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1 JOHDANTO

Vuosi 2022 oli erittdin poikkeuksellinen ja merkityksellinen vuosi koko energia-alalla.
Ukrainan sodasta johtuneiden talouspakotteiden takia raaka-aineiden, etenkin maakaa-
sun toimitukset Vendjaltd Eurooppaan, vihenivit. Vuoden loppuun mennessd maakaa-
sun toimitukset loppuivat tiysin. Maakaasun toimitusten epdvarmuudesta ja loppumi-
sesta johtuen, sdhkon hinnat nousivat voimakkaasti vuoden 2022 jélkipuoliskolla. Séh-
kon hinnan nousu seké pelko mahdollisesta energiapulasta Keski-Euroopassa tulevana
talvena sai aikaan massiivista julkista huomiota, sekd uutisointia. Tdiméa herétti, myos

Suomessa paljolti kiinnostusta ja julkista keskustelua kotimaisesta sdhkontuotannosta.

Akillisesti muuttunut markkinatilanne loi energia-alan yhtidiss tilanteen, jossa hinta-
riskid vastaan tehtyjen suojausten vakuusvaateet ldahtivit radikaalisti nousemaan kym-
menistd miljoonista satoihin miljooniin euroihin. Vakuusvaateiden maarit vaihtelivat
energiayhtididen koon ja suojaustarpeiden mukaan. Tdmi poikkeuksellinen riskiti-

lanne, koski Nasdaq OMX markkinapaikalla toimineita tahoja.

Pahimmillaan elokuussa 2022 sdhkon spot-hinta heittelehti pdivan sisédlld kymmenia
euroja per megawattitunti (MWh). Tdmin seurauksena keski- ja suurikokoisissa ener-
giayhtidissd vakuusvaateiden méérit saattoivat nousta yhden péivén sisdlld miljoonilla
euroilla, jotka oli vilittomasti talletettava likvidind pddomana vakuudeksi Nasdaqin
finanssitilille. Kyseinen tilanne ilman tarvittavia toimenpiteitd olisi voinut johtaa pa-

himmillaan yhtiéiden hetkelliseen maksukyvyttomyyteen.



2 TUTKIMUSKYSYMYS TAVOITTEET JA TEOREETTINEN VII-
TEKEHYS

Tamain opinndytetyon tavoitteena on tuottaa Pori Energia Oy:lle oppaan omainen sel-
vitys/perehdytys tuotannon suojaamisen tarpeesta johtuvaan sdhkdjohdannaiskaup-
paan, sekd sen toteuttamiseen. Oppaan péddasiallisena tarkoituksena on lisétd Pori
Energian taloustiimin tietdmysté sdhkon johdannaiskaupasta, seka siitd mité vaikutuk-
sia silld on yhtion rahaliikenteeseen. Sédhkdjohdannaiskaupassa tehtdvit tuotannon
suojaukset ovat rahallisesti merkittévid ja ndin ollen muodostavat mittavan rahavirran.
Niin ollen tavoitteena on antaa késitysté siitd, miten rahavirrat toimeksiantajan har-
joittamassa johdannaiskaupassa liikkuvat, sekd siitd, miten téstd johtuvia rahavirran
liikkeitd voitaisiin jatkossa tehokkaammin seurata ja ennakoida. Seuraamisen ja enna-
koimisen lisdédmiseksi, toisena keskeisend tavoitteena opinnédytetyOssid on tarkoitus
muodostaa Excel-tyokalu, jonka avulla pystytdin tulevaisuudessa seuraamaan ja en-
nustamaan sdhkdjohdannaisista johtuvaa rahaliikennettd tehokkaammin. Kyseisti Ex-

cel-tyokalua voidaan jatkossa kéyttdéd raportoinnin ja seurannan tukena.

Opinndytetyd rakentuu kolmen tutkimuskysymyksen ympirille, joiden tarkoituksena
on muodostaa tdstd tydstd mahdollisimman kattava ja selked kuva séhkon suojaami-
seen kéytettdvistd johdannaisista ja niiden tuomasta rahaliikenteestd. Ensimmaéisend
tutkimuskysymyksend on se, miten sdhkdjohdannaiskauppa vaikuttaa Pori Energian
rahaliikenteeseen. Toisena kysymyksend on se, miten johdannaiskauppaa kidytdnnossa
toteutetaan ja, miten sitd voidaan mahdollisimman hyvin ennustaa. Viimeiseni kysy-

myksend on se, mitkd asiat ja muuttujat vaikuttavat johdannaiskaupan toteutukseen.

Tédmain tyon aihealueet on rajattu niin, ettd tarkoituksena on nivoa kahden eri liiketoi-
minnon, taloushallinnon ja energiapalveluiden, sdhkon johdannaiskauppaan liittyvét
toiminnot yhtendiseksi kokonaisuudeksi. Opinndytetyon lopputuloksen on tarkoitus li-
sdtd kummankin litketoimintayksikon yhtendistd ymmaérrystd Pori Energian harjoitta-
masta sdhkonjohdannaiskaupasta ja siitd aiheutuvasta rahaliikenteestd ja raportoin-

nista. Lopputuloksena teoriaosuuden ja kerétyn tiedon pohjalta on tarkoitus muodostaa



johdannaiskaupan rahaliikenteen seuraamisen ja ennustamisen tueksi siihen tarkoitettu

Excel-tyokalu.

Sédhkojohdannaiskaupan toteutuksen alle on rajattuna kolme alempaa aihealuetta, jotka
ovat: Johdannaiset ja sdhkomarkkinat, Ukrainan sodan ja energiakriisin merkitys, sekd
Riskipolitiikka. Rahaliikenteen ja taloushallinnon osalta alempia aihealueita ovat kas-
sanhallinta ja raportointi. Ndiden kaikkien edelld mainittujen alempien aihealueiden
pohjalta muodostuu yksi yhteinen aihealue, joka on johdannaisten rahaliikenteen seu-
raaminen ja ennustaminen tulevaisuudessa. Kuviossa 1 on esitetty aihealueiden vilisia

suhteita.

Tédhédn toiminnalliseen opinndytetyohon on kiytetty laadullista eli kvalitatiivista tutki-
musmenetelmid. Koska opinndytetyon késittelemd aihe ”Sdahkon johdannaiskaupan
vaikutus Pori Energia Oy:n rahaliikenteeseen” on hyvin rajautunut toimeksiantajan
omien kéytédntojen ympdrille, ja silld pyritdédn samaan kokonaisvaltaisempi ja syvempi
késitys tutkittavana olevasta ilmiosté, laadullinen tutkimusmenetelmé osoittautui so-
pivimmaksi menetelmaiksi tdhén tutkimukseen. Opinndytety0 toteutetaan toiminnalli-

sena, koska sen on tarkoitus toimia informatiivisena oppaana toimeksiantajalle.

Ty0ssa kdydédan ldpi, miten erilaisia johdannaiskauppaan liittyvid toimintoja toimek-
siantajalla tehddin, jolloin keskeiseksi tutkimustiedon hankkimismenetelmiksi osoit-
tautui aiheen parissa tydskentelevien thmisten haastatteleminen. Haastatteluihin vali-
koitui yhtion henkilostod rahaliikenteen ja sdhkokaupan osa-alueilta. Valitsin haastat-
teluihin yhtion siséltd henkiloitd, joilla on syvempii tietimystd johdannaiskaupasta.
Haastattelut on toteutettu kahdenkeskeisind avoimina haastatteluina joulukuun 2022 ja
tammikuun 2023 aikana. En laatinut haastatteluihin ennakkoon strukturoituja kysy-
myksid, vaan halusin antaa haastateltavan kertoa aiheesta mahdollisimman laajasti
omin sanoin. Haastattelujen myo6té tietdmykseni johdannaiskaupasta kasvoi, mika oh-
jasi minua esittimiin entistd syvéluotaavampia ja tarkentavia kysymyksid seuraavissa
haastatteluissa. Ndiden haastatteluiden perusteella on kerdtty suurin osa tdméan opin-

ndytetyOon aineistosta. Haastattelujen lisdksi tdssd opinndytetyGssd on kaytetty



aineiston kerddmisen ldhteend aiheeseen liittyvdd ammattikirjallisuutta, koulutusmate-
riaalia, toimeksiantajalta saatua materiaalia. Power Derivan tuottamista sahkomarkki-

noihin liittyvistd viikkoraporteista koostin oman aineiston tiedon keruun tueksi.

Johdannaiset ja
P s:hkojohdannaismarkkina

Sahkéjohdannaiskaupan Ukrainan sodan ja
toteutus \ energiakriisin merkitys

Sahkéjohdannaiskaupan
rahaliikenne Pori
Energialla

Rahaliikenne
{taloushallinto)

Raportointi

Kuvio 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys. (Opinndytetyon tekija 2023)

2.1 Toimeksiantaja

Tamin opinndytetyon toimeksiantajana toimii porilainen energiayhtié Pori Energia
Oy, jonka pédliiketoimena on tuottaa sdhkoa ja kaukoldmpoa. Samaan konserniin kuu-
luvat, Pori Energia Sdhkoverkot, jotka puolestaan vastaavat sdhkonsiirrosta Porin alu-
eella. Toinen tytdryhtid Tuulia Oy vastaa puolestaan tuulivoimapalveluista. Tytaryhti-
Oiden lisdksi konsernin alle kuuluu useita osaomisteisia yhtiditd energia-alan sekto-
rilta. Pori Energia Oy:n henkilostoon kuuluu noin 150 tyontekijdé. Liikevaihto Pori

Energialla oli vuonna 2021 noin 100 miljoona euroa.

Opinndytetyoni liittyy taloushallinnon ja sdhkokaupan toimintaan, jotka ovat Pori
Energian kaksi erillistid osastoa. Opinndytetyoni on tarkoitus my0s lisétd yhteista tie-

tdmystd sdhkon johdannaisista osastojen vililld. Kun taloustiimin henkilostd saa



kayttoonsa enemmain tietoa sdhkdjohdannaiskaupasta, rahavirtojen litkkennettd voidaan

paremmin ennustaa ja seurata.

3 SAHKOJOHDANNAISKAUPPA

3.1 Mité ovat johdannaiset?

Johdannaiset ovat tuotteita, joista kdydéddn kauppaa finanssimarkkinoilla ja jotka ovat
nimensd mukaan johdannollisia jostakin toisesta kohde-etuusmarkkinasta. Nasdaq
OMX:n finanssimarkkinoilla kdydddn kauppaa sdhkon johdannaisinstrumenteilla,
jotka ovat johdannollisia Nordpool:ssa kdytivin fyysisen sdhkomarkkinan kanssa.
Johdannaissopimusten oleellisin tarkoitus on toimia riskinhallinnan keinona suojaten
ostettavan tai myytdvdn tuotteen tulevaisuuden hinnanvaihtelun riskiltd. (nordic-
green.fi, 2023) Aiemmin keskusvastapuolivetoinen johdannaismarkkina oli pitkélti ra-
joittunut rahoitus- ja finanssialan tuotteisiin, kuten osakkeisiin, valuuttoihin ja korkoi-
hin, mutta viimeisen muutaman vuosikymmenen aikana johdannaismarkkinat ovat
ulottuneet digitalisaation my6td yhd useammalle kohde-etuusmarkkinalle. (Kniipfer,
2018, s. 226) Johdannaismarkkinoilla voidaan kdydd kauppaa esimerkiksi raaka-ai-
neilla, elintarvikkeilla, kuten viljalla tai lohella, erilaisilla hyodykkeilld tai vaikka

kryptovaluutoilla.
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€/MWh

Ostaja +/€

Spot-hinta

Tehty kauppahinta

' Myyja +/€ ‘

Aika

Kuvio 2. Futuurien toimintamalli. (Opinnéytetyon tekija 2023)

Sdhkon johdannaismarkkinoilla (Nasdag OMX) tirkeimmét kaupankdynnin instru-
mentit ovat optiot, termiinit ja futuurit. Téssad opinndytetydssd keskitymme néista kol-
mesta instrumentista futuurisopimuksiin, koska ne ovat toimeksiantajan ja tyon tavoit-
teen kannalta oleellisimpia johdannaisinstrumentteja. Futuurisopimukset ovat sopi-
muksia myohemmin tapahtuvasta hyddykkeen ostamisesta tai myynnistd. Padasidéntoi-
sesti futuurit ovat standardisoituja sopimuksia, joista kdyddin kauppaa johdannais-
porssissd. Sahkon johdannaisporssin standardisoiduissa futuurisopimuksissa on aina
vakioituna maérét (séhkon futuurisopimuksissa MW), pdédttymispdivé ja sopimuksen
toteutus eli toteutuuko kauppa hyoddykkeen toimituksena vai sen nettoarvona.
(Kniipfer, 2018, s. 227) Séhkon futuurisopimuksissa tuotteiden ajanjaksot vaihtelet
kuukausi- ja kvartaalituotteista aina koko vuoden mittaisiin sopimuksiin. Kaupan koko
madritelldin megawattitunti-méaérdisind tuotteina, joissa Nasdaq on médritellyt, ettd
jokaisen toimeksi annettavan kaupan tulee olla minimissddn 1 MW suuruinen. Futuu-
risopimuksen kaltaisia johdannaissopimuksia voidaan myds tehdd OTC-markkinoilla
niin sanottuina Forward-sopimuksina, jolloin kaupan koosta ja ajanjaksosta voidaan

sopia erikseen osapuolten kesken. Tasta lisdd kappaleessa 3.4 OTC-Markkina.
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Sdhkojohdannaismarkkinalla futuurisopimusten periaate toimii samalla tavalla kuin
milld tahansa muulla johdannaismarkkinalla. Ostaja ja myyjd muodostavat sopimuk-
sen tulevaisuudessa tapahtuvasta hyodykkeen ostamisesta tai myynnisté jollakin sovi-
tulla hinnalla, jotta osapuolet pystyvit suojautumaan mahdolliselta hintavaihtelun ris-
kilta. (Kniipfer, 2018, s. 226) Sdhkon johdannaismarkkinoilla periaate pysyy samana,
mutta kaupan kdytdnnon toteutus eroaa merkittdvésti verrattuna esim. osakejohdan-
naismarkkinaan. Eroavaisuus johtuu kohde-etuuden eli sdhkon luonteesta. Fyysiselld
markkinalla sahkon hintaa tarkastellaan tuntitasolla, jolloin esimerkiksi vuosituottee-
seen tehtdvi suojaus jakaantuu toimitusjaksolla 8760:een (vuoden tunnit) eri kaupan-
selvitystapahtumaan. Jokaisessa kaupanselvitystapahtumassa selvitetddn kaupankdyn-
tijakson pdittyneen hinnan ja sen hetkisen toteutuneen tuntihinnan (spot-hinnan) véli-

nen erotus.

Sdhkon futuurisopimus voidaan ajallisesti jakaa kahteen osaan, kaupankédyntijaksoon
ja toimitusjaksoon. Kaupankéyntijaksolla tarkoitetaan aikavilid, jolloin kauppaa kéy-
tavélle futuurituotteelle voidaan vield tehdd osto- ja myyntipositioita. Kaupankéynti-
jakso paittyy aina sithen pdivéén, jolloin tuotteen toimitusjakson alkamispéiva on mer-
kitty. Kuviossa 3 kuvatussa esimerkissd viimeinen kaupankdyntipdivd vuoden 2024
vuosituotteelle ’SYHELFUTBLYR-24" on 31.12.2023. Kaupankiyntijakson jélkeen
1.1.2024 alkaa futuurisopimuksen toimitusjakso, jolloin kaupankéynti ei luonnollisesti
ole endd mahdollista. Nimitys toimitusjakso antaa hieman himéaivéan kuvan sdhkon
futuurisopimuksen luonteesta, koska Nasdaqin futuurisopimuksissa ei sitouduta toi-
mittamaan varsinaista kohde-etuutta, vaan toimitusjaksolla sopimus selvitetdan oste-
tun tai myydyn tuotteen rahallisena arvona. Toimitusjakson kesto riippuu sopimuk-

sesta, mutta edellisessd esimerkissd toimitusjakso kestdisi vuoden 2024 loppuun asti.
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Nasdaq OMX standardisoidun SYHELFUTBLYR-24
johdannaistuotteen elinkaari

Johdannaistuote

Johdannaissopimus

lasketaan liikkeelle

(kaupankayntijakso
alkaa)

tulee paatokseen
(toimitusjakso
paattyy)

Kaupankayntijakso Toimitusjakso

1.1.2015 1.1.2019 .. 31.12.2023 1.1.2024 ..31.12.2024 31.12.2024

Kuvio 3. Johdannaisen elinkaari. (Opinndytetyon tekijd, 2023)

Liahtokohtaisesti sdhkdjohdannaisten hinta Nasdaq -markkinalla muodostuu muiden
vapaiden markkinoiden tavoin kysynnin ja tarjonnan -lain mukaisesti. Uusin hinta
madrdytyy aina silloin, kun ostajien ja myyjien asettamat tarjouspyynnot kohtaavat.
Johdannaismarkkinoilla ostajat ja myyjét ennakoivat ja ennustavat kohde-etuuden tu-
levaisuuden hintaa aina kuukausitasolta vuositasolle riippuen johdannaistuotteen ajal-
lisesta kestosta. Vaikka futuurisopimuksia voidaan tehdé pitkéllekin tulevaisuuteen,
niin johdannaisten referenssihintana toimii fyysisen markkinan sen hetkinen spot-
hinta. Nyrkkisdidntond voidaan pitdd, ettd mitd ldhempéna ja lyhyempi johdannaisso-
pimuksen toteutus on, sitd enemman se luonnollisesti peilaa itseddn referenssihintaan.

(Toimeksiantajan haastattelu, 5.12.2022)

Referenssihinnan lisdksi johdannaisten hintojen muodostumiseen vaikuttaa tulevai-
suuden sdhkomarkkinan ennusteet ja tulevaisuuden nakymaét. Lyhyen aikavélin hinnan
vaihteluun vaikuttaa oleellisesti ldhitulevaisuuden sddennusteet. Sddtekijd on sdhko-
markkinoilla hyvin merkittavéa tekijd, koska se vaikuttaa yhté lailla séhkon kysyntdén
kuin sen tarjontaan. Sateiset ja tuuliset kaudet vaikuttavat sahkdn tuotannon ja tarjon-
nan médrdin. Laimpotilan vaihtelut puolestaan vaikuttavat kysynnin mééraan. Esimer-
kiksi kylmaélld, sateettomalla ja vahatuulisella ajanjaksolla séhkon markkinahinta nou-
see, koska kysyntd kasvaa kylmén sddn aikaan saaman lammitystarpeen takia. Samaan

aikaan véhdisen tuulen ja vdhiisten sateiden takia vesi- ja tuulivoimatuotanto eivit
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tuota tarpeeksi sdhkod kattaakseen kasvavaa kysyntéa, jolloin tarjonnan puute joudu-
taan korvaamaan kalliimmalla tuotannolla. Kuviossa 4 kuvataan Rajakustannusmeka-
nismin periaate, kun muuttuvien kustannusten kannalta edulliset sahkon tuotantomuo-
dot (mm. tuuli- ja vesivoima) eivét pysty kokonaisuudessaan kattamaan kysyntda.
Tassd tapauksessa kysynnén ja tuotannon erotus tasataan fossiilisilla polttoaineilla tuo-
tetulla energialla. Sen takia sihkonmarkkinahinta kytkeytyy polttoaineina kéytettdvien

maakaasun tai kivihiilen hintaan. (Power-Deriva, 2022)

E
Muuttuvat tuotante- =
kustannukset iiman 3
péafstooikeuksia (E/MWh) 7
Ed
o

3 E Tuotanto-

P = keyky
Vesivoima (ka.) = (TWh/a)
= 100 200 300 400 o

Kuvio 4. Rajakustannusmekanismi (Energiateollisuus, 2015)

Aluehintatuotteiden hinnanvaihteluihin vaikuttavat kyseisen hinta-alueen tuotannolli-
set tekijat, kuten esimerkiksi Olkiluoto 3:n kédyttoonoton epdvarmuus. Aluehintaerosta

lisad kappaleessa 3.2.2. Aluehintaerot.

3.2 Nord Pool

Tamai tyo keskittyy sdhkon johdannaismarkkinaan ja sen finanssituotteisiin. On silti
syyté avata sdhkdjohdannaisten kohde-etuusmarkkinana toimivaa fyysisti sahkomark-
kinaa eli Nord Pool:ia. Nord Pool on raaka-ainemarkkina, jossa kaupankéynti harjoi-

tetaan sdhkolld. Eri maiden vélisen yhtendisen séhkomarkkinan tarkoituksena on luoda



14

turvalliset ja likvidit tukkumarkkinat fyysiselle sdhkdlle, joka toimii samalla tavalla
kuin mika tahansa vapaa porssimarkkina. Vuonna 1993 perustetun Nord Poolin omis-
tus jakaantuu Pohjoismaisten ja Baltian maiden kantaverkkoyhtididen kesken (Suo-
mesta Fingrid). Nykyisin osa Nord Poolin omistuksesta kuuluu Hollantilaiselle Eu-
ronext N.V:lle, joka operoi useassa eurooppalaisessa raaka-aineporssissid. Markkinalla
toimii 360 yritystd kahdestakymmenestd Euroopan eri valtiosta (nordpoolgroup.com,
2023). Pohjoismaiden ulkopuolelle laajentunut markkina lisdd luonnollisesti kaupan-

kéyntid ja volatiliteettid markkinalla.

3.2.1 Spot-markkina

Nordpool on fyysinen markkina, jossa sihkon reaaliaikainen kaupantekohinta (Spot-
hinta) méérdytyy kysynnén ja tarjonnan mukaan, kun osto- ja myyntitarjoukset koh-
taavat. Nord Poolissa kdyddidn kauppaa tuntitasolla kuluvan pdivan sisélld (Elbas-
markkina), seké ns. Day-Ahead kauppaa (Elspot-markkina) eli kaupankdyntid seuraa-

van paivén sdhkosta.

3.2.2 Aluehintaerot

Pohjoismaissa sdhkomarkkina on jaettu useampaan erilliseen hinta-alueeseen, mika
johtuu tuotannon ja kulutuksen keskittymisesté eri alueille. Suomessa sdhkdverkko on
verraten hyvé. Seké tuotanto ettd kulutus jakautuvat melko tasaisesti keskenéén, minka
takia koko Suomi kuuluu yhteen hinta-alueeseen. Ruotsissa ja Norjassa hinta-alueita
on useampia, joka johtuu siitd, ettd tuotanto (Idhinnd vesivoima) on sijoittunut pohjoi-
seen isojen jokien yhteyteen, kun puolestaan suurin osa kulutuksesta tapahtuu eteldn
suurkaupungeissa ja niiden ldhialueilla, kuten Tukholmassa ja Oslossa. Aluehinta on
maédritelty Energiateollisuuden sédhkoporssin ammattisanastossa seuraavanlaisesti:
”Aluehinta on ilmoitusalueen hinta, joka poikkeaa systeemihinnasta, mikali siirtoka-
pasiteettia ei ole riittdvasti.” (Energiateollisuus ry, 2017). Sdhkon aluehintatasot méa-
rdytyvat pddasiallisesti siis sen perusteella, onko kyseinen hinta-alue yli- vai alijidmaéi-

nen sdhkon tuotannon osalta. Mikili alue on tuotannoltaan alijadmadinen, sinne
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joudutaan ns. tuomaan séahko4, jotta kulutus saadaan katettua. Tama ilmid kytkee alue-
hinnan vahvasti tuontialueen hintatasoon. Ilmi6 toimii kéénteisesti tilanteessa, jossa
alueen tuotanto on ylijidmaisti, jonka ansiosta se laskee alueen hintatasoa. (Toimek-

siantajan haastattelu, 15.12.2022)

Tamin hintariskin vilttdmiseksi pystytddn tekemédédn suojauksia Nasdaqissa, niin sa-
notulla EPAD-tuotteella (Electricity Price Area Difference), joka suojaa systeemihin-
nan ja aluehinnan viliseltd hinnanvaihteluriskiltd. Pori Energian nédkdkulmasta suo-
jaukset tehdddn aina Helsingin aluehintaan, koska tuotanto ja toiminta tapahtuu Suo-
men hinta-alueella. Téllaisia Epad-tuotteita ovat esim. SYHELYR-23 tai SYHELQ1-
23.

Kuvio 5 antaa havainnollista kuvaa siitd, kuinka eri hinta-alueiden keskihinnat eroavat
systeemihinnasta. Siniselld oleva FI kuvaa kaaviossa Suomen aluehinnan kehitysta,
josta voidaan tulkita, ettd hinnan vaihtelu on ollut kohtalaisen isoa verrattuna esimer-
kiksi Ruotsin hinta-alue 3:n (SE3) hintatasoon. Tédstd syystd on oleellista suojata tuo-

tantoa myds alueellisten hinnanmuutoksien varalta.

Spot-viikkokeskihinnat, edelliset 52 viikkoa
EUR/MWh

e [ SE3 NO1 SEl = = =35ysteamihinta
350 -

300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
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o]

33353739414345474951 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33
Kuvio 5 Spot-viikkokeskihinnat, edelliset 52 viikkoa, (Viikkoraportti 26.8.2022, Po-

wer-Deriva.)
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3.3 Nasdag OMX Commodities

Nasdaq OMX Commodities on keskusvastapuolisena markkinapaikkana oleellisin toi-
mija finanssifinanssimarkkinoilla, joka tarjoaa avoimet ja standardisoidut markkinat
raaka-aineiden johdannaisinstrumenteille. Nasdaq tarjoaa markkinapaikan useille eri
hyddykkeiden johdannaistuotteille, mutta tassd tydssd keskitymme séhkon johdannai-
siin. Nasdaqissa kauppaa kiyvét sahkod tuottavat ja sitd myyvét osapuolet. Sen lisdksi
markkinalla on pieni osa sijoittajia ja treidaajia, jotka tuovat markkinalle liséa likvidi-
teettid. Nasdaqin kiristyneet vakuusvaateet ovat laskeneet yksityisten sijoittajien méé-
rad markkinalla. Nasdaqissa kdydédan kauppaa samalla tavalla, kuin muissakin vapaan
markkinan porsseissd. Futuurien avoimet osto- tai myynti positiot selvitetdéin paivit-
tdisesti mark-to-market suorituksena, jossa positioiden arvot selvitetdén rahallisina
suoritteina. Péivittdisen selvityksen lisdksi Nasdaqin vakuustilille tulee myds paivit-
tdin suorittaa sen hetkisen position kattava vakuusvaade Pori Energia, Nasdag-sopi-
mus, 2022). Nasdaqin tarjoamat futuurituotteet jakaantuvat alue- ja systeemihintatuot-
teisiin. Néihin tuotteisiin voidaan tehdé suojauksia vuosituotteiden lisdksi myds kvar-

taali ja kuukausitasolla. (Nasdagomxnordic.com, 2023)

3.4 OTC-markkina

OTC-markkina (over-the-counter) on Nasdaqin ulkopuolinen markkina, jossa osapuo-
let voivat solmia johdannaissopimuksia ilman keskusvastapuolta. Sihkon johdannais-
kaupassa osapuolet voivat keskenddn sopia, millaisilla ehdoilla sopimukset toteute-
taan. OTC-markkina tarjoaa joustavan mahdollisuuden toteuttaa ns. Forward sopimuk-
sia, jotka ovat sopimuksia tulevaisuudessa tehtavésti kaupasta (Energia.fi, 2022, s.2)
Néaméi sopimukset antavat vastapuolille mahdollisuuden sopia vapaasti kaupan koosta,
hinnasta ja ajanjaksosta, eikd niissd padsddntoisesti vaadita Nasdaqin mukaista va-
kuutta, ellei niin erikseen sovita. OTC-markkina ei kuitenkaan takaa vastapuoliriskid
samalla tavalla kuin Nasdaqissa tehtdvissd sopimuksissa. Esimerkiksi, jos vastapuoli
ajautuu maksukyvyttdomyyteen tai ei pysty toteuttamaan sopimuksen ehtoja, tappio

lankeaa sopimuksen toisen osapuolen luottotappioksi.
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3.5 Power-Deriva Oy

Power-Deriva Oy (PD) on suomalainen sijoituspalveluyhtid, joka tarjoaa energia-alan
asiakkailleen salkunhallintapalveluita mukaan lukien kaupankdyntitoimeksiantojen
toteuttamista, sek raportointia ja markkina-analyysid. Kyseisen yhtion omistajuusra-
kenne koostuu yhdeksdstd suomalaisesta energiayhtiostd, joista yksi hallituspaikan
omaava osakas on Pori Energia Oy. Power-Deriva tuottaa asiakkailleen palveluita niin
fyysiselld energiamarkkinalla, kuin myds finanssi- ja johdannaismarkkinalla. Téssd
kappaleessa keskitymme Power-Derivan tarjoamiin johdannaismarkkinapalveluihin.

(Power-Deriva, Powerderiva.fi, 2022)

Johdannaiskauppoihin liittyvista palveluista PD tuottaa piivittdiselld tasolla markkina-
analyysejd, jotka pohjautuvat laskettuihin fundamenttimuuttujiin, joista PD pyrkii
muodostamaan mahdollisimman tarkkaa fundamenttimallinnusta esimerkiksi Pohjois-
maiden hinta-alueiden spot-hintojen tuntihintojen mallintamiseen seuraaville kahdelle
viikolle. (Power-Deriva, Powerderiva.fi, 2022). Power-Deriva suorittaa Pori Energi-
alle viikoittaista markkinaraporttia, jotka kdydadn lépi viikkokatsauspalaverissa yh-
dessd Power-Derivan markkina-asiantuntijan kanssa. Markkinaraportin liséksi viikko-
katsauspalaverissa kdydédéan 1api markkinatilanne ja tehdyt toimeksiannot, seké tarkas-
tellaan Poren salkkujen sen hetkinen tilanne. Tarkeimpéna palveluna PD tuottaa Porin
Energian antamat johdannaiskaupan toimeksiannot markkinalle suoraan Nasdagqiin tai

erikseen mainitusti OTC-markkinalle. (Power-Deriva, Powerderiva.fi, 2022).

Kuviossa 6 havainnollistetaan sdhkon finanssisuojauksen toimeksiantoprosessi Po-
wer-Derivan kanssa. Ldhtokohtana suojauksen tekemiselle on tuotantoennuste, jonka
avulla saadaan osviittaa siitd, paljonko tuotantoa on odotettavissa. Yhdessa tuotantoen-
nusteen ja Poren oman sisidisen riskipolitiitkan (Pori Energia Oy, Riskikasikirja, 2022)
perusteella sihkokaupan toteutuksesta vastaava henkild6 muodostaa késityksen siité,
minkd suuruisen suojauksen Poren tulisi tehdd esimerkiksi vuodelle 2024. Esimerkissa
on kuvattu, ettd Pore haluaa suojata 5 MW koko vuodelle 2024 ja kyseinen suojaus
halutaan toteuttaa Nasdaqissa. Suojaustarpeen kartoittamisen ja hyviksyttimisen jél-

keen sdhkon suojauksista vastaava henkild kidy kirjaamassa toimeksiantoa varten
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tarvittavat tiedot Power-Derivan Orderbookiin. Orderbookiin tdydennettdvid tietoja
ovat mm. salkku, mihin suojaus halutaan tehda (esim. Erillistuotanto-salkkuun). Seu-
raavaksi valitaan tuote, johon toimeksianto halutaan tehdd. Kyseisessd esimerkkita-
pauksessa on méérd tehdd toimeksianto ENOFUTBLYR-24:lle, koska suojaus halu-
taan tehdd koko vuodelle 2024. Orderbookiin on lisdttdvd myds voimassaolopdiva eli
pdivd, mihin mennessd Power-Derivan tulee tehdd toimeksianto. Sdhkon suojauksista
vastaava henkild voi my0s erikseen médritelld hinnan, johon haluaa kaupan tehtévén.
Sen lisdksi hin voi asettaa toimeksiantoon niin sanotun Stop Loss -ominaisuuden, joka
madrdd toimeksiannon toteutuvaksi, mikéli markkinahinta osuu Stop-Lossin asetta-
maan alarajaan. Toinen vaihtoehto hinnoittelulle on antaa Power-Derivalle valtuutus
tehdd kauppa heidén ndkemyksensd mukaiseen parhaaseen hintaan. (Toimeksiantajan

haastattelu, 21.12.2022)

Power-Derivan Orderbookissa tehdyn toimeksiannon jilkeen toimeksiannon tekijén
tulee ottaa yhteyttd ja soittaa Power-Derivalle ja vahvistaa annettujen tietojen oikeel-
lisuus ja hyvéksyéd toimeksianto. Hyviksynnén jélkeen Power-Deriva suorittaa toi-
meksiannon Nasdagqiin sovituilla ehdoilla, jonka jdlkeen kauppa vahvistuu, kun mark-
kinahinta Nasdaqissa osuu toimeksiantopositiolle mééritettyyn hintaan. Kaupankayn-
nin jilkeen suojauspositio siirtyy ennalta méérdttyyn salkkuun. (Toimeksiantajan

haastattelu, 21.12.2022)
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Fori Energialia tarve Toimeksiannon kifjaus Toimeksignnon
sunjata 5 MWh vuodelie Power-Derivan vahvistis Power-
2024 Orderbookiin Derivalie

Tehty sunjauspositio
siirtyy sovittuun
salkkuun

Kuvio 6. Prosessikaavio tuotannon suojaamisesta. (Opinnédytetyon tekija, 2023)

4 SAHKOJOHDANNAISKAUPAN TOTEUTUS PORI ENERGIALLA

4.1 Hyodyt ja riskit

Tassd kappaleessa keskitytddn taloudellisiin riskeihin, jotka voidaan jakaa rahoitus- ja
perusliiketoiminnan riskeihin. Koska tyon aiheena on sdhkon johdannaiset, tarkaste-
lemme rahoitusriskitekijoistd hyddykemarkkinoiden hintariskid. Hintariskid vastaan
suojautumiseen kéytetdén johdannaisinstrumentteji. Johdannaisinstrumentit toimivat
ikddn kuin vakuutuksena hintariskié vastaan (Kniipfer, Moderni rahoitus, 2018, ss. 220
- 226). Suojaamisen avulla pystytddn my0s helpommin ennustamaan ja ennakoimaan

tulevaisuuden rahavirtoja, kun tiedetddn, mihin hintaan futuurituotteen hyddyketta
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tulevaisuuden toimitusjaksolla myyddan, riippumatta siitd, mika sen hetkinen markki-

nahinta hyddykkeelld on.

Tuotannon suojaamiseen johdannaisinstrumenteilld liittyy myds oma ylisuojauksen
riski. Ylisuojauksen riski korostuu, jos tuotannosta suojataan liikaa, jolloin esimerkiksi
tuotannon kustannusten nousu voi muuttaa litketoiminnan tappiolliseksi. Ylisuojauk-
sessa suurimpana riskind on, ettd tuotannossa tapahtuu jokin ennalta arvaamaton sei-
sahdus tai muu tuotannon hiirid. Téssd tapauksessa fyysisen tuotannon rahavirta vi-
henee, mikd heikentdd johdannaissopimuksen tulosvaikutusta toimitusjaksolla. Yli-
suojaamisen riskiltd voidaan varautua mallintamalla aktiivisesti tuotantoennustetta,
sekd painottamalla salkkujen suojausasteita eri ajanjaksoille. (Pori Energia, Sihkokau-

pan riskienhallintaraportti 2022)

4.2 Riskipolitiikka sdhkdjohdannaiskaupassa

Pori Energialla on luotuna séhko- ja padstokaupan Riskipolitiikka ja Riskikasikirja,
joiden pohjalta sdhkdkauppaa toteutetaan. Tédssé kappaleessa jatdn mainitsematta Ris-
kipolitiikan ja Riskikésikirjan yksityiskohtaisimpia tietoja, numeroita sekd henkildi-
den nimii aiheen luottamuksellisuuden ja yksityisyyden takia. Kyseisessé kappaleessa
tarkastellaan Pori Energian riskipolitiikan pohjalta tehtdvan johdannaiskaupan ja tuo-
tannon suojaamisen toteutusta yleiselld tasolla ilman tarkempia numeroita tai strategi-

sia linjanvetoja.
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Kuvio 7. Riskihallinta organisaation rakenne. (Pori Energia, 2022)

Kuviossa 7 on havainnollistettu Pori Energia Oy:n sdhko- ja pddstokaupan riskienhal-

linta -organisaatio rakenne. (Pori Energia Oy, Riskikésikirja, 2022)

4.2.1 Riskikasikirja

Kaiken tuotannon suojaamiseen tehtdvi kaupankédynti Pori Energialla pohjautuu vuo-
sittain pdivitettdvaan riskikisikirjaan ja siind sovittuihin riskienhallinnan menetelmiin
ja toimintatapoihin. Riskikésikirjassa mééritelldan henkildiden toimintavaltuudet, suo-
jausrajat, riskimittarit/riskilimiitti, sekd ohjeet tuotannon suojaamiseen jne. Tuotannon
suojaamisen liséksi kdsikirjassa annetaan raamit ja ohjeistus myos pédédstokaupalle, al-
kuperdtakuiden kaupankdyntiin, sekd valuuttamédirdiseen kaupankdyntiin. Téssd
tyOssd syvennymme tuotannon suojaamiseen sekd aluehintaerojen suojauksiin. (Pori

Energia Oy, Riskikésikirja, 2022)
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4.2.2 Tuotannon suojaaminen

Porin Energialla tuotannon suojaaminen on jaettu kahteen eri salkkuun, PorE Vasta-
paine ja PorE Muu Tuotanto. Vastapainesalkku koostuu Pore:n Aittaluodon voimalai-
toksen ja PPV:n Kaanaan Voimalaitoksen tuotannosta. Muu Tuotanto salkku sisiltda
erillistuotannot, kuten vesi-, ydin- ja tuulivoimasta saatavat tuotannot. Molemmilla
salkuilla on yhtenevié suojaustarpeita eli tuotannosta saatava myyntihinta tulee suojata
niin, ettd pystydén vihentdmiin markkinalla tapahtuvaa hinnanvaihteluriskii. Yhteis-
ten suojaustarpeiden takia molempien salkkujen tuotannon suojausta voidaan tarkas-
tella kokonaisuutena, jolloin Nasdag- tai OTC-markkinalla voidaan tehdé isompia suo-
jauksia yhtd aikaan ja kohdistaa ne kaupankdynnin jdlkeen omiin salkkuihinsa yhtei-
sestd kaupankiyntisalkusta. Tuotannon suojaamisen ldhtokohtana on mallintaa mo-
lemmille salkuille sdhkon tuotantoennuste, jonka perusteella pystytddn arvioimaan

suojaustarpeen maarda. (Pori energia Oy, Riskikasikirja, 2022)

Riskikisikirjassa on ohjeistettu suojausten aikaporrastamisesta- ja portaiden suojaus-
asteista (ks. Taulukko 1). Télld pyritdén vaikuttamaan suojausten médriin ja véltta-
maédn ylisuojauksen riskid. Aikaporrastuksella pyritddn hajauttamaan riskia tekemalla
suojauksia useassa eri ajanjaksossa. Tuotannon suojaamisen aikaporrastuksen aikavéli
on 1 — 54kk, joka on jaettu kuuteen lyhyempéddn aikaportaaseen. Jokaisessa aikapor-
taassa on merkittynd prosenttiosuuksin tuotannon suojaamisen minimi- ja maksimi-
suojausaste. Riskikdsikirjan ohjeen mukaan suojausaste laskee samassa suhteessa kuin
hinta- ja tuotantoennusteen luotettavuus laskee. Eli mitd pidemmiélle tulevaisuuteen
ennusteet ajoittuvat siti epiluotettavampia ne ovat, jolloin my0s suojausaste pienenee
pidemmalle tulevaisuuteen mentéessé (Pori Energia Oy, Riskikésikirja, 2022). Taulu-
kossa 1 on esimerkki siitd, miltd aikaporrastus- ja suojausasteohje riskihallintakéasikir-
jassa vastapainesalkun osalta voisi nayttdd. (Huom, kyseisid lukuja on muutettu, ei-

vitkd ne nidin ollen linjassa voimassa olevan riskihallintakédsikirjan kanssa.)
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Taulukko 1. Suojausasteet. (Opinndytetyon tekijd, 2023)

Salkku 1.-6 .kk |7.-12. kk |13.-18. kk |19.-24. kk |25.-30. kk [31.-54. kk
Vastapaine 85-100 % |60-80% |45-70 % 20-50% 10-25% 0-15 %

4.2.3 Aluehintaeron suojaaminen

Sdhkomarkkinoiden jakamisesta eri hinta-alueisiin muodostuu omanlaisensa aluehin-
tariski, jolloin se on syytd suojata aluehintaeron johdannaistuotteilla. Riskikdsikirjan
mukaan suojaus tehdéédn ensisijaisesti samanaikaisesti systeemituotteen suojaamisen
yhteydessd suojaamalla suoraan Suomen hintatasoon (Pori energia Oy, Riskikasikirja,

2022, s. 11)

4.2.4 Vastapuoliohje ja kaupankdynti OTC-markkinalla

Nasdaqin ulkopuolella tehtdvissd johdannaiskaupoissa on molempien osapuolten
syytd pitdd mielessd ns. vastapuoliriski eli riski siitd, ettd johdannaissopimuksen vas-
tapuoli ei ole kykenevé suoriutumaan omista sopimuksen edellyttimistd velvoitteis-
taan esimerkiksi maksukyvyttomyyden tai konkurssin takia. Tdmén riskin minimoi-
miseksi riskikésikirjaan on laadittu vastapuolilista, jossa on listattu sellaiset toimijat,
joiden kanssa Pori Energia Oy saa solmia kahdenvilisid johdannaissopimuksia. Vas-
tapuolilistan yrityksistd muodostetaan arviointi, jossa huomioidaan seuraavat ominai-
suudet: osapuolen tunnettavuus ja toiminta markkinoilla, yrityksen tiedot, mahdollinen
konsernirakenne, sdhkdkaupan asema konsernissa, vastuut sitoumuksista, osapuolen

litketoimintamalli, sekd yrityksen historia. (Pori Energia Oy, Riskikésikirja, 2022 s.18)

Poikkeuksena kauppaa voidaan kdydd myos vastapuolilistaan kuulumattoman tahon
kanssa, mikéli kaupan selvitys tapahtuu selvitystalossa (Nasdaq) tai kaupan molem-
milla osapuolilla on selvityssopimus jonkin selvitysyhteison kanssa. Kolmantena poik-

keussdéntond sopimus voidaan solmia vastapuolilistaan kuulumattoman tahon kanssa,
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mikdli vastapuolelta saadaan kaupalle tdysi pankkitakuu. Riskiohjekirjassa painote-
taan my0s, ettei kahdenvélistd johdannaiskauppaa tulisi painottaa liikaa yksittéiselle
vastapuolelle. Tdmin takia ohjeeseen on sdddetty kohta, jossa rajoitetaan yksittdisen
osapuolen kanssa tehtidvad johdannaiskauppaa sopimusten yhteenlasketulla liikevaih-
don maksimirajalla. Tastd kuitenkin hallituksen hyvidksynnilld voidaan mahdollisissa

poikkeustilanteissa joustaa. (Pori Energia Oy, Riskikasikirja, 2022)

4.3 Johdannaisista johtuvan rahaliikenteen toteutus Pori Energialla

Sdhkon johdannaiset kuuluvat oleellisesti Pori Energian jokapéivéiseen rahaliikenteen
toimintaan. Jokaisena arkipdivind Nasdaqin palvelusta ajetaan tarvittavat raportit
(Cash Settlement ja Cash Optimization). Raporteista selvidd, tuleeko finanssitileille
(selvitystili ja vakuusvaadetili) suorittaa mahdollinen selvitys ja vakuusvaade. Siirto
suoritetaan Nasdaqiin, mikéli selvityssummiin vaadittava arvo on noussut. Vastaa-
vasti, jos kyseisten johdannaistuotteiden arvo on laskenut, Pori Energia vastaanottaa

saamisia Nasdaqista. Tdmén jélkeen rahaliikenteen tapahtumat kirjataan tiliotteelle.

Vuosittaisesti toistuvia poikkeustilanteita johdannaiskaupassa ovat esimerkiksi arki-
pdiviin osuvat pyhépdivit, kuten itsendisyyspdivd, padsidinen, juhannus yms. Ndma
ovat merkille pantavia toistuvia tilanteita, jotka vaativat erityistd ennakoimista ja suun-
nitelmallisuutta rahaliikenteen ndkdkulmasta. Tdma siksi, ettd Nasdaq noudattaa Nor-
jan kalenteria. Tdma vaatii rahaliikenteessd vastuussa olevalta henkil6ltd valppautta,
silld pyhdpéivét eivit ole Suomessa pankkipdivid, minkéd vuoksi raha ei liiku pankki-
tililta toiselle. Nasdaq kuitenkin vaatii, ettd johdannaisiin vaadittava vakuuksin tarvit-
tava summan tulee olla aina realisoitavissa Nasdaqin finanssitililld. Vuonna 2022 ti-
méin poikkeustilanteen merkitys kasvoi, silld jo yhden kaupankdyntipdivén sisélld va-

kuusvaateen méara saattoi kasvaa huomattaviakin maaria.

Kuviossa 8 olevan prosessikaavion avulla havainnollistetaan, miten Pori Energialla
varauduttiin 6.12.2022 kdytdvddn kauppapdivédn, jolloin Suomen pankkiliikenne oli

Itsendisyyspdivan takia suljettuna. Kyseiselle arkipyhépéiville sijoittuneen
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kaupankéyntipdivan valmisteluprosessi alkoi 29.11.2022, jolloin Power Deriva il-
moitti tulevasta poikkeuksellisesta kaupankdynti padivistd. Samassa ilmoituksessa oli
arvioitu euromddrdinen summa, joka olisi riittdvéd kattamaan kyseisen kaupankdynti-
pdivan mahdollisen hinnan heilahtelu. Ilmoituksen vastaanottaja oli Pori Energian
energiakaupan paéllikko, joka tarkastutti vaadittavan summan ja teki oman arvionsa
siitd, ettd pienempikin talletettava summa riittdisi kattamaan yhden kaupankéyntipii-
vén vaatimat tarpeet. Power Derivan arvion ja talletetun summan vilinen ero oli muu-
taman miljoonan euron luokkaa. Niin rdiked ndkemysero johtui siitd, ettd Pori Energia
oli siirtdnyt elokuun lopulla suurimman osan johdannaisista Nasdaqgista OTC-markki-

noille.

Tédmain toimenpiteen jidlkeen maksumairdykselle haettiin talousjohtajan hyviksynta,
jonka jélkeen maksuliikenteenhoitaja tilasi tarvittavan summan Porin kaupungin hen-
kilostokassasta. Porin kaupungin henkilostokassa kayttdd eri pankille kuuluvaa pank-
kitilid kuin Pori Energian kdyttdma finanssitili, minka vuoksi pankkisiirtoon kuluu 1-
2 pankkipdivdd. Arkipyhdd edeltivand pdivand 5.12. rahaliikenteen hoitaja suoritti
maksun Nasdaqin finanssitilille klo 12 jdlkeen, jotta summasta ei jouduta maksamaan
ylimadrdistd korkokulua. Téamin jidlkeen rahastonhoitaja ilmoitti edelld mainituille
henkildille, ettd maksu on suoritettu. 6.12 on normaali kaupankayntipdivd Nasdaqissa
ja pdivén péatteeksi finanssitililté siirtyy rahaa johdannaisten vakuuksiin tai vastavuo-
roisesti sieltd saapuu rahaa finanssitilille riippuen siitd, mihin suuntaan kaupankdynti
Nasdagqissa on pdivin aikana kehittynyt. Arkipyhén jalkeisend pdivind Nasdaq ldhetti
raportin siitd, mitd markkinoilla oli tapahtunut ja paljonko selvitystilille ja vakuusvaa-
teisiin oli siirtynyt pddomaa. Finanssitililtd ylimdérdinen vakuuksiin varattu raha pa-
lautui takaisin Pori Energian pankkitilille. Tdmién jdlkeen tapahtumasta muodostettiin
tarvittavat tositteet ja kirjattiin kyseinen maksutapahtuma tiliotteelle. (Toimeksianta-

jan haastattelu, 29.12.2022)
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Arkipyhien vakuusvaateiden rahaliikenteen
valmistelu, seka toteutus

Imeitus PD:ta Johdannaisista Talousjohtaja
vaadittavan vastaava henkilo hywvaksyy
vakuuden madrdsta tarkastaa vakuuksiin maksumagrdyksen
vaadittavan summan

Maksu suoritetaan Rahalilkenteenhoitaja
Nasdaqgin finanssitilille Rahat saapuvat 1-2py

tilaa tarvittaessa
klo: 12:00 jalkeen stsilla. tarvittavan summan

edeltdvana paivana kaupungin

henkilostbkassasta

Mormaali Nasdgin
kauppapaiva, jolloin paivan
padtteeksi finanssitililts
siirtyy +X/€ vakuuksiin.

Raportointi ja ylimaardisten
“vakuusvaateen”
palautuminen Finanssitililta
kassaan

Kuvio 8. Rahaliikenteen ennakointi ja toteutus poikkeuksellisina pyhdpéivina. (Opin-
ndytetyon tekijd, 2023)

4.4 Ukrainan sodan ja energiakriisin merkitys johdannaismarkkinoihin

Vuosi 2022 oli hyvin poikkeuksellinen vuosi my0s energia-alalla. Helmikuussa Vené-
jén tekemd hyokkdys Ukrainaan aiheutti voimakkaat talouspakotteet, jotka myohem-
min heijastuivat vahvasti Vendjdn kanssa tehtdvdin energiakauppaan. Vuoden 2022
ensimmadiselld ja toisella kvartaalilla energiakauppa oli vield rajattu pakotteiden ulko-
puolelle, jolloin varsinaista fyysistd vaikutusta energiakauppaan ei ollut. Markkinoilla
vallitsi kuitenkin epdvarmuus energian saatavuudesta tulevaisuudessa, joten markkinat
reagoivat tdhdn tasaisella hinnannousulla. Energiakaupan osalta kddnteentekevéani
kohtana voidaan pitdd vuoden 2023 kolmatta kvartaalia, jolloin Keski-Euroopassa pe-

lattiin vendldisen maakaasun tuonnin loppumista, ja sen myo6td levisi huoli tulevan
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talven mahdollisesta energiapulasta. Uhkakuva maakaasun tuonnin loppumisesta
vauhditti maakaasun hinnannousua. Kesdkuussa 2022 maakaasun hinta oli noin 80
€/MWh, kun puolestaan elokuun lopussa sen hinta oli jo yli 300 €/ MWh. Maakaasun
hinnan nousu reflektoi suoraan sdhkon spot-hintaan, koska maakaasu toimii ns. séhkon
rajakustannushintana. Samanaikaisesti Ranskan ydinvoimatuotanto oli odotettua pi-
dempédédn huollettavana, sekd sddennusteet enteilivét pitkédkestoista vdhdsateisuutta.
Néamé kaikki em. tekijét sekd tulevaisuuden epdvarmuus antoivat sysdyksen sdhkon
hinnannousuun ja sen kiinnittymisen rajakustannusmekanismin mukaisesti maakaasun

hintaan. (Power Derivan viikkoraporttiaineisto, 2022)

Sédhkon hinnan nousu reflektoi suoraan sahkon johdannaisten arvoon. Nasdaqin maa-
rddmien avoimien positioiden vakuusvaateet luonnollisesti myds nousivat samassa
suhteessa spot-hinnan kanssa. Téméd loi poikkeuksellisen tilanteen, jossa avoimia
myynti- ja ostopositioita jouduttiin sulkemaan, koska vakuusvaateiden méérat nousi-
vat liian suuriksi. Tdma aiheutti yhtikkistd lisdystd ostopaineeseen, joka rikkoi radi-
kaalisti aikaisemmat myyntitasot ja kasvatti entisestdén hinnannousua. Nasdaqissa toi-
mivat tahot pyrkivit sulkemaan omia positioitaan ja siirtdimain ne OTC-markkinalle,
jotta he saisivat sidotun vakuusvaateen vapautettua takaisin kayttoonsa.

Kuviosta 9 voidaan havainnoida, miten merkittdva osuus likviditeettid Nasdag-mark-

kinalta poistui vuonna 2022. (Power Derivan viikkoraporttiaineisto, 2022)
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Development Nordic Power YTD

* |Increased prices, margins and volatility have had a large impact on volumes
= 2021 vs 2022 YTD -46 %

Total cleared ENO - TWh

Kuvio 9. Ukrainan sodan ja energiakriisin merkitys johdannaismarkkinoihin, YTD lo-
kakuu 2022. (Nasdaq, 2022)

4.5 Positioiden siirto Nasdaqista OTC-markkinalle

Tésséd kappaleessa kidyddin esimerkkitapauksen kautta ldpi elokuussa 2022 tapahtu-
nutta sdhkon spot-hintojen rdjadhdysmaéistd hinnannousua, jonka vaikutus heijastui suo-
raan sahkon finanssi- ja futuurimarkkinoihin. Tdma poikkeuksellinen tilanne loi tdysin
uudenlaisen asetelman Nasdaqgissa toimineiden yritysten tekemien suojauspositioiden
kannalta. Kyseisessi tilanteessa sahkon hinnannousu johti siihen, ettd suojauksiin vaa-
dittujen vakuusvaateiden méérd nousi samassa suhteessa spot-hinnan kanssa, jolloin
avoimen position hallussapitdjdlle syntyi todellinen uhka joutua maksukyvyttomyy-
teen. (Pori Energia, Pori Energia hallitusmateriaali, 2022) Esimerkiksi toimeksiantajan
vakuuksiin sidottu vaadittava rahamééri alkoi olla elokuun lopulla pahimmillaan kym-

menissd miljoonissa euroissa, kuten taulukon 2 esimerkkitapauksessa.

Maksukyvyttomyyteen joutumisen uhkaa lisdsi Nasdaqin sddntelyn madraama tekija,

jonka mukaan vakuuksien on oltava vain ja ainoastaan likvidid pddomaa. Vakuudeksi
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eivit sovellu esimerkiksi pankkitakaukset. Tdméa luonnollisesti sitoo kyseisessa tilan-
teessa valtavan méérdn kéteistd rahaa yritykseltd ns. pantiksi Nasdaqin vakuustilille.
Toinen merkittdva ja yrityksen maksukyvyn kannalta kriittinen tekijd on, ettd vakuuk-
siin vaadittavan likvidin pddoman tulee olla vélittomésti saman markkinapdivin aikana
vakuusvaadetililld. Mikali ndin ei tapahdu avoin positio joudutaan pakkosulkemaan.
Tamai aiheuttaa yrityksen sisélld kdytinnon ongelman siitd, miten saada ndin nopealla
aikataululla hankittua poikkeuksellisen isoa médrdd likvidid padomaa kassaan. Téstd
syystd Nasdaqissa johdannaiskauppaa kdyville tahoille oli omien etujen mukaista siir-
tdd avoimet positiot Nasdaqista OTC-markkinoille, koska OTC-markkinoilla osapuol-
ten ei tarvitse Nasdaqin tapaan sitoa likvidid pddomaa vakuuksiin. . (Toimeksiantajan

haastattelu, 9.1.2023)

Taulukko 2, Positioiden siirto Nasdaqgista OTC-markkinalle. (Luvut muutettuja)
(Opinndytetyon tekijd, 2023)

Vakuusvaateiden madrit 22-26.8.2022

Tili Tili-kuvaus 22.8.2022 23.8.2022 24.8,2022 25.8.2022 26.8.2022
Initial Margin (raportilta) 8814 212 9912431 12242104 10040444 1542440
X2 17628424 19824982 24484208 20080888 3084 B30

4.5.1 Pori Energian yhteiset intressit vastapuolten kanssa johdannaismarkkinoilla.

Edelld mainitun tilanteen takia elokuun loppupuolella 2022 oli Pori Energian etujen
mukaista siirtdd avoimet positiot pois Nasdagqista ja siirtdd ne OTC-markkinoille, jotta
saataisiin vapautettua vakuuksiin sidotut likvidit pAdomat takaisin muiden liiketoimin-
tojen kéyttoon ja samalla pienennettyd vakuusvaateiden mahdollisen jatkuvan nousun
tuomia riskejd. Téssd tilanteessa oli 10ydettdvd Forward-sopimukselle vastapuoli, jolla
puolestaan olisi avoimia ostopositioita Nasdaqissa. Luontevana vaihtoehtona oli tie-
dustella ostopositioita Nasdaqiin tekeviltd toimijoilta, olisiko heill intressejd siirtya
pois Nasdag-markkinalta ja halukkuutta solmia kahdenvélisid Forward-sopimuksia.

Pori Energia on my0s aikaisemminkin historiassa toteuttanut yhteistytd vastapuolten
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kanssa OTC-markkinoilla, mikd on lisdnnyt yhteista luottamusta solmia uusia kahden-

valisid sopimuksia.

Sdhkon myyntiyhtidt olivat puolestaan tehneet Nasdaqiin toimeksiantajan nakdkul-
masta vastakkaisia positioita eli ns. ostopositioita. Tama tarkoitti, ettd he olivat tehneet
hintasuojauksia markkinatuotteen hinnannousua vastaan. Eli hinnan noustessa ylitse
heiddn asettamansa ostoposition, he vastaanottavat Nasdaqin selvitystililtd positiivista
kassavirtaa. Téstd huolimatta tilanne Nasdaqissa oli sihkon myyntiyhtididen vakuus-
vaateiden kannalta kuitenkin vastaavanlainen: vaikka he olivat toteuttaneet ostoposi-
tioita vallitsevaa markkinahintaa halvempaan hintaan, ja saivat néin ollen positiivista
kassavirtaa Nasdaqin selvitystililté, silti samaan aikaan myds heidén vakuusvaateensa
lahti kasvamaan. Tamé puolestaan sitoi samaan aikaan yhta lailla heidén likvidipéa-

omaansa Nasdagqiin. (Toimeksiantajan haastattelu, 9.1.2023)

4.5.2 Positioiden siirto Nasdagista Forward-sopimuksiksi

Nasdagqissa on mahdollista siirtdd finanssisuojauksia kahdenviliseksi, mikéli 10ytyy
kaksi osapuolta, joilla on vastakkaiset positiot samassa tuotteessa. Nasdaq ottaa kysei-
sestd toimenpiteestd vilityspalkkioksi 0,0099 €/ MWh. Nasdaqin veloittamaa kulua
toimeksiannosta voidaan pitdd suhteellisen mitdttoména kuluna suhteessa riskeihin,

sekd jo valmiiksi Nasdaqissa sidottuna olleisiin rahamaariin.

Kuviossa 10 on konkreettisesti havainnollistettu elokuussa 2022 tapahtuneiden Pore:n
Nasdagqiin asetettujen avoimien myyntipositioiden siirtoa kahdenkeskeisiksi Forward-
sopimuksiksi. Kyseinen tapahtumasarja sai alkunsa, kun Pore oli tehnyt normaalin toi-
mintatapansa mukaisesti sahkon finanssisuojauksia Nasdagqiin, esimerkiksi futuuri-
tuotteita, joihin Pore:lla oli kyseiseen aikaan avoimet positiot sijoittuvat vuodelle
2023. Naité olivat esimerkiksi ENOFUTBLQ1-23, ENOFUTBLQ2, ENOFUTBLRY-
23, sekd SYHELFUTBLYR-23. Niiden tuotteiden lisdksi Pore:lla oli, myds muuta-

man megawatin kokoisia suojauksia tehtynd vuoden 2024 futuureihin.
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Elokuussa 2022, kun sdahkon spot-hinta koki dkillisen hintapiikin usean samaan aikaan
tapahtuneen sattumuksen seurauksena, johdannaismarkkina alkoi valittomasti referoi-
maan spot-hinnan nousua. Hinnan rijdhdysmaéisesti noustessa, ja koska Porella oli hal-
lussaan futuurituotteissa niin sanottuja short-positioita eli avoimia myyntipositioita,
joiden keskihinta oli tehtynd alle muuttuneen markkinahinnan, ajauduttiin tilantee-
seen, jossa Pore:n tuli maksaa Nasdaqin selvitystilille position hinnan ja nykyisen
markkinahinnan vilinen erotus, joka kerrotaan suojattujen megawattien méérailla, seka
toimitusjakson tunneilla. Sen lisdksi kyseisten positioiden vakuusvaade lisdéntyi sa-
massa suhteessa, mikd puolestaan toi lisdd negatiivista kassavirtaa Nasdaqin suuntaan.
Kyseisessd poikkeuksellisessa tilanteessa Pore:lla tiedostettiin ja kartoitettiin riskit
siitd, mitd kyseinen tilanne voi mahdollisesti aiheuttaa, mikéli hinnat jatkaisivat vield
nousua entisestiddn. Suurin riski oli, ettd vakuusvaateisiin sidottu likvidipddoma tulisi
nousemaan niin korkeaksi, ettd se aiheuttaisi yrityksessd maksukyvyttomyyden. Hal-
litukselle esiteltiin tilanteeseen ratkaisua, jossa Nasdaqiin tehdyt finanssisuojaukset
purettaisiin ja siirrettdisiin OTC-markkinoille kahdenvéliseksi Forward-sopimukseksi.

(Pori Energia, PE hallitus asiaseloste sdhkon finanssisuojausten siirto, 2022)

Seuraavassa vaiheessa Poren johdannaiskaupasta vastaava henkilo oli yhteydessa Re-
finitiv Messenger -palvelun kautta mahdollisiin vastapuoliin, jossa heilti tiedusteltiin,
ettd olisiko heilld samoissa tuotteissa vastakkaisia positioita ja olisivatko he halukkaita
muodostamaan néistd Forward-sopimuksia. Vastapuolilta 10ytyi vastakkaisia posi-
tioita Nasdaqista sekd halukkuutta tehda yhteisty6td kyseisistd johdannaisista. Samaan
aikaan alettiin kdyméaén keskustelua Nasdaqin suuntaan mahdollisista positioiden siir-

rosta. (Pori Energia, Pore-Nasdaq keskustelu position sulkemisesta, 2022)

Tamin jdlkeen positiosiirrot hyviksytettiin Poren toimitusjohtajalla, minka jélkeen
Nasdaq eteni asian kanssa niin, ettd avoimet positiot Nasdaqissa suljettiin ja OTC-
markkinalla vastapuolen kanssa sovittu Forward-sopimus astui voimaan. Témén jal-
keen suljettujen positioiden vakuusvaadetileiltd likvidi pddoma alkoi purkaantua. Nas-
daqissa tehtyjen positioiden siirtojen takia selvitystileille maksetut selvityssummat ha-

vittiin, koska positioiden sulkemiseksi Pore joutui ostamaan omat myyntipositionsa
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pois itseltddn ja tdméd tapahtui selvitystilille maksetulla summalla. Témén lisdksi
Pore:n tuli maksaa vilityspalkkiokulut Nasdagqille positioiden sulkemisesta. Lopulta
tdlla toimenpiteelld saatiin sidottu pddoma takaisin yrityksen kdyttoon ja viltyttiin
maksukyvyttdmyyden riskiltd, mikali séhkon spot-hinta olisi vield jatkanut nousuaan.

(Toimeksiantajan haastattelut 18.1.2023 ja 27.1.2023)

Positioiden siirto Nasdaqista Forward-sopimuksiksi

(elokuu 2022)

Pore:lla avoimia
myyntipositioita
Nasdaqgissa

Yhteydenpito
vastapuolien
kanssa

sahkiin myyntiyhtisiits Avoimien implementoidaan
[Btys ko en faittekden l myyntipositioiden Forward-sopimus
vastakkaisia positioita sulkeminen vastapuclen kanssa
Masdagissa

Positiot siirretty OTC-
markkinoille ja
sidottu vakuusvaade
vapautuu Nasdagista

Kuvio 10. Positioiden siirto Nasdaqista Forward-sopimuksiksi. (Opinnéytetyon tekijé,
2023)
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5 TYOKALU SAHKOJOHDANNAISKAUPOISTA JOHTUVAN RA-
HALIIKENTEEN SEURAAMISEEN

5.1 Lahtotilanne ja tavoitteet

Tédmain tyon yhtend keskeisimmisté tavoitteista oli luoda tydkalu sdhkoén johdannai-
sista johtuvien kassavirtojen seuraamiseen ja ennustamiseen kuukausitasolla. Kyseisti
seuraamista ja ennustamista on toimeksiantajalla aiemmin harjoitettu manuaalisesti
laskemalla ja valitsemalla Power-Derivan tuottamasta pohjadatasta yksitellen vuosi-
ja kvartaalituotteiden siirtosaamisten jakautuminen kullekin kuukaudelle. Aiemmalla
toteutustavalla pohjadatasta kassavirtaennusteen muodostaminen vaati tekijdltddan tar-
kempaa sidhko6johdannaistuotteiden tuntemusta, jotta haluttu ja validi kassavirtaen-
nuste pystyttdisiin muodostamaan. Toimeksiantajalle kyseisen tydkalun muodostami-
nen oli tarkedd, koska aikaisempi toiminta tapa oli aikaa vievad, seki tietotaito laskel-

man luomisesta oli pitkélti vain yhden henkilon tiedon varassa.

Tasté syystd tarkoituksena on muodostaa Excel-pohjainen laskelma, joka on mahdol-
lisimman kayttdjdystévillinen ja yksinkertainen. Tydkalun tarkoituksena on tehdi ky-
seisestd tyOtehtdvastd prosessina vaivattomampi ja tehokkaampi, jossa kayttdjén tar-
vitsee syottdd Excel-ty0kaluun ainoastaan haluttu pohjadata Power-Derivan kuukau-
sittaiselta raportilta. Taéméan jilkeen tyokalu muodostaa kiyttdjdlleen valmiiksi muo-
dostettujen kaavojen avulla kuukausitasoisen kassavirtaennusteen johdannaisten siir-
tosaamisista kahdelle seuraavalle vuodelle. Tydkalun muodostamisen jdlkeen tarkoi-
tuksena on luoda tydkalun kéytostd mahdollisimman yksinkertaiset ohjeet, joiden
avulla poikkeustilanteissa, kuten sijaisuus- tai tuurausaikoina, kyseisen tydtehtdavin te-

keminen onnistuu vaivattomasti myds muilta toimeksiantajan tyontekijoilta.

5.2 Tydkalussa kéytettavit luvut

Tyokaluun pohjana kiytetddn Power-Derivan kuukausittaista selvitysraporttia, jossa

on eriteltynd kaikki Pori Energian salkut ja niiden siséltdmét johdannaistuotteet.
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Raportissa jokaiselle tuotteelle on laskettuna sen hetkinen kumulatiivinen M2M-arvo
(mark-to-market). Kumulatiivinen M2M-arvo muodostuu télle tuotteelle tehdysti yh-
den tai useamman kaupan muodostamasta siirtosaamisesta. Taulukosta 3 voidaan ha-
vaita, ettd ENOFUTBLYR-23 tuotteen kumulatiivinen M2M on -1 241 241 €. Koska
summa on negatiivinen se tarkoittaa, ettd kyseisen tuotteen arvo on laskenut suhteessa
tehtyyn kauppahintaan, jolloin siitdi muodostuu myyntiposition haltijalle positiivista
siirtosaamista. (Huom, tdmén kappaleen kuvissa annetut luvut ovat tekaistuja eivétka

vastaa Pori Energian todellisia suojausmaarid.)

Taulukko 3. Tydkalu, esimerkki 1 (Opinndytetyon tekijd, 2023)

Salkku { Tuote Sum of M2 |Kumulatii1.rinen M2IV
PorE HS Muu tuotanto 4 492 499 00 -2 441 244 00
ENOFUTBLYR-23 1533 124,00 -1241 241,00

5.3 Tydkalun toimintaperiaate ja kdyttd

Tyokalu on rakennettu niin, ettd kdyttdjan tulee ainoastaan liittdd Power-Derivan ra-
portilta saadut ”Nasdaq Futuurien kassavirrat” Taulukon 4 vaaleanharmaalle pohjalle.
Tédmin jélkeen tyokalu kohdentaa valmiiksi muodostettujen hakukaavojen avulla tuot-
teiden ennustetut kassavirrat omille vuositasoilleen 2023, 2024 ja 2025. Lukujen liit-
tdmisen jdlkeen kayttdjén tulee tarkistaa, ettd "Tasmaytys-solun” summaksi muodos-
tuu 0,00. Tasmaytykselld varmistutaan siitd, ettd kaikki raportilta tuodut tuotteet ovat

uineet mukaan kassavirtalaskelmaan.
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Taulukko 4. Tyo6kalu, esimerkki 2 (Opinndytetyon tekijd, 2023)

B = [} E

NASDAQ FUTUURIEN KASSAVIRRAT

Liitd PD:n selvitys tdhan alle.

Salkku / Tuote Sum of M2M | Kumulatiivinen M2M

PorE HS Muu tuctanto 2141 414 00 -1 137 178,00
ENOFUTBLYR-23 1042 411,00 -467 986,00
ENCOFUTBLYR-24 200 000,00 46 458,00
SYHELFUTBLYR-23 1 000 000,00 -578 568,00
SYHELFUTBLYR-24 636 636,00 -232 423,00
ENOFUTBLO1-23 42 41400 -5 780,00
SYHELFUTBLYR-25 244 447 00 14 870,00
ENOFUTBLO2-23 4214 00 6 552,00
ENOFUTBLO3-23 222 214,00 55 475,00
SYHELFUTBLO3-23 40 000,00 34 224,00
PorE HS Vastapaine 52 151,00 -64 339,25
ENOFUTBLYR-23 414400 -5 755,00
ENOFUTBLYR-24 52 152,000 -61 488,00

SYHELFUTBLYR-23 605 784,17 -1 049,05
SYHELFUTBLYR-24 43 636,00 3 952,80

Grand Total 14 274,00 -1191 517,35

E G H J K

Kassavirrat vuositasolla

2023 2024 2025
962887,049 243500,2

Yhteensd Tasmaytys
-14870| 1191517,249 0,00

Tyokalun tarkoituksena on muodostaa kassavirtaennusteet kuukausitasolle kahdeksi

vuodeksi eteenpdin. Jotta haluttu lopputulos saadaan muodostettua, tulee koko vuoden

tuotteet jakaa vuosi-, kvartaali ja kuukausituotteiksi. My0s tdssi vaiheessa hakukaavat

on muodostettu niin, ettd tuotteiden haku oikeille ajanjaksoille tapahtuu automaatti-

sesti. Tamaén jilkeen vuosi- ja kvartaalituotteet jactaan suhteessa kuukauden tuntien ja

koko vuoden/kvartaalien tuntien kesken. Téhén yhteissummaan lisitddn vield kyseisen

kuukauden mahdollinen kuukausituote. Edellisen vaiheen tapaan tydkalun kayttéjalle

jaa tehtaviksi tarkastaa, ettd tdsmdytyssolun summaksi muodostuu 0,00. Vastaavasti

samanlainen laskenta tapahtuu my0s seuraavan vuoden tuotteille. Tdimé vaihe havain-

nollistettuna Taulukossa 5.



Vuosi 2023

Vuosi 2024

Taulukko 5. Tyo6kalu, esimerkki 3(Opinndytetyon tekija, 2023

o} B

Vuoden 2023 tuotteet

Vuosituote

SYS & EPAD | 1053 358,05

Kvartaali 1
SYS & EPAD

Kvartaali 2
SYS & EPAD

Kvartaali 3
SYS & EPAD

Kvartaali 4
SYS & EPAD

Taulukossa 6 ndhdédén tydkalun muodostama valmis lopputulos Nasdaq johdannaisten

5 780,00

-6 552,00

-89 699,00

0,00

Q

Kuukau

Tammikuu
Helmikuu
Maaliskuu
Huhtikuu
Toukokuu
Kesakuu
Heindkuu
Elokuu
Syyskuu
Lokakuu
Marraskuu
Joulukuu

kassavirtaennusteesta.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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T u V W X_ ¥ E
Kuukaudet Tunnit  Vuosi Kvartaali Kuukausi yht
Tammikuu 744 B9463,29 1990,89 0,00 91454,18
Helmikuu 672| BOBO5,55 1798,22 0,00 8260377
Maaliskuu 744 B9463,29 1 990,89 0,00 91454,18
Huhtikuu 720 86577.37 0.00 B4 41737
Toukokuu 744 B9463,29 0,00 8723129
Kesdkuu 720 86577,37 0,00 B4 417,37
Heindkuu 744 B9463,29 0,00 59 238,62
Elokuu 744 8946329 0,00 59 238,62
Syyskuu 720 86577,37 0,00 57 327,70
Lokakuu 744 B9463,29 0,00 B89 463,29
Marraskuu 720 B6577,57 0,00 B6 577,37
Joulukuu 744 B9463,29 0,00 89 463,29

Yhteeensd: 962 887,05
Tasmaytys:

Taulukko 6. Tyodkalun valmis ennustetaulukko (Opinnéytetyon tekijé, 2023)

E E G H J K I M N (o] v
NASDAQ Johdannaisten siirtosaamisien kassavirtaennusteet kuukausitasolla
Tammikuu Helmikuu Maaliskuu Huhtikuu Toukokuu Kesdkuu Heindkuu Elokuu Syyskuu Lokakuu Marraskuu Joulukuu
91454,18€ 82603,77€ 91454,18€ 84417,37€ 87231,29€ 84417,37€ 59238,62€ 59238,62€ 57327,70€ 89463,29€ 86577,37 € 89463,29€
Tammikuu Helmikuu Maaliskuu Huhtikuu Toukokuu Kesdkuu Heindkuu Elokuu Syyskuu Lokakuu Marraskuu Joulukuu
20680,84 € 18679,47€ 20680,84 € 20013,72€ 20680,84 € 20013,72€ 20680,84€ 20680,84€ 20013,72€ 20680,84€ 20013,72€ 20680,84€
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6 YHTEENVETO

Tamin opinnidytetyon tavoitteena oli lisdtd Pori Energian taloustiimin tietdimysta toi-
meksiantajan harjoittamasta johdannaiskaupasta ja sen vaikutuksesta Pori Energian ra-
haliikenteeseen. Toisena keskeisend tavoitteena oli muodostaa Excel-tydkalu, jolla
voidaan ennustaa aikaisempaa tehokkaammin johdannaistuotteista johtuvia kassavir-
toja. Tatd tydkalua voidaan jatkossa kayttdd kuukausittaisen johdannaisten kassavirta-
ennusteen muodostamisessa. Pdddyin kyseisen aiheen valintaan, koska toimeksianta-
jalla oli tarve kyseiselle oppaalle ja tyokalulle. Opinndytetyoni aiheen valintaan liittyi
olennaisena osana oma henkildokohtainen kiinnostukseni sdhkomarkkinasta ja sithen
liittyvistd johdannaisinstrumenteista. Aloittaessani timén tyon tekemistd minulla ei
juurikaan ollut aiempaa ymmarrysti sdhko- tai johdannaiskaupasta. Oma tietimykseni
johdannaiskaupasta oli rajoittunut ennen tyon aloittamista enemman kirjanpidon ja ta-

loushallinnon tehtdviin.

Tavoitteiden saavuttamiseksi tarkoituksena oli muodostaa opinndytetydsti toiminnal-
linen opas, joka johdattelisi lukijaa johdannaisten perusteista, aina kdytdnnon toteu-
tukseen asti. Alussa osoittautui haastavaksi 10ytdd sopivaa ja oleellista kirjallisuutta
sdhkon johdannaisista. Téhdn ratkaisuksi valitsin opinndytetyon suunnaksi toiminnal-
lisen tutkimusmenetelmén. Pddasiallisesti tiedon hankkimisen 1dhteend kéytin avoimia
haastatteluita Pori Energian johdannaiskaupan kanssa pdivittiin tydskentelevien hen-
kildiden kanssa. Tdmai osoittautui hyvéksi toteutustavaksi, jonka avulla sain kattavan
midrdn materiaalia teoriaosuuden muodostamiseen. Mielestdni teoriaosuudesta muo-
dostui hyva ja suhteellisen kattava kokonaisuus, mikd vastaa kysymyksiin: mitd ovat
sdahkon johdannaiset ja miksi niitd kdytetdén, miten johdannaiset vaikuttavat rahalii-

kenteeseen, miten johdannaiskauppoja kéytdnndssé toteutetaan.

Tyon viimeiseksi vaiheeksi muodostui johdannaisista johtuvien rahavirtojen seuraa-
miseen tarkoitetun tyokalun luominen. Téma tydkalu oli luontevinta rakentaa Excel-
pohjaisena, koska tarkoituksena oli luoda yksinkertainen, helppokéyttéinen kaavojen

avulla toimiva tyokalu. Jitin tdmin vaiheen tyon loppupuolelle, silld teoriaosuuden
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aikana opittu tieto helpotti tydkalun toiminnan rakentamisessa. Mielesténi haluttuun
tavoitteeseen péastiin, my0s tyokalun osalta. Tydkalusta tuli erittdin helppokayttdinen
ja selked kokonaisuus, jota kdytetddn tulevaisuudessa toimeksiantajan sahkon johdan-

naisista johtuvien kassavirtojen seuraamiseen ja ennustamiseen.

Jatkotoimenpiteind olen lupautunut pitimain toimeksiantajan taloustiimille esitelmén
opinndytetydstdni sekd ohjeistamaan uuden tydkalun kdyttod, ja ndin lisdédméén toi-
meksiantajan tavoittelemaa tietdmyksen lisdémistd Pori Energian harjoittamasta sdh-

kon johdannaiskaupasta ja sen vaikutuksesta yrityksen rahaliikenteeseen.
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