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Sissejuhatus

Eesti tarbijatele on vabaturg olnud tidielikult avatud alates 1. jaanuarist 2013 [1]. Sellega
kaasnesid suured muutused elektrienergiaga kauplemisel: elektrihinda hakkas igal tunnil
kujundama ndudluse ja pakkumise kover ning kauplemise voimaldamiseks lisandusid erineva
funktsionaalsusega turud. Turgude lisandumisega kaasnes uute iseseisvate turuosaliste
tekkimine. Kujundatud tunnipohine spot-hind avaldas suurte tarbimismahtudega portfellidele
tugevat finantsilist survet, raskendades volatiilse hinna tottu kulude ja tulude prognoosimist.
Seetottu tuli kasumi kindlustamiseks rakendada erinevaid riski maandamise meetodeid. Iga
elektrienergia tarbija ja tootja kohustus s6lmida iihe miiiijaga avatud tarne leping tekitas uutele
jaemiitijatele voimaluse suurte portfellide koostamiseks. Seetdttu muutus ka spot-turul esinevate

riskide maandamine oluliseks teemaks jaemiiiijale jatkusuutliku tegevuse planeerimisel [2].

Elektrienergia jaemiiiija asetseb avatud tarne ahelas bilansihalduri ning viiketarbija ja —tootja
vahel. Bilansihaldur tagab jaemiiiijale spot-hinnaga avatud tarnega ostuportfelli. Klientide huvist
lahtuvalt peab jaemiilija tagama fikseeritud hinnaga elektrienergiat, mistottu hakkavad
lihiajaliselt ostu- ning miitigiportfelli hinnad oluliselt erinema. Sellisel juhul langeb jaemiiiija
portfellile hinnarisk, mille maandamiseks on vdimalik kasutada erinevaid instrumente, séilitades

konkurentsivoime.

Hetkel on Eestis tegutsemas 48 avatud tarnijat, kellest suuremahulise jaemiiligiga tegutsevad
kaks elektrimiitijat (220 Energia, Starman), kolm bilansihaldurit (Eesti Energia, Elektrum,
Alexela Energia) ning kolm vorguettevotet (VKG Elektrivorgud, Imatra, Sillamée SEJ) [3]. Tihe
konkurents ning viikesed kasumimarginaalid sunnivad Eesti jaemiiijaid uurima vdimalusi
tegevuse laiendamiseks teistes Nord Pool Spot hinnapiirkondades. Erilist huvi pakuvad arenevad
Lati ning Leedu hinnapiirkonnad, kus kodutarbijate teadlikkus avatud turu voimalustest on veel

viahene.

Baltimaade kontekstis on oluline, et jaemiiilija saaks tegutseda omamata tootmisvdimsust igas
hinnapiirkonnas, sest tootmisvdoimuste lisamine turule on pikaajaline ning kallis investeering.
Turu avanemisega Eestis on jaemiiligi lihtsustamiseks loodud ka tingimus, et miiiigiloa
taotlemisel ei pea ettevottel olema reaalset tootmisvoimsust, vaid oluline on tagada miiligiks
finantsiline voimekus [4]. Antud kriteerium vdimaldab elektrienergia jaemiiligiga tegeleda ka

ettevotetel mis tegutsevad teistes valdkondades.

Uuel turul tegevust alustav jaemiiiija peab arvestama mitmete tingimustega, mis soodustavad
elektrienergia miiligitegevust. Ndiiteks peavad riiklikud regulaatorid ja ametiasutused tdstma

tarbijate teadlikkust vaba turu vdimaluste kohta. Lisaks on oluline tagada vorguettevotete ja
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jaemiilija vaheline lihtne, sujuv ja tdpne andmevahetus. Soodsate tingimuste kujunemine on
oluline tegevuse alustamiseks, kuid ei loo eeldusi jatkusuutlikuks jaemtiiigiks. Jatkusuutliku

tegevuse tagab esinevate riskide kisitlemine ning nende efektiivne maandamine.

Eestis toimiva vabaturu eeskujul on tehtud olulisi samme soodustamaks spot-turu hinnariski
maandamist Litis ja Leedus. Naiteks 10id Eesti ning Lati siisteemioperaatorid 2013. a 10pus
piirkondade vahelise hinna maandamiseks limiteeritud-PTR oksjonid [5]. Léti elektrituru téielik
avanemine 1. jaanuaril 2015. aastal soodustas ka 2014. a novembris Nasdag OMXC finantsturu
avamist [6]. Limiteeritud-PTR oksjonite korraldamine ning finantsturu avamine voimaldab
maandada ka miitigitegevusel esinevaid riske Leedus. Seda pohjusel, et vastavate piirkondade
hinnad erinesid 2014. a kolmekiimnel tunnil [7]. Antud olukorda vdib muuta 2015. a detsembris
valmiv Leedu ja Rootsi vaheline NordBalt kaabel, millega samaaegselt ehitatakse Leedu ja Poola
vahelist ilekandevdimsust. Eelduse kohaselt muudavad ehitatavad iihendusvdimsused
Baltimaade voimsusvooge ning seeldbi ka turuhinna kujunemist. Spot-turu hinna suurte
koikumistega kaasnevaid riske peab ka jaemiiija arvestama oma ostu- ning miiiigiportfelle

koostades.

Spot-turu hinnariski maandamisel futuuridega kaasneb vastava instrumendi hinnast sdltuv risk.
Jaemiilijal on voimalik finantsturu hinnariski maandada ostuoptsioonidega, kuid seejuures on
oluline arvestada optsiooni maksumuse moju kasumile. Spot- ning finantsturu hinnariski
maandamise valikud soltuvad jaemiiiija riskitundlikkusest lithi- ning pikaajalise kasumi
piiramisel. Lisaks on jaemiiiijale tahtis 1dbi moelda fikseeritud miiiigihinna valik. Labimoeldud
otsused tagavad maksimaalse kasumi, mis tdstab ettevotte konkurentsivoimet. Konkurentsi

suurenemisest kohalikul turul voidavad tarbijad.

Kéesolev 10putdod on jaotatud neljaks suuremaks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade
elektrienergia jaemiiligil esinevatest hinnariskidest. Esmalt vaadeldakse varasemaid
teemakohaseid uuringuid. Seejdrel tuuakse vélja spot- ja finantsturu hinnarisk ning
tarbimise  prognoosirisk. Lisaks kasitletakse eeltoodud riskide maandamise vodimalusi

Baltimaades.

Teises peatiikis vaadeldakse riskide hinnastamise statistilisi meetodeid, mille hulgast tuuakse
esile jargnevad mdisted: standardhdlv, VaR ja CVaR. Lisaks vaadeldakse elektrituru eripérast
tulenevate riskide hinnastamise meetodeid. Seejirel kirjeldatakse eeltoodud meetodite

matemaatilist rakendamist elektrienergia jaemiiiija kasumi arvutamisel.

Jargnevalt kirjeldatakse elektrienergia jaemiilija hinnariskide analiiisimiseks loodud mudelit.

Esmalt viidi 14bi mudeli sisendite ning arvutuskdikude analiilis, et paremini mdista mudeli
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tulemuste kujunemist. Jargnevalt vaadeldi valitud sisendite eripdrasid, mis voisid tulemustes
tekitada ekstreemumvairtusi. Seejdrel tehti eeldused loodud seoste mojust ning analiiiisiti
véiljundite tundlikkust erinevate sisendite muutumisel. Soovitud olukordade analiilisimiseks
koostati erinevad stsenaariumid, mis kajastavad jaemiiliesinevaid valikuid. Mudeli kirjeldus ning

stsenaariumite analiiiis jaotati kaheks eraldiseisvaks peatiikiks.

Kolmandas peatiikis tuuakse vilja mudelis kasutatud stohhastilised muutujad ning statistilised
jaotused, mille jargi muutujate vaértuseid genereeritakse. Lisaks kirjeldatakse jaemiiiija portfelli
ning spot-turu ja finantsturu instrumentide hinna modelleerimist. L&hemalt on vaadeldud

temperatuuri moju nii portfelli mahule kui spot-hinnale.

Neljandas peatiikis tuuakse vilja mudelis kasutatud stsenaariumid ning tulemuste analiiiis. Esile
tuuakse kolm erinevat stsenaariumit, mis iseloomustavad riski maandamise taseme, optsiooni
ostu ning miitigihinna valikuid ja nendest tulenevaid muutusi nii aastases, nddalases kui
tunnipShises kasumis. Esmalt analiilisitakse véljundite tundlikkust, mis tuleneb erinevate
sisendite muutusest ning seejdrel stsenaariumite tulemusi. Analiiliside pdhjal tehakse
kokkuvdtlik jareldus. Lisaks vaadeldakse miitigihinna optimeerimisiilesande lahendamist
olukorras, kus jaemiilijja on eelnevalt langetanud valikud spot- ja finantsturu hinnariskide
maandamiseks. Tulemuste analiiisimise jarel tuuakse vélja mudeli praktilist véartust
suurendavate edasiarenduste voimalused. T66 lisades on vilja toodud koostatud mudeli
pohimotteskeem, kasutatud suuruste tdhised, seletused ja iihikud ning optimeerimisiilesande

tulemused.
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1. Jaemiiiigil esinevate riskide iilevaade

Elektriturul on turuosalisteks elektriettevotja (tootja, vorguettevotja, liinivaldaja ja miiiija),
tarbija, bilansihaldur ja elektriborsi korraldaja [2]. Jaemiilijja on turuosaline, kes ostab
elektrienergiat hulgiturult, miiiies selle edasi vdiketarbijatele. Alljargnevalt jooniselt (Joonis 1.1)
on vodimalik ndha, et elektrimiiligiga tegelev ettevotte voib olla nii hulgituru otsene liige
(bilansihaldur) kui eraldiseisev iiksus avatud tarne ahelas (elektri miiiija ehk avatud tarnija).
Jaemiiik nduab arvuliste lepingute s0lmimist ning efektiivset kliendihaldust, mistdttu voib
hulgituru liikmetel puududa motivatsioon jaemiiligiga tegelemiseks. Sellises olukorras kujunevad
vélja  bilansihaldurist eraldiseisvad jaemiilijad, kes pakuvad viiketarbijatele elektrienergia

lepinguid.

Siusteemihaldur
Elering AS

BILANSIHALDUR BILANSIHALDUR BILANSIHALDUR

Elektri miidja ehk Elektri midja ehk
avatud tarnija avatud tarnija

Turu Turu Turu Viairgu- Turu Vargu-
osaline osaline osaline ettevatja osaline ettevitja

Joonis 1.1. Avatud tarne ahel [2]

Elektrienergia jaemiilijad pakuvad oma klientidele peamiselt kahte erinevat miiligilepingut:
borsi- ning fikseeritud hinnaga lepingut. Borsihinnaga paketi puhul peab jaemiilija marginaal
katma bilansihalduri kulud, ettevotte tegevuskulud ning soovitava kasumi. Sellisel juhul ei ole
elektrienergia sisseostu ning véljamiiligi hinnas erinevust ning hinnarisk antud portfelli osale ei
lange. Fikseeritud hinnaga lepingute miitimise puhul koostab jaemiilijja oma ostuportfelli
madratud tarne ning avatud tarne lepingutega. Médratud tarne leping solmitakse fikseeritud
hinnaga ning avatud tarne leping spot-turu tunnihinnaga. Sealjuures vdib méaratud tarne leping
esinevad finants- voi fiiiisilise tarne lepinguna. Avatud tarne maht ning selle hind on jaemiiiijale

ette teadmata, mistottu langeb fikseeritud hinnaga miitigiportfelli osale spot-turu hinnarisk.
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Lisaks on fikseeritud hinda pakkuv jaemiiiija finantsturu hinnariski ees, mis tuleneb
hinnapakkumiste ja tarneaja alguse vahelisest perioodist. Tarneaja eel pakuvad jaemiiiijad oma
potentsiaalsetele klientidele fikseeritud hinna, mis voOimaldaks prognooside kohaselt
maksimeerida ettevotte kasumit. Samas reageerivad tarbijad pakutud hindadele l&htudes oma
ostukulude minimeerimisest. Klientide reaktsioon hindadele kujundab erinevate jaemiiiijate
turuosad ning hiljem tarneajal miitidavad kogused. Kindla kliendiportfelli puhul tuleb jaemiitijal
ka arvestada prognoositud portfelli mahu muutumisega, mis véljendub tarneaja jooksul tarbimise
prognoosiriskis. Klientide lepingute 16ppedes hinnatakse oma potentsiaalset portfelli uuesti ning
lahtuvalt sellest pakutakse ka uued hinnad. Antud protsessi juures langeb jaemiiiijale finantsturu
hinnarisk - teadmatus hinnapakkumise esitamise jargsest madratud tarne hinna liikumisest.
Kirjeldatud protsessi turuosade jaotuse ning klientide liikumise kohta kirjeldab alljargnev joonis
(Joonis 1.2) [8].

Jaemiilja maksimeerib eeldatavat kasumit

> Ostuportfelli valik sdltub: turuosast
Jaemiilija maarab:
- midgihinna

Iga klient minimeerib ostukulusid

> Kliendi valik séltub: midgihinnast
Klient maarab:
- turuosa

Joonis 1.2. Turuosa jaotuse tsiikkel

1.1. Varasemate uurimuste iillevaade

Eelnevalt on Baltimaade elektriturul spot-turu hinnariski uurinud TTU Idpetajad. Magistritdds
[9] néitlikustatakse futuuride, swapide ning optsioonide kasutamist generaatori haldaja, tarbija ja
kaupleja vaatenurgast. Baltimaade spot-turu hinna kujunemist analiilisitakse magistritoos [10], et
moista klilma muutuse, kiituste hindade ning naaberpiirkondade moju tunnipdhisele
elektrihinnale. Piirkonna hindade erinevusest tulenevat hinnariski juhtimist késitletakse
magistritoos [1], kus tuuakse vélja voimalik lahendus hinnariski maandamiseks Eesti-Léti piiril.
Uuritud on ka VKG Energia hinna- ja koguseriski maandamise vdimalusi Eesti hinnapiirkonnas,

mida kajastab 2014. aastal valminud magistrit66 [11].
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Baltimaade kontekstist erineva vaatenurga toob vélja European University Institute uuring
[12], mis kajastab Norra elektrienergia jaemiilijate standardiseeritud tooteid, kellel on lisaks
borsi- ja fikseeritud hinnaga paketile tooteks ka muutuva hinnaga pakett. Muutuva hinnaga
pakett pdhineb iihe nddala fikseeritud hinnale, mida on vdimalik jaemiiiijal kaks nddalat ette
korrigeerida. Muutuv hind on tugevalt seotud hiidrojaamade toodangu prognoosiga ning
finantsturul pakutavate nddala pikkuste futuuride hinnaga ning jaemiiiijate hinnamudeleid

reguleerib kohalik konkurentsiamet.

Lisaks analiiiisitakse artiklis [13] Nord Pool Spot hinna ja futuuride omavahelist seost ning
convenience Yyield preemiat ja toorme hoiustamise kulukust turul, kus domineerib hiidroenergia.
Analiiiis katab 11 aasta pikkust perioodi ning autorid jouavad arusaamale, et nddalapikkuste
futuuride hind on {ildjuhul korgem kui spot hind. Sealjuures tuuakse esile tosiasi, et futuuri

riskipreemial ei ole tugevat sidet hiidroreservuaaride sissevooluga.

Nord Pool Spot piirkonnas on késitletud ka jaemiiiija voimalusi kauplemisel bilansienergiaga
[14]. Artiklis késitletakse olukorda Norras, kus jaemiiiija on Nord Pool Spot turu otsene liige
ning bilansienergia turul avaneb vdimalus kasumi teenimiseks kui reguleerimisvdimsus vajadus
on vastassuunaline hinnapiirkonna reguleerimisvoimsuse vajadusega. Selleks, et maandada
jaemiitijal portfelli prognoosimisest tulenevat bilansiriski, uurivad autorid kirjeldatud vdimalust

stohhastiliste modelleerimismeetodite abil.

Laiemalt ldhenetakse probleemile viljaandes ,,Energy Policy* avaldatud artiklis [15], Kus
argumenteeritakse jaemiilija vajalikkuse iile elektriturul. Rootsi, Norra ja Soome turud, mis
pooldavad jaemiiiijate konkurentsi vastandatakse Taani elektrituruga, kus viiketarbijad ostavad
elektrienergiat kvartali pohise reguleeritud hinnaga. Artikli autorid piiiavad vastata kiisimustele,
kas aktiivsed viiketarbijad, kes vahetavad jaemiiiijat, voidavad konkurentsist tulenevast hinnas
ning kas Taani reguleeritud hinnaga viiketarbijad voidavad voi kaotavad hinnas vdrreldes

Soome, Rootsi ja Norra turgude passiivsete viiketarbijatega.

Veelgi laiemas mastaabis uuritakse jaemiiiija ostuportfelli koostamist artiklis [16], kus
ostuportfell sisaldab lisaks spot-turule tarnevoimalusi forwardite, ostuoptsioonide ning
tootmisiiksuste kaudu. Jaemiitija portfelli hinnariski mdotmise probleemi lahendatakse CVaR
(conditional value at risk) meetodiga. Autorid jitkavad sarnase lahenduse uurimist artiklis [17],
kus lisatakse voimalus pakkuda hinda sdltuvalt perioodist pdeva jooksul. Eelnevalt on CVaR
meetodi kasutamist energiakaubanduse riskide maandamisel uuritud artiklis [18]. Jaemiiija

portfelli hinnariski médiramiseks on artiklis [19] kasutatud RAROC (risk-adjusted return on
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capital) meetodit. Autorid jatkavad meetodi uurimist artiklis [20] lisades hulgiturust,

jaemiiiijast ning tarbijast koosnevale siisteemile kaks konkureerivat jaemiiiijat.

Lisaks on erinevatest andmebaasidest vOimalik leida hulganisti jaemiiiija hinnariski
optimeerimise ning tulude maksimeerimise mudeleid [21, 22, 8]. Samuti on uuritud mudeleid
[23, 24], mis aitavad prognoosida jaemiitija miiigiportfelli. Uuritud on ka vdimalust [25], kuidas
muuta Klientide tarbimisharjumused elektrihinnast soltuvaks, et iihtlustada jaemiiiija pdeva sisene
miitigiportfell. Selleks on modelleeritud olukord, kus jaemiiiija pakub lisaks oma klientidele
lepinguid, mille korral on jaemiiiijal oigus klientide tarbimise juhtimisele [26]. Mudelis
kasutatakse fikseeritud hinnaga lepinguid, mille korral on tarbimist voimalik juhtida trahvi voi

lepingutega, mis tagavad jaemiiiijale diguse klientide tarbimise juhtimisele teatud piires.

Eelnevatest uuringutest selgub, et jaemiilija ostu- ning miigiportfelli modellerimiseks on
mitmeid erinevaid vdimalusi. Ostuportfell sdltub peamiselt riskide maandamise vdimalustest
ning miiligiportfell klientide tarbimisharjumustest ning fikseeritud hinnaga lepingute
eritingimusest. Jargnevalt on kirjeldatud Baltimaades tegutseva jaemiiiija peamiseid riske ning

nende maandamise voimalusi.

1.2. Spot-turu hinnarisk ja selle maandamise voimalused

Jaemiilija pikaajaline kasum ning liihiajalised rahavoogude kdikumised soltuvad spot-turu
tunnihinna ja portfelli mahu kujunemisest, mida mojutavad paljud erinevad stohhastilised
tegurid. Lisaks tarbijate kaitumuslikele harjumustele on mitmed wuuringud téheldanud
temperatuuri, sademete, Shuniiskuse, pilvisuse mdju elektri tarbimisele ja tootmisele ning seelidbi
ka elektrituru hinnale. Kéesolevas magistritoos on stohhastiliste muutujate mdju analiitisimisel

tarbimisele ning spot-turu hinnale piirdutud temperatuuri néitajatega.

Spot-turu ning temperatuuri soltuvust on uuritud magistritoos [10], milles tuuakse vilja Soome
piirkonna hinna ja temperatuuri vaheline kdrge korrelatsioon (kordaja vaartusega -0,78) ning
Eesti hinnapiirkonna ja temperatuuri vaheline vihene seos (kordaja véirtusega 0,09). Kéesoleva
to0 autor pohjendab viimast seost turu osalise avanemise ning vidhese lihendusvdimsuse

olemasolust, mis muutsid turu hinnataset sdltuvamaks teistest faktoritest.

Lisaks tuuakse artiklis [27] vilja, et Nord Pool Spot piirkonnas pdhineb ligikaudu pool
tootmisvoimsusest hiidroenergia toodangul, mille saadavust mojutab nii sademete hulk kui lume
sulamise kiirus, millest viimane on ka mojutatud temperatuurist. Lisaks vaatlevad autorid

temperatuuri ja tarbimise vahelise seost. Autorite loodud mudelis kasutatakse fikseeritud



16
komponenti (to6stuslikud tarbijad), temperatuurist soltuvat komponenti (kodu- ning

kommertstarbijad) ning stohhastilist muutujat.

Uuringute pohjal on koostatud erinevaid mudeleid, mis kasutavad leitud seoseid prognoosimaks
spot-turu hinnataset ldhitulevikus. Pikaajalise ilmaennustamise teeb keeruliseks ilma mojutavate
stohhastiliste muutujate arvukus, mistottu on ilmast sdltuvalt keerukas prognoosida ka spot-turu
hinda [28]. K&esolevas magistritods uuritakse temperatuuri ning spot-turu hinna omavahelist

soltuvust graafilise analiiiisi abil.

Tootmisvdoimsust omamata on piirkonna siseseks spot-turu hinnariski maandamiseks kolm
pOhilist vOimalust: flilisilise méadratud tarne leping elektritootjaga, finantsleping finantsturu
litkmega, finantsleping finantsturuga. Finants ja fiilisilise lepingu tiiiibi peamine erinevus seisneb
selles, et fiiiisilist médratud tarnet arvestatakse bilansihalduri prognoosis ning sellega vidheneb
avatud tarne maht portfellis, kuid finantslepinguga tasaarveldatakse fikseeritud méaaratud tarne
osas vaid hind ning avatud tarne fikseeritud osa vOrra ei vidhene. Lepingu sdlmimisel kohaliku
pakkujaga voi finantsturuga erinevad lepingu tingimused - kui kohaliku pakkujaga lepitakse
lepingu tingimused kokku kahepoolselt, siis finantslepingute tingimused on rangelt méaratud
finantsturu reeglitega [29]. Finants- ja fiiiisilise méératud tarne lepinguid seob omavahel tootja
valik elektrienergia miilimiseks - sdlmida finantsturul leping ostuhinnaga (bid) voi sdlmida
kahepoolne leping tarbijaga. Seetottu ei ole tarbijatele pakutavad fiitisilise tarne hinnad iildjuhul
finantsturu ostuhinnast odavamad. Vastasel korral ei ldhtu tootja kasumi maksimeerimise

pOhimattest.

1.2.1. Finantslepingute tingimused Nasdaq OMXC finantsturul

Finantsturul Nasdag OMXC on vdimalik kaubelda Pohjamaade, Saksa, Taani ja Suurbritannia
elektrienergia hinna tuletisinstrumentidega. Tuletisinstrumendid jaotuvad baas- ning
tipukoormuse futuurideks, DS futuurideks (Deferred Settlement Futures), optsioonideks, ning
EPAD lepinguteks (Electricity Price Area Differentials). [30] Baaskoormuse lepingud katavad
lepingulise perioodi jooksul péevasiseselt terve ajavahemiku ning tipukoormuse lepingud
katavad ajavahemiku esmaspdevast reedeni kella 08.00 — 20.00 (CET aeg) [30].
Tuletisinstrumentidega on vdimalik maandada spot-turu hinnarisk valitud tunnipdhise koguse
ulatuses kogu perioodi véltel. Minimaalseks kauplemisiihikuks on Nasdag OMXC turul 1 MW
ning lepingute mahu minimaalseks sammuks on 0,1 MW [29].

Kodige suurem huvi (open interest) on turul futuuride vastu [31], millel on kaks lepingutiiiipi:
future ja deferred settlement future (DS future) leping. Esimese lepingu tiilibiga on vdimalik

maandada spot-turu hinnariski tulevastel paevadel ning nédalatel, teise lepingu tiilibiga tulevastel
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kuudel, kvartalitel ning aastatel. Tulenevalt lepingu maksumuse suurusest erinevad futuuride

tiitipidel rahavoogude laekumised.

Futuuride tasaarveldamine toimub enne lepingu perioodi sdltuvalt toote hinna muutumisest ning
perioodi véltel soltuvalt alusvara muutumisest. Toote hinna muutumist tasaarveldatakse péeva

sulgemishinna ning lepingu hinna vahega jargmise valemi abil [30]:
SM=(DC—-CP)+xV=xT (1.1)
Kus
SM téhistab tasaarvelduse summat paevas
DC téhistab pédeva sulgemishinda
CP tdhistab lepingu hinda
V tdhistab lepingu mahtu
T téhistab tundide arvu, mida leping katab

Futuure tasaarveldatakse ka lepingu perioodi viltel arvestades Nord Pool Spot turu pédeva

keskmise hinna ja viimase kauplemispdeva sulgemishinna vahet kasutades jargmist valemit:
SM = (SR — FDC) =V % 24h (1.2)

kus

SM tdhistab tasaarvelduse summat pievas

SR tédhistab Nord Pool Spot keskmist hinda péaevas

FDC tdhistab viimase kauplemispdeva pdeva sulgemishinda

V tihistab lepingu mahtu

Mahukamaid lepinguid on voimalik osta DS futuuride ndol, mis erinevad futuuride tingimustest
peamiselt tasaarvelduse tottu. Lepingu perioodi eelset tasaarveldust ei toimu, kuid lepingu hinna
ja viimase kauplemispideva sulgemishinna vahest tulenev summa tasaarveldatakse lepingu
perioodi jooksul. Lepingu perioodi jooksul tasaarveldatakse lisaks kauplemisperioodi jooksul
kumuleerunud kasumile/kahjumile ka alusvara muutumise hinnast tulenev vahe. Seega rahavood

esimese lepingulise pdeva jaoks voib tuua vilja valemiga [30]:
SM = [(CP — FDC) + (SR — CP)] xV * 24h = (SR —FDC) *V * 24 (1.3)
kus

SM téhistab tasaarvelduse summat paevas
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CP tdhistab lepingu hinda

FDC tihistab viimase kauplemispédeva paeva sulgemishinda
SR tdhistab Nord Pool Spot turu keskmist hinda paevas
V téhistab lepingu mahtu.

Futuurid on tuletatud Nord Pool Spot borsi siisteemihinnast, mistottu ei ole voimalik erinevates
hinnapiirkondades kirjeldatud lepinguid kasutades tdielikult spot-turu hinnariski maandada.
Lahendusena pakutakse EPAD lepinguid, mis arvestab siisteemihinna ning vastava piirkonna
borsihinna erinevust. EPAD lepinguid on vdimalik kaubelda nddala, kuu, kvartali ning aastase
perioodina ning neid pakutakse muuhulgas nii Eesti kui Léti piirkondadele. Finantsturul ei ole
eraldi Leedu piirkonna hinnariski maandamiseks EPAD lepingut. Liti ja Leedu piirkondade
hinnad erinesid 2014.a vaid kolmekiimnel tunnil [7]. Vdhene hinnaerinevus tuleneb piirkondade
vahelisest suurest lilekandevoimsusest, mistottu on voimalik Léti piirkonna EPADI ostuga katta

ka hinnarisk Leedus.

1.2.2. Spot-turu hinnariski maandamine limiteeritud PTR-iga

Piirkonna sisestele hinnariskidele lisaks on Eesti ja Léti piiritilese hinnariski maandamiseks
loodud limiteeritud PTR-ide oksjon. Limiteeritud PTR-ide véljastamine ja kauplemine on
regionaalne pikaajaline elektrikaubanduse riski maandamise vahend, mis on loodud Eesti-Lati
piiril tegutsevatele turuosalistele. Limiteeritud PTR ei anna selle omanikule digust elektrienergia
fuitisiliseks tlekandeks [5], sest oksjoni reeglites on kokku lepitud sunnitud tagasiost
stisteemihaldurite poolt. Instrument annab seega vdoimaluse Eesti elektrimiiiijatele pakkuda Litis

madalama riskiga fikseeritud hinda.
Limiteeritud PTRIi ostjal on instrumendi omandades kolm voimalust:

- solmida PTR-ide kogumahu ulatuses fikseeritud hinnaga méaaratud tarne leping(ud) Latis,
teenides PTRIi iiletavast marginaalist tulu;

- mitte slmida PTR-i kogumahu ulatuses fikseeritud hinnaga maéaratud tarne lepinguid
Litis, jéttes hinnarisk kogu ulatuses enda kanda;

- solmida PTR-ide osalise mahu ulatuses fikseeritud hinnaga maératud tarne leping(ud)

Litis, maandades hinnarisk osaliselt.

Limiteeritud PTR oksjonil kaupleja teenib instrumendi ostuga rohkem kui edasimiiiimisega juhul
kui Eesti ja Léti piirkonna hinnavahe ning PTR-1 hinna vahe on suurem edasimiiiigi marginaalist.

Kirjeldatud mottekdiku iseloomustab alljargnev valem (1.4):
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(PLv — Pee) — Pprr > marginaalprg (1.4)

Kus

pLy téhistab Nord Pool Spot Léti piirkonna aritmeetilist keskmist hinda antud perioodil
pgg tahistab Nord Pool Spot Eesti piirkonna aritmeetilist keskmist hinda antud perioodil
pprr tahistab limiteeritud PTR-i oksjoni tulemust antud perioodiks

marginaalprg tdhistab limiteeritud PTR-1 edasimiiligi marginaali

Vaib eeldada, et oksjonil osalejate strateegiad on erinevad, mistottu peab jaemiiiija arvestama, et
PTR-e kaubeldakse oksjonil ainult teatud koguses ning kauplejad ei pruugi koigi PTR-ide
koguses fikseeritud hinnaga lepinguid sdlmida. Seetdttu on jaemiiiijal mdistlik kiisida PTRi
oksjoni jérel osalejatelt fikseeritud médratud tarne pakkumisi Létis. Kui Eesti piirkonna EPAD
lepingu ning limiteeritud PTR-i hindade summa on vidiksem kui Léti piirkonna EPAD lepingu
hind, siis on voimalik, et oksjonil osalejate vahelise konkurentsi tingimustes on vodimalik
maandada spot-turu hinnarisk Litis finantsturust madalama tasemega. Kirjeldatud mottekdiku

iseloomustab alljargnev valem (1.5):
Pepapgg t PpTR < PEPAD Ly (1.5)
Kus

Pepap gy téhistab Nord Pool Spot Léti piirkonna aritmeetilist keskmist hinda antud perioodil
Pepap,,, tdhistab Nord Pool Spot Eesti piirkonna aritmeetilist keskmist hinda antud perioodil

pprr tdhistab limiteeritud PTR-i oksjoni tulemust antud perioodiks

Jaemiiiijal on 1dbi PTR-ide voimalik leida alternatiivne viis spot-turu hinnariski maandamiseks.
Limiteeritud PTR-i oksjonil osalejal puudub finantsturu hinnarisk, sest iihele perioodil
korraldatakse ainult iiks oksjon, mille tulemused ajas ei muutu. Siiski ei garanteeri oksjonil
osalemine kindlat méaédratud tarne mahtu, mistdttu on tdendoline, et soovitava koguse saamiseks

peab spot-turu riski maandama lisanduva finants voi fiiiisilise médratud tarne lepinguga.

1.3. Finantsturu hinnarisk ja selle maandamise véimalused

Nii flitisiline méadratud tarne kui ka finantsleping on seotud finantsturul pakutavate hindadega,
mis on pidevas muutumises soltuvalt hetkel teada olevast turuinfost, mistdttu on oluline jélgida
finantsturu litkumist ning Kiireid turuteateid (UMM - Urgent Market Message). Finantsturu ostu-
ja miitigipakkumiste hinna pidevast muutumisest tulenebki finantsturu hinnarisk, mis suureneb

oluliselt kui finantslepingu pakkumine tahetakse jitta kehtivaks iile6d. O jooksul vdib turule
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tulla uut infot, mistottu voib turg hommikul teha sellele vastavalt jarsu litkumise. Finantsturu
hinnariski arvestab finantslepingu pakkuja lisatava marginaalina. Olukorras, kus pakkumine

voetakse vastu koheselt, eelnevalt kokkulepitud tingimustel, puudub finantsturu risk.

Jaemiitigi puhul peab finantsturu hinnariski arvestama, sest jaemiiiija esitab tavaparaselt oma
fikseeritud hinna pakkumised moni kuu enne tarne algust. Hinnapakkumisest soltub klientide arv
portfellis ning enne viimaste lepingute solmist ei ole tarnijal tdpselt prognoositav miiiigikogus
teada. Miiligikogusest soltub ostetav maératud tarne kogus, mistottu peab jaemiiiija pakkumiste
ning lepingute sdlmimise ajal arvestama muutuva finantsturu hinnaga. Finantsturu hinnariski on
voimalik maandada ostu- voi miiiigioptsioonidega, mis vastavalt tiiiibile garanteerivad alusvara

ostu voi miiligi kokkulepitud ajal kokkulepitud hinnaga.

Kokkulepitud aega nimetakse aegumispdevaks (ingl. k expiration date) ning kokkuleppelist
hinda kutsutakse realiseerimishinnaks (ingl. k strike price) [11]. Maailmaturgudel jaotuvad
optsioonid veel lisaks Ameerika ning Euroopa tiilipi optsioonideks, mis erinevad iiksteisest
optsiooni realiseerimise pdeva valikust. Nasdag OMXC turul kaubeldakse Euroopa tiitipi
optsioone, mis voimaldab optsioone realiseerida ainult kindlatel aegumispievadel. Sealjuures on

voimalik optsioone kaubelda ainult aasta- ning kvartalipikkuste toodete hindadele [29].

Alternatiivseks variandina vdib jaemiilija sdlmida konsultatsioonilepingu partneriga, kes jalgib
igapdevaselt turu olukorda ning annab soovitusi méadratud tarne lepingu hetke sdlmimiseks.
Fikseerimise hetke Oige ajastamisega vOib jaemiilija saavutada olulise konkurentsieelise, kuid
Oiget ajastust on véga keeruline tabada. Siiski on vdimalik ajastamisriski maandada - hajutades
fikseerimise hetked erinevatele perioodidele. Ajastamisriski on vdimalik analiilisida nii tehnilise

kui fundamentaalse analiitisi pohimotteid jargides.

Jaemiilija pohit6d6 on miiiia elektrienergiat ning tldjuhul ei ole mdistlik kulutada ressursse
ajastamiskiisimuse lahendamiseks, kuid oluline on arvestada fundamentaalanaliiiisi komponente,
et tajuda tdendoseid finantsturu hinnatasemeid erinevate tingimuste korral. Kéesolevas
magistritoos ei kajastata pdhjalikumalt ajastamisriski maandamist, sest antud teema uurimine

uletab antud t66 mahtu.

1.4. Tarbimise prognoosirisk ja selle maandamise voimalused

Tarbimise prognoosirisk viljendub portfelli prognoositava tunnikoguse ning tegeliku tarbimise
erinevuses. Jaemiiiijale on oluline prognoosida tarbitavaid tunnikoguseid voimalikult tapselt

kahel pohjusel:
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- prognoositavast tunnikogusest sdltub ostetava médratud tarne maht — liialt suur voi
liialt viike méiratud tarne maht suurendab avatud tarne mahtu ning védhendab riski
maandamise taset antud perioodiks;
- suur prognoosiviga suurendab bilansihalduri kulutusi, mistottu voib bilansihaldur tdsta

marginaali voi nduda liigse eksimuse eest rahalist kompensatsiooni.

Tarbimise prognoosirisk soltub enim tarbijate summaarsest tarbimisest ning vélisGhu
temperatuurist. Tarbijate arv ning nende viimase 12 kuu tarbimismahud on enne tarne algust
teada tulenevalt elektrituru seadusest. Tarbimisandmed katavad 1dhimineviku klimaatilise tsiikli
ning neid analiiiisides on voimalik moista millisel mééral portfelli tarbimismaht soltub vilisohu
temperatuurist. Alljargneval joonisel (Joonis 1.3) on néditena toodud Pérnus asuvate elektrikiitteta
ja elektrikkiittega eramute kuu tarbimiskogused perioodil 1.02.2014. — 31.01.2015, mis

iseloomustab selget vilisdhu temperatuuri moju tarbimisemahule elektrikiittega hoonetes.

X Q <& Q
oF S &®

& w0 < > RS %
& X R & -\o"(\ .\00 PR

B Elektriklittega eramu M Elektrikitteta eramu

Joonis 1.3. Elektrikiittega ja elektrikiitteta eramu kuu tarbimiskogused [32]

Temperatuuri moju Eesti ning Soome kogutarbimisele ja tootmisele vahemikus 01.04.10-
31.03.11 on analiiiisitud magistritods [2]. Toost selgub, et Eesti keskmise temperatuuri ja
tarbimise vaheline korrelatsioonikordaja on -0,98 ning temperatuuri ja tootmise vaheline kordaja
-0,85. Soome puhul on vastavad véirtused -0,98 ja -0,96. Laiemalt on Nord Pool Spot piirkonnas
temperatuuri ja tarbimise seost uuritud artiklis [33]. Artikkel toob vélja elektritarbimise kasvu
véga kiilmadel ja soojadel perioodidel, mistottu kasutatakse modelleerimisel kumulatiivset nihet
mugavustemperatuurist (18°C). Sarnaselt temperatuuri ning spot-turu seose analiilisimisega,
kasutatakse kdesolevas magistritoos temperatuuri ning tarbimise seose mudeldamiseks graafilist

analiisi.
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Eestis moodustas 2013.a kodutarbijate osakaal elektrienergia kogutarbimisest ligikaudu 25,3%
ehk ligikaudu 1,87 GWh [34]. Lisaks kodutarbijatele voib jaemiiiija sihtgrupis olla ka kommerts-
ning véikesemahulisi toOstustarbijaid. Sihtgruppi arvestades tuleb silmas pidada erinevate
sihtrithmade tarbimise iseloomudega. Kui kodutarbijad kasutavad enam elektrit hommikusel ja
oOhtusel ajal, siis kommerts- ja toOstustarbijad kasutavad elektrit just pdevasel ajal.
Tarbimiskdvera prognoosimisel on oluline arvestada modteseadmete tiiiipe, sest kauglugemiseta
arvestitega klientide tarbimisgraafik ei peegelda tegelikku tarbimist. Seetdttu peab jaemiiiija
jélgima arvestite osakaalusid oma portfellis. Eestis kasutatakse kolme erinevat tiiiipi arvesteid:

- ubhetariifne arvesti;

- kahetariifne arvesti;

- kaugloetav arvesti.

Uhetariifset arvestit kasutavate klientide tarbimiskdvera kuju on vdrdne vastava vorguettevotte
tiilipkoormusgraafiku kujuga. Kahetariifset arvestit kasutavate klientide tarbimiskdvera kuju
sOltub vastava vorguettevotte tlilipkoormusgraafikust ning klientide 6dsel ning pédeval tarbitud
kogustest. Kaugloetavaid arvesteid kasutavate klientide tarbimiskdvera kuju soltub eelkdige

klientide tarbimisharjumustest [35].

Jaemiilija peab arvestama, et tlilipkoormusgraafikud iseloomustavad kogu vdOrguettevotte
piirkonnas tarbitavate kodu- ning véikedritarbijate tarbimiskoverat [35] ning kaugloetava
arvestiga klientide tarbimisharjumused voivad reaalsuses antud iildistusest erineda. Samuti on
oluline, et jaemiiiija suudaks ette niha, millised elektriseadmeid voiksid kasutada kliendid, kellel
on ka kaugloetav arvesti. Néiteks on elekterkiitet kasutavate koduklientide tarbimiskover kiilmal

perioodil iihtlasem kui suvel kuna tarbitakse oluline osa elektrist ka pdevasel ajal.

Eestis tegutseva jaemiilija peab arvestama arvestite osakaalude muutumisega, sest kaugloetava
arvestite paigaldamise projekt planeeritakse 16petada 2016. aasta 16puks. Kaugloetavate arvestite
osakaalu pideva suurenemise tottu voib eeldada, et koduklientide portfelli tarbimiskdver muutub

arvestite vahetusprotsessi kdigus ebaiihtlasemaks.

Koguse tdpne prognoosimine on oluline jaemdiiiija ja bilansihalduri koostodl, sest tipsest koguse
prognoosist soltub Dbilansirisk. Bilansiriski marginaalis lepivad jaemiilija ja bilansihaldur
prognoosivasutuse tingimustena kahepoolselt kokku. Peamiselt on prognoosivastutuse kiisimuses

kolm lahendust:

- bilansithaldur votab prognoosivastutuse tdielikult enda kanda, kajastades eeldatava

bilansiriski osana marginaalis;
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- jaemiiiija vOtab prognoosivastutuse tdielikult enda kanda tagades bilansihaldurile koik
portfelli bilansikulud,;
- jagatakse portfelli prognoosivastutus vastavalt lepingus miératatud prognoosivea piirile.
Prognoosivea piirides langeb bilansirisk bilansihaldurile, piiri tiletades langeb bilansirisk

jaemiitijale.

Jaemiilija perspektiivist on esimene lahendus mdistlik juhul kui on tegemist elektrimiiligi alaselt
viheste kogemustega alustava ettevottega. Bilansihalduri pakutav marginaal voib sel juhul olla
kill korge, kuid prognoosiriski maandamisel saadakse abi ekspertidelt. Teine lahendus sobib
jaemiitijale, kellel on kogemusi ja voimekust oma portfelli prognoosimiseks, lootes kahandada
oma kulutusi tdpse prognoosiga. Kolmas lahendus sobib jaemiiiijatele, kes on valmis
prognoosimises aktiivselt osalema, kuid kellel puudub piisav voimekus voi soov, et prognoosi
optimeerimisele igapdevaselt energiat kulutada. Tarbimise prognoosiriski ei ole vodimalik
taielikult maandada tulenevalt paljudest stohhastilistest muutujatest, mis tarbimist mdjutavad.
Prognoosiriski maandamiseks piilitakse leida erinevaid tarkvaralisi lahendusi mudeldades

seoseid juhuslike arvude generaatori voi narvivorkude abil.
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2. Riskide hinnastamine

Elektrienergia jaemiiiigil esinevad riske on vajalik hinnastada selleks, et vdrrelda muutustest
tekkivaid véadrtusi. Muutused vdivad tekkida nii jaemiiiija enda valikuvGimalustest ostu- ja
miiiigiportfelli kujundamisel Kui ka elektrituru eripirast. Uhtne hinnastamisviis miiiigiportfellile
aitab jaemiiiijale luua ndgemuse oma ostuportfelli koostamiseks. Kujundades eeldusliku ostu- ja
miiligiportfelli, saadakse tulemina eelduslik kasum. Vastavalt eelduste muutmisele muutub ka
kasum, mille riski hinnastades on vdimalik vorrelda erinevate valikute mdju kasumile. Seetdttu
holbustab riskide hinnastamine ostu- ning miitigiportfelli puhuks wvalikuid tehes otsuste

vastuvOtmist.

2.1. Riskide hinnastamise meetodid

Laiemalt defineeritakse riski kui investeeringu oodatud tulususe vdimalikku muutumist.
Riskidega kaasneb algse investeeringu tdielik vOi osaline kaotamine. Potentsiaalset kaotust
moddetakse tavapdraselt statistiliste arvutustega tuginedes ajaloolistele tulusustele. Lihtsaimaks
riski moodikuks on tulususe standardhdlve, mis nditab kui palju on ajalooliselt antud

investeeringuga voidetud. Valimi standardhélve avaldub valemiga:

2.1)

kus

n téhistab valimis olevate litkmete arvu

x; tdhistab modtmistulemusi hulgas x; € [xq; x,,]
x; tdhistab mdotmistulemuste aritmeetilist keskmist

Standardhélve iseloomustab investeeringu tulususe volatiilsust, ldhtudes pShimottest - mida
suurem on standardhilve seda suurem investeeringu risk. Investeeringu puhul on oluline jélgida,
milliseks ajaperioodiks on riski moddikuid kasutatud, sest ettevotte seisukohast on oluline tagada

pikaajaliselt tulusus, kuid séilitada lithiajaliselt positiivsed rahavood.

Kindlaksméaratud investeeringu (portfelli) korral on vd&imalik koiki liihiajaliste kaotuste
toendosusi kujutada graafikul statistilise jaotusena. Kaotuste tdendosuslikkusest tulenevalt on
seetdttu  voimalik mingil perioodil kaotatud rahasummat hinnata statistilise véirtusega.
Elektrienergia jaemiiiija lithiajalise hinnariski maandamiseks on kasutatud erinevaid statistilisi
vaartusi: VaR (Value at Risk) [18], CVaR (Conditional Value at Risk) [16, 17, 18, 25], RAROC
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(Risk adjusted return on capital) [20] ja CAPM (Capital Asset Pricing Management) [19]. Kui
VaR meetod arvestab etteantud toendosusel saadavat minimaalset kaotust, siis CVaR meetod

arvestab sel tdendosusel saadavat keskmist voimalikku kaotust.

fr t
JR

I1—ox

CVaR VaR u £ R

Joonis 2.1. CVaR ja VaR hinnastamismeetodid

Ulaltoodud joonisel (Joonis 2.1) on toodud statistiline jaotuse vahemik usaldusintervalliga a,
milles valimi néitajad teatava tOendosusega asuvad. Selle vahemiku piirnditaja véaartust
iseloomustab suurus VaR ning vahemikust véljajadvate néitajate keskvaartust kajastab suurus
CVaR. CVaR meetodit on tdhus kasutada, kui tulususe statistilisel jaotusel on n.o. ,,paksud
sabad“ (fat tails) [18]. ,,Paksud sabad* on statistiline ndhtus, mis tekib olukorral, kui valimis
esineb eeldusest rohkem ekstreemumvéartusi, mistdttu on voimalik CVaR meetodiga arvestada
keskmist tulususe vaartust ekstreemumjuhtudel. Uuritud téodest esines elektrienergia jaemiiiija
liihiajalise kaotuse hinnastamiseks enim CVaR meetodit, sest elektrienergia turul tegutsedes on

spot-turu jarskude hinnatdusude tdttu ,,paksude sabade* tekkimine tdendoline.

2.2. Riskide hinnastamise meetodite rakendamine elektriturul

Jaemiilija eesmérgiks on kasumi maksimeerimine aktsepteeritava riski juures. Aktsepteeritava
riski defineerimiseks voib jaemiilija genereerida stohhastiliste muutujate abil erinevaid
stsenaariume. Muutes iga stsenaariumi korral stohhastiliste muutujate véartusi saadakse pika-
ning liihiajalise kasumi (kahjumi) jaoks erinevad tulemused. Uks kindel stohhastiliste muutujate
vaartuste hulk avaldub iteratsioonina. Iga iteratsiooni korral valitakse uued stohhastiliste
muutujate vadrtused jargides etteantud piiranguid, mistottu tekivad suurte iteratsioonide arvu

korral pika- ning lithiajaliste kasumite jaotuskdverad. Neid jaotuskdveraid vaadeldes on voimalik
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etteantud riski juures kasumi maksimeerimiseks teha optimaalsed valikud. Jaotuskdvera
kujutamiseks on mudelisse vajalik sisestada jaemiiiija kasumifunktsioon, mis perioodi T jaoks on
voimalik vélja tuua jirgmise valemiga:

T

PR=IN—-CF—-C¢—-CP = 2 2 PR (w)y(w) (2.2)

t=1

kus

IN tdhistab eeldatavat kdivet perioodil t € [t;; T]

CF tihistab futuuride ostukulu perioodil t € [ty; T]

CC tihistab optsioonide ostukulu perioodil t € [ty; T]

C? tihistab spot-turu ostukulu perioodil t € [t;; T]

PR;(w) téhistab jaemiiiija kasumit tunnil t stsenaariumi w korral
y(w) téhistab stsenaarium w toimumise tdendosust

Eeldatav kidive ajahetkel t sdltub jaemiilija hinnast, klientide tarbimisest ning tarbimise

toimumise toendosusest. Eeldatav kogukéive perioodil T on seejuures viljendatav valemiga:

T
IN = Z Z DA (@)m,y (@) 2.3)
t=1 w

D#,(w) tdhistab jaemiiiija ndudlust tunnil t stsenaariumi w korral, miiiigihinnaga 7
m, tdhistab jaemiilija pakutud hinda

Futuuride tehinguga lepivad pooled kokku ostu-miiiigi tehingus kindaks perioodiks ettemaératud
koguses ja hinnas. Futuuride kulu ajahetkel t sdltub seetottu futuuride mahust ja hinnast.

Futuuride kogukulu on véimalik vélja tuua jargmise valemiga:

T NF

CF — Z z VFPF (2.4)
=1

t=11

Kus
VF tihistab futuuri i mahtu
Pf tdhistab futuuri i hinda

Elektrienergia finantsturul Nasdag OMXC on finantsinstrumentidel kindel minimaalne vaartus ja

minimaalne samm, seega matemaatiliselt viljendades kuulub futuuride i maht hulka:



27
vE € {0,AVF, 2aVF .. .mAVF} (2.5)

kus AV tdhistab minimaalset futuuri sammu

Ostuoptsiooni lepinguga saab jaemiiiija diguse osta alusvara kokkulepitud hinnaga kindlal paeval
(aegumispieval). Selle diguse eest maksab jaemiiiija optsiooni miiiijale preemiat. Aegumispaeval
sOltub alusvara hinnast otsus, kas optsioon realiseeritakse vOi mitte. Matemaatiliselt on

optsioonide kogukulu voimalik kirjeldada jargmise valemiga:

izzwm |Prem, + Pér 052 (@) (2.6)
t=1

Kus

VjC tahistab optsiooni j mahtu

ch tdhistab optsiooni j hinda
P,,Cremjtéihistab optsiooni j riskipreemiat
Psctrjtéihistab optsiooni j realiseerimishinda

Hft (w) tédhistab binaarfunktsiooni, mille vaartus on 1, kui optsioon j realiseeritakse perioodiks t
stsenaariumi w ajal, optsiooni mitterealiseerimisel ostetakse optsiooni mahus futuure.
Sealjuures optsiooni j maht kuulub hulka:

V¢ € {0,AVF,24VF, ..., m{ AV} (2.7)

j =Y
kus AI/}-C tdhistab minimaalset optsiooni sammu.

Spot-turult ostetav kogus soltub instrumentidest kasutamata jadnud kogusest. Seega on spot-

turult ostu kogukulu voimalik vilja tuua jirgmise valemiga:

T NF NC
=2 |ptat@r =D VE =) vEef ()| Py (@) 28)
t=1 ¢ i=1 =1

kus
PF tihistab spot-turu hinda tunnil t

Asendades leitud muutujad esialgsesse vorrandisse saame jaemiilija kasumifunktsiooni:
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B NF NC
PRt(w) = Z Déﬂ(a))ﬂt - z ViFPiF - Z V],C [Ppcremj + Ps(‘;rrjej(ft(w)]
b=1 i=1 j=1
NF NC (2.9)
DA () — Z vF - Z VEes.(w) | PE(w)
i=1 j=1

Antud valemiga on vdimalik defineerida kasutatava mudeli kogukasum. Riskide hindamiseks

kasutatavad VaR ja CVaR véidrtused defineeritakse matemaatiliselt jargnevalt [36]:

VaRi_q(X) = ggg{t: PriX<t)>1-a} (2.10)
1 [24

CVaR, =~ j VaR,_,(X)dy (2.11)
0

Kédesolevas magistritods arvutatakse kasumifunktsiooniga védrtus aastasele, néddalasele ja
tunnisele perioodile. Aastase perioodi jooksul vaadeldakse minimaalse kasumiga nédalat ja
tundi, mille jaotuskdveratele arvutatakse VaR ja CVaR véartused. Suurima kaotusega nidalaid ja
tunde tekitavad tldiselt spot-turu hinna jérsud lithiajalised kdikumised ning nende perioodide
analiilis annab jaemiilijale ettekujutuse, kui suureks vdivad {iiksikute nidalate voi tundide

kaotused kujuneda.

2.3. Elektrituru eripirast tulenevate riskide hinnastamine

Elektrituru eripéra teiste toormeturgude korval seisneb selles, et ostetavat kaupa ei ole vdimalik
ladustada. Tavapiraselt ei ole ka 1dpptarbija tunnipdhine tarbimine tihtlane, mistdttu tarnitakse
madratud tarnega etteostetud elekter kogu ulatuses ning puudu- voi iilejadk kaubeldakse spot-
turul avatud tarnena. Suur avatud tarne maht tdhendab spot-turu volatiilsest hinnast tulenevalt
suurt riski. Selleks, et hinnastada spot-turult ostetavast mahust ning tunnihinna volatiilsusest

tulenevaid riske on lisanduvalt vilja toodud riski maandamise taseme ning profiilikulu moisted.

2.3.1. Spot-turu hinnariski maandamise tase

Spot-turu hinnariski maandamise tase on ostuportfelli iseloomustav niitaja, mis kaasneb
jaemiilija otsusega osta mddratud tarnet. Selle vdértus annab jaemiiiijale hinnangu, kui suures
osas on teatud perioodiks eeldusliku miiiigiportfelli avatud tarne netomahtu véhendatud.
Matemaatiliselt Kkirjeldab spot-turu hinnariski maandamise tase miératud tarne ja kogutarne
suhet teatud perioodil. Riski maandamise taset viljendatakse protsentides ning see avaldub

jargmise valemina:
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MTkggus _ ?:1 MTkogust
KTkogus ?:1(MTkogust + ATkogust)

(2.12)

kus

t tdhistab tundi perioodil t € [1; n]

MTyogys tdhistab médratud tarne kogust perioodil t € [1; n]
KTyogus tdhistab kogutarne kogust perioodil t € [1; n]

ATkoguSt tahistab avatud tarne kogust tunnil t
MTy, gusttéihistab miératud tarne kogust tunnil t

Spot-turu hinnariski maandamise tase on vordne 100%-ga kui médratud tarne maht valitud
perioodil on vordne kogutarne mahuga. Sellisel juhul peab ebaiihtlase tarbimisega tarbija teatud
tundidel avatud tarnet ostma ja teatud tundidel avatud tarnet miitima. Perioodi jooksul ostetud ja
miiiidud avatud tarne mahud on sellisel juhul vordsed ehk avatud tarne netomaht on null.
Kiesolevaks magistritooks loodud mudelis kasutatakse spot-turu hinnariski maandamise taset
aastase perioodi 15ikes. Seejuures peab arvestama teadmisega, et aastane hinnariski maandamise

tase ei anna hinnangut erinevate kuude ning nédalate hinnariski maandamise tasemetest.

2.3.2. Profiilikulu

Profiilikulu on miiligiportfelli iseloomustav niitaja, mis soltub klientide tarbimisharjumustest
ning selle abil on vdimalik anda ligikaudne eeldus, kui palju kdrgemaks portfelli avatud tarne
hind kujuneb vordluses prognoositava spot-turu keskmise hinnaga. Profiilikulu on portfelli
kaalutud keskmise ja borsihinna aritmeetilise keskmise borsihinna vahe ning selle véirtus

kindlaks perioodiks arvutatakse alljargneva valemiga (2.13).

2i=1 (AThindt * ATkogust) Yt=1 NPSpina,

_ (2.13)
t=1 ATkogust nt

PK = AThindIOO% - NPSAVG =

kus
t tahistab tundi perioodil t € [1;n]

AThind gy, tahistab tarbija kaalutud keskmist borsi hinda perioodil ¢ € [1;n]

NPS,y tdhistab Nord Pool Spot borsi vastava hinnapiirkonna aritmeetilist keskmist hinda

perioodil t € [1;n]

ATping, téhistab avatud tarne hinda tunnil t
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ATkogust tahistab avatud tarne kogust tunnil t

NPSpina, téhistab Nord Pool Spot borsi vastava hinnapiirkonna hinda tunnil t

Profiilikulu soltub korge hinnaga tundidel tarbitud mahu ning madala hinnaga tundidel tarbitud
mahu osakaaludest. Kui portfelli tarbimise osakaal on suurem keskmisest korgema hinnaga
tundidel, siis on profiilikulu positiivne. Kui portfelli tarbimise osakaal on suurem keskmisest
madalama hinnaga tundidel, siis on profiilikulu negatiivne. Nord Pool Spot piirkondades on
tavapdrane olukord, kus pdevasel ajal on borsihind korgem kui 0Gisel ajal. Seega antud
tingimustel annab profiilikulu ka aimu péevase ja ise tarbimise mahtudest. Profiilikulu sdltub ka
avatud tarne hinnast, mille iseloom varieerub erinevates Nord Pool Spot piirkondades suuresti.
Avatud tarne maht ja hind on {ildjuhul periooditi ja piirkonniti vdga erinev, mistottu sdltub

profiilikulu ka valitud perioodist ning hinnapiirkonnast.

Elektrituru eripdrast tulenevate riskide hinnastamise meetodeid on kéesolevas magistritoos
rakendatud ostu- ning miitigiportfelli iseloomustamisel. Nende suuruste rakendamine abistab
eelnevalt kirjeldatud meetodite analiitisimist. Jargnevas peatiikis kirjeldatakse vaadeldud

meetodite rakendamiseks loodud mudelit ja selle sisendite eripérasid.
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3. Riskide hinnastamiseks koostatud mudel

Kiesolevaks magistritooks vajalik mudel koostati Exceli tabelarvutuse lisaprogrammi Palisade
@RISK abil, mille kasutamist voimaldas autori to6andja omandatud litsents. Koostatud mudel
arvutab jaemiilija valikutest ldhtuvalt aastase kasumi ning nddala- ja tunnipohise minimaalse
kasumi statistilised jaotuskdverad ning eelnevalt kirjeldatud riskide hinnastamise meetodite
arvulised védirtused. Jaemiilija valikutena késitletakse spot- ja finantsturu riski maandamise
vOimalusi ning pakutavaid miiligihindasid. Valikuid tehes peab jaemiilija arvestama mitmete

stohhastiliste teguritega, mis vdivad tema ostu- ning miitigiportfelli muuta.

Mudelis kasutatud perioodiks otsustati valida {iks aasta, sest elektriturul on tavaparane vahetada
elektrilepingu pakkujaid kalendriaasta moodudes [3]. Lisaks kajastab antud periood iihte
terviklikku majanduslikku ning klimaatilist tsiiklit. Mudeli t66pohimdtte skeem, mis toob esile
valitud perioodil kasutatavaid konstante, stohhastilised muutujaid, jaemiilija strateegilised
valikuid, tahtsamaid vahearvutusi, analiiiisitavad véljundeid ning loodud seoseid, on esitatud t66
lisas (vt L.1). Eelnevalt kirjeldatud suurused, nende téhised, seletused ja ithikud on samuti vélja

toodud t66 lisas (vt L.2). Mudelis kasutatud sisendeid on kirjeldatud jargmistes alajaotistes.

3.1. Stohhastilised komponendid ning statistilised jaotused

Palisade @RISK vodimaldab genereerida kindla statistilise jaotusega juhuslikke arve, mida
kasutatakse igal iteratsioonil stohhastiliste komponentidele védartuse andmiseks. Juhuslikke arve
genereeritakse vastavalt valikule kas Monte Carlo voi Latin Hypercube meetodi abil, millest
viimast kasutati ka koostatud mudeli juures. Antud valikut pShjendab t66 autor sellega, et Latin
Hypercube meetod vdimaldab soovitud statistilise jaotusi tdpsemalt genereerida [37]. Statistiliste

jaotustena sisestatud stohhastilisi kKomponente on kasutatud jargnevatel protsessidel:

- miitigihinna modelleerimine;

futuuri hinna modelleerimine;

jaemiitija portfelli modellerimine;

Nord Pool Spot hinnakdvera modellerimine.

3.1.1. Uhtlane jaotus

Uhtlane jaotus on statistiline jaotus, mille korral on kdigil vdimalikel siindmustel vdrdne
vdimalus esineda. Uhtlase jaotusega defineeritakse kindel siindmuste toimumise vahemik.

Diskreetse {iihtlase jaotuse korral defineeritakse kindlad siindmused, millel on vordne
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esinemistoendosus. Diskreetset iihtlast jaotust kasutatakse antud magistrité6 raames

miitigihinna modelleerimiseks.

3.1.2. Normaaljaotus

Normaaljaotus on statistiline jaotus, mille korral on {iihel kindlal stindmusel (mood) suurem
esinemistdendosus kui teistel. Mida rohkem stiindmuste viirtused erinevad moodist, seda enam
antud siindmuste tdendosus viheneb. Statistilisi jaotusi iseloomustatakse lisaks ka
keskvéértusega, mis on valimi koigi véértuste aritmeetiline keskmine. Normaaljaotuse korral on
mood ja keskvddrtus vordsed. Normaaljaotust defineeritakse lisaks keskvaartusele ka
standardhilbega. Normaaljaotust kasutatakse tihtipeale looduslike siindmuste kirjeldamisel [38],
mistottu on seda koostatud mudelis kasutatud kuu keskmise temperatuuri ning futuuri hinna

modelleerimisel.

3.2. Miiiigiportfelli modelleerimine

Jaemiilija kasumi jaotuskdvera arvutamiseks on esmalt tarvis modelleerida jaemiiiija tunnipohine
miitigiportfell. Miiigiportfelli modelleerimiseks kujundatakse fiktiivne turg, mis koosneb nii
véiketarbijatest, aktiivsetest ning passiivsetest Klientidest. Lisaks on turul kujutatud
temperatuurist soltuvad tarbijad. Miiligiportfelli kujunemisele avaldavad moju jirgnevad

vaartused:

- konstandid - viiketarbijate ja passiivsete klientide osakaal;
- stohhastilised muutujad - miiigihinnast soltuv aktiivsete klientide maht portfellis,

temperatuurist soltuvate klientide tarbimismaht.

Tegelik tunnipdhine tarbimisportfell soltub veel paljudest muudest muutujatest. Naiteks voib
olulist rolli méingida automaatarvestite, iihe- ja kahetariifsete arvestite osakaal ning nende
osakaalude muutumine, mis on Baltimaade miitigiportfelli kujunemisel aktuaalne teema, sest
kdimasolevate projektide raames toimub pidev arvestite véljavahetamine. Kirjeldatud protsessi
prognoosimine on antud magistritoé teemast laiaulatuslikum uurimine, mistdttu on arvestite
tiiiipidest soltuv tarbimine mudelist vilja jaetud. Samuti ei laiene magistritod modelleerimine

kaitumusliku tarbimise prognoosimisele, mis nduab kodutarbijate harjumuste siivaanaliiiisi.

3.2.1. Jaemiiiija turuosa modellerimine

Viiketarbijate turu koostamiseks on korrutatud Eesti tunnipdhine kogutarbimine ning
véiketarbijate osakaal koguturust (30%) [34]. Kuigi reaalselt erinevad kommerts-, t66stus ning
koduklientide tarbimisharjumused, siis antud viisil mitgiportfelli kujundamist peab autor

piisavalt tipseks reaalsele vOimalikule klientide tarbimisele, sest sihtklientide valimine soltub
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jaemiilija enda parimast drandgemisest, mistottu vOib portfelli sattuda ka hulgaliselt

mittekodutarbijaid.

Klientide liikumine jaemiiiija portfellis on modelleeritud aktiivsete ning passiivsete klientides
osakaaluga koguturust. Aktiivsete klientide osakaal méérab dra maksimaalse osa turust, mis turul
pakutavatele hindadele reageerib. See osakaal koguturust on nditlikustatud 10%-na. Klientide
lilkumine jaemiitija portfellis on kajastatud lineaarse sOltuvusena piirhindade vahel, mis on
valitud magistrito6 autori enda poolt 1dhtudes 2014. aasta 10pu septembris pakutud hindadest

[39]. Klientide liikumist turul iseloomustavad alljargnevad valemid (3.1) ja (3.2):

Dkogu = DEestiOKvéike (OKakttDakt + OKpastDpas) (31)
PHpax — T

0K, = 3.2

aktport PHmax - PHmin ( )

Piirhind on valitud vastavalt 40 EUR/MWh ja 50 EUR/MWh arvestamata makse, aktsiise,
taastuvenergia toetusi jm riigi seadustest tulenevaid kohustusi. Minimaalne piirhind on valitud
otsustamispédeval oleva finantsturu hinna ja koguturu profiilikulu summa (40,07 EUR/MWh)
tdiskohani timardusena. Antud summa peegeldab lihtsustatult maksimaalset ostukulu.
Maksimaalse piirhinna valik on autori subjektiivne valik pohinedes otsustuspideval olevale

finantsturu hinnale.

3.2.2. Temperatuuri ning tarbimise seose modelleerimine

Temperatuuri mdju on modelleeritud kindlale osale koguturust - sealjuures vordselt nii
aktiivsetele kui passiivsetele Kklientidele. Temperatuurist soltuvate tarbijate osakaaluna (8%)
kasutati Statistikaameti poolt 2012. a koostatud aruandest ,,Leibkondade energiatarbimise
uuringu® voetud statsionaarselt paigaldatud ning teisaldavate elektriseadmetega elektrikiitte

summaarset osakaalu koigist majapidamistest [40].

Temperatuuri modelleerimiseks on kasutatud normaaljaotust, mille keskvéartuseks on voetud iga
kuu ajalooline keskmine temperatuur Tallinnas [41]. Ajaloolised keskmised maksimumi ning
miinimumid erinevad keskvairtusest vordsete suuruste vorra ning seetdttu on maksimumi (voi

miinimumi) ning keskvaértuse vahet kasutatud normaaljaotuse standardhdlbena.

Temperatuuri ning tarbimise vahelisel seose loomiseks kasutati kuu keskmise temperatuuri ning
Eesti kogutarbimise graafilist analiiiisi. Selleks analiiiisiti 2013. ja 2014. aasta kuupdhiseid
andmeid ning arvestati temperatuuri ja tarbimise seose erinevust niddalapaeval (Joonis 3.1) ja
nddalavahetusel (Joonis 3.2). Nidalapdevade ning nddalavahetuse andmeid vdorreldes selgus, et

nddalavahetuse seost kirjeldav poliinoom iseloomustab samade temperatuuride juures vdiksemat
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tarbimist. Lisaks on nddalavahetuse andmetel saadud poliinoom mdnevorra ndgusam Kui
nidalpidevade tarbimisandmetel saadud poliinoom. Graafilise analiilisil saadud poliinoomid
asendati mudelisse vorrandina, mille muutujad asendati normaaljaotusele alluva stohhastilise
parameetriga. Loodud seosega arvutati iga iteratsiooni korral kodigiks kuudeks kindel

tarbimiskogus.
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Joonis 3.1. Temperatuuri ja Eesti kogutarbimise vaheline seos néidalapiievadel
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Joonis 3.2. Temperatuuri ja Eesti kogutarbimise vaheline seos nidalavahetustel

Autor analiiiisis ka temperatuuri ning tarbimise seost nddalate kaupa. Kujunenud poliinoom ei
erinenud kuupdhisest tulemusest olulisel mééral ning lihtsustuse huvides valis autor kuupdhise
poliinoomi. Oluline on antud lihtsustuse juures mdista, et nddalapdhine seose puhul eemalduvad
viga korgetel keskmistel temperatuuridel valimi tulemused poliinoomi védrtusest. Antud

olukorra vaib pdhjustada soojade ilmade korral tekkiv tarbimise tous. Eelneva analiiiisi pohjal
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koostatud temperatuuri ning tarbimise seos on kajastatud aktiivsete ja passiivsete klientide

portfellides jargnevalt:

n
Dakt/pas = Z OKakt/pasportt [KtemptD * OKtempt + (1 - OKtempt)] (3-3)
t=1
D
KtempD = ek (3.4)
ypoly

kus
Dyesic téhistab lihe kuu keskmist kogutarbimist Eestis

Ypouy téhistab poliinoomi véértust erinevate stsenaariumide korral

3.3.  Spot-turu tunnihinna modelleerimine

Spot-turu tunnihinna modelleerimisel voeti aluseks 2014.a Nord Pool Spot tunnipohine hind.
Sarnaselt temperatuuri ning tarbimise vahelise seosele loodi ka temperatuuri ning boérsihinna
vaheline kordaja, mille alusena kasutati 2013. ja 2014. aasta kuupdhiseid andmeid. Spot-turu
tunnihinna aluseks vdetava piirkonna valikuks analiiiisiti nii Eesti kui Soome piirkonna hindasid.
Soome piirkonna tunnihindade vordlus toodi sisse, sest Eesti spot-turu hind oli 2013. aastal
tugevalt mojutatud riikidevahelisest tilekandevoimsuse puudujddgist, mis pdhjustas suurt
volatiilsust. Alljargnevad joonised kajastavad Kirjeldatud temperatuuri ja spot-turu tunnihindade
vahelist seost nddalapédevadel (Joonis 3.3) ning nddalavahetusel (Joonis 3.4).
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Joonis 3.3. Temperatuuri ja spot-turu hinna vaheline seos nidalapievadel
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Joonis 3.4. Temperatuuri ja spot-turu hinna vaheline seos niidalavahetustel

Esiteks on ndha oluliselt ndrgemat seost temperatuuri ja spot-turu hinna vahel vordluses
temperatuuri ja tarbimise seosega. Antud olukord tuleneb sellest, et spot-turu hinda kujundavad
lisaks temperatuurile ka sademete hulk, veetase Skandinaavia reservuaarides,
tilekandevoimsused naaberpiirkondadega, kiituste hinnad maailmaturgudel jms faktorid.
Kirjeldatud mojuritest tulenevalt tekivad ootamatud hinnaliikumised, mis vidhendavad neil

perioodidel tarbimise ja temperatuuri vahelist korrelatsiooni.

Lisaks on ndha erinevust poliinoomide vahel, milles on kasutatud Eesti vdi Soome andmeid.
Erinevus vaib tulla analiitisil kasutatud Tallinna temperatuurist kui Eesti ja naaberpiirkondade
vaheliste iilekandevoimsuste puudujddkidest teatud perioodidel. Mudelisse valiti Soome
piirkonna hinna ja temperatuuri vahelist seost iseloomustav poliinoom tulenevalt Soome
hinnapiirkonna viiksemast mojust naaberpiirkondade vahelistest iilekandevdimsustest. Eelneva

analiiiisi pohjal koostatud temperatuuri ning spot-turu hinna seost on kajastatud jargnevalt:

Ptp = Ktemptp * Py (3.5)
Pkesk
Ktempp = Yooty (3.6)

kus
Pjosr tahistab kuu keskmist spot-turu tunnihinda Soome piirkonnas

Ypoly tdhistab poliinoomi vartust erinevate stsenaariumide korral
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3.4. Finantsinstrumentide hinna modellerimine

Tavapdrased mudelid kajastavad aktsia hinnaliikumist juhusliku ehk Browni liikumisena.
Sealjuures kirjeldab aktsia voimalikku hinda tulevikus normaaljaotuse, mis arvestab aktsia
ajalooliste andmete pdhjal standardhélvet ja keskvadrtust [42]. Matemaatiliselt on eeltoodud

seost voimalik kirjeldada jargmiselt:
So~N(u,0) (3.7)
kus
S, tahistab aktsia hinda
w téhistab hinna keskvaartust
o tdhistab hinna standardhilvet

Kéesolevas magistritoos kasutatakse aktsiate modellerimise lahendust ka elektrienergia aastase
futuuri hinna modelleerimisel. Futuuri hinna prognoosimiseks voeti aluseks toodete ENOY-15
(DS futuur) ja HELY-15 (EPAD) péaeva sulgemishinna summa perioodil 2.01.2012-30.09.2014
[31]. Soome piirkonna EPADI eelistati Eesti piirkonna EPADI ees korgema likviidsuse tottu.
Perioodi valikul voeti arvesse kogu toote ajalugu kuni perioodini, millal jaemiiiijad voiksid
avaldada pakutavad hinnad jargmiseks aastaks (3 kuud enne aasta algust) [43]. Jaemiiiija
miiigihinna avaldamisest on tuleviku finantsturu hinnad genereeritud normaaljaotusena (4.2),

mille keskvéartus ja standardhédlve on vilja toodud alljargnevas tabelis (Tabel 3.1).

Tabel 3.1. Futuuri prognoosi sisendid
Standardhélve 3,35 EUR/MWh
Keskvaartus 41,02 EUR/MWh

Futuuride hinnariski maandamiseks on mudelis vGdimaldatud optsiooni kasutamine, mille
maksumus avaldab moju aastasele kasumile. Maksumuse arvutamiseks on vaja teada nii
optsiooni mahtu kui preemiat. Optsiooni maht voetakse eeldusliku méiératud tarne pdhjal.
Euroopa tiitipi optsioonide preemia arvutamiseks kasutatakse tildjuhul Black-Scholes-Mertoni

mudelit, mis avaldub valemina [44]:
Co =Sy *N(d;) — XN(d)e ”rT (3.8)

in (%) + (072) r (3.9)

d. =
1 O_\/T
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dy, =d; =T (3.10)

Kus

C, tédhistab optsiooni preemia vadrtust

So tahistab alusvara hinna hetkevaartust

N(d,) ja N(d,) tdhistavad kumulatiivseid normaaljaotuste viartusi kohal d, ja d,
o tdhistab alusvara hinnamuutuse standardhélvet

X tdhistab optsiooni realiseerimishinda

Ry tahistab riskivaba intressimédra

T tdhistab aega optsiooni realiseerimiseni protsentuaalselt 365-paevalisest aastast

Optsiooni realiseerimishinnana kasutati 39,00 EUR/MWh, mis valiti toodete ENOY-15 ja
HELY-15 kuupdeva 30.09.2014 sulgemishindade summa (38,87 EUR/MWh) pohjal. Nasdaq
OMXC finantsturul on optsiooni aegumispiaevaks 18. detsember [29]. Optsiooni preemia
hinnastamisel on aluseks voetud valemid (3.8)-(3.10). Preemia arvutuslikud véaartused on vélja

toodud alljargnevas tabelis (Tabel 3.2).

Tabel 3.2. Black-Scholes arvutused ostuoptsioonile

Ostuoptsioonide arv S6ltub maaratud tarne kogusest
SYS+HEL 2015 vaartus 30.09.2014 38,87 EUR/MWh
Toote aastane volatiilsus 11%
Paevi realiseerimiseni (% aastast) 25%
Realiseerimishind 39 EUR/MWh
Riskivaba intressimaar 5%
d, 0,20
d, 0,14
N(d,) 0,58
N(d,) 0,56
Preemia 1,03 EUR/optsioon

3.5. Sisendite analiiiis

Sisendite analiiiis on oluline selleks, et modista domineerivaid sisendeid ning nende
ekstreemumvadirtusi, mis vdivad kujundada aastase, nddalase voi tunnipdhise kasumi véértusi.
Analiiiisil vaadeldakse tarbimise ning spot- ja finantsturu hinna sisendite eriparasusi. Seejarel

tehakse eeldused nende eripirade mojudele tulemustes.
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3.5.1. Eesti kogutarbimine ja Nord Pool Spot piirkonna hind 2014. aastal

Alljargneval joonisel (Joonis 3.5) on kujutatud Eesti kogutarbimist 2014. aastal. Joonisele on
margitud ka mairatud tarnete tasemed, mis katavad vastavalt 50% ja 100% kogutarbimisest.
Jooniselt on voimalik ndha, millistel tundidel ostetakse voi miiliakse avatud tarnet nii 50% Kkui
100% riski maandamise taseme korral. Graafikul on arvestamata jaetud temperatuuri mojutegur,
mistottu ei ole iga stsenaariumi sisendi vaartust siin tdpselt kujutatud. Siiski on joonis piisava

tdpsusega, et teha eeldusi avatud tarne mahtude kohta erinevate stsenaariumite korral.
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Joonis 3.5. Eesti kogutarbimine 2014. aastal

Selleks, et analiiiisida tunnipShise minimaalse kasumi jaotuskdvera tekkimist, tuleb arvestada ka
spot hinna liihiajalisi suuri kdikumisi. Alljargneval joonisel (Joonis 3.6) on vélja toodud 2014.
aasta spot-turu tunnihinna liikumine Eesti piirkonnas, mida mudelis on Kkorrigeeritud

temperatuuriteguriga.
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Joonis 3.6. Nord Pool Spot Eesti piirkonna tunnihind 2014. aastal
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Temperatuuritegur muudab kuu hinnataset vastavalt simuleeritud kuu keskmisele
temperatuurile. Spot-turu tunnihinna ekstreemumvéirtused jddvad tulemusi mojutama siis, Kui
avatud tarne mahus ostetakse nendel tundidel spot-turult elektrit juurde. Ule 200 EUR/MWh
tunnihindasid esines 2014. aastal nii 20. juulil kui 29. detsembril. Miaratud tarne korral, mis
katab 50% kogutarbimisest, ostetakse molemal pdeval avatud tarnet kdrge hinnaga. Vastupidine
seis tekib méaaratud tarne korral, mis katab 100% miitigiportfelli mahust. Sellisel juhul miitiakse
avatud tarnet 20. juuli korgete hindadega tundidel, kuid ostetakse 29. detsembri vastavatel
tundidel. Eelduse kohaselt kujundavad antud hinnaliikumised tunnipohiste minimaalsete
kasumite véartusi. Korgeim néddala keskmine hind oli 2014. aastal perioodidel 14. juuli — 20.
juuli, 8. september — 14. september ja 13. oktoober — 19. oktoober. Neil perioodidel oli nidala
keskmine hind vastavalt 55,88 EUR/MWh, 53,97 EUR/MWh ja 51,02 EUR/MWh ning eelduste

kohaselt kujundavad antud perioodid nidala minimaalse kasumi jaotuskoveraid.

3.5.2. Finantstoote ENOY-15+HELY-15 toote ajalugu

Alljargneval joonisel (Joonis 3.7) on ndha mudelis kasutatud finantstoote ajalugu, mis mojutab
prognoositava futuuri ostuhinna normaaljaotuse parameetreid. Finantstoote kauplemise alguses
on finantsturu hinnarisk suur, mistdttu voib eeldada, et jarsk hinnaliikumine 2013. aasta alguses
on pohjustatud kauplejate suurem huvi toote vastu tarneaja ldhenedes. Sellised hinnataseme
koikumised annavad valesignaale normaaljaotusega prognoosimiseks, kuid magistrit6é autor on
lihtsustanud finantstoote hinna prognoosimist vastavale lahendusele. Pohjusena tuuakse asjaolu,
et suured hinnakdikumised vdivad tekkida ka muudest faktoritest, mille analiiiisimine ei ole

antud t60 pohiline uurimiseesmark.
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Joonis 3.7. Toodete ENOY-15 ja HELY-15 péeva sulgemishindade summa
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3.5.3. Kuu keskmise temperatuuri analiiiis

Alljargneval joonisel (Joonis 3.8) on niha kuu keskmist, minimaalset ja maksimaalset keskmist
temperatuuri. Kuu keskmine temperatuur on voetud aluseks normaaljaotuse keskvaartusele, mille
standardhdlve soltub kuu keskmisest minimaalsest (voi maksimaalsest) temperatuurist. Antud
sisend kitsendab oluliselt pdeva ja tunnipohiseid temperatuuri kdikumisi ning ei kajasta tegelikku
spot-turu hinna ja tarbimise ning temperatuuri vahelist seost. Magistritod autor on lihtsustanud
temperatuuri prognoosimist ning tarbimise soltumist vastavale lahendusele, sest pikaajalise
temperatuuri prognoos soltub mitmetest faktoritest. Nende faktorite uurimine ning temperatuuri

tdpsem prognoosimine ei 0le mahu antud t66 eesmargi piiresse.
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Joonis 3.8. Kuu keskmised viélisohu temperatuurid Tallinnas
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4. Riskide hinnastamise analiiiis

Stsenaariumite kujundamiseks ja véljundite tundlikkuse analiiiisimiseks kasutati tOoriista
Advanced Stress Analysis, mis vdimaldab muuta erinevate simulatsioonide korral {ihte valitud
sisendmuutujat (jaemiiiija valikut) korraga. Seeldbi kasutatakse igal simulatsioonil samade
juhuslike arvudega iteratsioone ning voimaldatakse hinnata viljundite erinevust iihe sisendi
muutmisel. Advanced Stress Analysis tooriistaga on seeldbi voimalik kujundada jaemiiiija

valikutel pShinevaid stsenaariume.

Antud mudeli sisendite pohjal analiiiisitakse kolme erinevat stsenaariumi. Iga stsenaariumi
analiilisimiseks on sisenditeks tehtud deterministlikud valikud, mis on toodud alljargnevas tabelis
(Tabel 4.1.). Eelnevalt tehakse viljundite tundlikkuse analiiiis sisenditele ning seejdrel koigi

stsenaariumite valikute kohta lithiajalise kahjumiriski analiiiis.

Tabel 4.2 kirjeldab erinevate analiiliside sisu ning analiiisimisel kasutatavaid valjundid ja nende
tthikud on toodud Lisas 1. Jaotuslike véljundite tulemused on kajastatud keskvéirtusena ja
olulisemad jaotused on kuvatud graafikute néol. Optimeerimisiilesanne lahendatakse olukorras,
kus jaemiiiija on otsustanud oma portfelli riski maandada futuuriga, mis katab 50% ulatuses tema

eeldatavat kogutarbimist.

Tabel 4.1. Stsenaariumite kirjeldus

Stsenaarium Stsenaariumi Kirjeldus
Spot-turu hinnariski Stsenaarium kirjeldab spot-turu hinnariski maandamise mdoju
maandamise stsenaarium lihiajalisele kahjumile. Riski maandamiseks on valitud

futuur, mis katab portfelli aastase koguse tasemetel 0%, 50%

voi 100%.
Finantsturu hinnariski Stsenaarium kirjeldab optsiooniga finantsturu hinnariski
maandamise stsenaarium maandamise moju lithiajalisele kahjumile 50% riski

maandamise taseme juures.

Miitigihinna valiku Jaemiiiija miiigihinna valiku simuleerimiseks genereeritakse
stsenaarium kolm erinevat hinda, mis voidab vastavalt 0%, 50% ja 100%

aktiivsete klientide mahust.
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Tabel 4.2. Analiiiiside kirjeldus

Analiiiis Analiiiisi Kirjeldus

Viljundite tundlikkuse analiiiis | Analiiiis kirjeldab véljundite tundlikkust ning nende
sisenditele muutumise iseloomu sisendite muutumisel. Véljunditena
vaadeldakse portfelli kogumahtu ning pikaajalisele kasumit.
Analiitisiks on tehtud jaemiitija portfellile kindlad valikud, et

tuua vélja olulisemad sisendite moju muutused.

Pika- ja lihiajalise kasumi | Kodigi stsenaariumite korral analiiiisitakse jaemiilija valiku
analiilis iileselt pika- ning liihiajalise kasumi kdveraid. Vorreldakse
VaR ja CVaR viirtusi nii pidevase kui nddalase minimaalse
kasumijaotuse korral. VaR ja CVaR usaldusintervallina on
kasutatud 95%.

Optimeerimisiilesanne parima | Lahendatakse optimeerimisiilesanne (4.2) 50% riski

miiligihinna pakkumiseks maandamise tasemega futuuriga portfellis.

lga stsenaariumi ja valiku puhul kasutatakse uusi simuleerituid stohhastilisi véartusi
(temperatuur, médratud tarne ostuhind). Seetdttu erinevad tulemused mdnevorra olukorrast, kui
simuleeritakse iihed stohhastilised vaartused, mis asendatakse kdikidesse stsenaariumitesse.

Kokku tehakse 8 simulatsiooni ning iga simulatsiooni korral 5000 iteratsiooni.

4.1. Stsenaariumite eeldused

Sisendite analiilisi ning stsenaariumite kirjelduse pohjal antakse ecldused véljunditele ning nende
tundlikkusele sisendite suhtes. Esimese stsenaariumi korral eeldatakse, et kasumi jaotuskdver ei
ole 0% riski maandamise taseme juures tundlik médératud tarne ostuhinnale. Samuti oodatakse
kasumi tundlikkuse kasvu ostuhinnale riski maandamise taseme kasvades. Eeldatakse, et pika- ja
lithiajaline kasum on miiiigihinnale tundlikum kui kuu temperatuuride muutumisele. Lisaks
ndhakse riski maandamise taseme tostmisel pikaajalise kasumi vdhenemist, sest finantstoote
normaaljaotuse keskvéértus on suurem kui sisendina kasutatav keskmine spot-turu hind.
Eeldatakse, et riski maandamine on antud mudeli korral kahjumlik, kuid vdhendab lihiajalisi
kahjumi koikumisi korgete hindadega tundidel. Liihiajalise kahjumi vihenemine toimub avatud

tarne vihenemisega antud tundidel.

Teise stsenaariumi puhul eeldatakse, et optsiooni kasutamine vdhendab miiiigihinna tundlikkust

pika- ja liihiajalisele kasumile. Oodatakse miitigihinna ja finantstoote ostuhinna suuremat
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tundlikkust kasumile, vorreldes kuu keskmiste temperatuuride kdikumisega. Lisaks oletatakse,
et optsiooni kasutamine kitsendab pikaajalise kasumi jaotuskdverat, sest elimineeritakse futuuri
kasutamisega kaasnev ajarisk ning vdheneb maksimaalne kasum optsiooni maksumuse vorra.
Eeldatakse, et liihiajaliste rahavoogude analiilis erineb vidhesel mairal simuleeritavate

stohhastiliste vaartuste tottu.

Kolmanda stsenaariumi korral eeldatakse finantstoote ostuhinna tundlikkuse kasvu suureneva
turuosa korral. Samuti oletatakse, et portfelli jaotuskdverat hakkab kujundama temperatuur,
mistottu ldheneb portfelli jaotuskdver normaaljaotusele. Lisaks oodatakse, et miiligihinna
maksimeerimine vOib vdhendada viiksemast turuosast tulenevalt pikaajalist kasumit. Samuti
ndhakse, et suurem portfell ning véiksem miiiigihind mojutab tugevalt liihiajalise kahjumi

suurenemist.

4.2. Viljundite tundlikkuse analiiiis

Viljundite tundlikkuse analiiiisil vaadeldakse portfelli kogumahu ning kasumi muutust erinevate
stohhastiliste sisendite korral. Analiilis toob esile, millised sisendid m&jutavad mudeli tulemusi
kdige rohkem. Samuti néitab analiiiis, kuidas erinevad sisendid mdjutavad portfelli kogumahtu
ning kasumit. Mdningate stsenaariumi valikutest oleneb ka viljundite tundlikkus, kuid
kédesolevas magistritoo on antud erinevused vilja jaetud, sest need muutused ei kajasta sisendite
moju iseloomus suurt muutust. Analiilisil on kasutatud kolme sisendit, mis mdjutavad
vaadeldavat viljundit kdige rohkem. Viljundite tundlikkuse analiiiisil on suurimat mdju avaldav
sisend kuvatud punase joonega, vihem mdju avaldav sisend sinise joonega ning vihimat mdju

avaldav sisend rohelise joonega.

Antud analiitisil on oluline tdheldada viljundite tundlikkuse kuvamise eripdra kui sisendite
jaotused ei ole sarnased. Miiligihinna sisend on simuleeritud {ihtlase jaotusena, mistottu
kuvatakse graafikul sisendi minimaalne védrtus 0%-na ning maksimaalne vadrtus 100%-na.
Samas on temperatuuri ja finantstoote hind simuleeritud normaaljaotusena, mille Kkorral
kuvatakse sisendi muutus programmi eripédrast tulenevalt inverteerituna — maksimaalne sisendi

vadrtus vastab graafikul 0%-le ning minimaalne vaértus 100%-le.

4.2.1. Portfelli kogumaht

Portfelli kogumaht muutub sarnaselt futuuri ja optsiooni ning riski maandamise taseme
stsenaariumite korral. Seetottu ei ole antud analiiiisi tegemisel vahet, millises mahus on risk
maandatud ning, kas ostetud instrument on futuur vOi optsioon. Miiligihinna muutmise

stsenaariumil on temperatuur ainsaks portfelli kogumahtu muutvaks sisendiks. Erinevate



45
miitigihindade puhul muutub portfelli kogumahu tundlikkus erinevatele kuu keskmistele
temperatuuridele. Antud t66s on uuritud vaid olukorda, kus miiiigihind on 45 EUR/MWh, sest

koigi miitigihindade puhul on temperatuuri mdju iseloom portfelli kogumahule sarnane.

Alljargneval joonisel (Joonis 4.1) on nédha portfelli kogumahu muutumist stsenaariumil, kus
futuuriga on saavutatud 50% riski maandamise tase. Antud stsenaarium kirjeldab iihe kuu
temperatuuri ning miiigihinna summaarset muutust portfelli kogumahule. Teisisonu,
ekstreemumvaiirtused esinevad iteratsioonidel, kui kokku langevad madalad kuu keskmised
temperatuurid ning madal miitigihind. Jooniselt vdib ndha miiiigihinna ning portfelli kogumahu
lineaarset sdltuvust. Portfelli kogumaht sdltub miiiigihinnast 213,1 GWh ulatuses ning oktoobri

ja jaanuari temperatuuri kdikumisest vastavalt 14,0 ning 13,3 GWh ulatuses.
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Joonis 4.1. Portfelli kogumahu tundlikkus miiiigihinnast ning temperatuurist

Alljargnev joonis (Joonis 4.2) kirjeldab portfelli kogumahu muutumist stsenaariumil, kus
miiiigihinnaks on pakutud 45 EUR/MWh ning risk on maandatud 50% ulatuses futuuriga. Antud
stsenaarium kirjeldab tihe kuu temperatuuri muutust portfelli kogumahule, sest niiiid on
valistatud miitigihinna muutus. Jooniselt voib ndha, et portfelli kogumaht soltub {ihe kuu
keskmisest temperatuurist mittelineaarselt 0,2 GWh ulatuses (ligikaudu 0,09% maksimaalsest
kogumahust). Sisendi poliinoomist tulenevalt on maksimaalsete ning minimaalsete

temperatuuride korral temperatuuri muutuse moju portfelli kogumahule suurem.
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Joonis 4.2. Portfelli kogumahu tundlikkus temperatuurist

Kahe stsenaariumi analiiisimisel v3ib jareldada, et portfelli kogumaht on miitigihinna sisendi
muutusele oluliselt tundlikum kui ithe kuu temperatuuri moju. Temperatuuri mdju sdltub
temperatuurist soltuvate klientide turuosast, sisendi poliinoomidest ning normaaljaotusele antud
parameetritest. Antud mudeli korral vdib temperatuuri viike mdju olla seletatav temperatuurist
sOltuvate klientide vdikesest turuosast (8%) ning normaaljaotuse véiksest standardhdlbest. Siiski
peab mudeli parameetrite muutmisel arvestama, et koigi kuude temperatuuri moju kumuleerub

aastasele portfellile.

4.2.2. Aastane kasum

Aastase kasumi analiiiisil on oluline mérkida, et temperatuur mdjutab nii spot-turu hinda kui
portfelli kogumahtu. Seetdttu voib eeldada, et temperatuuri mdju on kasumile mirgatavam, kui

portfelli kogumahule.

Alljargneval joonisel (Joonis 4.3) on néha aastase kasumi muutumist stsenaariumil, kus futuuriga
on saavutatud 50% riski maandamise tase ning miitigihind muutub vastavalt iihtlasele jaotusele.
Antud stsenaarium kirjeldab iithe kuu temperatuuri, miitigithinna ning futuuri ostuhinna
summaarset muutust aastasele kogumahule. Teisisonu, ekstreemumvéértused esinevad
iteratsioonidel, kui kokku langevad madalad kuu keskmised temperatuurid, odav futuuri hind
ning optimaalne miiligihind. Jooniselt vOib ndha miiligihinna, finantstoote ostuhinna ja
temperatuuri  mittelineaarset soltuvust aastase kasumiga. Aastane kasum soltub futuuri
ostuhinnast ja miiligihinnast vastavalt 1,35 MEUR ning 1,22 MEUR ulatuses. Lisaks soltub

kasumi maértsi temperatuuri kdikumisest 0,11 MEUR ulatuses.
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Joonis 4.3 Kasumi muutus futuuriga spot-turu riski maandamisel

Alljargneval joonisel (Joonis 4.4) on nidha aastase kasumi muutumist stsenaariumil, kus
optsiooniga on saavutatud 50% riski maandamise tase ning miitigthind muutub vastavalt
iihtlasele jaotusele. Antud stsenaarium kirjeldab {ihe kuu temperatuuri, miiiigihinna ning
optsiooni ostuhinna summaarset muutust aastasele kogumahule. Teisisonu, ekstreemumvaartused
esinevad iteratsioonidel, kui kokku langevad madalad kuu keskmised temperatuurid, odav
optsiooni alusvara hind ning optimaalne miiligihind. Jooniselt vdib ndha miiiigihinna,
finantstoote ostuhinna ja temperatuuri mittelineaarset soltuvust aastase kasumiga. Aastane
kasum soOltub futuuri ostuhinnast ja miiligihinnast vastavalt 0,43 MEUR ning 1,05 MEUR

ulatuses. Lisaks soltub kasumi martsi temperatuuri koikumisest 0,08 MEUR ulatuses.
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Joonis 4.4. Kasumi muutus optsiooni ostmise korral
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Alljargnev joonis (Joonis 4.5) kirjeldab aastase kasumi muutumist stsenaariumil, kus
miitigihinnaks on pakutud 45 EUR/MWh ning risk on maandatud 50% ulatuses futuuriga.
Jooniselt voib ndha finantstoote hinna ning kuu keskmiste temperatuuride mittelineaarset
soltuvust aastase kasumiga. Aastane kasum soltub futuuri ostuhinnast 1,23 MEUR (ligikaudu
75% maksimaalsest kasumist) ulatuses ning juuli ja juuni temperatuuri kdikumisest vastavalt
0,06 MEUR ning 0,05 MEUR ulatuses (ligikaudu 5-6% maksimaalsest kasumist).
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Joonis 4.5. Portfelli kasumi muutus 50% aktiivsete klientide turuosa korral

Kasumi tundlikkuse analiiiisil on oluline tdheldada seost miiiigihinna ning maksimaalse kasumi
vahel. Liiga kdrge miitigihind avaldub portfelli aktiivsete klientide osakaalu kaotamises ning
kasumi vidhenemises, samas liiga madal miitigihind voib tdhendada pikaajalist kahjumit. Lisaks
on analiiiisil juures téhtis kasumi muutus futuuri voi optsiooni valikul. Analiiisitud graafikutelt
on voimalik ndha, et optsiooniga piiratakse kasumi langemine kui alusvara hind tuseb iile
realiseerimishinna véirtuse. Kolmanda olulise aspektina ilmneb, et temperatuuri muutuse maju
on kasumi muutusele iile 50 korra suurem kui portfelli muutusele. Antud olukord on tingitud
temperatuuri mojust nii portfelli kogumahule kui spot-turu hinnatasemele, millest voib jareldada,

et temperatuur mojutab spot-turu hinda ronkem kui portfelli.

4.3. Stsenaariumite analiiiis

Stsenaariumite analiiiisil vaadeldakse kolme eelnevalt kirjeldatud stsenaariumi: spot- ja
finantsturu  hinnariski maandamise ning miiigihinna valiku stsenaariume. Vastavalt

stsenaariumile on tehtud eelnevalt deterministlikud valikud, mistottu analiilisitakse otsustest
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tulenevaid pika- ning liihiajaliste kasumite jaotuskdverate erinevusi. Stsenaariumite tulemused

vastavad kiisimustele: milliseks kujuneb kasumi jaotuskdver kui:

- muuta riski maandamise taset;
- osta finantsturu hinnariski maandamiseks optsioon;

- muuta miiiigihinda.

4.3.1. Spot-turu hinnariski maandamine

Spot-turu hinnariski maandamise analiilisimiseks méérati riski maandamise tasemeteks 0%, 50%
ja 100%. Antud stsenaariumi korral maandatakse spot-turu hinnarisk futuuriga. Valikute
kirjeldamisel kasutatakse 0%-lise riski maandamise taseme kirjeldamiseks viljendit ,,tdielikult

avatud portfell®, mille tulemused voetakse aluseks stsenaariumite analiiiisi jarelduste tegemisel.

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.3) on vilja toodud aastase kasumi jaotuskdvera keskvédrtused ja
kasumiriski iseloomustavate suuruste véartused eelnevalt Kkirjeldatud spot-turu hinnariski
maandamise tasemete korral. Tabelist voib ndha, et koguportfelli maht ning kédive ei sdltu riski
maandamise tasemest, mistottu jaotuste keskvairtused kdigi kolme valiku jaoks olid vordsed -
vastavalt 224,95 GWh ning 9,93 MEURI. Varreldes tdielikult avatud portfelliga vdheneb aastase
kasumi jaotuskdvera keskvédrtus 36% voi 72%, kui tdsta riski maandamise tase vastavalt 50%
voi 100%-le, sealjuures suureneb standardhdlve 0,25 MEUR ning 0,62 MEUR vdrra.
Usaldusintervalliga 95% voib 6elda, et aastane kasum ei ole kirjeldatud valikute korral vdiksem
kui 0,44 MEUR, -0,30 MEUR v&i -1,26 MEURI. Kasumijaotuse keskvéartus on olukordades,
kus kasum kujuneb vidiksemaks eeltoodud véirtustest, ligikaudselt vordne 0,32 MEUR, -0,64
MEUR voi -1,89 MEURIga.

Tabel 4.3. Aastase kasumi statistilised nditajad spot-turu hinnariski maandamisel

MTiase | Diogu | INa | PRy | 04 | VaRi_a, | CVaR; 4,
0% 224,95 | 993 | 111] 031 0,44 0,32
50% 22495 9,93| 0,78 | 0,56 -0,30 -0,64
100% 22495 9,93 046 0,93 -1,26 -1,89

Alljargneval joonisel (Joonis 4.6) on vastavalt valikutele kajastatud aastase kasumi
jaotuskoverad. Jooniselt v3ib néha, et riski maandamise taseme suurendamisel véheneb jaotuse
moodi tdendosus. Samuti on vdimalik ndha kasumi jaotuskdvera kuju muutust. Téielikult avatud
portfelli korral vdheneb moodist suuremate kasumi véirtuste tdoendosus jérsult, kui riski

maandamise taseme tdstmisel muutub kirjeldatud iileminek sujuvamaks. Kirjeldatud néhtus
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tuleneb sellest, et tdielikult avatud portfelli korral ei mojuta kasumi jaotuskdvera vaartusi
futuuri hinna muutus. Aastase kasumi suured maksimum- ja miinimumvéartused tulenevad
futuuri hinna ekstreemumvaartused.
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Joonis 4.6. Aastase kasumi jaotuskéverad spot-turu hinnariski maandamisel

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.4) on vélja toodud nddala minimaalsete kasumite jaotuskdverate
keskvéadrtused ja kasumiriski iseloomustavate suuruste vadrtused eelnevalt kirjeldatud spot-turu
hinnariski maandamise tasemete korral. Tabelist vdib ndha, et vorreldes tdielikult avatud
portfelliga viheneb nddalase kasumi jaotuskdvera keskvéirtus 34% voi 68%, kui tdsta riski
maandamise tase vastavalt 50% vo6i 100%-le, sealjuures suureneb standardhalve ligikaudu 2800
EUR ning 7200 EUR vdrra. Usaldusintervalliga 95% voib Oelda, et aastane kasum ei ole
kirjeldatud valikute korral vdiksem kui 9867,72 EUR, -564,76 EUR voi -13936,84 EURI.
Kasumijaotuse keskviddrtus on olukordades, kus kasum kujuneb védiksemaks eeltoodud

védrtustest, ligikaudselt vordne 8400 EUR, -5000 EUR vai -19 700 EURIga.

Tabel 4.4. Nidalase kasumi statistilised nditajad spot-turu hinnariski maandamisel

MTtase P Z;l(? Onad VaRl—anad CvaRl—anéid
0% 16506,92 | 3171,82 9867,72 8417,22
50% 10881,46 | 5988,39 -564,76 -4968,05

100% 5277,86 | 10356,36 -13936,84 -19682,42
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Alljargneval joonisel (Joonis 4.7) on vastavalt valikutele kajastatud nddala minimaalsete
kasumite jaotuskoverad. Jooniselt voib néha, et riski maandamise taseme suurendamisel viheneb
jaotuse moodi tdendosus. Samuti on vdimalik néha kasumi jaotuskdvera kuju muutust. Téielikult
avatud portfelli korral viheneb moodist suuremate kasumi vairtuste tdendosus jarsult, kui riski
maandamise taseme tdstmisel muutub kirjeldatud iileminek sujuvamaks. Kirjeldatud néhtus
tuleneb sellest, et tdielikult avatud portfelli korral ei mdjuta kasumi jaotuskdvera védrtusi futuuri
hinna muutus. Nédalase kasumi suured maksimum- ja miinimumvaartused tulenevad futuuri

hinna ekstreemumvairtused.
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Joonis 4.7. Minimaalse nédalakasumi jaotuskéverad spot-turu hinnariski maandamisel

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.5) on vélja toodud tunnikasumi jaotuskdverate keskvédrtused ja
kasumiriski iseloomustavate suuruste véddrtused eelnevalt kirjeldatud spot-turu hinnariski
maandamise tasemete korral. Vorreldes tdielikult avatud portfelliga vdheneb tunnikasumi
jaotuskdvera Keskvéartus 36% voi 72%, kui tosta riski maandamise tase vastavalt 50% voi
100%-le, sealjuures viaheneb standardhédlve 580 EUR ning 1200 EUR vorra. Usaldusintervalliga
95% voib oelda, et aastane kasum ei ole kirjeldatud valikute korral viiksem kui -8042,46 EUR, -
5202,53 EUR vai -2372,82 EURi. Kasumijaotuse keskvairtus on olukordades, kus kasum
kujuneb viiksemaks eeltoodud véartustest, ligikaudselt vordne -8200 EUR, -5300 EUR voi -
2500 MEURIga.
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Tabel 4.5. Tunnikasumi statistilised nditajad spot-turu hinnariski maandamisel

MT;4se | PRI ot VaR,_q, | CVaR,_q,
0% | -5318,54 | 1712,88 | -8042,46 | -8202,27
50% | -3387,60 | 1129,37 | -5202,53 | -5314,11
100% | -1464,71| 551,77 | -2372,82| -2469,76

Alljargneval joonisel (Joonis 4.8) on vastavalt valikutele kajastatud tunnikasumi jaotuskoverad.

Jooniselt voib ndha, et tdielikult avatud portfelli korral on tunnikasumi jaotuskdver koige

tihtlasem. Spot-turu riski maandamise taseme suurendamisel koonduvad minimaalse tunnikasumi

védrtused korgemate kasumi vairtuste suunas. Kirjeldatud nédhtus tuleneb sellest, et tdielikult

avatud portfelli korral mojutab spot-turu tunnihinna maksimumvéartus kogu portfelli mahtu sel

tunnil. Futuuri ostmisega katab osa kahjumist futuuri ja miitigihinna vahest saadav kasum,

mistSttu viheneb spot-turu tunnihinna ning miitigihinna vahest tulenev maju.
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Joonis 4.8. Minimaalse tunnikasumi jaotuskoverad spot-turu hinnariski maandamisel

4.3.2. Finantsturu hinnariski maandamine

Finantsturu hinnariski maandamise analiiisimiseks voeti aluseks 50% spot-turu hinnariski

maandamise tasemega portfell. Portfelli kasumi jaotuskdveraid vaadeldi kahel juhul:

- finantsturu hinnariski maandamiseks ei osteta optsioon;

- finantsturu hinnariski maandamiseks ostetakse planeeritava médratud tarne mahus

ostuoptsioon realiseerimishinnaga 39 EUR/MWh.



53
Alljargnevas tabelis (Tabel 4.6) on vilja toodud aastase kasumi jaotuskovera keskviartused ja

kasumiriski iseloomustavate suuruste véirtused eelnevalt kirjeldatud finantsturu hinnariski
maandamise otsuste korral. Tabelist vdib ndha, et koguportfelli maht ning kéive ei sdltu
optsiooni ostmise otsusest, mistdttu jaotuste keskvadrtused molema otsuse korral olid vordsed -
vastavalt 224,95 GWh ning 9,93 MEURI. Aastase kasumi jaotuskOvera keskvéértus suureneb
optsiooni ostes 23%, sealjuures viheneb standardhilve 0,18 MEUR vorra. Usaldusintervalliga
95% voib Oelda, et aastane kasum ei ole viiksem kui -0,30 MEUR voi 0,17 MEURI vastavalt
optsioonita ja optsiooniga portfelli korral. Kasumijaotuse keskvéartus on olukordades, kus
kasum kujuneb véiksemaks eeltoodud viaartustest, ligikaudselt vordne -0,64 MEUR voi 0,07
MEURIga.

Tabel 4.6. Aastase kasumi statistilised nditajad finantsturu hinnariski maandamisel

Optsioon Drogu | INg | PRq | 04 | VaRy_q, | CVaRy_g,
Optsioonita 22495 | 993 | 0,78 | 0,56 -0,30 -0,64
Optsiooniga | 224,95| 9,93 | 0,96 | 0,38 0,17 0,07

Alljargneval joonisel (Joonis 4.9) on vastavalt valikutele kajastatud aastase kasumi
jaotuskoverad. Jooniselt voib ndha, et optsiooni ostuga suureneb jaotuse moodi tdendosus.
Samuti on vdimalik ndha kasumi jaotuskdvera kuju muutust. Optsiooniga portfelli korral
vidheneb moodist erinevate kasumite véartuste tdendosus jarsult, kui optsioonita portfelli korral
on kirjeldatud tileminek sujuvam. ei mojuta kasumi jaotuskdvera véartusi futuuri hinna muutus.
Kirjeldatud ndhtus tuleneb sellest, et optsiooniga portfelli korral suurendatakse finantsturu ning
miiligihinna vahest tulenevat vdimalikku kasumit olukordades, kus finantsturu hind {iletab
optsiooni realiseerimishinna. Optsiooniga portfelli korral piiratakse ka maksimaalset kahjumit,
mis tuleneb sellest, et realiseerimishinnaga piiratakse finantsturu ning miitigihinna vahest tulenev
suur vOimalik kahjum olukordades, kus finantsturu hind iiletab miitigihinda. Optsiooni

maksumusest tulenevalt piiratakse ka optsiooniga portfelli korral maksimaalne kasum.
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Joonis 4.9. Aastase kasumi jaotuskéverad finantsturu hinnariski maandamisel

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.7) on vilja toodud nddalase minimaalsete kasumite jaotuskoverate
keskvairtused ja kasumiriski iseloomustavate suuruste vairtused eelnevalt kirjeldatud finantsturu
hinnariski maandamise otsuste korral. Néidalase kasumi jaotuskdvera keskvéddrtus suureneb
optsiooni ostes 30% vorra ning standardhdlve viheneb ligikaudu 2300 EUR vorra.
Usaldusintervalliga 95% voib 6elda, et nddalane kasum ei ole véiksem kui -564,76 EUR voi
6438,64 EURI vastavalt optsioonita ja optsiooniga portfelli korral. Kasumijaotuse keskvéértus on
olukordades, kus kasum kujuneb vidiksemaks eeltoodud véartustest, ligikaudselt vordne -5000
EUR v6i 5100 EURIga.

Tabel 4.7. Nidalase kasumi statistilised nditajad finantsturu hinnariski maandamisel

Optsioon PR™ Onad VaRi_q,sy | CVaRi_q,;,
Optsioonita 10881,46 | 5988,39 -564,76 -4968,05
Optsiooniga 14119,42 | 3689,60 6483,64 5072,19

Alljargneval joonisel (Joonis 4.10) on vastavalt valikutele kajastatud néddalaste minimaalsete
kasumite jaotuskoverad. Jooniselt voib ndha, et optsiooni ostuga suureneb jaotuse moodi
toendosus. Samuti on vdimalik ndha kasumi jaotuskdvera kuju muutust sarnaselt aastase
kasumijaotusega. Erinevus seisneb selles, et optsiooniga portfelli korral ei piirata maksimaalset
kasumit, sest optsiooni maksumust arvestatakse vaid aastase kasumi arvutustes. Nidalase
minimaalse kasumikdverale avaldab ka suuremat moju spot-turu hind, mistdttu muutub iileminek

moodi ja iilejadnud vaartuste vahel sujuvamaks.
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Joonis 4.10. Minimaalse nidalakasumi jaotuskéverad finantsturu hinnariski maandamisel

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.8) on vilja toodud minimaalsete tunnikasumite jaotuskoverate

keskvaartused ja kasumiriski iseloomustavate suuruste vaartused eelnevalt kirjeldatud finantsturu

hinnariski maandamise otsuste korral. Tunnikasumi jaotuskdvera keskvéaértus ning standardhalve

on ligikaudu vordsed. Usaldusintervalliga 95% voib 6elda, et tunnipShine kasum ei ole vidiksem
kui -5202,53 EUR voi 5149,57 EURI vastavalt optsioonita ja optsiooniga portfelli korral.

Kasumijaotuse keskvidirtus on olukordades, kus kasum kujuneb viiksemaks eeltoodud

védrtustest, ligikaudselt vordne 5300 EURIga.

Tabel 4.8. Tunnikasumi statistilised nditajad finantsturu hinnariski maandamisel

Optsioon PR o VaRi_q, | CVaR;_q,
Optsioonita | -3387,90 | 1129,37 | -5202,53 -5314,11
Optsiooniga | -3354,52 | 1118,22 | -5149,57 -5263,24

Alljargneval joonisel (Joonis 4.11) on kajastatud minimaalsete tunnikasumite jaotuskoverad.

Jooniselt voib néha, et optsiooni ostuga ei muutu oluliselt tunnikasumi jaotuskdver. Kirjeldatud

olukord tekib, sest finantsturu hinnariskil on ekstreemsete spot-turu hindade juures viiksem

mdju. Moningased erinevused tulenevad miitigihinna ja finantsturu hinna vahelisest kahjumi

vOimaluse piiramisest.
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Joonis 4.11. Minimaalse tunnikasumi jaotuskéverad finantsturu hinnariski maandamisel

4.3.3. Miiiigihinna valik

Miitigihinna valikust tuleneva kasumi muutuse analiiiisimiseks vaadeldi kolme erinevat hinda,
millest sdltub jaemiitija portfelli maht. Valitud miiiigihinnad esindavad mudelis kasutatavaid
piirhindu ning piirhindade aritmeetilist keskmist védrtust. Jaemiilija spot-turu hinnariski
maandamiseks on kasutatud 50% kogutarne mahus futuuri. Finantsturu hinnariski maandamiseks

optsiooni ostetud ei ole.

Alljargnevas tabelis (Tabel 4.9) on vilja toodud aastase kasumi jaotuskdvera keskvéirtused ja
kasumiriski iseloomustavate suuruste vaartused eelnevalt kirjeldatud miitigihinna otsuste korral.
Tabelist voib ndha, et koguportfelli maht ning kdive sdltuvad miiligihinnast. Stsenaariumis on
avaldub miiligihinna ja mahu seos nii, et olukorras, kus jaemiiiija pakub miitigihindu 50
EUR/MWh, 45 EUR/MWh voi 40 EUR/MWh, voidab ta endale vastavalt 0%, 50% voi 100%
aktiivsete turuosaliste mahust. Antud stsenaariumi korral kujunes vastavalt neile véirtustele
portfelli mahu jaotuste keskvaartusteks 106,55 GWh, 224,95 GWh voi 343,34 GWh. Vastavad
nditajad kidibe puhul olid 5,33 MEUR, 10,13 MEUR ja 13,73 MEUR. Vaorreldes kdrgeima
miiligihinnaga vdhenes aastase kasumi jaotuskovera keskvéirtus 1% vo1 121% vastavalt 45
EUR/MWh voi 40 EUR/MWh miiiigihinna pakkumisel. Sealjuures suurenes standardhélve 0,20
MEUR vo6i 0,50 MEUR vorra. Usaldusintervalliga 95% voib 6elda, et aastane kasum ei ole
vaiksem kui 0,70 MEUR, 0,36 MEUR véi -1,16 MEURI juhtudel, kui vGidetakse aktiivsete

klientide turuosast vastavalt 0%, 50% voi 100%. Kasumijaotuse keskvéértus on olukordades, kus
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kasum kujuneb viiksemaks eeltoodud vaartustest, ligikaudselt vordne 0,62 MEUR, 0,20
MEUR voi -1,41 MEURIga.

Tabel 4.9. Aastase kasumi statistilised nditajad erinevate miiiigihindade korral

OKaktpore | Diogu | INa | PRe | 0a | VaRi_q, | CVaRi_q,
0% 106,55 | 533| 099| 0,18 0,70 0,62
50% 22495 | 10,13 | 0,98 0,38 0,36 0,20
100% 34334 | 13,73 | -0,22| 0,58 -1,16 1,41

Alljargneval joonisel (Joonis 4.12) on vastavalt miitigihinna valikutele kajastatud aastase kasumi

jaotuskdverad. Jooniselt voib néha, et miiligihinna tdstmisega suureneb jaotuse moodi tdenédosus.

Kasumi jaotuskdvera kuju on koigi miitigihindade korral sarnane ning erinevust saab kirjeldada

standardhélbe ning keskvadrtuse muutumisega. Kirjeldatud néhtus tuleneb sellest, et eelnevate

stsenaariumite puhul mojutas kasumijaotust tugevalt miiligihinna ning finants- véi spot-turu

hinna vahe ning miiligihinna ja portfelli mahu seos. Antud stsenaariumi korral on kasumi

muutust domineeriv miitigihinna vééartus fikseeritud ning kasumit kujundavad normaaljaotusele

alluvad temperatuuri ning finantsturu hinna sisendid.
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Joonis 4.12. Aastase kasumi jaotuskéoverad erinevate miiiigihindade korral
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Alljargnevas tabelis (Tabel 4.10) on vélja toodud néddalase minimaalsete kasumite jaotuskoverate

keskvairtused ja kasumiriski

iseloomustavate

suuruste vaartused eelnevalt kirjeldatud
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miitigihinna otsuste korral. Vorreldes korgeima miiligihinnaga suurenes néddalase kasumi
jaotuskdvera keskvéirtus 7% ning vdhenes 96% vastavalt 45 EUR/MWh voi 40 EUR/MWh
miitigihinna pakkumisel. Sealjuures suurenes standardhédlve 2200 EUR vorra mdlemal valikul.
Usaldusintervalliga 95% vdib o6elda, et nddalane kasum ei ole vdiksem kui 9035,75 EUR,
6174,81 EUR voi -10213,22 EURi juhtudel, kui vdidetakse aktiivsete klientide turuosast
vastavalt 0%, 50% voi 100%. Kasumijaotuse keskvéértus on olukordades, kus kasum kujuneb

viiksemaks eeltoodud véairtustest, ligikaudselt vordne 8100 EUR, 4300 EUR ja -12800 EURIga.

Tabel 4.10. Nidalase kasumi statistilised ndiitajad erinevate miiiigihindade korral

OKaktyore | P min Onad VaRy g .0 | CVaR o .,
0% 12333,36 2012,46 9035,75 8147,61
50% 13151,76 4260,76 6174,81 4305,47
100% 443,34 6497,49 | -10213,22 -12844,12

Alljargneval joonisel (Joonis 4.13) on vastavalt miitigihinna valikutele kajastatud nédalaste
minimaalsete kasumite jaotuskdverad. Jooniselt voib néha, et kasumi jaotuskdvera kuju muutub
erinevate miitigihindade puhul sarnaselt aastase kasumijaotusega. Suurim erinevus tuleneb
sellest, et kasumi jaotuskdvera mood on 45 EUR/MWh miiiigihinna puhul kdérgem kui 50
EUR/MWh miiiigihinna puhul. Kindlateks jéreldusteks antud muutuseks on keeruline vilja tuua,

tegemata siigavamat analiiiisi konkreetse nddala kohta.
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Alljargnevas tabelis (Tabel 4.11) on vilja toodud minimaalsete tunnikasumite jaotuskdverate
iseloomustavate

keskvddrtused ja kasumiriski suuruste védrtused eelnevalt kirjeldatud

miiligihinna valikute korral. Vorreldes korgeima miiiigihinnaga véheneb tunnikasumi
jaotuskovera keskvaartus 123% voi 259%, kui langetada miitigihind vastavalt 45 EUR/MWh vai
50EUR/MWh:-Ie, standardhdlve 33 EUR ning 65 EURI
Usaldusintervalliga 95% voib delda, et aastane kasum ei ole kirjeldatud valikute korral vdaiksem

kui -1551,73 EUR, -3454,30 EUR ja -5556,08 EURI. Kasumijaotuse keskvdirtus on

sealjuures viheneb vorra.

olukordades, kus kasum kujuneb vidiksemaks eeltoodud vairtustest, ligikaudselt vordne -1600

EUR, -3500 EUR ja -5600 EURIga.

Tabel 4.11. Tunnikasumi statistilised nditajad erinevate miiiigihindade korral

OKakt,pre | PRIT o VaR, o, | CVaR, 4,
0% -1504,66 | 29,58 | -1551,73 | -1562,38
50% -3354,44 | 62,70 | -3454,30 | -3477,38
100% -5403,82 | 95,19 | -5556,08 | -5591,41

Alljargneval joonisel (Joonis 4.14) on kajastatud minimaalsete tunnikasumite jaotuskoverad.
Jooniselt voib ndha, et miiiigihinna suurendamisel vaheneb maksimaalse tunnikahjumi vdimalus.
Jaotuskdverate kuju on sarnane aastase ja nddalase kasumite jaotuskdveratega, kuid tunnikasumi
pohjal on selgelt néha, et korgema miiiigihinna korral minimeeritakse tunnipdhist kahjumit kodige
efektiivsemalt. Erinevus tuleneb sellest, et kdrgem miitigihind vdhendab spot-turult ostetavat
mahtu. Uhel kindlal tunnil on kirjeldatud mdju suurem kui niidala vdi aastase perioodi puhul,
sest nddalase ja aastase perioodi korral on spot-turu ja miitigihinna vahe keskmiselt viiksem kui

korgeima hinnaga tunni korral.
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Joonis 4.14. Minimaalse tunnikasumi jaotuskéverad erinevate miiiigihindade korral



60
4.4, Stsenaariumite analiiiisi jareldused

Spot-turu hinnariski maandamise stsenaariumi korral on oluline jilgida ekstreemsetest
tunnihindadest tuleneva maksimaalse tunnikahjumi vahenemist. Antud mudelis kasutatud sisendi
korral kujundas tunnikahjumit ligikaudne 200 EUR/MWh spot-turu hind. Antud hinnataset
esines 2014. aastal Eesti hinnapiirkonnas 18 tunnil, Latis ja Leedus 31 tunnil. Seejuures kujunes
tihel tunnil Lati ja Leedu piirkonna hinnaks ligikaudu 300 EUR/MWh. Mudelis kasutatud
jaemiitija portfelli korral selgus, et spot-turu hinnariski maandamata on suurima tunnikahjumi
keskvairtus ligikaudu 5300 EUR/MWh. Sellisel juhul voib Eesti hinnapiirkonnas spot-turu
lihiajalisest volatiilsusest esinevad kahjud ulatuda 5300 EUR/h * 18 h/aastas = 95 400
EUR/aastas. Liti ja Leedu piirkonnas on hinnanguline tunnihindade ekstreemumvéértustest
tulenev kahju 5300 EUR/h * 31 h/aastas = 164 300 EUR/aastas, arvestamata tundi, mil hind oli
300 EUR/MWh.

Veelgi tdhtsam on asjaolu, et kdrged tunnihinnad esinesid 2014. aastal kahe pieva jooksul — 20.
juunil (11 tunnil) ning 29. detsembril (7 tunnil) nii Eestis, Latis kui Leedus. Antud olukorrast
tuleneb nende pédevade jooksul vdga suur negatiivne rahavoog — vastavalt paevale 58 300 ja
37 100 eurot. Kui jaemiiija on tegev koiges kolmes riigis, siis kumuleerub kahjum kogu
kontsernile. Kdesoleva t66 tulemuste korral on teada, kui suurt kahju tekitab ligikaudselt 200
EUR/MWh hind, kuid ei ole teada, millist kahju tekitab kasutatud portfellile nditeks 150
EUR/MWh voi 100 EUR/MWh hinnatase. Eesti hinnapiirkonnas esines 2014. aastal iile 100
EUR/MWh hinnaga tunde 25 korral, Létis ja Leedus koguni 134 korral. Analiiiisi tulemustest
selgub, et tostes antud portfelli juures spot-turu hinnariski maandamise taset 50% voi 100%-le,

viheneb suurim tunnikahjum vastavalt 36% voi 72% vorra.

Sisendite analiiiisis oli vilja toodud, et 2014. aasta Eesti piirkonna nddala keskmine hind iiletas
kolmel korral 50 EUR/MWh piiri. Taielikult avatud portfelli tulemustest selgus, et niddalase
minimaalse kasumil ei esinenud kahjumit, millest v3ib jareldada, et lithiajaline korge spot-turu
hind ei pruugi nddalasel perioodil tugevat mdju omada. Stsenaariumi tulemustest on ndha, et
nddalane kahjum tekib juhul, kui tdsta spot-turu riski maandamise taset voi pakkuda madalat
miitigihinda, mistottu voib jdreldada, et nddalase minimaalse kasumit mdjutab miiligihinna ja
finantsturu vaheline seos tugevamalt kui spot-turu lithiajalised muutused. Antud jéreldus kehtib
vaid kasutatud sisendite puhul ehk kui {ihel niddalal oleks vidga korgeid miiligihindu palju, siis

tugevneks spot-turu tunnihinna moju nadalasele minimaalsele kasumile.

Niiteks vOib tuua perioodi 2.-6. juunini, kui Lati ja Leedu hinnapiirkonnas iiletas spot-turu

tunnihind 100 EUR/MWh piiri 36 korral. Kdrgete hindadega jérjestikustel paevadel kasvavad
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jaemiitija finantskohustused mérgatavalt ja kohustuste vdhendamiseks on oluline eelnevalt
maandada spot-turu hinnariski futuuride, fiilisiliste maératud tarnete voi limiteeritud PTR-idega.
Selliseid perioode vaib tekkida juhul, kui iihte voi molemat Estlink kaablit ei ole voimalik avarii
vOi plaanilise hoolduse tottu kasutada. Tulevikus lisab antud perioode korral hinnakindlust

NordBalt kaabli valmimine, mis eelduste kohaselt maandab Baltimaade hinnatippe.

Spot-turu hinnariski maandamisega viaheneb ka spot-turu ja miitigihinna vahest tulenev aastane
kasum. Vastavalt spot-turu hinnariski 50% ja 100% tasemetele, vihenes antud mudeli sisendite
korral aastane kasum vaorreldes tdiclikult avatud portfelliga 30% ja 59%. Lisaks suureneb
hinnariski maandamise tulemusena finantsturu hinna moju pikaajalisele kasumile, mistdttu
suureneb kasumijaotuse standardhdlve ehk finantsturu hinnarisk. Seetdttu peaks jdlgima, et

ostetava finantsinstrumendi voi fuusilise mairatud tarne maht ei oleks liialt suur.

Finantsturu hinnariski piiratakse ostuoptsiooniga olukorras, kus alusvara hind touseb peale
miiiigihinna pakkumise esitamist korgemale realiseerimishinnast. Kiesolevas magistritods
genereeriti finantsturu hind normaaljaotusega, mille keskvéirtus on 41,02 EUR/MWh ning
standardhdlve 3,35 EUR/MWh. Sellise normaaljaotuse korral esineb realiseerimishinda 39
EUR/MWh iiletavaid hindu 72,7%-| genereeritud véaartustest, mistottu vdhendatakse finantsturu
hinnariski suurel osal simulatsioonidest. Genereeritud finantsturu véartused tletavad 40
EUR/MWh minimaalset miiiigihinda 62,0%-| kordadest. Olukorras, kus miiiigihind on ostetava
futuuri hinnast madalam, voib tekkida suur aastane voi nddalane kahjum. Ostuoptsiooniga on
voimalik neid olukordi tdielikult véltida, kuid tuleb arvestada optsiooni maksumusest tuleneva
kuluga. Tunnipdhiste minimaalsete kasumite korral optsiooni ostmisest tulenevalt olulist
erinevust ei tdheldatud, sest antud juhul on domineerivaks sisendiks spot-turu hinna

ekstreemumvéirtused.

Jaemiitijal on vOimalik liihiajalist kahjumit piirata kas vastava finantsinstrumendi voi fiiiisilise
médratud tarnega ning pikaajalist kahjumit ostuoptsiooniga. Siiski mojutab jaemiitija kasumit
kdige enam pakutav miiligihind, sest miiligihinna valikust sdltub nii tarbimisiihikult saadav tulu
kui jaemiiija portfelli suurus. Korge miiligihinna puhul vidheneb portfelli maht ning
kasumijaotuse standardhélve, kuid suureneb vahe ostu- ning miiiigihinna vahel. Madala
miiligihinna puhul suureneb portfelli maht ning kasumijaotuse standardhélve, kuid viheneb vahe
ostu- ning miiligihinna vahel. Antud seosed kehtivad nii aastase, nddalase kui tunnipohise
kasumi jaotuskovera korral. Ettevotte eesmirk on teenida pikaajaliselt suurimat kasumit kui
suudetakse tdita lithiajalised finantskohustused. Pikaajalise kasumi maksimeerimiseks tuleb leida

miiligihinna tasakaalupunkt kui jaemiiiija on eelnevalt teinud otsused edasiste strateegiliste
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valikute osas. Miiiligihinna tasakaalupunkti arvutamise probleemi on v&imalik lahendada

optimeerimisiilesande abil.

4.5. Optimeerimisiilesande lahendamine

Lisaks pika- ja lihiajalise kasumi  simulatsioonivOoimalustele  pistitatakse  ka
optimeerimisiilesanne kasumlikuima miiligihinna leidmiseks juhul, kui ostuportfelli valikud on
eelnevalt miiratud. Ulesande lahendamine viiakse libi tooriistaga RISKOptimizer, mis kasutab
parima tulemuse leidmiseks Monte Carlo simulatsioonimeetodit. Selleks, et piistitada
optimeerimisiilesanne, peame riskimidrale CVaR lisama kitsenduse p, mille méiirab jaemiiiija
iseseisvalt  arvestades enda  riskitundlikkust.  Né&dalast  riskitundlikkust  arvestav

optimeerimisiilesanne on jargmine:

max PR, (4.1)
168
CVaRl_a(minz PR/(w)) = p (4.2)
t

Optimimeerimisiilesande puhul vietakse aluseks portfell, mille korral on kasutatud 50% portfelli
mahu ulatuses futuuri. Kirjeldatud portfell valiti selleks, et tekiks voimalus tulemusi vorrelda
eelnevalt koostatud miitigihinna valiku stsenaariumiga. Siinkohal tuleb arvestada kasutatud
tarkvaralistest tooriistadest tulenevat erinevust - optimimeerimisiilesande lahendamisel ei ole
voimalik kasutada samu stohhastiliste muutujate vaértusi kui eelnevatel analiiiisidel. Selleks, et
mdista stohhastiliste muutujate erinevusest tulenevat muutust tehti sama ostu- ning
mitigiportfelli korral uus simulatsioon. Alljargnevas tabelis (Tabel 4.12) on kuvatud
testsimulatsiooni ning eelnevalt kasutatud simulatsiooni jaotuskdverate keskvaartused. Tabelist
on vdimalik ndha, et keskvédrtuste erinevus on alla 1%, mistottu voib lugeda 5000 iteratsiooni

piisavaks, et optimeerimisiilesande tulemusi vorrelda eelnevate analiiliside tulemustega.

Tabel 4.12. Simulatsioonide tulemuste vordlus

Dyogu | INg | PR, | PRMI PR

nad

Testsimulatsiooni védrtused 22495 | 9,93 10,98 | 10921,90 | -3357,17

Stsenaariumites kasutatud simulatsiooni vaartused | 224,95 | 9,93 | 0,98 | 10881,46 | -3387,90

Optimeerimisiilesande lahendamiseks kasutatav o véartus on voetud testsimulatsiooni korral
tekkiv nddala VaR véartus (-411,76 EUR). Teisisonu, maksimeeritakse kasumit sellise

miitigihinna puhul, mille korral keskmine nédalane kaotus ei tohi iiletada piirhindade vahelist 5%
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tdendosusega saadavat nddalast kaotust. Kirjeldatud optimimeerimisiilesande kriteerium on
kéesoleva magistritdd autori vaba valik, et néitlikustada olukorda, kus jaemdiiija jaoks on oluline
viahendada rahavoogude riski minimaalse kasumiga nédalal. Optimeerimiskriteeriumite valikud

soltuvad iga jaemiiiija soovidest ning vajadustest oma rahavooge piirata.

Optimeerimisiilesande voimaluste piiramiseks otsitakse lahendina tdisarvulist miiiigihinda.
Piirhindade vahel on vdimalik valida 11 erineva tdisarvulise hinna vahel ning iga miiligihinna
korral genereeritakse 5000 iteratsiooni, mistottu kogu simulatsiooni iteratsioonide arv on 55000.
Lahendi leidmiseks kulus ligikaudu 46 min, mistdttu voib tdpsema lahendi leidmiseks kuluv aeg
mitmekordistuda ja kujuneda ebaratsionaalselt pikaks. Kirjeldatud optimeerimisiilesande

kriteeriumid viljenduvad matemaatilisel kujul jargmiselt:

max PR, ,mille korral p = —411,76; T € Z 4.3)
w

Koigi lahendite detailsed tulemused on tabeli kujul toodud magistrit6é lisas (vt L.3).
Alljargneval joonisel (Joonis 4.15) on toodud kokkuvdte optimeerimisiilesande tulemustest ja
Kitsendustest. Graafikul on mérgitud esimene kuuest miitigihinnast (45 EUR/MWh), mis suutis
taita tilesandes toodud CVaR tingimust. Seejuures on antud kitsenduse juures vdimalik suurimat
kasumit (1,13 MEUR) teenida hinnaga 47 EUR/MWh. Tuleb mirkida, et etteantud kriteerium
takistab kasumi keskvéartusel langeda negatiivseks. Oluline on ka mérkida, et antud stsenaariumi
puhul kannatab jaemiilija pikaajalise kahjumi all, kui elektrit miiliakse madalamalt kui 41

EUR/MWh.
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Joonis 4.15. Optimeerimisiilesande tulemused
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Alljargnevas tabelis (Tabel 4.13) on vilja toodud aastase kasumi jaotuskdvera keskvaartused

ja kasumiriski iseloomustavate suuruste vadartused optimeerimisiilesande lahendi ning eelnevate
miiligihindade valikute korral. Tabelist voib ndha, et koguportfelli maht ja kdive on lahendi
korral vastavalt 48% voi 39% vorra vdiksem kui madalaima miitigihinnaga portfellil. Sealjuures
on kasum 1,35 MEURIi korgem. Kasumi keskvidirtus kasvab vordluses 45 EUR/MWh voi 50
EUR/MWh miiiigihinnale vastavalt 15% voi 14%. Vastavalt kirjeldatud vordlustele vdheneb
standardhdlve 0,08 MEURI voi suureneb 0,12 MEURI. Usaldusintervalliga 95% voib oelda, et
lahendi korral ei ole aastane kasum viiksem kui 0,64 MEURI. Kasumijaotuse keskvéirtus on
olukordades, kus kasum kujuneb viiksemaks eeltoodud véirtusest, ligikaudselt vordne 0,51
MEURIga.

Tabel 4.13. Aastase kasumi statistilised ndiitajad optimeerimisiilesande lahendil

T Dyrogu | INg PRy | 04 |VaRy o, | CVaRy_4,

Lahend - 47 EUR/MWh | 177,59 8,35 | 1,13 | 0,30 0,64 0,51
50 EUR/MWh | 106,55 533| 0,99 | 0,18 0,70 0,62

45 EUR/MWh | 224,95 | 10,13 | 0,98 | 0,38 0,36 0,20

40 EUR/MWh | 343,34 | 13,73 | -0,22 | 0,58 -1,16 -1,41

Alljargneval joonisel (Joonis 4.16) on toodud optimeerimisiilesande lahendi jaotuskover.
Jooniselt v3ib ndha, et jaotuskdvera mood on 1,15 MEURI ning selle tdendosus on 1,36%.
Lisaks ilmneb, et 90% tdendosusega jadb kasum 0,64 MEURIi ning 1,62 MEURI vahele.
Sealjuures on aasta minimaalne kasum 0,02 MEUR ning maksimaalne kasum 2,36 MEURI.

5,0% 90,0% 5,0%
14 - 04;34 1,15 MEUR; 1,36 % 1492
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Joonis 4.16. Optimeerimisiilesande lahendi jaotuskéover
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Kasutatud mudeli ning valitud sisendite korral voimaldas optimeerimisiilesande lahendamine
vorreldes eelnevate miiligihinna valikutega tdsta aastase kasumi jaotuskovera keskvéirtust
vihemalt 14% vorra. Siiski sltub optimeerimisiilesande lahendamine miiiigihinna elastsusest
kasumile. Hinnaelastsust on kirjeldatud lineaarselt, mis ei pruugi reaalset seost miiiigihinna ja
voidetud klientide mahu vahel tépselt kujutada. Kasutatud mudeli puhul avaldub hinnaelastsuse
moju koguportfellile aktiivsete turuosaliste mahust turul, mis on jillegi hinnanguline suurus.
Autor leiab, et miiligihinna valiku optimeerimine on oluline, kuid reaalset olukorda kajastavate
tulemuste saamiseks on tdhtis 1dhemalt uurida miitigihinna elastsust kasumile. T66 autor ndeb, et
mudelit on vdimalik rakendada Nord Pool Spot piirkonnas tegutseval jaemiiiijal strateegiliste
valikute langetamiseks, kuid otsuste tegemisel aitaks kaasa mudeli edasiarendused lahendamaks

mudeli kitsaskohti, mida on Kirjeldatud jargnevas alapeatiikis.

4.6. Mudeli edasiarendamise voimalused

Mudeli praktilist vdértust suurendaks ostu- ning miiligiportfelli arvutuste ning sisendvéértuste
kohandamine vastavalt hinnapiirkonna ning jaemiiiija pakettide eripdradele. Esiteks voib
mudelisse lisada teisi jaemiiigil esinevaid kulusid. Néiteks ei arvesta koostatud mudel
pusikulude, tagatise, intresside inflatsiooni vm tekkivaid kulutusi. Lisaks arvestab mudel ainult
iihte lepinguvormi — aastane fikseeritud hinnaga leping. Mudelit oleks vOimalik tdiendada
jaemiitija poolt kujundatud pakettidega. Esinevatest pakettidest vdiks vélja tuua néiteks iiks niddal
vo1 kuu ette fikseeritud hind, ettemaksuga leping, iihtlase tarbimisega (profiilikulu pdhine) vo1
tarbimise lihtlustamist soodustav (tarbimise juhtimise) pakett. Mudelis tehtavad paketipohised
muudatused vastavad iga jaemiilijja enda ndgemusele planeeritavaks miiiigitegevuseks, kuid
mudeli tdiendamiseks on tdhtis tdpsustada ka jaemiilijast sdltumatuid ostu- ning miiigiportfelli

arvutuskaike.

Esiteks on mudeli miitigiportfellis arvestatud, et kliendid sdlmivad aastase lepingu, mille viltel
nad lepingupartnerit ei muuda. Tegelikkuses on viiketarbijal vdimalik jaemiiiijat vahetada 21-
péevase etteteatamisega. VOimalus, et jaemiiiija portfellist lahkub suur hulk kliente, muudab
aastase miiiigiportfelli prognoosimist olulisel méédral. Mudeli miiiigiportfelli kujundamise
edasiarendus vOiks keskenduda stsenaariumitele, kus aasta jooksul muutub klientide turuosa

kuude 1dikes.

Teiseks oluliseks lihtsustuseks voib vélja tuua eelnevalt Kirjeldatud turu jaotust aktiivseteks ja
passiivseteks klientideks ning sellest tuleneva miiiigihinna ning portfelli mahu seos. Sisestatud
lineaarne seos ei voimalda kirjeldada tipselt jaemiiiijate konkurentsist tekkivat klientide

litkumist, mistSttu voib seos anda eksitavaid indikatsioone ostuportfelli koostamiseks. Lisaks on
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seos lihtsustatud konstantse aktiivsete ning passiivsete klientide turuosa jaotusega.
Hinnapiirkonnast (v0i riigist) sdltuvalt v3ib aktiivsete ja passiivsete klientide turuosa jaotus
suures osas erineda. Samuti ei arvesta antud lihtsustus jaemiilija turunduslikke votteid ning
miiligikampaaniaid, mille tottu voib osaline klientide liikumine kujuneda vastupidiseks

pakutavale hinnale.

Kolmandaks on miiiigiportfell jdigalt kinnistatud kindlate tarbimisharjumustega turu jaoks.
Kaugloetavate arvestite mahu suurenemisega muutub kogu miiiigiportfelli prognoosimine
oluliselt keerukamaks, sest tunnipdhist tarbimist ei iseloomusta enam iildistatud
tilipkoormusgraafik, vaid klientide reaalne tunnipdhine tarbimisvajadus. Lisaks kditumuslikule
tarbimisele on oluline ldhemalt uurida temperatuuri moju nii tarbimisele kui spot-turu hinnale.
Kaitumusliku tarbimise prognoosimist ning temperatuuri ja tarbimise seost on uuritud nditeks
regressioon- kui narvivorkudel pohineva analiilisi abil [45, 46]. Antud teemade tdpsem
kisitlemine tiletab magistrito6 mahtu, kuid on oluline miiligiportfelli prognoosimisel esinevate

riskide maandamiseks.

Olulisimaks ostuportfelli lihtsustuseks véljatootatud mudelis on ostuportfelli koostamisel
kasutatav iiks aastane méiératud tarne leping. Aastase tootega oleks mdistlik maandada vaid
nende turuosaliste spot-turu hinnarisk, kellega juba jargmiseks aastaseks perioodiks on leping
sO0lmitud. Tegelikkuses on jaemiiiijal voimalik soetada finantsturu tooteid veel ka néddala, kuu
ning kvartali pikkustele perioodidele. Lisaks finantsturule on voimalik PTR-ide oksjonil
voimalik osta kuu, kvartali ja aastaseid tooteid. Fiilisilise midratud tarne pakkujad voivad
perioodi ning mahu suhtes olla veelgi paindlikumad. Erinevad tooted muudavad spot-turu
hinnariski maandamise diinaamikat ning vdimaldavad maandada ka riski aasta viltel
lisanduvatele klientidele. Arvestades Kesk-Euroopa finantsturul EEX [47] pakutavaid voimalusi
voib mudeli ostuportfelli voimalus tdiendada ka tiputarbimise (peak load) finantstoodetega. Need
tooted vdimaldavad spot-turu hinnariski maandamise taset tdsta, sest kaetakse ka tunnipShise

tarbimise ebatihtlusest tulenev osa.

Ostuportfellis on optsioonid mudeldatud nii, et kogu eeldatav maddratud tarne kaetakse
ostuoptsiooniga. Optsiooni maksumusest tulenevate kulude kokkuhoidmise eesmérgil oleks
moistlik katta ostuoptsiooniga vaid see osa miiligiportfellist, millel ei ole pikaajalist lepingut.
Liigse méératud tarne katmine optsioonidega voib kujuneda kulukaks tehinguks, kuid optsioonid
annavad jaemiiiijale katte hinnalubaduste tditmiseks pakkumiste ning lepingute sdOlmimise
perioodil. Sealjuures peab arvestama, et hinnalubaduste mittetditmine v3ib avalduda suuremas

kahjus kui ostmata jdéinud optsioonide maksumus.
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5. Kokkuvote

Eestis on tdielikult avatud elektriturg toiminud iile kahe aasta. Tihenevas konkurentsis otsitakse
tegevuse laiendamise vdimalusi naaberturgudel Létis ja Leedus. Uuel turul alustav jaemiiiija
peab efektiivselt maandama elektrienergia miitigil esinevaid riske, et piirata liihiajalisi
rahavoogude koikumisi ning kindlustada endale pikaajaline kasum. Riskide maandamine tagab
konkurentsieelise teiste miilijate ees ning edukuse turul. Jatkusuutliku tegevuse alustamist
Baltimaades voimaldavad spot-turu hinnariski maandamiseks avatud Nasdag OMXC finantsturg
Eestis ja Litis ning Eesti-Lati piiritilese limiteeritud-PTR oksjonite korraldamine. Valmiv
NordBalt merekaabel vihendab eelduse kohaselt Leedu spot-hinna volatiilsust. Soodsate
tingimuste teke muudab iiha aktuaalsemaks teistes valdkondades tegutsevate ettevotete

siirdumist elektrienergia jaemiiiigi turule.

Kasvavatest voimalustest ldhtuvalt uuriti jaemiiigil esinevate riskide moju pika- ja lihiajalisele
kasumile. Lisaks analiiiisiti riskide hinnastamise meetodeid ning riskide maandamise voimalusi
Balti riikides. Loputoo kaigus leiti vastused kiisimustele, millised on elektrienergia jaemiiiija
peamised riskid elektriturul fikseeritud hinnapakkumist esitades; milliste meetodite abil on
vOimalik neid riske hinnastada ning maandada. Lisaks uuriti pika- ning lithiajalise kasumi
kujunemist soltuvalt jaemiiiija valikutest riskide maandamisel. Miitigihinna valiku probleem
lahendati optimeerimisiilesande abil, mille {ilesandeks oli etteantud kriteeriumitel pikaajalise

kasumi maksimeerimine.

Toos tuuakse peamiste riskidena vélja lithiajalisi suuri rahalisi kaotusi tekitav spot-turu
hinnarisk, pikaajalisele kasumile tugevalt mojuv avaldav finantsturu hinnarisk ning miitigihinna
valikurisk. Spot-turu hinnariski maandamiseks késitleti finantsturu futuure, limiteeritud-PTR
lepinguid ja fiitisilise maératud tarne lepinguid. Finantsturu hinnariski maandamiseks toodi esile
ostuoptsiooni realiseerimise voimalus. Liihidalt kirjeldati ka tarbimise prognoosiriski, mis soltub
nii portfellis olevate tarbijate mahust, temperatuurist kui ka klientide arvestitiiiipide

osakaaludest.

Lisaks toodi vilja riskide hinnastamiseks kasutatavaid meetodeid. Kirjeldati standardhilbe, VaR
ja CVaR suuruste arvutamist ning nende kasutamist riskide hinnastamisel. Selleks, et eeltoodud
meetodeid siduda jaemiilija kasumiarvutustega, esitati matemaatilisel kujul kasumifunktsioon,
mis sisendati koostatud mudelisse. Mudeli ostu- ning miiiigiportfelli iseloomustavate suurustena

kasutati spot-turu hinnariski maandamise taset ning profiilikulu.

Koostatud mudelis modelleeriti erinevaid stohhastilisi vaértusi juhuslike arvude generaatori abil.

Stohhastiliste muutujatena kasutati temperatuuri, aastase futuuri pdeva sulgemishinda ning
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pakutavat miiligihinda. Kirjeldatud muutujad mojutavad nii ostu- kui miiiigiportfelli
kujunemist ning seeldbi ka kasumiarvutusi. Antud mudel aitab esile tuua spot- ja finantsturu
hinnariski maandamise vajadust ning arvutada riskide maandamise valiku tegemise jirel

optimaalseim miitigihind.

Mudeli kasutamine nditas, et spot-turu hinnariski maandamine futuuriga vdhendab aastast ning
néddalast kasumit, limiteerides spot-turu kdrgete hindade tSttu tekkivat tunnipohist kahjumit.
Finantsturu hinnariski maandamise analiiiisil ilmnes, et optsiooni ostmine on oluline aastase ning
nddalase kahjumi limiteerimiseks. Jatkusuutliku tegevuse tagamiseks on seetSttu oluline

maandada nii spot- kui finantsturu hinnarisk.

Miitigihinnast sdltuva kasumi analiiiis t0i vélja, et odava miiiigihinna korral suureneb jaemiiiija
portfell ning kéive, kuid véheneb pika- ning lithiajaline kasum. Suurema portfelli korral langeb
jaemiitijale suurem risk, mis avaldub ecldatava kasumijaotuse suurema standardhidlbe néol. Kui
lilalt madal miitigihind vdhendab pikaajalise kasumi teenimise vOimalust, siis liialt korge
miiligihind vdhendab kasumit klientide vihenemise tottu. Pakutav miiligihind peab etteméaratud
riskikriteeriumite juures tooma maksimaalset kasumit ning selle arvutamiseks on vd&imalik

kasutada koostatud mudeli optimeerimisvdimalusi.

Mudeli praktilise védrtuse tdstmiseks toodi magistritod 10pus vilja mudeli kitsaskohad ning
edasiarenduse vdimalused. Esile toodi nii kasutaja spetsiifikast ldhtuvad arendused kui eluliste
seoste tdpsemate matemaatiliste tolgenduste modelleerimine. Miiligiportfelli osas soovitati
tdiendada mudelit nii lisanduvate kulude, lepingu perioodi, hinnaelastsuse kui ka tarbimise
prognoosimise osas. Ostuportfelli puhul leiti, et mudelit on vdimalik tdiendada riskide
maandamisel kasutatavate finantsinstrumentide valiku laiendamisega, muutes ostuportfelli

paindlikumaks.

Magistritdd autor peab piistitatud eesmaérgi tditmist dnnestunuks. To6 kdigus toodi esile riskide
hinnastamise meetodid, mis aitavad analiilisida kasumit nii jaotuskdvera ulatuses Kui
ekstreemumjuhtudel. Meetodite praktilise sisu naitlikustamiseks kujundati
tabelarvutusprogrammiga mudel, mis toi vélja jaemiiiija valikute mdju kasumile. Analiiisitud
tulemused langesid kokku tehtud eeldustega ning lisaks ilmnesid kasumi jaotuskdverate eriparad
koostatud stsenaariumites. Analiiiis Kirjeldas pohjalikult jaemiiiija strateegilistest valikutest

tulenevaid mdjusid kasumile.
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L_.2. Mudelis kasutatud suurused

Konstandid
Dpest; tahistab Eesti kogutarbimist 2014. aastal (GWh)
OK,s;ke tdhistab viiketarbijate osakaal koguturust (%)
OK,qs téhistab passiivsete klientide osakaalu koguturust (%)
0K, ja 0K,

tahistab portfelli voidetud aktiivsete ja passiivsete klientide turuosa (%)

ktport ASport

OKiemp tdhistab temperatuurist soltuvate tarbijate turuosa (%)

PH,,,, tdhistab maksimaalset piirhinda, mille korral kaotatakse kdoik aktiivsed kliendid

(EUR/MWh)

PH,,;, tdhistab minimaalset piirhinda, mille korral vdidetatakse koik aktiivsed kliendid

(EUR/MWHh)

P, tahistab Eesti piirkonna spot-turu tunnihinda (EUR/MWh)

Stohhastilised muutujad

C tdhistab méaératud tarne ostukulu, mis allub normaaljaotusele (EUR/MWh)

Ay téhistab kuu keskmist temperatuuri, mis allub normaaljaotusele (kraadi Celsiust)
Jaemiiiija strateegilised valikud

é tdhistab binaarfunktsiooni, mis on 0, kui jaemiiiija ei osta optsiooni ning 1, kui ostab optsiooni
7 on jaemiiiija pakutav miitigihind, mis allub iihtlasele jaotusele (EUR/MWh)

MT; 4, tahistab médratud tarnega spot-turu hinnariski maandamise taset

MTjgys téhistab kas futuuri voi optsiooniga kindlustatud méératud tarne kogust (MWh/h)
Vahearvutused

Dgke Ja Dy téhistavad aktiivsete ja passivsete klientide turuosa (GWh)

OK . téhistab aktiivsete klientide osakaal koguturust (%)

PK téhistab profiilikulu (EUR/MWh)

Kiemp® Ja Keemp' tihistavad Kordajaid, mis korrigeerivad vastavalt tarbimist ja spot-turu hinda

soltuvalt genereeritud temperatuurist
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PP tihistab temperatuuriga korrigeeritud spot-turu tunnihinda (EUR/MWh)

Analiiiisil kasutatavad viljundid

Dyogv tahistab jaemiiiija portfelli aastast mahtu (GWh)

IN, tihistab eeldatavat aastast kdivet (MEUR)

PR, téhistab jaemiiiija aastast kasumit (MEUR)

PR™™ tihistab minimaalset kasumit iihe nidala jooksul (EUR)
PRM™™ tihistab minimaalset kasumit iihe tunni jooksul (EUR)

04, Oniq Ja 0, tdhistavad vastavalt aastase, nddalase ning tunnipShise kasumi jaotuskdvera

standardhdlvet (MEUR vo6i EUR)

VaR,_,, tdhistab aastase kasumi jaotuskdvera VaR viirtust (MEUR)

CVaR,_q, tdhistab aastase kasumi jaotuskdvera CVaR viirtust (MEUR)
VaRy_q,;, tdhistab nidala minimaalse kasumi jaotuskdvera VaR véirtust (EUR)
CVaRy_q,., tdhistab nddala minimaalse kasumi jaotuskdvera CVaR véirtust (EUR)
VaR;_q, tdhistab tunni minimaalse kasumi jaotuskdvera VaR viirtust (EUR)

CVaR,_q, tdhistab tunni minimaalse kasumi jaotuskdvera CVaR viértust (EUR)



L.3. Optimeerimisiilesande tulemused

Nr.  Kulunud aeg Iterat:i:,onide Lahend Lahendi jaotuse statistilised naitajad Muutuv vaartus Kitsenduste vaartused
Keskvaartus  Std. hélve Min. Max. Miiligihind CVaR kitsendus

1 0:04:24 5000 0,98 0,98 0,38 -0,42 2,54 45,00 1424,90

2 0:08:42 5000 N/A -0,22 0,58 -2,35 2,16 40,00 -17336,72

3 0:13:02 5000 1,00 1,00 0,18 0,33 1,74 50,00 6803,30

4 0:17:09 5000 N/A 0,65 0,46 -1,05 2,53 43,00 -4482,43

5 0:21:16 5000 1,13 1,13 0,26 0,18 2,20 48,00 6303,11

6 0:25:23 5000 N/A 0,84 0,42 -0,71 2,56 44,00 -1188,70

7 0:29:30 5000 1,13 1,13 0,30 0,02 2,36 47,00 5178,80

8 0:33:39 5000 1,09 1,09 0,22 0,27 2,00 49,00 6767,23

9 0:37:48 5000 N/A 0,12 0,54 -1,88 2,33 41,00 -12556,44
10 0:41:56 5000 N/A 0,41 0,50 -1,43 2,46 42,00 -8179,38
11 0:46:05 5000 1,08 1,08 0,34 -0,17 2,47 46,00 3635,30

Mairkus. Tulemused, mille korral e1 tdidetud CVaR kitsendust on mérgitud punaseks. Optimeerimisiilesande lahend on mérgitud rasvase kirjaga.



