerna uppfattas som tydliga
och enkla att forsta. I detta sammanhang kan det vara virt att lyfta fram att
valet av auktionsforrattare, d.v.s. att anvanda en etablerad méaklarfirma,
bedoms ha bidragit till att sdnka intradesbarridren for auktionsdeltagarna
(priméart genom SKMs upparbetade kundrelationer och majlighet till
regelbunden direktkommunikation).

Ar auktionsreglerna och resonemangen

% bakom dem latta att forsta?
100 87

80
60
40

20 13

u Tillfredstallande
B Kunde vara tydligare (utveckla garna vilken typ av information som efterfragas)

Figur 22: Respondenternas uppfattning om auktionsregler och bakomliggande resonemang.

Aktorerna tillfrédgades dven om hur de uppfattade publiceringarna av
auktionsresultaten och den stora majoriteten (87 %) anség att denna var
tillfredstallande. En respondent 6nskade dock erhélla ”alla resultat i en fil och
om mojligt med ren data”.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Handelsplatser och clearing

Vi efterfragade marknadsaktorernas allmdnna uppfattning om och syn pa
Nasdaq som handelsplats. Nasdaq erholl ett svagt positivt betyg dar
alternativen "Neutral” och "Positiv” erholl lika manga roster.

y Syn pa NASDAQ som handelsplats
50 43,5 43,5

40
30
20
8,7
10 4,3
9 — —
0

m Valdigt missnojd H Negativ  ® Neutral M Positiv m Valdigt positiv

Figur 23: Respondenternas allmina uppfattning om Nasdaq som handelsplats.

Nair det géller Nasdaq Clearing sa blev spridningen runt “Neutral” nagot storre
och dar 21,7 % hade ett negativ intryck samtidigt som totalt 26,1 % redovisade
en positiv uppfattning.

Syn pa NASDAQ Clearing som clearinghus
60 52,2

50
40
> 217 17,4
20 L
10 i
0 —
0

m Valdigt missnojd B Negativ  H Neutral B Positiv W Valdigt positiv

%

Figur 24: Respondenternas allména uppfattning om Nasdaq Clearing som clearinghus.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Nar det géllde handelsplatsen EEX préglades dven denna av en avvaktade
héllning och 57,1 % svarade att den allmanna synen pa EEX var neutral, dven
har aterfinns en marginellt positiv tendens, dock inte lika uttalad som f6r
Nasdagq.

Syn pa EEX som handelsplats
26 57,1

50
40
30 23,8
20 14,3
10 4,8
0
0 I

m Valdigt missnojd H Negativ  ® Neutral M Positiv W Valdigt positiv

%

Figur 25: Respondenternas allmina uppfattning om EEX som handelsplats.

Uppfattningen om ECC som clearinghus uppvisade en samlad svarsbild som
paminner om synen pa EEX som handelsplats.

2 Syn pa ECC som clearinghus

70

61,9

60

50

40
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20 14,3
4,8
F o —
0 S —

Valdigt missndjd ~ ® Negativ ~ H Neutral M Positiv. ® Valdigt positiv

Figur 26: Respondenternas allmina uppfattning om ECC som clearinghus.

Sammantaget dominerade svarsalternativet "Neutral” for bade EEX och ECC.
Vi utgér ifrén att detta beror pa att lejonparten av respondenterna inte nyttjar
EEX/ECC i dagsléget.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Framtid

Svenska kraftnits undersokning genomfordes, som namnts tidigare, under
perioden 7 - 26 februari 2024. I juni 2023 annonserade EEX och Nasdaq att de
kommit 6verens om att EEX ska képa Nasdags europeiska krafthandels- och
clearingverksamhet. Transaktionen innebir, om affaren gar igenom, att EPADs
kommer att utgé ur produktportféljen enligt EEX.

Den 25 mars lanserade EEX handel med nordiska elomradesterminer. I syfte
att erhélla en battre och nagot tydligare bild av hur marknadens aktorer sag pa
framtiden och hur de stillde sig till olika alternativ stéllde vi ett antal fragor
kopplade till preferenser och tidplaner. Vi borjade med att fraga aktorerna var
de avsag att handla finansiella instrument under resterande del av innevarande
ar.

% Var kommer ni att handla finansiella instrument under 2024

120
100 26
&0 60
60 52
40 i
.
0
m NASDAQ W EEX mOTC

Figur 27: Planerade framtida handelsplatser for prissikring enligt respondenterna.

Av svaren ovan kunde vi dra slutsatsen att 96 % (24 av 25) planerar att
fortsatta handla hos Nasdaq under 2024. Drygt hilften av respondenterna
kommer ocksa att handla hos EEX. Nar det géller OTC sa kunde vi vidare
konstatera att andelen ligger relativt hogt och att densamma varierar stort
mellan de 13 aktorer som valde att svara pa fragan om hur stor andel av
handeln som utgors av OTC.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Tidplan (for eventuell 6vergang till EEX)

Av sarskilt intresse for Svenska kraftnit, med hénsyn till var interna planering,
var fragan om aktorernas tidplaner for en eventuell 6vergang fran Nasdaq till
EEX.

Hur ser tidsplanen ut for eventuellt byte av handelsplats till

% EEX
50 45,5
40 36,4
30
20
9,1 9,1
10
— B g
0
B Avvaktar B Handlar redan pa EEX B Forsta kvartalet 2024

B Andra kvartalet 2024 B Tredje kvartalet 2024 B Fjarde kvartalet 2024

Figur 28: Respondenternas tidplan for eventuell 6vergang av handelsplats fran Nasdaq till EEX.

Vi kunde, i ovanstdende sammanstallning, notera en tydligt avvaktande
héllning hos de akt6érer som inte redan handlar hos EEX. Nistan hilften av
respondenterna svarade att de avvaktar. En mindre andel uppgav att de
planerade en “onboarding” under férsta halvaret 2024.

Marginalkrav

Till f6]jd av den 6kade spotprisvolatiliteten, det vill sdga de allt storre
prissviangningarna pa dagen fore-marknaden, har en del av
forhandsmarknadens fordelar, som namts tidigare, atminstone pa kort sikt
forvandlats till nackdelar p.g.a. hogre marginalkrav, vilket lett till att aktorer
lamnat eller minskat sin exponering mot de reglerade marknaderna. Detta har i
sin tur inneburit att forhandsmarknaden blivit mindre likvid och priserna mer
volatila, vilket ytterligare reducerat den finansiella elmarknadens attraktivitet
och pristransparens.

Bristande marknadslikviditet och pristransparens hos Nasdagq sléar pa langre
sikt hardast mot mindre producenter som saknar resurser och kreditviardighet
for att inga och forvalta en storre mangd bilaterala avtal. Pa det sittet har
“elkrisen” haft en negativ paverkan. Mindre pélitliga priser och en lagre
korrelation mellan systempriset och elomradespriserna har, i tillagg, ocksa
forsvarat bilateral prissdkring.

40 (58)



Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

En sirskild utmaning med prissikring via den reglerade marknaden ar att
sarskilt producenter, som typiskt agerar som siljare pa forhandsmarknaden,
maste stilla ytterligare sdkerheter om kontraktsviardet 6kar och/eller blir mer
volatilt. Dessa 6kade marginalkrav stiller darfor hoga likviditetskrav aven pa
friska foretag med mycket planerbar kraftproduktion. Pa 1ang sikt ar dock en
fungerande forhandsmarknad av stor betydelse for samtliga aktorskategorier.
Svenska kraftnits initiativ att auktionera EPAD-kontrakt sattes alltsa igang i
denna kontext. Mot bakgrund av EEX introduktion av elomradesterminer ville
vi darfor fraga marknadsaktorerna om synen pa marginalkrav vid ett byte av
clearinghus, fran Nasdaq Clearing till ECC.

Hur bedomer ni att era marginalkrav férandras i och med

% byte av clearinghus till ECC?

°0 Rl 47,6
50 !
40
30
20 1 ;

0

B Bedoms minska B Bedoms vara lika W Bedoms oka

Figur 29: Respondenternas bedomning av marginalkraven hos Nasdaq Clearing respektive ECC.

Av ovanstéaende bild framgar att en knapp majoritet av respondenterna
bedomde att marginalkraven skulle sjunka och resterande att de skulle forbli
pa samma niva.

Om vi istéllet utgar ifrén Svenska kraftnits perspektiv och forsoker analysera
hur véra egna marginalkrav skulle paverkas av en 6vergang fran EPADs till
elomradesterminer med clearing hos ECC sa kan vi konstatera att dessa skulle
bli lagre.

Vara positioner karaktiriseras, som namnts tidigare, av att vi alltid har en
matchande position 6ver en elomradesgrans, d.v.s. att en 1ang position i t.ex.
SE2 kombineras med en kort position i SE3. Detta leder till att Svenska
kraftnit behover stilla marginalsidkerheter for bada kontrakten, men for
separata kontrakt med korrelerade underliggande instrument (t.ex.
elomradesterminen i SE2 och elomrédesterminen i SE3) ar ju prisvariationerna
samvarierande. Darfor kan motsatta positioner i tva olika kombinerade
kontrakt leda till en minskning av den totala risken for (netto)positionen.
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For sddana “spreadar” genererar clearinghusens riskmodellers potentiellt en
lattnad i form av en sa kallad "Intercommodity spread credit”.

Négon sddan lattnad erhélls i dagslaget inte hos Nasdaq Clearing medan
riskmodellen hos ECC erbjuder en sddan. I bilden nedan illustreras hur olika
kombinationer av langa resp. korta positioner belastas av krav pa
marginalsdkerheter (Initial margin)®°.

Initial margin

Brutto Netto
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xX
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Figur 30: Jaimforelse mellan brutto- och nettokrav avseende Initial Margin (for en EPAD-kombination
hos Nasdaq och en elomradesterminskombination hos ECC) for arskontrakt 2025 (YR-25).

Av ovanstdende bild framgar i sammanfattning att marginalkraven for
bruttopositionerna ("Brutto”) ar lagre hos ECC jamfort med Nasdaq Clearing.
Vidare kan vi se att denna skillnad okar ytterligare ("Netto”) genom att ECC i
storre utstrackning beaktar priskorrelationen mellan de individuella
elomréadena.

5 Clearinghusen Nasdaq och ECC anvander SPAN®-modellen for riskvirdering (med olika
parametrisering).
6 Notera att dessa marginalkrav endast utgor indikativa estimat.
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Framtida auktionsvolymer

Volymerna som auktioneras i Svenska kraftnits pilot dr, som namnts tidigare,
baserade pa en predikterad 6verforingskapacitet pa de granser som for
narvarande omfattas, SE2/SE3 och SE3/SE4. Vid bestimmandet av volymer
att auktionera hade sarskilt tva malsattningar en initial inverkan: (i) att
volymen som auktionerades skulle vara sé stor att den hade potential att
forbattra mojligheterna till prissdkring i de aktuella elomradena samtidigt som
auktionsvolymerna (ii) inte var sa stora att de riskerade att ta 6ver marknaden
eller i 6vrigt blir marknadspaverkande i mer an endast marginell omfattning.

Nar det giller ambitionen att forbattra majligheterna till prissakring s& handlar
Svenska kraftnéts bidrag priméart om att forsoka avhjialpa den asymmetri som
uppstar pa forhandsmarknaden. P4 spotmarknaden skéts detta automatiskt
genom att marknadskopplingen mojliggor att 6verskottsomraden exporterar
elen till underskottsomraden (utbud moter efterfragan) utifran den
overforingskapacitet som finns mellan elomréadena.

Pé den finansiella elmarknaden saknas denna koppling, sdljare i SE2 och
kopare i SE4 saknar séledes en naturlig motpart. Obalansen, eller asymmetrin,
kan darfor nedbringas om en TSO trader in som motpart, eftersom
flaskhalshalsinkomsterna representerar en spegelbild av aktorernas finansiella
riskexponering.

For att till fullo skapa balans pa forhandsmarknaden sé postulerar teorin om
“Forward Equilibrium” att 100 % av det forvintade nettoflodet 6ver en
elomréadesgrans borde tillhandahéllas av en TSO i form av
prissakringsmojligheter?.

Har bor det noteras att det forvantade nettoflodet 6ver de tva aktuella snitten,
vid en europeisk jamforelse, ar bade stort och 6ver tid mycket stabilt. Detta
innebar att det forviantade nettoflodet normalt 4r detsamma som bruttoflodet,
eller den tillgdngliga kapaciteten. Vilket i sin tur medfor att det, till dags dato,
inte funnits négot behov av ndgon aktiv portfoljforvaltning med t.ex. aterkop av
EPADs vid potentiella flodesreverseringar.

7 https://neon.energy/Neon-Forward-Markets.pdf

43 (58)
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Svenska kraftnét anser att modellen/teorin om “balanserade
terminsmarknader” dr bade intuitiv och tilltalande. Det finns dock ytterligare
aspekter som behover adresseras, t.ex. huruvida radande asymmetri till fullo
verkligen behover avhjalpas och om det verkliga prissidkringsbehovet alltid
motsvaras av ndimnda obalans. Vi stillde darfor f6ljande fraga till marknadens
aktorer om synen pa lampliga volymer:

“Under piloten har Svenska kraftnét erbjudit marknaden en volym som
motsvarar ca 10 % av tillgianglig 6verforingskapacitet. Inom akademin
forekommer olika teorier och ansatser avseende hur stor volym en TSO bor
tillhandahélla pa den finansiella marknaden. En ansats tar utgangspunkt i en
teoretisk jamvikt och implicerar att TSOn ska erbjuda det framtida forvantade
nettoflodet Gver en elomradesgrians. Denna ansats tar dock inte hansyn till
aktorers riskaptit, reella sikringsbehov eller andra typer av prissiakring (t.ex.
PPAer/CfDer mm). Vilken procentsats tror du skulle vara mest gynnsam om
syftet med auktionerna ar att dels avhjilpa dagens asymmetri, dels stodja
likviditeten i den kontinuerliga marknaden, men samtidigt inte 6verskolja
marknaden med en o6nskad prispaverkan som foljd?”

Vilken procentsats av overforingskapacitet tror du skulle vara
" mest gynnsam?
60

40
20
— :
0 [ — [

m 10 % av forvantat nettoflode (som i piloten) ® 25 % av forvantat nettoflode
B 50 % av forvantat nettoflode B 75 % av forvantat nettoflode
W 100 % av forvantat nettoflode

Figur 31: Respondenternas instillning till vilken andel av 6verforingskapaciteten som borde anvindas i
auktionerna av prissakringsinstrument.

En majoritet av respondenterna (54,2%) svarande att 25 % av det forvantade
nettoflodet skulle utgora den for marknaden mest gynnsamma nivan. Vidare
kan vi konstatera att hela 75 % av respondenterna landade i intervallet 10 % -
25 %. Vi kan sdledes och nagot forvanade, fastlagga att det, fran aktorernas
sida, fér niarvarande inte foreligger nagon uttalad 6nskan om radikala
volymokningar.
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EPADs eller elomradesterminer?

I Norden anviands, som ndmnts tidigare, andra prissakringsinstrument an i
ovriga Europa. EPAD-kontrakt visar ju mellanskillnaden mellan priset i ett
elomrade och systempriset8. En forandring av den nordiska
marknadsmodellen medfor att auktionerna av EPADs skulle behova ersittas av
auktioner av elomradesterminer. Svenska kraftnét bedomer att en sddan
anpassning kan genomforas relativt skyndsamt. Ett styrande ingadngsvirde
utgors istillet av marknadsaktorernas preferenser.

P& fragan om vilken typ av finansiellt kontrakt som féredrogs svarade en
majoritet att de ville fortsitta att handla EPADs, se Figur 32 nedan.

En viktig fraga for auktionsmodellen utgors av huruvida auktionerna (hos
EEX/ECC) framdeles och potentiellt, skulle genomforas i form av raka
elomradesterminer eller mer likt befintliga EPADs, d.v.s. i formen av en
basisrisk-hedge, d.v.s. som en kvoterad “location spread”.

Svenska kraftnit tog sin utgdngspunkt i en generisk och forenklad nordisk
riskhanteringsmodell dir aktorer initialt "proxyhedgar” sin deltaexponering
med systempriskontrakt och sedan hanterar basisrisken med EPADs. En
elomradestermin kan ju betraktas som en kombination av ett
systempriskontrakt och ett EPAD-kontrakt. Mot denna bakgrund bedomdes
det relevant att efterh6ra om marknadsaktorerna sag nagra utmaningar i att
lagga bud (och sedan véinta under en period pa auktionsresultat och besked om
eventuell tilldelning) i ett instrument som normalt uppvisar en vasentligen
hogre volatilitet och ddrmed en hogre risk. EEX har aviserat att handelsplatsen
avser att notera bade elomradesterminer for respektive budomréade samt
mojligheten att handla s.k. location spreads - d.v.s., skillnaden mellan
systempriset och priset for respektive elomradestermin. (EPADs ar CfDer och
anvinds primart for att sdkra en basisrisk och utgor saledes en annan
instrumenttyp &n de elomradesterminer EEX avser att introducera.)

En visentlig fraga utgors darfor av om den (nakna) deltaposition som erhélls
via auktionstilldelning i elomradesterminer skulle paverka intresset for att
delta i auktionerna. Vi stéllde darfor fragan: "Vilken typ av finansiellt kontrakt
skulle ni foredra att anvanda i Svks auktioner?”

8 Kommissionens forslag om att infora virtuella hubbar &r inspirerad av det nordiska systemet med ett
referenspris (som i Norden ar systempriskontrakt) och en produkt kopplad till referenspriset for att
técka prisskillnader mellan elomréden.
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Vilken typ av finansiellt kontrakt skulle ni féredra att

% anvanda i Svks auktioner?
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Figur 32: Respondenternas féredragna prissakringsinstrument i Svenska kraftnits auktioner.

Vi tolkar ovanstéende svar som négot tvetydigt, aktérerna foredrar EPADs som
instrumenttyp, men samtidigt (under en annan marknadsmodell) skulle raka
elomréadesterminer foredras framfor en "location spread”.

Svenska kraftnit avser darfor att aterkomma till respondenterna i syfte att
vidare klargora denna fragestallning.

Vidare, och som en forberedelse infor en hypotetisk interimistisk period dar
bade EPADs och elomradesterminer potentiellt skulle handlas parallellt
efterfragade vi ocksa svar pa om det fanns intresse for ett arrangemang dar
Svenska kraftnit genomforde produktneutrala auktioner (EPADs och
elomradesterminer) dir aktorerna sjalva kunde vilja clearinghus (Nasdaq
Clearing eller ECC).

Ska marknadsaktéren sjalv far valja finansiellt instrument

samt var produkten ska clearas i Svenska kraftnats auktioner?
&b 56,5
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Figur 33: Intresse for arrangemang dar Svenska kraftnit genomfor produktneutrala auktioner.

En knapp majoritet svarade nej. Svaren tolkas som att denna flexibilitet inte
star sarskilt hogt pa listan 6ver 6nskemal i dagsliget.
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Elomraden

Pilotprojektet genomfors som en del av Svenska kraftnits arbete kopplat till
ansvaret for TSOer att delta pa den ldngsiktiga elmarknaden, vilket regleras av
FCA-forordningen. De kopplade EPAD auktionerna anordnas for niarvarande
pa frivillig basis i de svenska elomradena SE2, SE3 och SE4. Svenska kraftnat
ar dock oppna for att utoka en varaktig auktionslosning till att inkludera
intilliggande elomraden till de inom Svenska kraftnats kontrollomréade, om
TSOn for det intilliggande elomradet ar intresserad och den tillgdngliga
prissakringsprodukten skulle stodja marknadsaktorens behov. Nuvarande
planer for expansion dr dock beroende av regulatoriska processer relaterade till
artikel 30.5(b) i FCA-forordningen.

Nir det giller en eventuell expansion i samband med en varaktig
auktionslésning, d.v.s. 6nskemal om en utokning av antalet elomréaden, kan vi
konstatera att de finsk-svenska elomradesgranserna (SE3-FI och SE1-FI)
hamnade hogst pa respondenternas “6nskelista”, sarskilt SE3-FI, som
efterfragades av 16 respondenter, eller 80 %.

For vilka elomradesgranser skulle ni vilja ha auktioner?

100
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60 50 50 45 45
40 33 -
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WSE2-SE1  WSE4-LT  WSEL-FI % mSE3-FI mSE4-DK2 W SE3-DK1

W SE4-PL M SE4-DE m SE3-NO1 SE2-NO3 SE2-NO4 SE1-NO4

Figur 34: Respondenternas 6nskemal avseende i vilka elomraden som framtida auktioner ska héllas.
Efterfragan ar i detta fall utryckt sdsom de elomrédesgranser som Svenska kraftnét och TSOn for
narliggande kontrollomrade ska beakta.

Vidare kan det noteras att intresset for att prissikra floden mellan sodra
Sverige och Litauen (SE4-LT) resp. sodra Sverige och Polen (SE4-PL) var
betydligt svagare.
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Paverkan pa den kontinuerliga
EPAD-marknaden

Den ansats och modell som Svenska kraftnit anviander i piloten ar, som
namnts tidigare, primart utformad i syfte att tillfora likviditet till den befintliga
marknaden, inte for att etablera en parallell marknad eller nagon till den
befintliga marknaden konkurrerande handelsplats. Darfor ar en av de
viktigaste effekterna av auktionerna att fortsitta studera och utviardera dessas
inverkan pa den kontinuerliga marknaden 6ver tid.9

SE2 (Sundsvall)

I nedanstéende bild presenteras en sammanstillning av den totala
omsittningen for EPAD-kontrakt for SE2 fordelat pa auktionsvolymer och
kontinuerlig handel. Omséattningen redovisas som total mangd energi (GWh)
och beaktar ddrmed béde effekt och tid. Tillbakablicken stracker sig fran
augusti 2022 fram till och med december 2023.

Omsattning EPADs SE2 - Manad (GWh)
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Figur 35: Omsittning (GWh) av EPADs for SE2 per manad, mellan augusti 2022-december 2023,
fordelat mellan kontinuerlig handel och auktioner.

9 Innehillet i detta avsnitt redovisades i kvartalsuppfoljningen for det sista kvartalet, men bedoms
fortjana sin plats dven i denna helrsrapport.
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Av bilden ovan kan utldsas att den totala omsattningen i SE2 har 6kat sedan
auktionerna startade i februari. Omsattningsokningen uppvisar dock inte
nagon tydlig trend om auktionsvolymerna riknas bort, maéjligen kan en viss
uppgang lysa igenom. Auktionsvolymernas andel av totalomsattningen uppgick
under det sista kvartalet till ca 38 %.

SE3 (Stockholm)

Nar det géller SE3, som ar det elomrade som under hela perioden uppvisat
hogst likviditet och storst omséttning i den kontinuerliga handeln, sa kan en
positiv trend fortsatt utldsas, dven om auktionsvolymerna dven for detta
elomrade utgjort en relativt stor andel av omséttningsokningen.

Omesattning EPADs SE3 - Manad (GWh)
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Figur 36: Omsittning (GWh) av EPADs for SE3 per manad, mellan augusti 2022 - december 2023,
fordelat mellan kontinuerlig handel och auktioner.

Auktionsvolymernas andel av totalomséattningen uppgick t.ex. under det fjarde
kvartalet till ca 31 %. Notera i figurerna att skalan pa y-axeln varierar for de
olika elomradena och att omsittningen i SE3 var visentligen hogre én for SE2
och SE4.
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SE4 (Malmo)

Avseende omsittningen i SE4, se bilden nedan, kan det noteras att
auktionsvolymerna fortsatt star for storsta delen av omsattningsokningen och
att omséattningen i den kontinuerliga handeln varierat men fortsatt att ligga pa
en lag niva, bade i relativa och absoluta termer.
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Figur 37: Omsittning (GWh) av EPADs for SE4 per ménad, mellan augusti 2022 - december 2023,
fordelat mellan kontinuerlig handel och auktioner.

Auktionsvolymernas andel av totalomsattningen uppgick under det sista
kvartalet till hela ca 69 %. Om vi jamfor omsattningen i den kontinuerliga
marknaden under det fjarde kvartalet 2023 med samma kvartal féregaende ar
s& har densamma dock 6kat med drygt 30 %, om vi lagger till
auktionsvolymerna sa blir 6kningen istillet drygt 400 %.
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Total omsattning

I sammanstéllningen i figuren nedan redovisas hur den totala omsattningen©
(TWh) i de kontrakt som ingar i Svenska kraftnits pilot (SE2, SE3 och SE4) har
utvecklats under 2022 och 2023 i relation till andra EPAD-kontrakt'. Denna
jamforelse pavisar en markant 6kad omsattning i de elomraden dar EPADs
auktionerats, tydligt illustrerat via de bla staplarna.

Omséattning av EPADs per manad under 2022 och 2023
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Figur 38: Omsittning per ménad, i TWh, av EPAD-kontrakt for SE2, SE3 och SE4 jamfort med dvriga
EPAD-kontrakt for 2022 respektive 2023. De linjéra trendlinjerna dterger omsittningsutveckling 6ver
tid for EPAD-kontrakt i de elomréden med auktioner samt for 6vriga elomraden i Norden.

Sedan Svenska kraftnit startade auktioner i EPADs har de kontrakt som ingér i
Svenska kraftnits pilot i genomsnitt stétt for 65 % av den totala omséattningen
av EPAD kontrakt. Under perioden februari 2022 till januari 2023, d.v.s. 12
maéanader fore introduktionen av EPAD-auktioner, uppgick denna relation till
42 %. Handeln i de kontrakt som ingar i auktionerna 6kade med 68 % fran
2022 till 2023 medan i 6vriga omraden minskade denna med 33 % for samma
period.

10 T total omséttning inrdknas savil auktionsvolymer som kontinuerlig handel.
1 Har ingér bl.a. EPADs for danska, norska och finska elomraden.
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Om totalomséattningen (TWh) for enbart de kontrakt som ingar i piloten delas
upp i kontinuerlig handel respektive auktionsvolymer sa illustrerar bilden
nedan t.ex. att auktionsvolymernas andel av total omséttning i genomsnitt
under det sista kvartalet 2023 uppgick till ca 37 %.

Omsattning av EPADs per manad under 2022 och 2023
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Figur 39: Omsittning per manad (TWh) fér EPADs, SE2, SE3 och SE4, i kontinuerlig handel respektive
auktionsvolymer under 2022 och 2023.
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Fordjupning

I detta avsnitt redovisar vi nagra till auktionerna relaterade ekonomiska
aspekter (flaskhalsinkomster och hedgeeffektivitet) och auktionsschema samt
portfoljprofil.

Ekonomisk uppfoljning

Av nedanstéende bild kan utlésas (i) att de marginaler Svenska kraftnit laste in
(kop i SE2 och silj i SE4) under 2023 for arskontrakten (YR-24) i genomsnitt
uppgick till ca 43 EUR/MWh, vidare (ii) att prisrelationen stingde pa ca 26
EUR/MWh.

Detta innebér att t.ex. arskontraktet for SE4 stangde med stora 6vervirden.
(Dessa 6vervirden aterfinns inte i nagot realiserat resultat, istédllet kommer
dessa att manifestera sig under innevarande ar (2024) genom att
kvartalskontraktens ingangsvirden (via kaskadering) darver desamma och
synliggors darfor forst i samband med avrakningar av resp. ménadskontrakt
16pande under &ret.)

Spread SE4-SE2 (YR-24)
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Figur 40: Total inldst marginal per auktionstillfalle for snitt 2 och snitt 4 anges som prickar och
prisskillnaden for arskontraktet for 2024 i SE2 respektive SE4 med en linje.

Eftersom spreaden (marginalen eller prisrelationen mellan SE2 och SE4)
successivt minskade bidrog Svenska kraftnéts prissakring ocksa positivt till de
totala flaskhalsinkomsterna. Av de totala flaskhalsinkomsterna (beridknat for
den prissidkrade volymen) utgjorde de flaskhalsinkomster som uppstod till f6ljd
av prisskillnader pa dagen-fore marknaden ca 74 %, resterande 26 %
emanerade frain EPAD-handeln.
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Flaskhalsinkomster och hedgeeffektivitet

En grundlaggande fraga utgors av huruvida de kopplade EPAD-kontrakten
verkligen fungerar som en effektiv prissiakring av flaskhalsinkomsterna. Bilden
nedan illustrerar resultatet (EUR/MW). Den bla linjen visar erhéllna
flaskhalsinkomster och den orange linjen prissakringen. Den gréa linjen
motsvarar nettopositionen. Auktionerna startade under februari och mars
konstituerar saledes den forsta avrakningsmanaden.

Hedgeeffektivitet
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Figur 41: Flaskhalsinkomster och resultat frén avriknade EPAD-kontrakt, prissékring av
flaskhalsinkomster, samt nettoeffekten av dessa per ménad under 2023. I och med att de forsta
auktionerna genomfordes i februari sé &r forsta ménaden dé prissdkring av flaskhalsinkomsterna sker
mars.

Av bilden ovan framgar, som namnts tidigare, att EPADs gav ett positivt bidrag
till de totala flaskhalsinkomsterna och att de bla och orange linjerna uppvisar
en hog negativ korrelation. Vidare att volatiliteten i de erhéllna
flaskhalsinkomsterna sjunker (jmf den gra linjen).

Portfoljens profil och "splitting”

En fraga som for narvarande diskuteras frekvent bland TSOer handlar om hur
framtida auktionsvolymer, under ett potentiellt framtida legalt ramverk, bor
fordelas utifrén 1optid ("splitting”).

Inom ramen for EPAD-piloten har vi forsokt att halla oss till nagra fa enkla
principer. Syftet med de marknadsvardande auktionerna dr ju primért att bidra
till forbattrade prissakringsmojligheter genom ett transparent och forutsagbart
agerande.

54 (58)



Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Av detta foljer att auktionerna bor genomforas pa basis av pa forhand
publicerade kvartalsvisa auktionskalendrar dar totala volymer och
I6ptidfordelning vasentligen ska héllas konstanta 6ver tid och mellan kvartalen.
Svenska kraftnét auktionerar mindre volymer (10 MW) i resp. arskontrakt
(2025 och 2026) vid varje auktionstillfille. Vi har vidare valt att prioritera
kvartalsvolymer framfér manadsvolymer nér det géller innevarande
kalenderar.

Auktionsschemat nedan sammanfattar hur volymerna fordelades infor kvartal
2, 2024.

Tabell 6: Auktionsschema for Q2 2024 med volymer for respektive produkt samt total auktionsvolym, i
MW, vid respektive auktionstillfille.

CD(:::'aCt s 2024-04-09 | 2024-04-23 | 2024-05-07 | 2024-05-21 | 2024-06-04 | 2024-06-18
MAY 2024 50
JUN 2024 50 50
JUL 2024 50 50
AUG 2024 50 50
Q32024 20 20 20 20
Q4 2024 20 20 20 20 20 20
Q12025 20 20
YR 2025 10 10 10 10 10 10
YR 2026 10 10 10 10 10 10
Total 110 110 110 110 160 110

Nedanstaende bild ska ldsas som ett komplement till auktionsschemat, den
visar hur EPAD-portféljen sag ut den 20 februari 2024. Bilden beskriver
portfoljen i form av utestiende ménadsekvivalenter pa snittet mellan SE3 och
SE4. De gra staplarna motsvarar portfoljen per den 20 februari, de gula
staplarna illustrerar de vid tillfallet kvarstdende auktionsvolymerna under
kvartal 1. De bla staplarna sammanfattar auktionsschemat for kvartal 2. Den
tunna streckade linjen utgor riktvardet for portfoljen. Notera att detta relaterar
till de volymer som ska ga till avrakning.
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Den tjocka streckade linjen redovisar hur vil befintlig portfolj i kombination
med auktionsplaner matchar nimnda riktvarde. Svenska kraftnit har saledes
som intern méalsittning att prissidkra flaskhalsinkomster motsvarande ca 10 %

av overforingskapaciteten.

EPAD-Piloten - Portfdljprofil och forfallostruktur, SE3>SE4
Prognostiserad Gverféringskapacitet (NTC 2024/25 = Méanadsvérden, min MW)
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Figur 42: Fordelning av den utestdende volymen EPADs. I figuren framgar hur stor del av den
predikterade 6verforingskapaciteten som prissiakras samt det genomsnittliga riktvirdet for
prissékringen. Den graa delen av staplarna illustrerar allokerad volym. Volymen i planerade auktioner
ar markerad som gul for Q1 och bla for Q2.

I realiteten varierar 6verféringskapaciteten 6ver tid och mellan enskilda
manader. Externt har Svenska kraftndt kommunicerat en volym till
marknadens aktorer som uppgar till 400 - 500 MW. Av bilden framgar att 490
MW kommer att gé till avrakning under perioden februari — augusti. Den
noggranne ldasaren kan da harleda att den prognostiserade
overforingskapaciteten for snitt 4 understiger 5000 MW dé den tjocka
streckade linjen, fram till sommaren, landar 6ver riktvardet pa 10 %.

Nar det giller ménadskontrakt har frontménaden prioriterats och vi planerar
volymerna med beaktande av delmalet att "fylla upp” resp. avrakningsménad
till ca 500 MW, som en finjustering av portfoljen. Detta innebar att
portfoljprofilen antar formen av en ratvinklig triangel dar kateterna
representeras av volymer pa y-axeln, 16ptider pé x-axeln och dér hypotenusan
beskriver forfallostrukturen, som alltsd naturligt blir "framtung”. Det bor
noteras att riktmarket, som namnts ovan, endast relaterar till volymen under
avrakning. Den finansiella exponeringen ar proportionerlig mot antalet timmar
i de olika kontrakten och risken méats med héansyn till historisk volatilitet.
(Portfoljens loptidsviktade genomsnittliga 16ptid uppgar till ca 1 ar.)
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Vidare kan det vara intressant att jamfora auktionsschemat med de kontrakt
som var listade i mitten av mars 2024. Auktionsschemat for andra kvartalet
innefattar aktuell frontméanad, samtliga kvartalskontrakt och tva kalenderar
(2025 och 2026). Vi kan saledes konstatera att auktionerna i allt vasentligt
bidrar med volymer i alla relevanta listade kontrakt fram t.0.m. YR-26.

Om vi tittar tillbaka pa 2023 och istéllet betraktar den historiska fordelningen
sa kan vi konstatera att denna var "framtung” och relativt jamnt férdelad
mellan kvartals- och drskontrakt samt att ménadskontrakten erholl 19 % av den
totala energimangden.

Tabell 7: Antalet auktioner samt fordelning av auktionsvolymer mellan manads-, kvartals- och
arskontrakt samt totala volymer bade i GWh samt i procent.

Antal auktioner Fordelning GWh %
376 Totalt 22 658 100
124 Manadskontrakt (M) 4210 19
152 Kvartalskontrakt (Q) 9670 43
100 Arskontrakt (YR) 8778 39
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Uppfdljning: Svenska kraftnats EPAD-Pilot 2023

Slutsatser

Svenska kraftndt bedomer att auktionsmodellen har fungerat vil och att
auktionerna bidrar till 6kad transparens och till en battre prisbildning pa
EPAD-marknaden.

Vidare kan Svenska kraftnit konstatera att auktionerna fyller ett viktigt behov
under en period med 14g marknadslikviditet. Svenska kraftnéts roll som
“naturlig” kopare och siljare i 6ver- respektive underskottsomridena SE2 och
SE4 bedoms understodja battre mojligheter for aktorer att hantera
underliggande strukturell marknadsasymmetri mellan svenska elomraden.

Deltagandet i auktionerna bedoms som tillfredstillande, men vi noterar vissa
inslag av marknadskoncentration. Marknadsaktorerna sjilva ar 6verlag néjda
med auktionerna, men ser viss forbattringspotential.

Nir det géller prisbildningen i auktionerna sa klassar vi sammantaget denna
som tillfredstédllande, men noterar att auktionerna av manadskontrakt inte har
fungerat lika bra som till exempel arskontrakten.

En positiv tendens som kan urskiljas ar att det, i relativa termer, redan mest
likvida elomradet SE3 forefaller ha gynnats mest av det volymtillskott som
auktionerna bidragit med samtidigt som elomrade SE4 fortsatt uppvisar en
mycket 1g omsattning i den kontinuerliga handeln. Omsittningen i de EPADs
som ingar i auktionerna uppvisar vidare en markant béttre utveckling an Gvriga
EPADs, denna tendens har dessutom accentuerats under det forsta kvartalet
2024.

Nar det giller aktorernas framtidsplaner sa forefaller dessa préglas av en
avvaktande héllning samt en 6nskan att behalla EPADs som
auktionsinstrument. Den osidkerhet som réder i dagsldget avseende instrument
och handelsplatser ger vid handen att EPAD-auktionerna rimligen kommer att
fullfoljas under hela 2024, om inte forutsattningarna radikalt forandras i
relativ nartid. Till EEX/ECC fordel talar dock de presumtivt lagre
marginalkraven, vi ser dock en uppenbar risk i det faktum att de storre
aktorerna nastintill forefaller uppdelade i tva 14ger nar det giller preferenser
avseende den framtida handelsplatsen, vilket riskerar att negativt paverka
likviditeten. Vi utgar ocksa ifran att EEX introduktion av elomradesterminer
rimligen inte kommer att hinna utvarderas adekvat av marknaden fore
sommaren.

Sammantaget finns det ocksé négra utestdende fragor som behover adresseras i
nartid. Svenska kraftnit avser darfor att aterkomma till marknadsaktorerna i
syfte att diskutera mojliga justeringar av auktionerna, som till exempel
I6ptider, instrument och tidplaner.

58 (58)



