Obchodovani na energetickych
trzich




Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky
o

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencéniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
» Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

= Obchodované produkty a obchodni nastroje

= Chovani rovnovaziné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Energetickeé trhy - zakladni teze a pojmy

\

Naroky prichazeji z nasledujicich oblasti:

= Ekonomické - vyuZivani zdroji a pfenosovych kapacit,

= Politické - tlak na omezeni monopold, rovnéjsi soutéz,

= Ekologické - tlak na vyssi vyuZiti OZE (obnovitelné zdroje - implementace
tretiho liberaliza¢niho balicku),

= Energetické (makroekonomické) - zajiSténi potfeb souvisejicich s
ekonomickym rozvojem (SoS),

= Investorské — lepSi zhodnoceni investic (akvizice a obnova energetickych
zarizeni, vystavba novych zdroj(),

Spravné integrovany a liberalizovany energeticky trh by mél zajjistit
dlouhodobou a udrzitelnou ekonomickou rovnovahu.



Energetické trhy - jejich vyznam a poslani

Trh s energetickymi komoditami zajist'uje ekonomickou rovnovihu
mezi procesy premény, zpracovani a dopravou energii ve formé
akceptovatelné pro koncovou spotrebu.

Priklady energetickych komodit :
= Paliva- lignit, cerné uhli, jaderné palivo, plyn, biomasa,
= Elektfina (silovd) - velkoobchodni a maloobchodni trh

= Podptrné sluzby - Cinnosti poskytované za ucelem zajiSténi spolehlivého
provozu elektrizacni soustavy,

= Emisni povolenky CO2
= Plynateplo



Energetické trhy - historicka fakta a trendy

Transformace statnich koncernt - Strategic gap leads to the area of multi-commodities trading.

potfeba  zajistit dlouhodoby rozvoj | Revenuesin

(energetickd narocnost, spotreba, zdroje, billions CZK

ekologie, ...), vytvorit prilezitost pro nové ,o* A Strategic gap
i o “New energy*_
Investory, o concept

» Liberalizace energetickych trha -
nediskriminacni pristup a deregulace cen
a spolu s tim postupné vytvareni
konkurencniho prostfedi — oddéleni siti,
obchodu a vyroby,

New power

supply
services

Stagnation in
cominodities

Stagnation in

= Standardizace produktd pro energetické technology
komodity, unifikace trznich mist a

zavedeni derivata vedlo k zvyseni likvidity

Stagnation in
products and
infrastructure

B Passive
= ReSeni financnich rizik, standardizace trading

kontraktd (EFET, ISDA), s univerzalnimi »

dodacimi podml’nkami, 2000 2004 2008 2012 2020
Source: IIR presentations 2008

Globalni pocatky otevieného trhu (Britdnie, Skandinavie, USA) byly spojeny s riziky. Kalifornie, kolaps
Enronu - nutnost regulace.

... tady se rysuje paralela se soucasnou situaci, znovuzavedeni ,,finan¢ni “ regulace - REMIT, MIFID



Energetické trhy - historické smérnice EU

Prvnim impulsem pro liberalizac

" 1996/92/EC 0 postupném otevirani trhu s elektrinou, v . 19, odst 2 se stanovuje

... threshold of 40 GWh, referred to in paragraph 1 from 40 GWh to a level of 20 GWh annual electricity
consumption three years after the entry into force of this Directive and to a level of 9 GWh annual
electricity consumption six years after the entry into force of this Directive.

= 2003/54/EC nahrazuje smérnici 96/92/EC a stanovuje spolec¢na pravidla
pro vnitrni trh s elektfinou na bazi transparentniho pfristupu tfetich
stran k sitim (TPA) a ,,unbundlingu* operatord prenosové soustavy

(TSO). V ¢l. 10, odst.1 se stanovuje,, ... where the transmission system operator is part of a vertically

integrated undertaking, it shall be independent at least in terms of its legal form, organization and
decision making from other activities not relating to transmission.“

= Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1228/2003 ze dne 26.
cervna 2003 0 podminkach pfistupu do sité pro preshranicni obchod s
elektrinou.



Energetickeé trhy - pohled do historie

country spot trading Coupling
Scandinavia Nordpool ASA Pricing in 5 zones. .
Ff NDEX, Belpex
NO,SW,FI, DK Spot exchange Vattefall (Kontek cable) and Nord Pool Spot,
Spain, 1997 | OMEL (Operador Mer- | Mercado Ibérico de Energia | The Electricity Sector Law 54 and Royal
cado de Electricidad) ) _ . Decree 2019, of 26 December 1997
Portugal Polo, ES-FR lines entrust functions to OMEL
Netherland 1999 | APX -ENDEX Focus on energy markets in | Providing spot and futures markets for
electricity and natural gas in the
Northwestern Europe Netherlands, the UK and Belgium.
UK, Great 2000 | APX Power, formerly | 2000 MW connection with | APXPower is the cornerstone of the UK
Britain UKPX RTE (FR), BritNed spot market. UKPX was the first
Britain independent power exchange
Austria 2001 |EXAA, EEX AT area access on EEX, Service Provider for Energy Clearing
DE, HU, CZ next two years | 29 Energy Market
France 2001 | Powernext EPEX Spot EEX and Powernext merged spot
trading in Paris at the end of 2008 in a
50-50 joint company, EPEX Spot.
Germany 2002 |LPX, EEX EPEX Spot, formely EEX, Fusion in Jahr 2002 der Strombdrsen
Nordobol via Kontek Frankfurt und Leipzig European Energy
P Exchange AG
PL 2003 | PolPX, Gielda Towarova | PSE - focus on Baltic area, POLPX was established in 1998, PL
market has low liquidity
Belgium 2005 | BELPEX (APX-ENDEX APX-ENDEX, EPEX Spot FR, | Since 17 January 2011, this penta-
subsidiary) EPEX Spot DE lateral coupling extended to NorNed.
HU 2010 | HUPX HU + (CZ+SK) next year Partnership with EPEX Spot and ECC




Evropské energetické trhy - ,,aktualni pokryti‘

"NASDAQUMX 2000 - implementace pravidel EU do
eenovs CUTOPEX energetického zdkona
- 2002 - faktickd liberalizace trhu s
8 Elbas: intraday market elektfinou.
»N2EX

Od 1. ledna 2006 je tento trh otevien

e pravo si zvolit svého dodavatele) i pro
segment  nejmensich konecnych
zékaznika.

8 Elspot: day-ahead
market 5z
4
9

éﬁ”},

EPEYSPOT S

FUROPEAN POWER EXCHANGE

e  Regulovanou oblasti zUstavaji ¢innosti
charakteru pfirozeného monopolu,

BaltPool vy s L

- napf. prenos a distribuce elektrické
" energie.

e SPX e éﬁé 2008 - zavrSena reorganizace struktury

hlavnich subjektld na trhu s elektfinou —
OTE, CEPS, ERU, PXE

Cesky trh je Uzce spjat s trhem evropskym,
coz je dano:
omip

e pristoupenim do EU - legislativa,
smérnice
LISABON, ¢ Integracnimi projekty — market coupling

.........
............

7 (CZ-SK 2009)
e T W

Zdroj CEPS a.s. . e



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
» Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

* Obchodované produkty a obchodni nastroje

* Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Energetickeé trhy — konkurencni prostredi

piehled Gcastnikl trhu a hlavni atributy jejich chovani

\

Vyrobci — doddvka elektriny do soustavy, podptrné sluzby

Zakaznici — odbér elektrfiny ze soustavy, odchylky, obchodujii ostatni energetické
komodity

Energetické spole¢nosti — vyroba a prodej elektfiny, hedging fyzickych pozic,
optimalizace a obnova portfolia,

Obchodnici - nulova pozice, optimalizace nakupu a prodeje,
Banky - financ¢ni produkty, mohou zastupovat mensi klienty,
Fondy - spekulace, hlavné financni produkty, strukturovana porfolia

Nadnarodni spolecnosti — optimalizace portfolia pres cely region, Uspora z
rozsahu, kombinuji rizné strategie



Energetickeé trhy — konkurencni prostredi

zakladni charakteristiky obchodovani s elektfinou ,,5P‘

\

=  Produkt - elektrina neni skladovatelnd, vyroba a dodavka této komo!&y probiha ve stejny
okamzik v redlném case, (... a v podstaté se distribuuje rychlosti svétla)

" Price - kratkodobé je extrémné zavisla na Case a misté dodavky, dlouhodobé se trhy
mohou znacné odliSovat, obchoduje okolo priiméru s ob¢asnymi skokovymi zménami (tzv.
Price Mean Reverting mechanismus)

"= Place - na trhu existuji silnd omezeni pro prepravu elektfiny, je tfeba mit zajisténu
prenosovou kapacitu, tlak na zivotni prostredi

=  Process/planning - statistické charakteristiky cen elektfiny se lisi od jinych skladovatelnych
komaodit, napf. denni diagram, sezénnost, proces udrzby a obnovy vyrobniho portfolia,

= People - zakaznici jsou navykli na komfort, je vyZzadovana vysoka spolehlivost dodavky a
stabilita ceny. Proto v soucasné dobé fada z nich uvazuje stat se nezavislym na velké
energetice (,,smart technologie*)



Energetické trhy — konkurencni prostredi

Porterova analyza ,,Five Forces

Bariéry pro vstup konkurence na KONKURENTI:
trh ovlivni nabidku ceny a mnoZstvi.
Proto novi entranti akceptuji vétsi
miru rizika a voli agresivni

strategie expanze na dalsi trhy,
\_ nové segmenty a komodity. * nové obchodni nastroje

* nové investice, zdroje, C opnosti ovlivnit cenu

ekonomiky také souvisi

DODAVATELE :

* paliva, uhli, ropa, plyn
* obnovitelné zdroje

+ glutnlbes dopadem do jeho likvidity

RIVALITA KONKURENCNIHO ZAKAZNICI ;
PROSTREDI

o utilities a vyrobci elektriny
Je ddna zvolenou obchodni strategii a  prum. zakaznici,

* doprava a sluzby mite rizika akceptované jednotlivymi s obchodnici,
* TSO -sité Uéastniky trhu, ktefi reaguji na * banky a fondy
e povolenky CO2, NAP Il nerovnovdhu energetickych trhi * nadnarodni spol

\coz.

Faktory ovliviujici vyjedndva%
pozici dodavatelii - jejich
schopnost ovlivnit cenu a nabizené
mnoZstvi vstupnich komodit a ceny
penéz (tzv. fundamentdli) do
energetickych pfemén - uhli a plyn,

infrastrukturou trhu s pfimym

na

* nové regiony trhu a poptdvané mnoZzstvi. Kromé
o vstup finanénich hracd vysSe spotreby zavislé na urovni

S

e zmé&na média - plyn, vyrobniho portfolia.

J

SUBSTITUTI : Hrozby substituti konkurovat\
nabidkou ceny a mnoistvi jsou
» obnovitelne zdroje, ddny schopnosti nahradit stdvajici
* nové technologie, vyrobni kapacity. TrZni nerovnovdhu
* NOVé prenosové trasy, tak ovliviiuje strategie obnovy

J

» export vyrobnich kapacit,




Energetické trhy - zakladni charakteristika

Rivalita konkurenc¢niho prostred itive
faktor pro vyvoj cen, obchodovana mnozstvi a pouz obchodn
instrumenty na komoditnich trzich.

v

Chovani konkurence je zavislé na:

a) Trznim segmentu — podle profitability a naro¢nosti obsluhy zdkaznického portfolia.

Z3kaznici pripojeni na nizké napéti jsou skupinou s vysokymi naklady na obsluhu a nizkymi marzemi.
Odbératelé na vyssi napétové hladiné jsou marketingové vhodné;jsi pro nabidku konkurencnich vyhod.

b) Mire integrace trhli globalné ovliviiovanych obchodovanymi komoditami a
makroekonomickymi podminkami.

Zmeény v trzni strukture a rozsahu, likvidita, mnoZzstvi hraci a obchodované produkty zvysuji rivalitu mezi
ucastniky trhu a ochotu investovat pfi vstupu na nova trzni mista.

c) Postoji hract k riziku:

s fyzickymi aktivy energetické spole¢nosti - s malym postojem k riziku
bez fyzickych aktiv obchodnici, banky - s velkym postojem k riziku
smisené na hlavnim trhu s aktivy, jinde pouze finan¢ni



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

* Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
= Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

* Obchodované produkty a obchodni nastroje

= Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Struktura energetického portfolia

vliv stalych a proménnych nakladu

Installed MW of the unit -_-

|10 100 200 500 1000 1500 [MW] i Volume in [m]




Principy chovani energetického portfolia

vliv emisnich povolenek a obnovitelnych zdroju na kratkodobé
marginalni naklady

M Tiid e o €t Tl aeed
- (e sting by | e ety -
marghnal pan))  —=marginal costs with C02 magna pan) - =marginal costs wih 002
—=marginal costs wihout 02~ = marginal costs witiout CO2

ﬁ -y ,

hard e he l
E— e L Promeénliva vyroba OZE muze zplsobit
N3 sy Castéjsi nasazovani ,,dynamictéjSich“ a
s drazs§ich zdroji do Spicek (mimo poradi)
T T T T f | OPR— T T T T I |
o oW 2o ENBYY hydro wind soar oW

wdroj ENBY



Nerovnovaha na trhu energetickych komodit

backwardation a contango ovliviujici

010307

010308

010410

010209

2011, McClellan Financial Publications wwww.meosciiator.com

010311

r

Backwardation:
Near price higher
than distant months

Contango: Near
month price lower
than months ahead

Spread between near mont
=== and 11 months out contracts

globalni ceny ropy

Wunrest in Tunisia, Egypt,

and now Libya has caused a big upward
spike in oil prices, ... markets worry
about interruptions of supplies....
(backwardation pozn. aut.)

Oil futures have been continuously in
a state of contango (negative indica-tor)
since just before the bottom in early
2009. When contango gets really
extreme, ... then the oil market sees all
sorts of strange behaviors, such as a
building boom for storage tanks at the
Cushing (oil hub pozn. aut.), Oklahoma
delivery point, or the rental of oil
tankers which are just anchored to wait
for the distant contract month to
arrive.

All of these activities have costs, but
if the contango is big enough then there
is enough money in the spread to pay
for them.

Source McClellan Financial publications



Principy chovani energetického portfolia

V 4 r

geograficka (globalni) nerovnovaha ve vyuzivani
obnovitelnych zdrojti - OZE

* VyuzZivani OZE je zavislé
na lokalnich
geografickych
podminkach.

* Pro globalni vyuziti OZE
chybi dostatek
prenosovych kapacit.

* Proto existuji oblasti s
ruznymi cenami.

Average wind velocity
at hub height
2000—2005 [m/s]

B o-4

Bl 4-5
5-6
67

Il 7-8

I s

{ Countries outside
subject arca




Principy chovani energetického portfolia

vyuzivani OZE v CR - ,,scénaie‘ instalace vétrnych elektraren

vany vykon (MW)

Academy of Sciences CZ +
Paces long-term (2,500MW)

EBRD (2,200MW)
Instalovana kapacita vétrnych
elektraren dosahuje v kratkodobém
horizontu cca 450 MW. V
dlouhodobé perspektivé lze
ocekavat az 2 000 MW (vykonovy
ekvivalent JE Temelin)

Academy of Sciences CZ mid
(1,800MW)

I EGU Brno and

Paces 2020 (1,200MW)
CEPS (1,000MW)

Academy of Sciences CZ

488 low (750MW)

/02 703 "04 "05 “06 '07 '08 09 '10 *11 12 '13 '14 ’15 16 ’17 18 '19 '20 — >-curve model



Principy chovani energetického portfolia

vyuzivani OZE v CR - instalace fotovoltaickych elektraren

\

2500 Technicky limit pro pfipojeni do ES
2000 1959 1979 1984 1973
1500 1383 ‘
B BE
1028
1000 750

635 678
164 164 489 494 504 41 569

0_
50 QQ’ @'b v.Q @’b 50 )" \)QQQQ 0 eo 0 S'b QO é@ ?,Q é'b 5\) 50 \)

Instalovana kapacita

FVE v CR doséahla
na jiz na pocatku
roku 2011 urovne,

odpovidajici
technickemu limitu
pro pripojeni do
elektrizacni

soustavy.

« Vsoucasné dobé i

némecka viada
prehodnocuje postoj k
podpore FVE

e novelaEEGod 1.4. -

Ze by souboj slunce
vz. vitr?



Principy chovani energetického portfolia

backwardation a contango cen elektriny pri vyuzivani OZE

100 |
90 | 4 BackwaRDATION
‘ nizka vyroba OZE a

80 i . vysoka spotieba (zima)

=
60 e W - CONTANGO
& - prebytek OZE a nizka
g 50 poptavka (léto)
40 W
30 [
20 = - —
10 - | = ) Mésiéni vyroba
'I_ OZEv €Rr. 2010
0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Owind Osolar == system load

» Vyroba OZE je silné zavisla na aktualnich klimatickych podminkach v priabéhu roku.

= S ohledem na klimatické a geografické podminky (vyskyt slunec¢nych a vétrnych dni) je vyroba z vétrnych elektraren
stochasticka a niZsi v lété v porovnani se solarnimi zdroji.

= Fotolvoltaicka vyroba je korelovana s maximem slunecniho zareni (irradiation) v prabéhu roku. Jiny parametr je v8ak
teplota, ktera silné ovlivriuje ucinnost paneld.

» Na ¢eském trhu v prabéhu roku spotreba v letnich obdobich dosahuje minim (klesa s ridstem teploty).



% zatizeni ES

8% -

6%

4%

2%

0%

2% |

4%

6% -

-8%

Systémova nerovnovaha energetického portfolia

kombinace provozniho a klimatického rizika

deficit v systému
aktivace kladné regulace

|
.

3

prebytek v systému
aktivacezépornéregulace

-

>

@
J

stavA

stavB

stav C

polehlivy provoz
elektraren slunecné pocasi -
nadvyroba FVE (contango),
systém je v prebytku - nizké
spotové ceny, tlak na export.

Stav C - vypadky ve vyrobé,
zataZeno, nizkd vyroba z OZE
(backwardation). Systém je
deficitni vznikd potfeba importu

Stav D - vypadky ve vyrobe,
slunecno, systém vyZaduje
dodatecnou regulaci .

Dodatecna systémova
nerovnovaha zdrojt v ES je
vyvolana nardstajicim

klimatickym rizikem jako
dusledek volatilni vyroby
OZE (fotovoltaika)




Energetickeé trhy - zakladni pojmy

o

prubézné shrnuti

Trh s elektfinou - zajiStuje ekonomickou rovnovahu v procesum a
dodavky elektrické energie,

Regulace trhu - utvari prostredi, uvolrfuje bariéry pro vstup
Uéastnici trhu - vyrobci, zédkaznici, obchodnici, spekulanti
Komodita - pOkIadOVé aktivum pro obchodovani (napf. energie, suroviny, zem. produkty)..

Financni instrument - nastroj pro obchodovani podkladového aktiva,
rozliSujeme dva typy - linearni (futures, forwardy), nelinearni (napr. opce),

Portfolio - soubor vyrobnich zdroj(i, obchodnich pozic, zdkaznika,
Promptni cena - cena v okamziku vyporadani dodavky,
Forwardova cena - budouci cena sjednané dodavky,

TrZni nerovnovaha - nesoulad mezi nabidkou a poptavkou,
Contango - promptni cena je pod forwardovou cenou,

Backwardation - promptni cena je nad forwardovou cenou,



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
= Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

= Obchodované produkty a obchodni nastroje

= Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Organizace trhu s elektrinou

V4

ucastnici trhu a role pri fyzické dodavce elektriny

WSystémové” zdroje

—

- . Vyrobce — fyzic 2 K
a ? : ‘/\" prostfednictvim pfemény primarni energie
M{r"t‘m. e Elewktriz,aéni vs,o,usta,va —vgalvvanicky propovjenvé
zafizeni slouzici k vyrobé, pfenosu a spotfebée
elektriny
m Systémové zdroje — zafizeni, které kromé
vyroby elektfiny poskytuji také regulacni vykon
m — - ‘ ‘ Lokalni zdroje — vyrobni zdroje, které se
podileji na kryti lokalni spotfeby

pfenos a transformaci elektriny 220 kV a vice,
opoliebiel zajistuje mezinarodni spolupraci

= transport +
Sousedn| PS -
- kvalita (f) + N

distribuce + ‘ ‘

parn| elektréma pfenosové \ | —
soustava distribuénl . , . ;
soustava ‘ Prenosova soustava — soubor zarizeni pro

);P spolehlivost + Distribuc¢ni soustava — soubor zafizeni pro
Exp/Imp kvalita (U) prepravu elektriny koncovym zékaznik na
urovni 110 kV a nize
ST
@ ) D Prenos (tranzit) a distribuce — pfeprava

Reé; u!a/ce ,_thd,‘i'{Vka Cc’fn 4 e,’; ? elektriny ve stanoveném mnoZzstvi a ¢ase

1280 pllausne LA Lo IS (prostrednictvim dispecinku a fidicich systémd)
pfenosova b pod/e okamzitych potreb ES _ . ) . h
soustava Spolehlivost — mezinarodné uznavané

standardy pro spolehlivy chod ES (n-1,
Obrézek je pfevzat z publikace “Trh s elektfinou” str 43 frekvence, ACE, napeti ..)



Organizace trhu s elektrinou

I 4 L]

ucastnici trhu a obchodni role pri dodavce elektriny

Operator trhu
N

OTE
obchodnik
e

€

A zakazni
obchodnik e
s elektfinou '

y

vyrobce

uhelné elektrara

Trinimisto  burza

Obrazek je prevzat z publikace “Trh s elektfinou” str 44

naklady a minimalizuje prc izika.

Obchodnik — zprostfedkovava dodavku elektriny. Je
motivovan maximalné vyhovét potfebam zakaznika a reaguje
na nabidku na trhu (zdroje). PIné nese trzni riziko.
Zakaznik — je finalnim prijemcem sjednané dodavky. Musi
dopredu znat sve odbérové moznosti, aby se vyvaroval
sankcim.

Operator trhu — vyporadava fyzické plnéni smluvnich
zavazk( mezi ucastniky trhu. Organizuje kratkodoby trh.
Trzni misto — prostor, kde se potkava nabidka a poptavka
ucastniku trhu.

Burza — moZnost sjednat a vyporadat obchod pfes centralni
protistranu za standardnich podminek.

Zavazek dodat — povinnost dodat sjednané mnoZzstvi
elektriny do soustavy

Zavazek odebrat — povinnost odebrat sjednané mnoZstvi
elektriny ze soustavy

Subjekt zuctovani — vyporadava své obchodni zavazky
vCetné odchylky

Registrovany ucastnik — nema odpovédnost za odchylku

Odchylka — rozdil mezi skute¢nym a sjednanym mnoZstvim
Podpurné sluzby — dodavka regulacni elektriny



Organizace trhu s elektrinou
ucastnici trhu a zavazky pri dodavce a odbéru elektriny

vyroba MW

Sz A 120 Sz c 195
SZ B 220 | RUT F 148
RUT E 32
import D 24 |export B 53
zdvazky dodat 396 | zdvazky odebrat 396
SZ A B C D

A 120  -106 14

B 106 19 125

C 125 -163 38

D 14 -38 24

opm*) | 120 19 463 24
DSmi*)[ 420 = 19 ~ 163 ~ -24

saldo | 0 0 0 0

opm*) jednd se o méfené zdvazky
DSmI*) smiuvni zdvazky mezi subjekty ziétovdni

+ doddvka do sité - odbér ze sité
SZ - subjekt zuétovdni  RUT - reg. Uéastnik trhu



Organizace trhu s elektrinou
obchodni vztahy mezi ucastniky trhu a kratkodoby trh

vyroba spotfeba

Sz A 120 | SZ (¥ 195
SZ B 220 | RUT F 148
SZ E 32
import D 24 |export B 53
zdvazky dodat 396 | zdvazky odebrat 396
sZ [ A B 3 D E
A 120 44 18

B 4 19 125

c 125 195 22
D 18 24

E 22 32
opm*) | 120 19 495 24 32
DSmiY)[ 62 ~ 81 147 18 22
OKO | 58 62 48 42 10

opm*) jednd se o méfené zdvazky

DSmI*) smluvni zdvazky mezi subjekty zuétovani
OKO - krétkodoby trh

+ doddvka do sité - odbér ze sité

SZ - subjekt ziétovani  RUT - reg. iicastnik trhu



Organizace trhu s elektrinou
sesouhlaseni obchodnich zavazku vici ES pred dodavkou

-195

opm*) | 120 19 195 24

saldoEY 120 ~ 19 ~ 195 = 24 = 32

opm®) jednd se o méfeni na vstupu do ES
ES - elektrizatni soustava

+ doddvka do sité - odbér ze sité
SZ - subjekt zaétovani  RUT - req. iéastnik trhu



Organizace trhu s elektrinou
vyporadani zaporné systémové odchylky
(podle minimalni ceny)

import D 24 |expot B 53
skut. dodévka 382 | skut. spotfeba ~ 390

odch proti | K& | Eregt| K&
A | -0 -23940 0
B 14 (33516 | 8 | 16800
c 10 [ 21000 0
D % X X X
E 6 [12600 0
suma | -24 16 |-23856 [ 8 | 16800

vysledek zictovani ve prospéch PPS 7056

max nab. cena aktivace kladné PpS = 2100 K¢/MWh
min zi¢tovaci cena (2350 + 5,5°4sys) 2394 K¢E/MWh

4
, [ 4 ﬂ ]‘DT ﬂ ziétovaci cena odchylky = 2394 K&MWh
a (| m- ziétovaci cena protiodchylky = 2100 K&/MWh



Organizace trhu s elektrinou
vyporadani zaporné systémové odchylky

vyroba
@ b 120 sZ A 10 ] sz ¢ 1%
AA =10 h LY4 B 210 | RUT F 152
1 l sZ E 38
120 Ereg=8 / / import D 24 |expot B 53
export skut. doddvka 382 | skut. spotfeba 390
mport o —
— \ 53
24 \ SZ | odch proti | KE | Eregt | K¢
\ AB=-14 A 10 -25000 0
\ B 14 35000 | 8 | 20000
RUT c 10 [ 23000 [0
D X X X X
P t 6 [13800 0
152\ R [uma [ 24 16 [23200 8 | 20000
vysledek zucétovani ve prospéch PPS 3200
. -
/ ‘\ 185 max nabidk. cena aktivace kladné PpS 2500 K&/MWh
y / \ \ min zdétovaci cena (2350 + 5,5%asys) 2394 K&/MWh
4

4
1 : ﬂﬂﬁ ziétovaci cena odchylky = 2500 KE&MWh
mem n- 2iétovaci cena protiodchyiky = 2300 KEMWh



Organizace trhu s elektrinou
vyporadani kladné systémové odchylky

import D 24 | export B 53
skut. dodavka 392 | skut. spotfeba ~ 390

odch proti | K& | Ereg+ | K&

A 40 [ 1500 0

B 4 [ 600 2 | 400

c 10 [ 2000 0

D X X X X

- 6 [ 1200 0

suma | 16 ~ 44 | 100 [ -2 400
vysledek zuctovdni ve prospéch PPS 700

max nab. cena aktivace zdporné PpS = 200 K¢/MWh
min zlcétovaci cena ~(1+ 3,5*Asys) 12 K¢/MWh

ﬂ ﬁ ﬁh ziétovaci cena odchylky = 200 KEMWh
(] ] (] ziétovaci cena protiodchylky = 150 K&/MWh



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
= Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

* Obchodované produkty a obchodni nastroje

= Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Typy trhii a obchodni produkty

Forwardovy trh (OTC-L

Forward - dohoda mezi dvéma stranami nakoupit nebo prodat aktivum v urcity cas v budoucnosti
za urcitou cenu stanovenou v soucasnosti. Futures — burzovni derivat, precenovdn podle trznich cen

(margining), vysokd standardizace produktt, financni produkt. Opce — pravo koupit nebo prodat podkladové
aktivum v budoucnu a predem sjednanou cenu(strike), put, call.

Denni, spotovy trh (kratkodoby trh)

Spot - dohoda o koupi ¢i prodeji aktiva v soucasnosti

Intraday, vyrovnavaci trh (vnitrodenni trh)

Balancing (trh s podptrnymi sluzbami)




Organizace trhu s elektfinou,

struktura obchodniho Gtvaru - Trading CEZ (pFiklad)

Utvar Trading — na pfikladu CEZ

-’

Ucetnictvi

kontroling

IT podpora

systémy

Risk
management
J —> Middle
(RMC) = o AR
Front Ice Back
Office Office
Finance -, l
(finanéni v
dealing) Trading Trading Trading
portfolio ~oe portfolio g portfolio
A A
Divize Vyroba
A 4 \ 4
. (pEOVOZ a Generation Sales
udrzba elen) <+«—» < >
portfolio portfolio

CEZ Prodej
S.Ir.0

(koncovi
zakaznici)

Front office,
Middle office,
Back office,
RMC,
Treasury,
Controling,
IT podpora,

Generation -
vyroba,

Sales - Prodej,
Retail,

Trading

Fuze a Akvizice,
Business
Development,



Obchodni procesy a portfolia,

vazba mezi vyrobou, obchodovanim a koncovym prodejem

POI‘th’Oia: \

. ) Financial External " RETAIL AND END
Generation - vyroba hedging wholesale CONSUMERS
optimalizace, spreads market
Proprietary Trading,

Sales - Prodej, Retail,
e Ile E
GENERATION B PROPRIET ARY STRUCTURED
TRADING

PORTFOLIO : : PORTFOLIO

A Obchodni instrumenty :
P Spot, forward, futures, hedging (fyzicky a financni), dark spread ,spark spread
PLANTS CSS: clean spark spread = E - G - Ng*Pcc = S - Ng*Pcc

E: el. price (peak), G: gas price, Ng: % CO2(carbon credit) to cover gas operation, Pcc: price of a
carbon credit

CDS: clean dark spread = E - C - Nc*Pcc = D - Nc*Pcc
E: el. price, C: coal price, Nc: % CO2(carbon credit) to cover coal operation (2-2.5x that of gas),
Pcc: price of a carbon credit.



Obchodni procesy a portfolia,

typovy cenovy cyklus na energetickych trzich

hedging pozic, //

Production and P dovv tradi » ovani za
production orwardovy trading lCe mini ace trzniho (mtm)
inputs rizika.
Forward price Real market price = R e
" e | marginal production Vyporadani fu,ture_s . vypocet f/nalpl
TR market *| cost + CO2 emissions hodnot spotoveho indexu za zvolené
povezr m: ri?et a: . premium + premium obdobi, véetné vyporadani
»  otherenergy |— smluvnich margind
commodities Forwardovy trading : obchodovani
& L pozic budouci dodavky/odbéru
Changes in the Changes in the elektriny
Spot settlement proguciion coosumption Spotovytrading : obchodovani
of the futures wind +/- Weather fyzickych pozic s okamZitou
contracts Hydro +/- Transmission dodavkou
5 Gas peaking Imports/exports . . . i
outages of coal and Optimalizace portfolia : nasazeni
nuclear zdroju do provozu tak aby byl spinény
Intrada)i market smluvni zédvazky a dosaZeno minima
unit dispatch v ! provoznich nakladd (,make or buy®)
< Optlmlzalttlon unit Pressutr’o oln costs Vyrobni dispeéink: zajistuje
commitment SCIpUES optimalni provoz zdrojt, véetné
Short term B [ [ udrzba a minimalizace prov. rizik
market Obchodni dispeéink: fyzicky

_ optimalizace portfolia,  gpravyje portfolio koncovych
spot trading, futures settlement dispecink, predikce  zakazniku, predikce vz. odchylka



Organizace trhu s elektfinou,
vysledky denniho trhu s elektrinou - OTE

ysiedky denniho trnu CR - 19.08.2011
o

(Mwh)

EUR/MWh
( / ) Prodej

I o
i o00QOO
1 O OOOoOOO‘o?o

12 57,30 995,2 844,7 , . L
3 56,64 1 044,4 810,9 SPOT MARKET INDEX - Denni a vnitrodenni trh v
19.08.2011 X~ s . .
14 54,87 966,7 719,1 — CR je organizovan OTE.
2 52,00 88,8 810,9 Index EUR/MWh Zména (%)
BASE LOAD 4 7,8 o r2
=0 2l 2002 228 Hlavnim problémem
17 50,10 1113,3 896,1 PEAK LOAD Spotovyrch trhaje .
18 50,74 1 085,7 835,6 E——— | T -
19 52,00 1162,6 821,1 - likvidita
20 22| 53762 2264 BASE LOAD (0:00 - 24:00) - vazba na forwardové trhy.
21 54,66 1 330,7 1 153,7 PEAK LOAD (8:00 - 20:00) . -
2 54,00 12938 1119,0 OFFPEAK LOAD (0:00 - 8:00, 20:00 - 24:00) Denni trh Ize propo_[lt S
23 52,26 1071,3 992,3 DT_19_08_2011_CZ.xls (52,0 kB) okolnim trhem - coupling



Organizace trhu s elektfinou,
brokerska platforma (OTC) pro energetické komodity

=] a
201002 | [ Decio_| —2o0ar |
2011 Dec-11
2012 | Dec-12 | 2 109,75
Code Last Code Last Code Last
Germany Baseload Germany Peaks Germany Off Peaks
| Code Qty Bid Ask Qty Code Bid Ask Qty Code Code Bid Ask Qty Code
Thu 29/04/2010 | 47,60 T
Fri 300472010 40,00 25 3975 = G 25 44,75 | 45,00 25 1rs |44.80 &
Sat 0105/2010 30,75 25 1rs | 3050 &
Sun 02/05/2010 30,50
Mon 03/05/2010 48.50 25 SPEC
Tue 04/05/2010 |
WkEnd 01205.02/ IEEEE0 25 30,50 | 30,75 50 ICAP| 30,75 T
WhkiEnd 08/05.09/ |} 25 32,00 | 35,25 25 PREB
Wk18.10 GFI 25 41,80 | 41,85 25 GFI| 41,80 = GF 25 51,50 52,00 25 GFI1 | 52,00 &~ GF 25 36,00 36,50 25 I1CAP 36,25 ¥
Wk195.10 PREB 25 39,00 | 40,00 25 SPEC 39,50 &~ G 25 46,50 | 47,00 25 ICAP | 46,50 &
Wk20-10 ICAP 25 41,75 | 42.25 25 ICAP | 42,00 &) Gn 25 50,50 51,50 T 37,00 &~
Wk21-10 42,00 25 SPEC | 4125 =
Wk22.-10
May-10 [ G 5 4052 | 40,70 5 GFI| 40,55 )l GFI = 25 4930 | 49,75 20' SPEC | 4985 | SPEC 25* 3575 | 36,50 25 SPEC| 36,00 &
Jun-10 ICAP 10 4550 | 46,30 25 SPEC| 4575 &) oAl 25 56,25 | 57,75 25 SPEC |57,00 & 39,50 4
Jul-10 MAN 10 46,50 | 47,490 10° 47,25 ¥ 61,50 25 ICAP |62,00 T 41,00 5 GFI
Aug-10 TFS 10 35,50 | 33,9 10* 44,75 T | 57.50 25 Gr1| 5700 T 37,00 =
Sep-10 49,10 5 ICAP| 4950 T | 63,50 10 SPEC ICAP 25* 39,50
Oct-10 50.60 25
Now-10 ] 54,30 25 12,75 25 SPLEC
2010 Q3 | 10 46,37 | 46,75 5 ICAP| 46,50 T 59.50 & 40.00 5 39,25 &
ICAP 5 46,35 | 46,90 s* TFS
GF1 10 46,30 | 46,90 s
2010 Q4 SPEC 5 5155| 51,80 10 GFI| 51,45 =] GFI 5 66,25 66,80 10 66,25 = 44,25 10 GF1
SPEC 5 51,50 | 51,95 5 I1CAP 67,00 5 SPEC
ICAP 10 51,40 | 52,00 5 ICAP
2011 Q1 m"ws 10 54,40 55.50 o s 54,45 &4 J ICAP 25 69,50 T70.%0 25
2011 Q2 10 46,50 47,60 10 46.75 =) ICAP 25 59.50 60,65 10
2011 Q3 10 49,80 | 50,75 5 Grl ICAP 20" 66,50 | 67.30 10 67.50 =
2011 Q4 5 56,55
2011 || sPec 5 52.10 52.25 5 CAP 52,15 T | SPEC 5 67,75 68,50 5 TFS | 67,75 & TFS 5 43,00 3300 5 TFS | 43,75 &
SPEC § 5210 52,25 5 PREB GF1 5 67,60 69,15 (3
PREB 5 52,05| 52,30 5 SPEC 5 62,25
1CAP 5 55.50 56,00 & SPEC 55,55 &4 | ICAP 5 12,25 74,25 s 7400 T 45,85 4
2 55,42 56,05 5 74,75 s mws
LA AT [T [ a8 2x 10"
AN Corman X Onrman ) £ Crach £ Stovny X Polnnd X Cortrel Short. £ France £ tenonrs £ Betoken 1 <! !




Nastroje pro podporu obchodovani
technicka analyza

echnical analysis phase Il

ok tem o show in grsgty [ Bisotter closing ¥ Candie sticks [ 15 days ma I 30 daysMa
siect tme rterval  [20070101 0] . poororzs T3 _Update graph
raw rend ines. [ | Delete vrend ines | —iliony polozek més). Priklad ukazuje

~ vyvoj cen povolenek EUA 2008

* Zdrojem dat jsou brokerské a burzovni
obrazovky, umozriuji integrovany pohled
na trh a automatizovany zdznam dat do
systému.

%2 Candle-sticksY

i * Candle-sticks — zachycuji open-high-
Iy low-close (OHLC) ceny za dané obdobi;
I8 h * Trend lines - zachycuji vyvoj trendu;
interpretace mohou byt subjektivni,
i * Bollinger band - konfidencni interval,

az 200 dni klouzavy prdmeér a Sitka 20,

1 Trend-linesY

* Fibonacciho posloupnosti, Elliotovy
viny), interpretace jsou kontroverzni,

112 o - P . . . . . . . . . . - . . -

- - - o ] “ \4 7 7
0201 11,01 2201 31.01 03,02 20.02 01.03 1203 2103 30,03 10.04 13,04 30.04 03.05 18.05 23,05 07.05 1806 27.05 06.07 17.07 * Self-fulfilling prophecy* — trh ocekadvd

! - . urcité chovdni a proto se tak chovd
Open, Hoh, Low and Close (OHLC) valuss for BUA 2008 are from ECX, and are provided by Interiktve Data The Close Export 0 Excel ‘aj

e T



Nastroje pro podporu obchodovani

fundamentaini analyza

Generation Outlook Comments

Definice fundamentalu :

Coal is set to strengthen within the energy pricing
complex, as supply losses continue in key coal

o s , - e
jednd se;akyko!:v r:e{eva.ntm cod CJOICIEECT b ek mo( Mmmmwm ‘
makroekonomicky tdaj (HDP, demand destruction in Westem Europe occurring
. v at current forward ARA prices appears uniikely to
inflace, nezaméstnanost ...), rebalance the market.

* globadlné obchodovanou mﬁm . Joanne and Judy help hakt he
komoditu (ropa, uhli, Z’Gto); NaturalGas [ 1 J[TI[T1[]  the effect has been to stave off a drop rather than

, . v .. ignite a rise, which is very different from the

* cenovy nebo financ¢ni index previous months.

(USD/EUR, trokové sazby, PIRA's world of supplyidemand balances now
akciové indexy ...), factor in a declining call on OPEC crude in 2008.

opecmuhmwanamumm::w
L. ;e Ly beginning April 1st to forestall a huge
*  pfirodni veli¢inu (srdzky, 2008 stock buic

teplota, emise CO2 ... ), kterd o e o o (| e e e

ovliviuje trzni cenu February 1st meeting, lower ofl prices are likely to
, force the issue in early March when it meets

decline but less so than the front of the market

and it will continue to be supported by strong
medium-term supply/demand fundamentals.

Pfiklad fundamentall a analyzy S — S
jejich chovani - ExchangeRates [ B[] ][] as, unike the U.S. Fed, the ECB appears to be

excluding interest rate cuts in the near term.
(zdroj PIRA report)

e [omm| The hydro outlook will tum drier for the bulk of the

ydro Avalisbility Continental markets in the next few days



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
» Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

= Obchodované produkty a obchodni nastroje

= Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Cena (€/MWh)

Chovani rovnovazné ceny
vznik rovnovazné ceny na spotovém trhu OTE

T ————
A Uspokojene objednavky Odmitnute objednavky

Jednotlivé objednavky |

o= -

Mnoistvi (MWh)

Obrazek je prevzat z publikace “Trh s elektfinou” str. 82

op avek a nabidek

- jedna se o zpusob urceni
rovnovaznych bodu v
protnuti kfivek poptavek a
nabidek pro kazdou
obchodni hodinu a tak doje k
vytvoreni tzv. trzni ceny -,

- na zakladé kterych se
ur¢i marginalni ceny a
obchodovana
(akceptovana) mnoZstvi
pro poptavky a nabidky,

- 1j. mnoZina nabidek a
poptavek, které v
sesouhlaseni uspély v
kazdé obchodni hodine,

(zdroj www.ote-cr.cz)



Princip vytvoreni exportni kfivky :

Aplikace exportni krivky :

Chovani rovnovazné ceny

sesouhlaseni nabidky a poptav

Agregovany popis trhu (1 kfivka)

Snadna volba parametrt pro jeji sledovani
— model spotového trhu

Jednoducha intepretace pfi couplingu.

Cena [€/MWh]

Neuspokojené nabidky nebo poptavky jsou
prilezitosti pro uplatnéni na okolnich trzich.
Je-li trzni cena oblasti A vy$Si nez okolni
pak dochazi k importu a sesouhlaseni dalsi
poptavek.

V opacném pripadé jsou volné nabidky
exportovany z oblasti A.

- -

¢

ky — vytvoreni exportni kfivky

=

OblastA

Exportni kiivka

Mnozstvi[MWh]



Chovani rovhovazné ceny

market coupling - sesouhlaseni nabidky a poptavky

(ATC,, >flow,,(Q,,) (ATC,, limits fiow,,(Q,,)
— Importnikivka — Exportnikiivka
P (i MWh) P (€/MWh)
IEC Market 2 ATC,, NEC Market 2 * ATCy,
(importing) (imparting) P,
i
r | co——
Pi=Pyf P.#P, | ¥
| —
I
NEC Market1 | |- NEC ket 1T S
(exparting) : — (exporting) —
% %
0 Q, Q (Mh) Q. Q (MW
. T ;o un . s source Powernext
Princip vytvoreni importni kfivky : Vznik rovnovazné ceny :
* Importni kfivka oblasti B je inverzni k exportni kiivce * Pro trhy bez omezeni je nova rovnovazna cena
oblasti A. prusecikem importni kfivky B a exportni kfivky A.
* Vznikne soumérnym otocenim exportni kiivky kolem » Tato cena je shodna pro obé oblasti.

o pouZity zdroj CVUT vk Anasic, issia BORAKOVA vt PAVLATEA a poptavky s rozdilnym cenami pro obé oblasti



Chovani rovnovazné ceny
vytvoreni oddélené rovnovazné ceny na spotovém trhu OTE

Nabidkova a poptavkova kfivka pro 14. hodinu (CR) Nabidkova a poptavkova krivka pro 14. hodinu (CR)

Poptdvka do vyse
volnych kapacit

Nabidka do vyse
volnych kapacit

Decoupling trhi :

Jsou zndmy maximdini pfenosové kapacity mezi trhy a kfivky sesouhlaseni decouplovanych trhé CR a SR.

Pri sesouhlasovdni nabidek dvou trZnich oblastni se provede kontrola na dostatecnost pridéné
obchodovatelné prenosové kapacity.

Pokud nedoslo k prekroceni pridélené obchodovatelné kapacity, je vypoctend margindini cena cenou
systémovou a je stejnd v obou trZnich oblastech




Market coupling

propojené trzni oblasti v EU — denni trh

17.1.2011
ZapojeniNorNed
1.4.2011 doITVC :
Pripojeni UK do CWE pres - —_—
BritNed J 9.11.2010
/ . PropojeniNWE

-

regionu Tight

\ - Volume Coupling
\-\( "
\\ 15.12.2010
e Pfipojeni Polské burzy pres
~r SWEPol Link Single Price
Coupling

M ——

9.11.2010
Propojeni CWE regionu

Single Price Coupling

31.12.2010

Propojeniltalské a
Slovinské burzy Single
Price Coupling

zdroj ¢eps



Market coupling

propojené trzni oblasti v EU - vnitrodenni trh

17.2.2011
Spojeni BE-NL na
platformé ELBAS

9.10.2010

Estonsko-Finsko
ELBAS

13.12.2010

FR-DE
EPEXIntraday.

ES-PTOMEL zdroj &eps



Obchodovani s energetickymi komoditami

obsah prednasky

I

= Uvod do problematiky - zakladni teze a pojmy, historie

= Struktura trhu, analyza konkurencniho prostredi

= Chovani energetického portfolia, priklady trzni nerovnovahy
» Organizace trhi s elektfinou, vyporadani odchylky

* Obchodované produkty a obchodni nastroje

* Chovani rovnovazné ceny, market coupling

= Vyporadani obchodnich operaci, zaklady fizeni rizik



Energetické trhy - rizeni rizik

klasifikace rizik ovliviujici obchodni operace

trzni riziko - plyne z volatility cen; MtM ocenovani, vyu etodiky VaR, EaR
(PaR, CFaR a dalSich) a limitd pro Var nebo limitd pro Fizeni pozice

kreditni riziko - protistrana mize nedostat zavazkdm (riziko defaultu), zajisténi
obchod( na burze - futures se vyporadavaji vidi trzni cené (MtM)

operacni (provozni) riziko - v energetice napiiklad vypadek jaderné elektrarny,
potize s doddvkou paliva, vypadkovost zdrojd, nejistoty predikci, preshrani¢ni
propojeni

podnikatelské riziko - Spatné rozhodnuti vedouci k nevhodné investi¢ni a
obchodni strategii,

postoj firmy k riziku, podle toho jaky kapital firma zhodnocuje (kratkodoby versus
dlouhodoby),

moralka a etika rozvijejicich trhl, vymahatelnost zavazkd, riziko regulaéniho
ramce,



Energetickeé trhy - fizeni rizik

analyza cenové krivky, dynamika vyvoje cen

EEX Futures (baseload)

EUR/MWh zdvojnc a, ale stoupala ¢
70 - padala s rozdilnou dynamikou -
volatilitou.
65 -
= Statistické parametry
60 - popisujici rozdéleni cenovych
zmén urcuji chovani dané
55 - komodity.
50 - = Jednou z moznosti je provést
statistickou analyzu dennich ziski
45 - a ztrat z obchodovani dané
komodity.
wnl *  Mira trzniho (cenového) rizika
35 / | year forward je ddna pravdépodobnosti vynost
w2 years forward z obchodovdni daného podkladu.
o ' ' ' ' ' ' ' ; ; = Cenovou kfivku
o P o & & ¢ & & 3 ® transformujeme do podoby, kterd
»\\""QQ Q'\'Q Q\"@ NV Q“'@ @"’QQ \\"'@ Q'\'@ o,\'\'db .\\'\'QQ mdZe byt analyzovdna béznymi
N Q Q N Q Q 9 Q Q Q

statistickymi postupy.



Energetické trhy - rizeni rizik

denni logaritmicky vynos, volatilita

Mezidenni rozdily cen na EEX
srovnani empirické distribuéni funkce a normalniho rozdéleni

7
I (Xt
logaritmicky vynos: "ieg = (1,; )

1 -
o = Isp
0,9 - volatilita: VP
s 0.8 Osp- Smeérodatna odchylka dennich
§ 0.7 - IogaLi;cjmti)ckYCh vynosu
P - obdobi pro vynos
: 05
,% Priklad: za predpokladu, ze P =
3 1/252 (252 obchodnich dni v roce) a
© Ogp = 0.01, pak rocni volatilita je
2 - iIni rozdéleni 0.01
norma Tannual = = 0.1587.
1
252
denni logaritmicky vynos a mésieni (112 roku)
' ' ' ' ' Omontnty = 0.1587y/ & = 0.0458.
-2 Q5 1 15 2




Energetické trhy — vyhodnocovani rizik

Mark-to-Market, Value at Risk

Krivka predstavuje hypotetickou funkci
hustoty pravdépodobnosti zisk( a ztrat
(P&L). Sted je 1a smérodatna odchvlka
také 1, ale konce rozdéleni jsou silnéjsi
nez u Normadlniho rozdéleni.

5% VaR je na 1.82 smérodatné
odchylky v porovnani s 1.64 pro
Normalni rozdéleni

rzni hodnotu daného podkladu podle aktualni
trzni ceny. (IAS, USGAAP)

* VaR (Value at Risk) : je mira pro stanoveni
rizika ztrat portfolia slozeného z komoditnich

. v 7 (o} 4 4 7 Cé .0.82 é ,
nebo )imarlncmc}v] podl,(ladu. Znam,ena prah, ktery O T O
v ureném casovém obdobi se zadanou

pravdépodobnosti nepiekroci ztrata vynosu Cerven oblast nalevo Modrs oblast napravo
. e predstavuje 5% obsahu predstavuje 95% obsahu
portfolia (vyjadienda MtM). plochy pod kiivkou plochy pod kiivkou

* Priklad vypoctu VaR: : 3 2 ’ 0 : 2

3 B 5

pozn. out. obrézek vanikl na 2éklodé piiklodu ve wikiped:

Smérodatnd odchylka dennich logaritmickych
vynost v r. 2007 EEX futures 0.00886 a VaR=N"(@)0, where 0,=Vys,
r

vypoFddaci cena 61.25 €/MWh, N"(a) quantile on the standard normal distnbution given a probability level

1 the return standard deviation and ¥/, 15 the value of the portfolio A
VaR (denni) =1.645%61.25*8784%0,00886 = 7841 1.65 = NORMINV/(0.95;0;1), tj. 95% kvantil
VaR (tydenni) = SQRT(5)* 7841 = 17525 SQRT(5) - obchoduje se 5 dni ze 7
Interpretace: ... pri obchodovdni na burze EEX Ize olekdvat, Ze denni pokles hodnoty produktu F1BY 2008

pri zméné cen Ize oCekdvat mensinez 7 841€ v 19 dnech z 20.
... analogicky tydenni propad bude mensi nez 17 525 € v 19 tydnech z 20.



Energetické trhy — vyhodnocovani rizik

zpusoby vypoctu a interpretace Value at Risk

analyzovaného rizika. Vesmés se jednd o vypocetni algoritr

Parametricky vypocet VaR : | ——
Priklad pro portfolio, Vak=N (@) \/G_'A J_rz SOCNERING : : : :
. P o ,...standard deviation of the value of part A(or B) in the given time horizon
které se sestdvd z vice A ) :
., o £... correlation between part A and B of the portfolio
linedrnich podkladu ! : A : -
(AB,... atd) N (... quantile on the standard normal distribution given a probability level
T ' o, =V,5,...where 5 is the return standard deviation and ¥, is the part A value

Monte Carlo simulace VaR

Pro portfolia obsahujici linedrni a nelinedrni podklady (naor. opce). Ceny pro jakykoliv pocet instrument(

mohou byt soucasné simulovdny korelacnim zplsobem pouZzivajici napr. Choleskyho dekompozici mezi
individudlnim podklady.

Filtered Historical Simulation (FHS) of VaR

Alternativni k Monte Carlo simulaci, v prfipadech kdy neni mozné akceptovat omezujici predpoklady
ohledné pravdépodobnostniho rozdéleni vynosl podkladu.

Metrika VaR je interpretaci miry (velikosti) VaR

pro rtizné typy (jednostranny, oboustranny), riizné hladiny spolehlivosti (95%, 99%,...), denni, tydenni,

mésicni; Ize pocitat pro pozice v produktech nebo pro portfolia produktl. BéZna interpretace - o kolik
muZeme prijit pohybem cen za dané obdobi (den, tyden,...).



Energetické trhy - rizeni rizik

rizikovy kapital

REPORTOATE 2942008

Book (2 REGION DE_REGION Maximadlni snizeni Cistého hospoddrského
vysledku, které je Skupina ochotna riskovat

Vale oeta Vale deta za tcelem dosazeni planovaného zisku v roce

MOPOLICapacitytFoe IBATEINE 40840 260281 1460 2008 na bdzi 95% spolehlivosti. Rizikovy

ViR m 06 843 684 JT6ATO8  11160U kapitdl obsahuje veskerd rizika, tj. pfirozend i

Risk Captal 16222008 56439454 161266673 15282717 védomé podstupovand, a takeé rizika s

Traded Value 47755060 755 269 084 151 B3631678( 173084 150 odlisnou mirou moZnosti zajisténi.

Voume $066 Dl a0 Spolu s pldnovanym ¢istym ziskem

Capacty F100570 905 131 146621 4607 vyjadFuje komplexni prdmérnou miru rizika,

M 6500474905 56485 504 116036708 630942 se kterou hodld Skupina CEZ v roce 2008

PAL RO 5599652 29115936 7658419 podnikat, tzv. ,risk appetite*.

MiH+PEL 1464676 406069 1161645 14168021 Jeho podil na zisku napomdhd pfi

Broke Fees | T8 169 0 RN Nl posuzovdni investic, akvizic, projektd,

1 B 143392 el opatreni ci jiné aktivity, nejen ocekdvany

L R4 L zdkladni scéndr zisku/prinosu, ale také

kolisavost (rizikovost) tohoto zisku/pfinosu je
Risk Captl MAPRLCapaciytFees-Var-Goal pro odpovédné rozhodnuti relevantni, viz -

rizikovy report Tradingu.



Energetické trhy - rizeni rizik

kreditni rizika

measurement building blocks

People often confuse the basic terms and metrics of credit ® Expected loss is the anticipated average of the future
analysis, and so to clarify matters here we have defined the potential losses, which is derived from three components:
building blocks of credit risk measurement: exposure, default probability and severity of the losses.
® Unexpected loss is the standard deviation of the future
® Current exposure is the present value of the net accounts potential losses.
receivables/payables and the mark-to-market value of ® Reserves are generally the funds required to cover the
derivative positions given the netting provisions. expected losses.
® Potential exposure is the possible increase in future value ® Credit risk capital refers to the funds required to cover
of the transaction during its remaining term, usually based extreme credit losses beyond any reserves.
on the worst-case scenario. ® Credit limits are thresholds to limit the credit risk of
m Total credit exposure is the total amount of money the counterparties.
company could potentially be owed by the counterparty or m Capital multiplier is the number of standard deviations
the sum of current plus potential exposures - again, usually corresponding to the required confidence interval - for
based on a worst-case scenario. example, 99.9% - for that given credit loss distribution
® Credit risk is the risk that a counterparty defaults or that the
credit quality of the counterparty has deteriorated, which One can apply varying degrees of rigour and develop
leads to an economic loss for the credit holder. numerous approaches to address each of these building blocks.

Source: “Desmifying Credit Risk”, Energy

Power Rick Manaanement hv Rafael Cavestanv



Metodika stanoveni kreditniho limitu

interval

Ukazatel vaha ukazatele

hodnoceni

1
[, 2
bézna likvidita 4
s

1

. 5 . 3
mira zadluzenosti 5
5

ROA !
3

ROE |
3

Hodnoceni podniku Znamka VK

likvidita (rychla)
mira zadluzenosti

ROA
ROE

AA 20000,00 50000,00 100 000,00*
A 17000,00 42500,00 85000,00
B 14 000,00 35000,00 70000,00
Cc 6 000,00 15000,00 30 000,00
* hodnoty jsou v tis.K¢é

1 __

koeficient
Platebni moralka
Rizikovost odvétvi
Duvéryhodnost




Energetické trhy - rizeni rizik

kreditni rizika

... global exposure is calculated from which several credit risk
measures can be derived

Credit Risk Measures
0.35%

Expected Loss

0.30% Extreme Credit Expected Losses

0.25% Loss

Unexpected Loss
0.20%

0.15% Extreme Losses

0.10%

Capital for Solvency

0.05%

Etc.

Unexpected Loss

0.00%
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Potential credit loss



Energetické trhy - rizeni rizik

kreditni rizika a clearing

systémem broker( a ndznak defaultu mize vést zablokovani protistrany v obchod systému.
Kazda protistrana ma otevreny kreditni limit, jehoz vyse schvalovana RMC, vyborem pro fizeni rizik.
Zavazky lze zapocitavat proti sobé - netting, ¢imz se sniZuje kreditni expozice.

Vétsina zaruk je provadéna formou bankovni garance - tzv. ,,credit line“, v pripadé urgentniho
pozadavku je vyZzadovana predplatba.

Clearing, margining a FX hedging:

Pro spolec¢nost bez bankovni licence je nezbytnd smlouva typu NCM (tzv. non clearing member)

s burzou a ndsledné s clearingovou bankou, pro vyporddani zavazkd na burze.

Kreditni manageri jsou v kazdodennim kontaktu s pfisluSnou burzou a clearingovou bankou,
vyhodnocuji na zékladé reportt pripsané (nebo odepsané) marginy — delta otevrené pozice proti
settlement price (vyporadaci cena podkladu).

Napr. v pripadé zmény ceny 0 1,0 eur u ro¢niho kontraktu 5 MW elektfiny ini variation margin cca 50
tis. eur. Kazda nova pozice vyzaduje initiation margin. Obdobnym zplisobem jsou vyporadavany
forwardové zavazky uzavrené pres OTC.

Kreditni manager udrzuje stav uctu u clearingovych bank v dohodnuté vysi tak, aby byly k dispozici
dostatecné prostredky. Vzhledem k tomu, Ze trading ma otevi'ené clearingové ucty u vice evropskych
bank a mésicni pohyby jsou v milionech eur, je nutna spoluprace s Gtvarem pro fizeni likvidity.

Ten prevadi prostredky mezi Gicty, nebo s nimi provadi operace na finan¢nich trzich (hedging).
Obdobné zajisSt'uje kurzovni rizika.



rizik - agregace

Kreditni rizika

99,95%

) Operacnirizika
99,95% Podnikatelské riziko

} (Business risk)

| Korelaéni | Diverzifikace jednotlivych
| _matice }
L1 |

Celkové riziko

kategorii




pozitiva

negativa

Metriky (ndstroje)rizeni rizik

Value at Risk

(V@R)

Statisticky odhad
~-downsize*
expozice — max.
ztrata na urcité
hladiné
spolehlivosti

Casto pouzivané
a dobfe znamé

Zaméfeno pouze
na hodnotu misto
na CF nebo zisky
( efektivni zahrnuti
volumetrického
rizika)

Cash Flow at
risk (CF@R)

Definovano
obdobné jako
V@R, ale uvazuje
CF — kratkodobé i
dlouhodobé CF S-
kfivky

Moznost fizeni CF
volatility — (pfimé
ovliviiovani
hodnoty spol.)

Nutnost
komplexni analyzy
proménnych
ovliviujicich CF

Earnings(Profit
) at Risk

Definovano
obdobné jako
V@R, ale zisk
jako méfitko

MozZnost fizeni
volatility zisku —
(pfimé ovliviovani
hodnoty spol.)

Nutnost
komplexni analyzy
proménnych
ovliviujicich
zisky(vCetné
nepenéznich
polozek)

Coefficient of
Variation

Porovnava
smérodatnou
odchylku a
ocekavany vynos

Velmi jednoduchy
na vypocet/
méfeni

Neuvazuje
rozdéleni rizika v
celém rozsahu



Mozné vyuziti MC simulace pro

stanoveni CF
\

Cumulative probability

distribution of net cash
flow 2008E (CZKbn)
100%
Cumulative probability 50%
distribution of operating CF
2008E (CZKbn) 0% - —
100% -20 0 20 40 60 80
50% et ca 0
Cumulative probability 0%
distribution of EBIT - ) . .
2008E (CZKbn) 0 50 100 150 I
100%
Dperating ca 0 Other CF items
50% [
0% . : . 5 I_a|j Worki | - | |
B epreciation, ing capital, - .
0 50 100 150 interest, taxes sions CF from investments CF from financing
|
Revenue Total costs i - Probability distribution of electricity prices
EUR/MWh)
| 8% -
Volume price

6% -

4% -

2% <

0% =
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95100103




Impact’

High

Medium

Low

* Political risk
* Technology ri
» Security risk

* Interest rate
exposure

» Business model
risk

* Brand
reputation risk

* Human capital
risk

« Liquidity risk

Low

Medium High
Volatility

Necessary to qualitatively
identify drivers with largest
impact

Quantitative assessment of
impact and volatility
necessary

Estimation of
interrelations/ correlation
between drivers ultimate
step



Rizikové promenne a jejich reporting

Financial value Reporting/

drivers Operative value drivers Risk factors monitoring frequency

sy curary

Prices Electricity price (BL, end users) Monthly

Exchange rate movements Monthly

© osmbwonmmge cunreny

sy aurary

Variable production costs Lignite price volatility Monthly

Power plant outages Quarterly

EUA & CER/ERU (price) Monthly

Financial expenditures Monthly
Investments Growth investments Plant renewal project management Aligned to project schedule

Separate analysis for acquisitions and future projects




Obchodovani na energetickych
trzich

dekuji za pozornost




