Arende nr: Svk 2023/1497 Datum: 2024-01-30

Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering

av EPADs for forbattrad majlighet till prissakring

Fjarde kvartalet 2023

= SVENSKA
= KRAFTNAT



Svenska kraftnat

Svenska kraftnat ar ett statligt affarsverk med uppgift att forvalta Sveriges
transmissionsnat for el, som omfattar ledningar for 400 kV och 220 kV med
stationer och utlandsforbindelser. Vi har ocksa systemansvaret for el. Vi
utvecklar transmissionsnétet och elmarknaden for att méta samhaéllets behov
av en saker, hallbar och ekonomisk elférsorjning. Darmed har Svenska
kraftnat ocksa en viktig roll i klimatpolitiken.

Version Ange version
Org. Nr 202 100-4284

Svenska kraftnat
Box 1200

172 24 Sundbyberg
Sturegatan 1

Tel: 010-475 80 00
Fax: 010-475 89 50
www.svk.se



Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Innehall

| 3F:1¢23 o0 1 U U RSP 4
01 (<16 4100 VUSRS 5
Elomraden 0Ch PriSSAKIING .....cccceverererererierenireneseneseseseseseeesesesesesessessessessesseens 5
OmSANING OCh HHKVIAITEL.....coververierieriereriererereresesesesesese et 6
Summering av auktionsresultaten ..........cccoeceereveeiniiieennieennieeenieeenens 7
Tilldelade VOLYIMET ......cecuieieeieiieieeeecte e eeeee e rte st e ste e te s e e aesae st eaessae s s esassssasseensesssesseanes 9
Tolkning av auKtioNSTESUILALEN ....cccceeieeuiriieriicieeiestce ettt ae e e e s e aeeaeas 10
Teckningsgrad (Did—t0—COVET Tatin)......ccceveererrieriiiniriierieneecteeeeseesteeeeseeesaeeeesaeesaeeneens 12
Deltagande i AUKLIONEINIA ......c.cecveruieeieeienieiieeiesteeeeste et este et e seessreseessessesssessesssesssassesnnes 15
Prisutveckling kontinuerlig handel...........ccccoeceeiiriniienienieseeeeeeeeeeee e 18
Aktivitet och handel pa den kontinuerliga EPAD-marknaden.........c..cocceverververenerenen. 22
Oppen position (OPEN INTETES) .......vu.vreeeieeieeeieeeiaescsessse s ssesesassssssssssesssassasaes 27
FOrAJUPIING ..veeiiiiiieeieeiiieeeecctee et e e s e eire e e e e irae e e s saaaeesesvaaaeesnanes 29
Svenska kraftnéts egen roll 0ch eXpONering.........cocceceeveeererrerienienierienienresesreseseeeseens 29
STULSALSET ...vvieeiiieeeiieeecieeertee et et es e e e e eae e e site e e s tee e s sseeessssaessssaeenns 31

3(28)



Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

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 prissakringsmarknaden
ska sikerstilla att det ar mgjligt att minska riskerna kopplade till
prisvolatiliteten pa dagen fore-marknaden (spotmarknaden) i alla elomraden
inom EU. Systemansvariga for 6verféringssystem identifieras som en part som
enligt lag kan vara skyldig att stodja marknadens funktion. Hittills har det
vanligaste sattet att ge stod varit att de systemansvariga erbjuder langsiktiga
overforingsrattigheter.

Svenska kraftnéts pilotprojekt med auktionering av de finansiella kontrakt som
anvands for sakring av specifik elomradesprisrisk pa den nordiska
elderivatmarknaden, Electricity Price Area Differentials (EPADs), syftar till att
empiriskt testa ett alternativt sétt for en TSO att 6ka likviditeten i
forhandsmarknaden. EPAD-auktioner utgor en transparent tilldelningsmetod
som gor att marknadsaktorer regelbundet kan kopa och sélja EPADs till
marknadspris. Om piloten visar sig vara framgangsrik kan denna modell
potentiellt ocksd fungera som ett exempel pa alternativ till de tgiarder som for
narvarande beskrivs i FCA GL.
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Under pilotprojektet har Svenska kraftnat begransat volymen av erbjudna
kontrakt till cirka 10 procent av den forvintade tillgdngliga fysiska kapaciteten
for de aktuella elomradesgrianserna.

I syfte att forenkla uppféljning och analys av pilotprojektet sammanstiller
Svenska kraftnét auktionsresultaten och presenterar ett antal méatetal som
oversiktligt belyser utvecklingen av den kontinuerliga marknaden for EPADs i
de berorda elomradena.

Sammanfattningarna publiceras kvartalsvis i form av korta rapporter. Denna
rapport ar den fjarde i ordningen och avser det fjarde kvartalet 2023. Notera
att verket har beslutat att frdn och med den tredje kvartalsrapporten och
framat inte inkludera bilagan med sammanstéllning av de rapporter som
publicerats av SKM i samband med varje genomford auktion. For dessa
hénvisas till SKMs hemsida!.

Inledning

Elomraden och prissakring

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

Foérhandsmarknaden ger samtidigt en fingervisning om marknadens
forvantningar pa storleken pa de framtida flaskhalsinkomster som uppstar vid
prisskillnader mellan elomréden och som tillfaller Svenska kraftnit.

Sa kallade systempriskontrakt mojliggor sikring av stora delar av den
grundliggande prisrisk som finns p& den nordiska elmarknaden till foljd av
varierande tillgdng pa exempelvis vatten- och kiarnkraft samt variationer i
branslepriser. Systempriset fungerar som ett bredare referenspris for olika
typer av kontrakt i det nordiska/baltiska marknadsomradet.

Den prisrisk som aterstar, d.v.s. skillnaden mellan priset i ett specifikt
elomrade och systempriset, kan av naturliga skil inte hanteras med
systempriskontrakt. EPAD-kontrakt mojliggor prissakring mot den
kvarvarande prisrisk som utgors av differensen mellan ett specifikt
elomradespris och systempriset.

1 SKM - Svensk Kraftmékling
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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 avriaknas emot.

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

En kombination av att kopa en EPAD i ett elomrade och silja i ett intilliggande
elomrade motsvarar saledes ett finansiellt instrument for omradesprissiakring
mellan tva elomréaden. Detta dr en typ av risksidkring som for de flesta
marknadsaktorer har begransade anvindningsomraden, men konstruktionen
gar att anvianda for att hantera den finansiella exponering som en
stamnatsoperator (TSO) far vid engagemang i den finansiella marknaden.
Detta eftersom kontraktskombinationen fungerar som en effektiv siakring av
flaskhalsinkomsterna.

Omsattning och likviditet

Svenska kraftnits pilotprojekt med EPAD-auktioner syftar, som nimnts ovan,
till att testa ett nytt sitt for en TSO att understodja forbattrade
prissakringsmojligheter och bidra till att 6ka likviditeten pa den finansiella
elmarknaden.

Den finansiella elmarknaden har under ménga ar brottats med sjunkande
likviditet. Under 2022 6kade utmaningarna ytterligare till f6ljd av hogre
marginalkrav som medforde att aktérerna 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 22 auktioner som
genomfordes under 2023, med ett fokus pa det fjarde kvartalet. Uppfoljningen
av den kortfristiga utvecklingen kompletteras darfér med en mer langsiktig
tillbakablick pa den finansiella elmarknadens utveckling.
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Figur 1 nedan visar total clearad volym for finansiella systempris- och EPAD-
kontrakt pa Nasdaq sedan 2013. Som framgar av figuren utgor
systemkontrakten huvuddelen av omsattningen pa den nordiska marknaden
och det ar dessa som i bade absoluta och relativa termer har tappat mest i
volym (TWh).

Sedan 2013 har omséttningen i systempriskontrakt sjunkit med mer an 75 %
medan EPAD-kontrakten tappat ca 30 %. EPAD-kontraktens relativa andel av
totalomsattningen har saledes okat fran strax under 10 % till dryga 20 %.

Under 2023 steg den totala omsattningen pa Nasdaq med drygt 9 % jamfort
med bottenaret 2022, relativt jaimt fordelat mellan kontraktstyperna.
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Figur 1. Total clearad volym (Nasdaq) 2013-2023

Summering av auktionsresultaten

Svenska kraftnit genomforde sex auktioner under det fjarde kvartalet 2023
med start den 10 oktober dar ménads-, kvartals- och &rskontrakt auktionerats i
separata auktioner. Kvartalets sjitte och sista auktionsdag var den 12
december.

Det totala antalet deltagare per auktionstillfalle uppgick i genomsnitt till 21
stycken, en marginell nedgéng jamfort med det tredje kvartalet (22 stycken).
Deltagandegraden har varit stabil under auktionsperioden dar arets sista
auktion sticker ut med en hogstanotering pa 26 deltagare.
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Antalet individuella transaktioner (affarsavslut) varierade mellan 110 och 178
stycken per auktionstillfalle och uppgick till 141 i genomsnitt. Den totala
volymen, har uttryckt i energitermer (GWh), har varit jamnt férdelad mellan
auktionerna.

Nedanstaende tabell ssmmanfattar auktionerna i termer av deltagande, antal
avslut och volymer.

Tabell 1. Auktionsdatum, antal deltagare, antal avslut och total volym (GWh).

Auktionsdatum Antal deltagare Antal avslut Total volym (GWh)
2023-10-10 18 131 1195
2023-10-24 20 124 1199
2023-11-07 20 110 1199
2023-11-21 22 157 1199
2023-12-05 22 147 1183
2023-12-12 26 178 1190
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Tilldelade volymer

Tabellen nedan visar en sammanfattning av volymerna for varje kontrakt i de
auktioner som genomforts under fjarde kvartalet.

Tabell 2. Kontraktsvolymer for auktioner genomférda under fjarde kvartalet 2023.

Elomréde Kontrakt Volym (MW) Svk KOP Svk SALJ
SE2 23-nov 50 KOP

SE2 23-dec 100 KOP

SE2 24-jan 100 KOP

SE2 24-feb 50 KOP

SE2 Q1-24 120 KOP

SE2 Q2-24 120 KOP

SE2 YR-24 60 KOP

SE2 YR-25 60 KOP

SE3 23-nov 50 + 50 KOP SALJ
SE3 23-dec 100 + 100 KOP SALJ
SE3 24-jan 89 + 100 KOP SALJ
SE3 24-feb 50 + 50 KOP SALJ
SE3 Q1-24 120 + 120 KOP SALJ
SE3 Q2-24 120 + 120 KOP SALJ
SE3 YR-24 60 + 60 KOP SALJ
SE3 YR-25 60 + 60 KOP SALJ
SE4 23-nov 50 SALJ
SE4 23-dec 100 SALJ
SE4 24-jan 89 SALJ
SE4 24-feb 50 SALJ
SE4 Q1-24 120 SALJ
SE4 Q2-24 120 SALJ
SE4 YR-24 60 SALJ
SE4 YR-25 60 SALJ
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Figur 2 (nedan) illustrerar de totala aggregerade volymer som tillférts
marknaden genom auktionerna sedan februari 2023. Under 2023 uppgick den
totala aggregerade volymen till 22 651 GWh.
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Figur 2. Totala ackumulerade volymer i Svenska kraftnits auktioner under 2023.

Tolkning av auktionsresultaten

Vid allokering av de kopplade EPAD-kontrakten férdelas den symmetriska
volym som Svenska kraftnat erbjuder for kop och forséljning till
marknadsaktorerna baserat pa marginalpriset for deras kép- och siljbud for
den enskilda EPAD-produkten. Detta innebiar att marknadsaktorerna lamnar
bud for enskilda kontrakt pa ndgon eller bada sidorna av en elomradesgréns. I
de fall Svenska kraftnit erbjuder sig att kopa EPADs kommer siljarnas anbud
att ordnas med borjan fran det lagsta priset upp till den prisniva som uppfyller
Svenska kraftnits erbjudna volym (marginalpriset). Alla siljare far samma pris.

I de fall Svenska kraftnét erbjuder sig att sdlja 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.

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

Figur 3 visar den forsta auktionen som genomfordes (den 7 februari 2023),
och utgor ett exempel pa hur prisbildningen kan illustreras med hjalp av
budkurvor.
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e Den grona budkurvan illustrerar de priser till vilka marknadsaktorer
var beredda att kopa marskontraktet i elomrade SE4. Dessa rangordnas
fran hogsta till 1agsta bud.

e Den roda kurvan illustrerar de priser till vilka marknadsaktorerna var
beredda att silja motsvarande kontrakt i elomrade SE3 med omvéand
rangordning.

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.

SVK BUY I Vs ‘ SVK SELL

Price (Euro/MWh) SE4 - March 2023 - BUY SE3 - March 2023 - SELL
60,00
40,00
20,00 O
0,00 O

-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 3. Exempel pa resultat frdn auktion innefattande budkurvor, pris for de olika kontrakten,
allokerad volym, antal deltagare och total ordervolym.

Figur 3 illustrerar ocksa det avstind som motsvarar den totala volym som
hade kunnat tilldelas givet Svenska kraftnits tilldelningskriterium. Kriteriet
innebar att det pris till vilket Svenska kraftnat koper 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.
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Teckningsgrad (bid—to—cover ratio)

Teckningsgraden (bid-to-cover-ratio) beriaknas som den totala budvolymen
(kop eller silj) for ett EPAD-kontrakt dividerat med den volym som allokeras
och accepteras av Svenska kraftnit. En hog teckningsgrad indikerar saledes en
stor efterfragan pa kontrakten.

Som tidigare ndmnts ska det pris som Svenska kraftnit betalar alltid vara lagre
an eller lika med det pris som Svenska kraftnit sdljer 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 kraftnat
dividerat med den totala ordervolymen dar respektive kop- och forsaljningspris
skulle uppfylla ovanstadende kriterium. Observera att teckningsgraden saledes
inte berdknas och baseras pa den totala ordervolymen (brutto).

Figur 4 (nedan) illustrerar teckningsrelationen for de erbjudna arskontrakten
som lankar till den nordliga elomrédesgriansen SE2—SE3. I genomsnitt har
ordervolymen varit ndgot mer dn fem ganger storre 4n den volym som Svenska
kraftnat erbjudit.
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Figur 4. Volymer och teckningsgrad for drskontrakt SE2/SE3 per auktionsdag.
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Figur 5 (nedan) visar samma relation for kontrakten i auktioner avseende den
sydliga elomradesgransen mellan SE3 och SE4. Den genomsnittliga volymen i
arskontrakten har har varit nira sex ganger den erbjudna, &ven om
teckningsgraden sjunker successivt under den aktuella perioden.
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Figur 5. Volymer och tdckningsgrad for drskontrakt SE3/SE4 per auktionsdag.

Precis som under féregaende auktionsperiod var den genomsnittliga
teckningsgraden vid auktionerna nagot lagre i kvartalskontrakten. Av Figur 6
nedan framgar att det sydliga snittet (SE3-SE4) generellt attraherade ett storre
intresse dn det nordliga snittet (SE2-SE3), 4ven om skillnaderna var betydligt
mindre dn under auktionerna under kvartal 3.

Kontrakten for forsta kvartalet 2024 (Q1-24) hade en genomsnittlig
teckningsgrad pa nira fem géanger den maximala volymen for det sodra snittet
och 5,7 gdnger den maximala volymen i det norra snittet.

For kontrakten for andra kvartalet 2024 (Q2-24) ir teckningsgraden pa
ungefir fem ganger den maximala volymen for det sodra snittet och néra tre
ganger den maximala volymen i det norra snittet.
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Kvartalskontrakt
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Figur 6. Teckningsrelation for kvartalskontrakt (Q1-24 och Q2-24) under fjarde kvartalet.
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Av Figur 7 nedan framgar att teckningsgraden i manadskontrakten, precis
som under foregaende kvartal ar lagre an for 6vriga kontraktstyper. Det sodra
snittet hade en genomsnittlig teckningsgrad pa nara tre och det nordliga snittet
hade en genomsnittlig teckningsgrad pa drygt tre.
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Figur 7. Teckningsrelation for manadskontrakt under fjarde kvartalet 2023.

Deltagande i auktionerna

Figur 8 sammanfattar det totala antalet deltagare i de 22 auktioner som
genomforts sedan pilotstarten. Vid en kvartalsvis jamforelse kan det
konstateras att auktionerna i genomsnitt attraherade 21 marknadsaktorer
under det fjarde kvartalet, vilket var marginellt hdgre dn arsgenomsnittet som
hamnade pa 20. Vidare kan en svagt positiv trend utldsas av figuren.
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Totalt antal deltagare per auktionstillfille
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Figur 8. Totalt antal deltagare per auktionstillfalle (2023).

Illustrationen i Figur 9 nedan sammanfattar det hogsta, 1agsta och
genomsnittliga antalet deltagare for de olika enskilda auktionerna sedan
piloten startade (presenteras per auktionsdatum).

Av figuren framgar att antalet deltagare i enskilda auktioner sjunkit 6ver tid
samtidigt ska detta stillas i relation till att det totala antalet deltagare i
auktionerna som helhet 6kat under samma period.

Hogsta antalet auktionsdeltagare i en enskild auktion under fjarde kvartalet var
15 stycken samtidigt som det ldgsta antalet var 6 stycken. Medelvardet for
antalet auktionsdeltagare per enskild auktion under fjarde kvartalet uppgick till
ca 10 deltagare.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Deltagande i auktioner (antal aktorer)
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Figur 9. Hogsta, ldgsta och genomsnittligt antal deltagare i auktionerna berdknat per auktionstillfalle.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Figur 10 nedan, redovisar auktionsdeltagandet under fjarde kvartalet
uppdelat pa manads-, kvartals- och arskontrakt.

Arskontrakten har, som framgétt tidigare, uppvisat en hog teckningsgrad, men
attraherar det genomsnittligt 14gsta deltagarantalet. Vidare har
manadskontrakten uppvisat storst deltagarintresse i genomsnitt, vilket avviker
fran det senaste kvartalet dar kvartalskontrakten genererade storst intresse
fran deltagarna.

Deltagande i auktioner under fjarde kvartalet
(antal aktorer/kontraktstyp)
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e \anadskontrakt Kvartalskontrakt Arskontrakt

Figur 10. Genomsnittligt antal deltagare under fjarde kvartalet per auktion fordelat pA manads-,
kvartals- och arskontrakt.

Prisutveckling kontinuerlig handel

Under perioden har auktionernas marginalpriser fortsatt hamnat relativt niara
foregdende handelsdags stingningskurser och normalt inom den (inofficiella)
indikativa prisskillnaden mellan hogsta kopkurs och lagsta séljkurs (den sé
kallade bid-ask-spreaden).

Lag likviditet i EPAD-kontrakt innebar inte bara att omséttningen ar 1dg utan
ocksa att dven stangningskurserna sannolikt dr behaftade med viss osdkerhet
som referenspris infor auktionerna. Marknadspriserna har legat nara de
prisnivaer som faststéllts i auktionerna under handelsdagarna efter
auktionerna. Detta indikerar att auktionerna fyller en prisbildande funktion pa
marknaden.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Under det fjarde kvartalet har Svenska kraftnit genomfort sex auktioner i
elomrade SE3 for arskontrakt.

I Figur 11 har auktionstillfallena plottats i relation till den historiska
prisutvecklingen for frontarskontraktet under 2023. Det kan noteras att SE3
har handlats under systempriset sedan mitten av mars. Det genomsnittliga
marginalpriset i auktionerna hamnade pa ca -4 EUR/MWh, en nedgéng pa ca
1,5 EUR/MWh jamfort med det tredje kvartalet (ca -2,5 EUR/MWh). Svenska
kraftnit bade koper och siljer SE3-kontrakt i de kopplade auktionerna visavi
SE4 respektive SE2 och erhéaller normalt darfor inga nettopositioner i SE3.

SE3-YR24

8,00

EUR/MWh

e SE3 (YR-24) Auktion  =seeesees Linjar (SE3 (YR-24)

Figur 11. Varje handelsdags stingningskurser under 2023 och marginalpriser vid auktionstillféllen for
SE3 YR-24 kontrakt under perioden oktober — december 2023.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Motsvarande kontrakt for elomrade SE4 uppvisade en markant nedgang under
det forsta kvartalet och den forviantade prisskillnaden relativt systempriset
sjonk kraftigt. Pafoljande kvartal préaglades istillet av en sidledes rorelse med
en svag uppgang under tredje kvartalet. Under det fjarde kvartalet nirmade sig
kontraktet systempriset och stingde pa 3 EUR/MWh. Vi far ga tillbaka till
2020 for att hitta en sa "tajt” spread relativt systemkontraktet.

Svenska kraftnit genomforde sex auktioner under det fjarde kvartalet och det
genomsnittliga marginalpriset i auktionerna hamnade pa ca 13 EUR/MWh, en
markant nedgang jamfort med det tredje kvartalet (ca 21 EUR/MWh).

I Figur 12 redovisas stangningspriser i den kontinuerliga marknaden plottade
tillsammans med auktionstillfillen for frontarskontraktet (SE4) under det
fjarde kvartalet.
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Figur 12. Varje handelsdags stingningskurser (2023) och auktionstillfallen for SE4 YR-24 kontrakt
under perioden oktober - december 2023.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Priset for motsvarande SE2-kontrakt uppvisade en nagot stigande trend, men
praglades primairt av en sidledes rorelse i intervallet -35 EUR/MWh till -15
EUR/MWh. Marginalpriset i auktionerna hamnade pa nivan -21 EUR/MWh,
nagot hogre an foregdende kvartal (ca -23 EUR/MWh.) Stangningskurser och
auktionstillfallen visas i Figur 13.
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Figur 13. Varje handelsdags stangningskurser (2023) och auktionstillfallen for SE2 YR-24 kontrakt
under perioden oktober - december 2023.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Aktivitet och handel pa den kontinuerliga EPAD-
marknaden

Den ansats och modell som Svenska kraftnét anvander i piloten ar 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 piloten
att fortsitta studera och utvirdera dess inverkan pa den kontinuerliga
marknaden 6ver tid.

I Figur 14 nedan presenteras en sammanstallning av den totala omsattningen
for EPAD-kontrakt for SE2 fordelat pa auktionsvolymer och kontinuerlig
handel. Omsittningen redovisas som total miangd energi (GWh) och beaktar
diarmed bade effekt och tid. Tillbakablicken stracker sig fran augusti 2022 fram
till och med december 2023.

Handeln med EPAD-kontrakt varit under de senaste aren varit begransad.
Detta forhallande forstarktes under 2022 (och géllde dven for 2023) da kraftigt
hojda krav pa marginalsakerheter gjorde det mer kapitalkravande att handla
med EPAD-kontrakt 4dn tidigare. Nasdaq Clearings totala krav pa sikerheter
tiofaldigades fran borjan av 2021 till i slutet av augusti 2022 nir elpriset var
som hdogst. Vidare var marginalkraven for positioner i SE2-kontrakt under
2023 vasentligen hogre dn for motsvarande kontrakt i SE4.

Av Figur 14 kan utldsas att den totala omséttningen i SE2 har 6kat sedan
auktionerna startade i februari. Omsattningsokningen uppvisar dock inte
nagon tydlig trend om auktionsvolymerna riknas bort, méjligen kan en viss
uppgang lysa igenom. Auktionsvolymernas andel av totalomséattningen uppgick
under det fjarde kvartalet till ca 38 %.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Omsattning EPADs SE2 - Manad (GWh)
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Figur 14. Omséttning (GWh) av EPADs for SE2 per manad (augusti 2022-december 2023).

Nir det géller SE3, som ar det elomrdde som under hela perioden uppvisat
hogst likviditet och hogst omsittning i den kontinuerliga handeln, s kan en
positiv trend fortsatt utldsas, &ven om auktionsvolymerna aven for detta
elomréde utgjort en relativt stor andel av omséattningsokningen.

Auktionsvolymernas andel av totalomsittningen uppgick under det fjarde
kvartalet till ca 31 %. Notera i figurerna att skalan pa y-axeln varierar for de
olika elomradena och att omséttningen i SE3 var visentligen hogre an for SE2
och SE4.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Omsattning EPADs SE3 - Manad (GWh)
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Figur 15. Omsittning (GWh) av EPADs for SE3 per ménad (augusti 2022-december 2023).

Avseende omsittningen i SE4, se Figur 16, kan det noteras att
auktionsvolymerna fortsatt star for lejonparten av omséttningsékningen och
att omsattningen i den kontinuerliga handeln varierat men fortsatt att ligga pa
en lag niva, bade i relativa och absoluta termer.

Auktionsvolymernas andel av totalomséttningen uppgick under det fjarde
kvartalet till hela ca 69 %. Om vi jamfor omsattningen i den kontinuerliga
marknaden under det fjarde kvartalet 2023 med samma kvartal féregdende ar
sa har densamma dock 6kat med drygt 30 %, om vi lagger till
auktionsvolymerna sa blir 6kningen istillet drygt 400 %.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Omsattning EPADs SE4 - Manad (GWh)
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Figur 16. Omséttning (GWh) av EPADs for SE4 per manad (augusti 2022-december 2023).

I Figur 17 nedan redovisas hur den totala omsittningen2 (TWh) i de kontrakt
som ingar i Svenska kraftnits pilot (SE2, SE3 och SE4) har utvecklats de
senaste 18 ménaderna i relation till andra EPAD-kontrakt3. Denna jamforelse
pavisar en markant 6kad omsittning for de elomraden dar EPADs
auktionerats, tydligt illustrerat via de bla staplarna.

Sedan Svenska kraftnit startade auktioner i EPADs har de kontrakt som ingar i
Svenska kraftnits pilot i genomsnitt statt for 65 % av den totala omséttningen.
Under perioden juli 2022 till januari 2023, d.v.s. fore introduktionen av EPAD-
auktioner, uppgick denna relation till 37 %.

2| total omsattning inréknas saval auktionsvolymer som kontinuerlig handel.
3 Har ingér bl.a. EPADs for danska, norska och finska elomraden.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

SE2, SE3 & SE4 EPADs och dvriga EPADs - Manad (TWh)
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Figur 17. Total handel fér SE2, SE3 och SE4 jamfort med 6vriga EPAD-kontrakt (juli 2022-december
2023).

Om totalomsittningen (TWh) for enbart de kontrakt som ingéar i piloten delas
upp i kontinuerlig handel respektive auktionsvolymer si illustrerar Figur 18
nedan att auktionsvolymernas andel av total omséttning i genomsnitt under
det fjarde kvartalet uppgick till ca 37 %, andelen varierade mellan 31 % och 42
%.
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Figur 18. Total omséttning (TWh) for EPADs (SE2, SE3 och SE4) i kontinuerlig handel respektive
auktionsvolymer (juli 2022 - december 2023).
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Oppen position (open interest)

Oppen position 4r ett matt som beskriver det totala antalet Sppna
derivatpositioner i termer av antalet kontrakt (t.ex. EPAD-kontrakt) som
innehas av marknadsaktorer vid handelsdagens slut. Oppen position beriknas
genom att addera kontrakt fran ingangna affarer och sedan subtrahera
kontrakt nar en position stings av en marknadsaktor.

Oppen position ir siledes inte detsamma som handlad volym eller omséttning,
eftersom omsattningen 6kar med alla kop- och siljtransaktioner. Den 6ppna
positionen kan bade 6ka och minska niar omsittningen 6kar — beroende pa om
aktorer genom dessa transaktioner oppnar nya positioner eller stanger
befintliga.

Figur 19 visar utvecklingen av den totala 6ppna positionen i arskontraktet
(YR-24) for elomrade SE3 under heldret 2023. Av figuren framgér att de 6ppna
positionerna har okat linjart under hela perioden. Linjen i diagrammet
redovisar utvecklingen av 6ppen position och auktionstillfillena visas med
orange markeringar.

Oppen position (SE3 - YR24)

1700
1600 ~
J.
1500 - S
, 1400 i
£ 1300 el
g s
E 1200 -
g e (Oppen position (SE3-YR24)
1100 Auktion
- Linjar (Oppen position (SE3-YR24))
1000
900
\ Q A A s % A ™ N 9 () D
Q\'Q ¥ v g Qb‘:\( Q"’W & S ” o‘bx N S ° Q’Q ~ $
34 A N A A S A 4 &
P v v v > 3 + » » > > » v

Figur 19. Utveckling av 6ppen position for EPAD-kontraktet avseende YR-24 i SE3 (2023).

Mattet Oppen position anviands ofta som en indikator pa likviditet och
marknadsaktivitet i den kontinuerliga handeln. En mer uttommande
bedomning av kausalsamband i forhallandet mellan EPAD-auktionerna och
Oppen position far fortsatt ansta till kommande rapporter. Styrkan med detta
matt ar att det majliggor en uppfoljning av utvecklingen i de volymer som
faktiskt risksdkrats.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Svenska kraftnét har som namnts tidigare normalt inga egna éppna positioner i
SE3. Dessutom hade Svenska kraftnit endast auktionerat ut en begransad
volym i arliga kontrakt (YR-24) under perioden fran februari till och med
september i elomrade SE3.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Fordjupning

Svenska kraftnats egen roll och exponering

Av Figur 20, som omfattar hela pilotperioden, kan utlédsas att det forsta
kvartalet kinnetecknades av att marknaden forutspadde minskade framtida
elomradesdifferenser. Denna uppfattning manifesterades primaért via
kontinuerligt sjunkande priser for SE4-kontraktet. Andra och tredje kvartalet
praglades istillet av en marknadsforvantan om relativt stabila framtida
differenser. Under det sista kvartalet fortsatte differenserna att minska,
aterigen drivet av lagre priser i SE4-kontraktet.
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Figur 20. Prisutveckling for EPAD-kontrakt avseende YR-24 kontrakt (2023).

Svenska kraftnit har majlighet att via auktioner erbjuda marknadens aktorer
dessa handelsmajligheter eftersom flaskhalsinkomster frén respektive
elomradesgrins utgor en naturlig finansiell sdkerhet. Konceptuellt kan
auktionerna darfor ocksa beskrivas som att Svenska kraftnat partiellt
prissdkrar forviantade framtida flaskhalsinkomster som genereras genom
prisdifferenser mellan olika elomraden pa dagen-fére marknaden.

Normalt koper Svenska kraftnat EPADs i 6verskottsomradet SE2 och siljer
EPADs i underskottsomradet SE4. Svenska kraftnits nettoposition efter
auktioner medfor saledes att verket netto erhaller en lang SE2-position (en
neutral SE3-position) och en kort SE4-position.
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

I Figur 21 nedan, redovisas prisskillnaden mellan SE2 och SE4, denna spread
ger en indikation pa nivan pa de prissdkrade flaskhalsinkomsterna. Den inlasta
marginalen for drskontrakt sjonk under det fjarde kvartalet och uppgick i
genomsnitt till ca 33 EUR/MWh. Under foregaende kvartal kunde en hogre
marginal 1asas in, da uppgick densamma till ca 44 EUR/MWh.
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Figur 21. Utveckling av prisrelationen mellan EPAD-kontrakt (SE4 — SE2) avseende YR-24 kontrakt
(2023).
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Kvartalsummering: Svenska kraftnats auktionering av EPADs for forbattrad mojlighet till prissakring

Slutsatser

Syftet med EPAD-piloten ar att stédja marknadens aktorer genom att
tillhandahélla 6verfoéringskapacitet pa forhandsmarknaden. Genom att tillféra
handelsvolymer ar mélet att bidra till hogre likviditet pa den finansiella
elmarknaden for EPAD-kontrakt.

Rapporten syftar primart till att fortsatta identifiera olika indikationer, vilka
framdeles ska analyseras mer ingdende med fokus pé prisbildningen i samband
med auktionerna.

Auktionerna har fungerat tillfredstillande och den fortsatt hoga
teckningsgraden visar pa ett stabilt intresse frain marknadens aktorer. De
marknadsaktorer som deltagit i auktionerna anser att auktionsprocessen, bade
vid allokering i auktioner och nar bud inte resulterat i tilldelning, fungerat bra.

Samtidigt har auktionerna endast genomforts under mindre an ett ar. Trots att
en positiv marknadsutveckling kan observeras bedémer Svenska kraftnat att
det alltjamt ar for tidigt att dra ndgra sikra slutsatser om auktionernas effekter
pa EPAD-marknaden i stort.

En positiv tendens som dock kan urskiljas ar att det, i relativa termer, redan
mest likvida elomradet SE3 forefaller ha gynnats av det volymtillskott som
auktionerna bidragit med samtidigt som elomrade SE4 fortsatt uppvisar en
mycket 1ag omséattning i den kontinuerliga handeln.

Slutligen bed6ms auktionerna understodja 6kad transparens och en béattre
prisbildning pd EPAD-marknaden. I tilligg kan Svenska kraftnit konstatera att
auktionerna fyller ett viktigt behov under en period med lag
marknadslikviditet. Svenska kraftnits roll som "naturlig” kopare och siljare i
over- respektive underomradena SE2 och SE4 bedéms ocksa bidra till battre
mojligheter for aktorer att hantera underliggande strukturell
marknadsasymmetri mellan svenska elomraden.

Svenska kraftnat ar ett statligt affarsverk med
uppgift att forvalta Sveriges transmissionsnéat
for el, som omfattar ledningar for 400 kV och
220 kV med stationer och utlandsférbindelser.
Vi har ocksa systemansvaret for el. Vi utvecklar
transmissionsnatet och elmarknaden for att
méta samhéllets behov av en saker, hallbar och
ekonomisk elférsorjning. Darmed har Svenska
kraftnat ocksa en viktig roll i klimatpolitiken.

SVENSKA KRAFTNAT

?;); ;zzlosoundbyberg ———
Sturegatan 1 —— SVENSI(A
——— KRAFTNAT

Tel: 010-475 80 00
Fax: 010-475 89 50
www.svk.se
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