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Tiivistelma

Sahkdenergiatoimialan yritysten toimintaympéristéssa on viime vuosikymmenelld tapahtunut suuria
muutoksia; sahkomarkkinalaki mahdollisti vapaan Kilpailun ja pohjoismainen Nord Pool —séhko-
porssi aloitti toimintansa sdhkon kaupankéyntipaikkana. Sahkon markkinahinta mééraytyy sahko-
porssissd. Sahkon varastoimattomuus, tuotannon ja kulutuksen jaksoittainen vaihtelu seka voimakas
riippuvuus vallitsevasta sadatilasta ovat ominaisuuksia, joiden ansiosta s&hkon markkinahinta
vaihtelee voimakkaasti. Markkinahinta on merkittdva sahkoyhtion kannattavuuteen vaikuttava
tekija.

Tutkielmassa tarkastellaan sahkoenergiatoimialan yrityksen s&hkokauppaa ja siihen liittyvia
taloudellisia riskeja keskittyen lahinna toisiinsa kiinteasti liittyviin markkina- ja volyymiriskiin.
Tavoitteena on selvittdd, miten sahkoyhtion riskille altis positio mééritetédan, ja perehtya erilaisiin
riskien mittausmenetelmiin, sek& arvioida eri menetelmien kéyttokelpoisuutta sahkoyhtididen
tarpeisiin. Avoimen position madrittdminen ja riskien mittaaminen muodostavat pohjan riskien-
hallinnalle. Tutkielman empiirisessa osuudessa perehdytddan case-yrityksen sahkdkauppaan seka
tarkastellaan yrityksen riskien mittaamiseen kayttdmid menetelmia ja arvioidaan niitd. Case-yritys
on pienehkd sédhkoyhtio, jonka toiminta koostuu séhkdkaupasta ja verkkoliiketoiminnasta.

Erityyppisten sahkoyhtididen riskien mittaamiseen soveltuvat erilaiset tunnusluvut. Value at Risk
on tarkoituksenmukainen tunnusluku sahkoyhtidille, joiden liiketoiminnan paapaino on selkedsti
porssikaupassa ja trading-toiminnassa. Value at Risk —menetelmén sovellukset Cashflow at Risk ja
Profit at Risk sopivat tunnusluvuiksi s&éhkoyhtioille, joiden toiminta perustuu sahkon hankintaan ja
myyntiin. Usein sahkoenergiatoimialan yritysten liiketoiminta ké&sittdd sek& sahkén hankinnan ja
myynnin ettd trading-toiminnan. Liiketoiminnan eri osa-alueita on mielekasta tarkastella eri aika-
janteilld. Value at Risk —pohjaiset menetelmat antavat huolellisesti toteutettuna suhteellisen tarkan
kuvan position arvon kehityksesta seké liiketoiminnan riskitasosta. Mallien rakentaminen ja yll&pito
vaatii kuitenkin suuren tydmaarén. Liséksi niissa joudutaan tekemaan todellisuutta yksinkertaistavia
oletuksia, jotka saattavat johtaa huomattaviin epatarkkuuksiin mallintamisessa. Yksinkertaisemmat
menetelmat, kuten herkkyysanalyysi, saattavat talléin olla toimivia riskien mittausmenetelmia.

Asiasanat Riskienhallinta, riskien mittaaminen, sahkokauppa, Nord Pool —sdhkopdrssi, sdahkon
markkinahinta, Value at Risk, Cashflow at Risk, Profit at Risk

Muita tietoja | Salassa pidettavéd 30.9.2007 saakka.




