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Abstract

Liberalization of power markets in Europe has completely changed the en-
vironment for companies active in those markets. Despite the advantages
of deregulation, players today are facing the problem of market power re-
sulting from congestions on transmission lines. This fact, combined with
the instorability of electricity makes pricing of contracts difficult. It has
been observed that prices for contracts such as for virtual storages vary
with the method being used for valution. The reason is that the replica-
tion of those contracts is not risk free — the risk of the underlying cannot
be fully hedged and consequently hedging has to be seen as an action
necessary to reduce risk.

In this work we will not continue along the line of financial mathematics
but exploit the flexibility embedded in a utility’s portfolio in order to
value those contracts. Thereby a managerial view will be adopted by
using flexibility in order to control the firm’s profit and loss distribution.
In the following flexibility will be interpreted in terms of risk reduction
and a coherent principle will be given to price flexibility internally. The
link between financial positions and the production portfolio’s flexibility
will be drawn by deriving a coherent framework that jointly optimizes
both aspects. To be able to compare generation assets and contracts on
a unified basis we identify power plants as sets of contracts in order to
replicate those assets — flexible power plants are regarded as options and
inflexible ones as futures contracts. This joint optimization leads to the
well-known problem in finance of portfolio optimization, which however
needs to be tailored for the power market. As a result of the portfolio
optimization we obtain trading and dispatch policies, i. e. dynamic decision
rules that are specified today but determirie the portfolio’s composition
at each point in time over the whole time horizon — similar to a series of
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American put options with exercise boundary. Those so-called policies not
only maximize the expected profit but also dynamically control the risk
over time. This will be done with a dynamic risk engineering approach
based on Conditional Value-at-Risk. The advantage of our approach is
linearization resulting in a linear program that can even be solved for
large instances which is truly the case for utilities.

It turns out in the performed case study that the value of flexibility can
be substantial. Especially one observes that the power market does not
price the embedded flexibility correctly — it is underestimated. Therefore
utilities that highly value flexibility need to buy inflexibility, such as wind
farms, up to a certain degree in order to increase their value. This obser-
vation only becomes apparent when looking at the portfolio of a utility
as a whole and not on an aggregated level — subsequently flexibility is a
portfolio property.



Zusammenfassung

Die Liberalisierung der Strommérkte in Europa Ende der 90er Jahre hat
das gesamte Marktumfeld fiir alle Teilnehmer massiv verindert. Trotz der
Vorteile, die eine Deregulierung mit sich bringt, sehen sich die Stromun-
ternehmen heutzutage mit dem Problem der Marktmacht, welches aus
Engpéssen in den Ubertragungsleitungen resultiert, konfrontiert. Zusam-
men mit der Nichtspeicherbarkeit von Elektrizitit erschwert dies eine Be-
wertung von Stromkontrakten. Aus Preisen von Kontrakten wie dem Vir-
tuellen Stausee wird ersichtlich, dass sich der entsprechende Wert mit der
Bewertungsmethodik éndert. Der Grund dafiir ist in der Tatsache zu su-
chen, dass die Replikation solcher Kontrakte eben nicht, wie in der Finanz-
mathematik {iblich angenommen, risikofrei ist, da das Risiko des Basisin-
struments nicht vollstéindig abgesichert werden kann. Risikoabsicherung
muss somit konsequenterweise als eine Aktion zur Risikominderung be-
trachtet werden.

In der vorliegenden Arbeit werden wir deshalb nicht den Ansatz der Fi-
nanzmathematik verfolgen, sondern die Flexibilitit eines Versorgungsport-
folios untersuchen, um zu einer realitdtsnahen Bewertung zu gelangen.
Dabei wird eine Managementsicht eingekommen, deren Ziel die Beherrsch-
barkeit der Gewinn- und Verlustverteilung mittels Flexibilitit iat. Im Fol-
genden werden wir deshalb Flexibilitdt im Sinne von Risikoreduktion be-
trachten. Es wird konsequent eine Briicke zwischen Finanzkontrakten und
Erzeugungsanlagen geschlagen, welche eine gleichzeitige Optimierung in ei-
nem kohérenten Rahmen erlaubt. Um in der Lage zu sein, Kraftwerke und
Finanzkontrakte auf der gleichen Ebene zu vergleichen, miissen zunichst
die Erzeugungsanlagen ebenfalls als Kontrakte abgebildet werden — flexi-
ble Kraftwerke als Optionen und unflexible als Futures. Diese gleichzeitige
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Optimierung fithrt zu dem in der Finanzwissenschaft bekannten Problem
der Portolio-Optimierung, welches jedoch fiir den Strommarket angepasst
werden muss. Als Ergebnis des Portfolio-Optimierungsproblems erhalten
wir Handels- und Kraftwerkseinsatzpolitiken, d. h. dynamische Entschei-
dungsregeln, die heute festgelegt werden, jedoch die Zusammensetzung des
Portfolios zu jedem Zeitpunkt in der Zukunft bestimmen. Diese Vorgehens-
weise ist analog zu einer Reihe von Amerikanischen Put-Optionen. Unsere
Politiken maximieren jedoch nicht ausschliellich den Gewinn, sondern sor-
gen auch dafiir, dass das Risiko zu keinem Zeitpunkt gewisse Grenzwerte
iiberschreitet. Dies wird mit Hilfe eines dynamischen Risiko-Engineering-
Ansatzes basierend auf Conditional Value-at-Risk erreicht. Der Vorteil die-
ses Ansatzes ist die Linearisierbarkeit was zwangslaufig zu einem Linearen
Programm fiihrt, welches auch fiir grosse Instanzen, wie sie bei Versor-
gungsportfolios durchaus vorkommen, gut losbar ist.

In den durchgefithrten Fallbeispielen zeigt sich, dass der Wert der Fle-
xibilitét erheblich und sehr wertvoll fiir Versorgungsunternehmen ist.
Zuséatzlich erkennt man, dass der Markt diese Flexibilitdt nicht ausrei-
chend wiirdigt — sie wird sogar unterbewertet. Eines der Hauptergebnisse
ist die Feststellung, dass Versorgungsunternehmen, deren Portfolio einen
hohen Flexibilitdtswert aufweisst, bis zu einem bestimmten Grad Unflexi-
bilitat, wie zum Beispiel Windkraftanlagen, dazukaufen miissen, um ihren
Wert zu erhéhen. Dies wird allerdings nur dann ersichtlich, wenn man
das gesamte Portfolio eines Unternehmens auf nicht aggregierter Ebene
betrachtet. Folglich handelt sich es sich bei Flexibilitdt um eine Portfo-
lioeigenschaft.




