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INTRODUCERE

n acest studiu demonstrdm c& planul guvernului roman de a incorpora majoritatea producétorilor de
energie electrica si a companiilor din minerit Tn doua companii integrate vertical, denumite
Hidroenergetica si Electra, va distruge competitia incipienta din piata de electricitate.

Vom incepe prin a explica de ce pietele competitive sunt importante, cel mai important argument
fiind faptul ca ele contribuie la scaderea preturilor si cresterea satisfactiei clientilor, mai degraba
decat la maximizarea profiturilor companiilor. Demonstram apoi de ce sectorul de productie de
electricitate va fi controlat de catre cele doua companii planificate, Tngradind astfel competitia.
Continuam prin a arata ca structura pietei din sectorul de generare de electricitate va fi reprodusa pe
alte piete, in mod notabil pe pietele de furnizare de electricitate si a serviciilor de sistem.
Argumentam ca aceasta concentrare a pietei va creste pretul energiei electricd si va maximiza
profitul duopolului in detrimentul consumatorilor si a celorlalti participanti din piata. Exlicam in mod
succint argumentele reale din spatele deciziei de a crea cei doi campioni nationali. in final sintetizidm
argumentele noastre si facem unele recomandari pentru viitoarele decizii asupra sectorului.



IMPORTANTA PIETELOR COMPETITIVE

Competitia poate fi considerata o parte esentiala a oricarei piete functionale, iar sectorul de
electricitate nu face exceptie. Numeroase studii au aratat ca o structura concentrata conduce la un
esec al pietii si are efecte negative asupra consumatorilor finali. Criza de electricitate din California
din 2000-2001 este adesea datd drept exemplu. Borenstein (2002) demonstreaza ca lipsa de
competitie in acest caz a condus la o crestere alarmanta a preturilor energiei electrice. O competitie
inadecvatd a creat pierderi impovaratoare datorita ineficientelor in procesul de productie si a
rezultat Tntr-un transfer de bunastare dinspre consumatori catre producatorii de electricitate. Studii
similare au fost realizate si in Europa. Bower (2002), Fabra si Toro (2004) au folosit analiza de
regresie pentru a ardta ca reducerea marjelor de profit a fost cauzata in Anglia de o scadere
semnificativa a concentrarii economice pe piata de electricitate. Aceste studii conduc la concluzia ca
o0 piata competitivda permite o utilizare mai eficienta a resurselor, incurajeaza crearea de noi
tehnologii si garanteaza preturi mai mici, ceea ce determina o crestere a bunastarii consumatorului.

Puterea de piata poate fi definita ca reprezentand abilitatea companiilor dominante de a creste
preturile deasupra preturilor de echilibrul determinat de piata si mentinerea acestora la nivel ridicat
pentru o perioadd semnificativa de timp. Literatura economica si ghidurile privind analiza
concentrarilor economice realizate de agentii nationale sau internationale argumenteaza faptul ca
puterea de piatd actioneaza in detrimentul competitiei si a dezvoltarii pietei, chiar daca aceea putere
nu este exercitata in mod real de firmele dominante. Procedura Comisiei Federale de Comert cu
privire la concentrarile in plan orizontal din piata argumenteaza ca ,,in evaluarea unei fuziuni care s-a
incheiat, o problema esentiala nu o reprezinta numai efectele negative asupra competitiei rezultate
in urma fuziunii, ci si daca aceste efecte sunt probabile a aparea in viitor. Dovezile privind cresteri de
preturi dupa fuziuni sau alte schimbari cu impact negativ asupra consumatorilor sunt considerate
foarte importante”. Ghidurile evidentiaza ca o fuziune poate fi anticompetitiva “chiar daca aceste
efecte nu au fost inca observate, poate pentru faptul ca firmele care au fuzionat sunt constiente de
posibilitatea analizelor antitrust post-concentrare si isi modereaza comportamentul pe piata. De
aceea, agentiile iau in calcul acelasi tip de dovezi in momentul in care evalueaza fuziunile care nu au
fost inca pe deplin implementate.” (Procedura FTC asupra fuziunilor orizontale, 2010)

O concentrare mare a pietelor si efectele aferente, o putere de piata sporita pentru companiile mari
de pe piatd, afecteaza competitia din doua motive. Primul motiv este faptul ca firmele ar putea
manipula oferta pe pietele relevante pentru a-si maximiza profiturile nerezonabile pe seama
consumatorilor. Cooperarea in pietele cu putine firme relevante este profitabild din cauza costurilor
de coordonare foarte mici. Pe de alta parte, pietele cu structuri similare cu cele ale competitiei
perfecte au costuri de coordonare foarte mari si astfel intelegerile de piata devin strategii
neprofitabile. Acest comportament manipulator este caracteristic sectorului de electricitate, unde
cererea este inelastica: Electricitatea nu poate fi stocata in mod efficient si trebuie consumata in timp
real. in plus, oferta internd este constransd de capacitatea de transmisie si de faptul c3 pietele
regionale nu se pot integra din cauza insuficientelor capacitati de interconectare.

Al doilea motiv este functionarea ineficienta a a pietei in momentul in care cateva firme cu putere de
piata mare concureaza pentru profit. Unele modele de competitie (Cournot) sustin cd o alocare



ineficienta a productiei si a preturilor este probabild pe o piata dominata de cateva firme (oligopol)
cu putere de piatd mare. Mai mult, exista premise pentru companiile din oligopol de a forma
carteluri sau de a colabora tacit in detrimentul consumatorilor (Borenstein si Bushnell, 1999).
Modelele de competitie Cournot sunt relevante pentru sectorul de electricitate datorita ipotezelor
principale asupra pietelor si competitiei. Acestea presupun ca firmele doresc sd obtina profit, ca nu
exista o diferentiere a produselor in piata, ca firmele au o putere de piata (decizia unei firme de a
vinde sau nu electricitate pe piatd afecteaza pretul bunului respectiv) si ca acestea concureaza prin a
alege in mod simultan cantitatile ce urmeaza a fi livrate pe piata la un anumit pret.

Pagubele materiale datorate duopolului

Doud efecte sunt probabile ca urmare a analizérii pietelor intr-un asemenea mod. in primul rand,
productia livrata pe piata este mai mica (penurie de bunuri) comparativ cu cea livrata pe o piata
perfect concurentiald. Tn al doilea rand, preturile de pe o piatd duopolistd dominats de firme cu o
putere de piat3 considerabild sunt mai mari comparativ cu pietele cu o concurents perfects.! (Tirole,
1988) Aceasta problem este ilustrata mai jos.

Figura 1: Modelul de competitie duopolist Cournot
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Figura 1 ilusteaza pierderile sociale rezultate de pe urma crearii unui duopol de tipul celui propus de
guvernul roman. Aceasta arata doud curbe de cost marginal, una a companiilor in stare de competitie
si cealaltd a duopolului, precum si o curba inelastica a cererii. Forma curbei costului marginal este
explicata de cresterea costurilor variabile totale Tn momentul cresterii productiei si mai multe unitati
de productie sunt puse in functionare. Simplificdm modelul si presupunem ca hidrocentralele nu au
costuri variabile, Tn timp ce centralele alimentate cu gaz sau carbune au cele mai mari costuri
variabile. Tn competitie, costurile companiilor sunt reprezentate de zona albastru deschis, in timp ce
zona gri deschis si cea neagra reprezinta rentele obtinute de aceste companii. Prin crearea unui

Piete cu mai multi actori semnificativi.



duopolul, cheltuielile variabile totale cresc datorita ineficientelor de productie. Acestea sunt
reprezentate de zonele gri si albastru inchis. Datorita abuzului de putere de piata, rentele obtinute
de companii intr-un duopol se vor majora cu o cantitate masurata de zona colorata in rosu. Astfel,
consumatorii vor plati preturi mai mari pentru produsul final. in plus, tara va suferi o pierdere de
bunastare economica reprezentata de zonele triunghiulare portocaliu si negru. Aceasta pierdere
reprezinta cantitatea aditionala de electricitate consumata la un pret mai mic pe o piata competitiva.
Aceasta cantitate de electricitate suplimentara nu ar exista intr-o piata duopolista.

Studiile empirice asupra pietelor de electriciate sustin aceste concluzii. Analizele pietelor europene
de electricitate au aratat ca volumele livrate consumatorilor sunt semnificativ mai mici comparativ cu
cele existente intr-o piata perfect concurentiala, ceea ce determina marje semnificative pentru
companiile de electricitate. (Wolfram, 1999; Green si Newbery, 1992) London Economics a realizat o
analiza a unor piete europene de electricitate. Una dintre concluzii este ca marjele de profit sunt
considerabil mai mari pe pietele concentrate (Franta cu 149.6% in 2005) decat in tarile cu o
concentrare de piata mai mica (Germania cu 15.2% in 2005) (London Economics, 2007).

O analiza a Comisiei Europene in sectorul european de energie a evidentiat deficiente considerabile
in privinta modului in care functioneaza pietele de electricitate. Acest studiu a aratat ca sectoarele de
productie de electricitate au ramas foarte concentrate si nationale in ceea ce priveste scopul lor.
Producatorii de electricitate au posibilitatea de a-si diminua capacitatile de productie pentru a putea
majora pretul electricitatii. Concentrarea puternicd a pietei in sectorul de productie este consolidata
de contractele incheiate pe termen lung. De asemenea, o concentrare mare a pietei in sectorul de
generare a electricitatii este reflectata in sectoarele subsecvente, in special in comercializarea en-
gros de electricitate.

Studiul CE a concluzionat ca puterea de piata verticala conduce la o oferta de electricitate
suboptimala pe piata en-gros. O lichiditate mica a pietei en-gros consolideaza puterea de piata a
companiilor dominante (care controleaza majoritatea capacitatilor de productie) si reprezintd o
bariera importanta pentru intrarea de noi firme pe piata.

in plus, analiza a aritat cd integrarea pietelor (exportul si importul) nu conferd o protectie
semnificativa in fata concentrérilor de piatd din cauza capacititilor de interconectare insuficiente. in
plus, ea a demonstrat cd marimea pietelor reglementate si contractele bilaterale ingradesc
competitivitatea pietei. De asemenea, contractele de furnizare pe termen lung si o putere mare de
piata in sectorul de generare limiteaza competitia in sectorul de retail. Totodata, analiza a dovedit ca
pietele de echilibrare sunt controlate de companiile dominante (majoritatea integrate vertical).
Tarifele de echilibrare sunt nejustificat de mari si adesea favorizeaza companiile prezente, in
detrimentul noilor jucétori.”

2 Raportul Directiei Generale de Competitie asupra analizei din sectorul de energie, 2007.



CONCENTRAREA PIETEI IN SECTORUL DE
PRODUCERE A ENERGIEI ELECTRICE

n aceasta sectiune argumentdm ca duopolul propus de guvernul roman in sectorul de productie de
electricitate va creste preturile si va descuraja intrarea unor noi firme pe piata. Hidroenergetica si
Electra vor avea suficiente capacitati disponibile pentru a satisface cererea (de baza si varf) pe
termen scurt si mediu, lasand putin spatiu disponibil pentru o competitie care sa vina din exteriorul
acestor doua firme, in special daca luam in considerare costurile variabile reduse ale activelor
mostenite de la Hidroelectrica si Nuclearelectrica.

Duopolul va avea interesul de a preveni intrarea pe piata a unor noi participanti printr-un
comportament cunoscut ca fiind bariere de tip vertical (vertical foreclosure), prin intermediul
controlului lor asupra minelor de cirbune. In paginile urmé&toare, vom analiza consecintele exercitrii
potentiale a acestei puteri de piatda dominante in doua segmente: in plan orizontal (intr-un segment
al lantului de productie) si n plan vertical (de-a lungul lantului de productie).

Puterea de piata orizontala in sectorul de productie de

energie electrica

Companiile dominante si potentialul de abuz al pietei

Daca o companie detine o putere de piata semificativa in plan orizontal, atunci ea poate fi capabila sa
limiteze competitia si sd creascd preturile. Tn aceastd sectiune respingem argumentul guvernului c
formarea celor doua companii integrate vertical va creste competitia in sectorul de generare a
energiei electrice. Explicam apoi faptul ca duopolul va fi un impediment important pentru o
competitie reald in sectorul de productie a energiei electrice, fapt care va genera preturi mai mari pe

piata en-gros si investitii mai putine.

Guvernul sustine ca actuala structura a pietei, cu producatori de electricitate divizati conform tipului
de combustibil nu constituie o baza solida pentru competitie. Motivatia oficiala este ca producatorii
pe baza de gaz sau carbune cu costuri marginale mari nu pot concura cu Hidroelectrica si
Nuclearelectrica care sunt mai eficiente, astfel incat competitia este ingradita. Guvernul pretinde ca
restructurarea majoritatii producatorilor detinuti de stat nu va avea un impact negativ asupra
competitiei avand in vedere trei motive principale.

Primul motiv este estimarea ca productia de electricitate va creste la 90TWh pana in 2020, de la mai
putin de 57TWh Tn 2009. Guvernul sustine ca majoritatea produtiei suplimentare va fi generata de
catre poducatori privati. Al doilea motiv este renuntarea de catre noile companii integrate vertical la
activele de productie invechite, in special la cele din flotele de generare pe gaz sau carbune, ceea ce
ar putea crea cerere pentru capacitati noi de productie. Al treilea motiv este aparitia unor noi
capacitati de productie pana in 2017. Acestea sunt reactoarele nucleare 3 si 4 de la Cernavoda



(EnergoNuclear), Galati (Enel, CEZ), Brdila (Enel, E.ON), Doicesti (Mechel) si aproximativ 3000MW
instalati in centrale eoliene.

Nu suntem de acord cu aceste argumente. Pentru a demonstra impactul duopolului asupra pietei de
producere a energiei electrica am calculat indicele ofertei reziduale (IOR) pentru tarile membre UE pe
baza capacitatilor instalate si a cererii estimate de electricitate.> IOR a devenit in ultimii ani
instrumentul de masurd standard pentru gradul ce competitivitate a pietelor de electricitate.* Acesta
masoara capacitatea producatorilor de a acoperi cererea de pe piata prin excluderea capacitatilor
disponibile ale companiei dominante. IOR aratda madsura in care satisfacerea cererii de electrictate
depinde de cel mai mare producator de pe piata. Cu cat mai mare este indecele IOR, cu atat mai
putin concentrata este piata de electricitate. Pentru a confirma calculele noastre, am calculat indicele
Herfindahl-Hirschman pe baza capacitatii instalate a primilor trei producatori si am corelat cei doi
indici.> Coeficientul de corelatie dintre IOR si IHH este negativ si conform asteptarilor, semnificativ
din punct de vedere statistic (r = -0.83***).°

Rezultatele aratd ca aparitia celor doua companii integrate vertical va scadea in mod semnificativ
competitia pe piata de producere a energiei electrice. Figura 2’ de mai jos arat3 distributia tarilor
europene in functie de capacitatile totale instalate (anul 2007) si indicele ofertei reziduale.

Pe actuala structura de piata Romania are una din cele mai mari valori ale IOR (aproximativ 2.5), ceea
ce indica o piata mai degraba competitivd. Am modelat evolutia structurii pietei dupa crearea
duopolului in doi pasi. In primul rand, am calculat IOR pe baza capacittii totale instalate (aproximativ
20TW) si cel mai mare producdtor (Hidroenergetica, cu circa 8.000MW capacitate instalata). Prin
urmare, IOR a scizut cu aproximativ 1 punct (vezi sdgeata verde din Figura 2 de mai jos). Tn al doilea
rand, am calculat o a doua valoare IOR folosind capacitatea instalatda a celor doua companii. IOR a
scazut sub valoarea de 1, sugerdnd ca cele doua firme vor fi firme pivot iar ceilalti producatori nu vor
avea capacitatea de a acoperi cererea de electricitate.? Cu alte cuvinte, din una dintre cele mai putin
concentrate piete din Europa, Romania se va transforma intr-una dintre pietele cele mai concentrate.
Din moment ce ambele companii vor fi controlate de o singurd agentie guvernamentald, este
rezonabil sa ne asteptam ca piata va deveni aproape monopolista, lipsita de o competitie reala intre
cei doi producatori si cu o probabilitate ridicata de colaborare asupra pretului.

? Datele cu privire la capacitdtile instalate au fost colectate de pe EIA, 2007. Cererea de electricitate (in MW) in 2007 a fost
calculatd din consumul total raportat de EIA pentru tdrile UE27, impdrtit la 8.600 de ore.

*Pentru o analizé comprehensiva a indicelui IOR pe piata de electricitate vezi "Definirea competitiei pe pietele europene de
electricitate folosind indicele ofertei reziduale", un studiu recent al London Economics-Global Energy Decision/Ventyx si
Directia Generald de Competitie, Februarie 2008. Document de lucru. London Economics.

> Tn acest raport am calculat indicele HH pe baza capacitdtii instalate a primilor trei producdtori pentru a reproduce
metodologia de analizd a concentrdrii de piatd din sectorele de generare si furnizare a energiei electrice folositd de
autoritatea de reglementare din Romdnia.

6 Coeficientul de corelatie este negativ datoritd relatiei inverse dintre IOR si IHH. Deoarece IHH este calculat ca sumd a
pdtratelor cotelor de piatd, o valoare mare a indicelui HH aratd cd piata este foarte concentratd. Pe de altd parte, o
valoare mare a IOR aratd cd producdtorii ramasi sunt capabili a acoperi cererea de electricitate chiar dacd capacitatea
celui mare generator este indisponibild.

7 Tdrile baltice si nordice au fost analizate ca grupuri avdnd in vedere cd pietele lor de electrictate sunt bine integrate.

& Un producdtor devine pivot pe piatd dacd cererea nu mai poate fi satisfacutd in absenta productiei sale.



Puterea de piata orizontala prognozata a celor doua companii este aratata in Figura 3 de mai jos.
Aceasta arata in ce masura cererea de electricitate din sezonul de varf (iarna) si sezonul de vara (cand
cererea este mai mica) este acoperitd de catre cele doua companii. Pentru a crea figura respectiva,
am scazut cererea medie orara (in MW) din capacitatile disponibile ale celor doua companii.

Figura 3 arata ca cele doua companii au capacitate suficienta pentru a acoperi cererea in timpul verii
si iernii. Hidroenergetica si Electra vor avea combinat o capacitate medie suplimentara de
aproximativ 6,000MW pentru a acoperi cererea din orele de varf ale sezonului de iarna. Capacitate
disponibila medie suplimentara pentru a acoperi cererea in orele de varf in sezonul de vara este de
aproximativ 7,500MW, aproape dubla comparativ cu capacitatea disponibila independenta care nu
va fi inclusa in Hidroenergetica and Electra.’

Capacitatile disponibile de baza (hidrocentrale si nuclear) ale celor douda companii pot acoperi in
totalitate cererea de electricitate din timpul verii si pe cea din intervalul orar cu consum redus din
timpul iernii (orele 1am-7am). Tn plus, capacitatea disponibild suplimentard necesard pentru a
acoperi cererea de varf in sezonul de iarna este de 1,155MW. Orice producator independent (privat,
detinut de stat sau autoritatile locale) care va concura pentru aceastd nisa va trebui sa intre Tn
competitie cu activele depreciate pe cirbune ale Electra.™

Curbele ordinelor de merit de mai jos care compara costurile marginale variabile'! ale producétorilor
de electricitate (vezi Figura 4) sugereaza faptul cd eventuala competitie in sectorul productiei de
electricitate va fi restrictionata exclusiv pentru acoperirea cererii de varf din sezonul de iarna (liniile
rosii reprezinta cererile de varf si de baza din timpul iernii). Deoarece cererea din timpul verii este in
totalitate acoperita de activele hidroelectrice si nucleare ale Hidroenergetica si Electra, doar o mica
parte a capacitatii pe carbune este necesara pentru a acoperi cererea de varf din iarna. Asa cum
Figura 5 arata, competitorii celor doi campioni nationali vor avea costuri marginale mai mari dat fiind
faptul ca acestia vor opera cel mai probabil centrale alimentate cu carbune sau gaz.

Considerand cd cele doua companii vor fi controlate de catre o singurd agentie, este posibil ca
acestea sa colaboreze in a limita oferta si a creste preturile. Acest comportament necompetitiv este
cunoscut sub denumirea de retragere de capacitate si implica fie prezentarea unor capacitati
disponibile mai mici decat cele reale, fie raportarea unor costuri variabile mai mari. O comparatie a
curbei ordinii de merit cu curbele de putere zilnice arata ca acest fapt s-ar intdmpla deja in structura
actuala de piata si, prin diminuarea costurilor de coordonare, exista motive sa ne asteptam ca acest
comportament sa devind mai frecvent si mai coordonat odata ce firmele vor incerca sa isi maximizeze
rentele Tn detrimentul a ceea ce ar putea fi un pret de piata competitiv.

? Capacitatea totald disponibild care nu va fi inclusd in cele doud companii nationale este de aproximatd la 4,166 MW, la
sfarsitul lui decembrie 2010.

10 1,826MW sunt necesari pentru a acoperi cererea de vdrf de putere, a 3-a miercuri din luna decembrie 2010.

™ Costul mediu marginal a fost calculat folosind conturile de profit si pierderi ale producdtorilor de electricitate in 2008 si
2009. Acestea au fost calculate folosind costurile cu combustibilul, costul cu electricitatea si apa, costurile de intretinere si
alte costuri materiale. Costul marginal al producdtorilor pe bazd de cdrbune este valoarea mediand a costurilor marginale
ale CE Turceni, CE Rovinari, CE Craiova, Termoelectrica si Electrocentrale Deva. Costul marginal al producdtorilor pe bazd
de gaz natural este reprezentat de Elcen Bucuresti. Sursa: ISI Emerging Markets, contul de profit si pierderi, 2008, 2009.
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Situatia din piata sugereaza faptul ca Hidroelectrica Tsi retrage o parte din capacitatile disponibile in
momentul Tn care acestea sunt in ordinea de merit pentru a crea o penurie temporara in piata,
crescand preturile la un nivel care acopera costurile variabile ale centralelor pe carbune, permitandu-
le astfel sa se mentina pe piata (vezi Figurile 13 si 14 din anexa). Productia centralelor pe carbune nu
este necesara pentru a acoperi cererea de baza; cu toate acestea curbele de putere contin o
proportie semnificativa a productiei pe baza de carbune. Hidroelectrica poate astfel sa cumpere o
parte a productiei centralelor pe carbune si sa o revanda furnizorilor de electricitate intr-un mix de
combustibil ce include productia hidro ieftina.'> Membrii guvernului tolereaza acest comportament
necompetitiv pe piata de productie a energiei electrice, referindu-se adesea la nevoia de a
subventiona sectorul neprofitabil al centralelor pe gaz si carbune prin redistribuirea marjelor din
productiile hidro si nuclear ale Hidroelectrica si Nuclearelectrica.

in acest moment, cele aproximativ 4,166MW reprezentind activele care vor rdméane in afara
duopolului (14,000MW in total) nu pot concura cu cei doi campioni dat fiind faptul ca majoritatea
acestora este reprezentata de capacitati in cogenerare depreciate sau centrale pe carbune cu costuri
variabile mari si/sau productie sezoniera. Guvernul recunoaste costurile ridicate de productie ale
producatorilor de electricitate care nu vor fi incluse in duopol, dar argumenteaza ca acestia ar trebui
considerati competitori seriosi pentru cele dou3 companii nationale.

in concluzie, Hidroenergetica poate acoperi in totalitate cererea de electricitate din timpul verii
precum si cererea din orele cu consum redus din timpul iernii.* Capacitatea disponibild a Electra este
apropiata de nivelul necesar pentru a acoperi intreaga cerere din timpul verii; de asemenea,
compania este capabila sa acopere si cererea din intervalul orar de consum redus din timpul verii.
Sunt prea putine stimulente pentru aparitia unor noi firme in special datorita controlulului Electra
asupra minelor de carbune (pentru mai multe detalii vezi sectiunea referitoare la impactul
concentrarii de piata de tip vertical), chiar daca unele dintre centralele Electra vor fi scoase gradual
din functiune pana in 2020, conform planurilor guvernului.

2 rostul director general al Hidroelectrica a afirmat in octombrie 2010 cd Hidroelectrica a fost obligatd doi ani mai devreme
de cdtre ministerul economiei sd cumpere o cantitate anuald de 1TWh de la producdtorul pe bazd de cdrbune Paroseni, o
centrald detinutd de compania aflatd in stare de faliment Termoelectrica. Pretul a fost reglementat de cdtre minister la
RON 179-230/MWh. Pretul mediu al contractelor OTC a fost de RON 146/MWHh in 2008, in timp ce preturile medii pentru
contractele futures si piata pentru ziua urmdtoare au fost de RON 177/MWh si respectiv RON 189/MWh.

2 In documentul séu care sustine reorganizarea sectorului de energie, guvernul raporteazd urmdtoarele preturi unitare
actualizate (PUA, €/MWh) ale centralelor independente de cele doud companii nationale: CTE Doicesti (112), CTE Braila
(99), CTE Borzesti (144), CTE Galati (99). Prin comparatie, preturile unitare actualizate ale celor doud companii nationale
au fost calculate la 44 si 45.

14 . . . . . . v o o e . TN .. . . P
Valorile negative din Figurile 3 si 4 aratd cd cele doud companii nationale au capacitdti disponibile mai mari decdt cererea
orard.
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Figura 2: Capacitatea instalata si concentrarea de piata (Indicele Ofertei Reziduale), 2007
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Figura 3: Puterea de piata a celor doi campioni nationali
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Figura 4: Curba ordinii de merit pe baza capacitatii disponibile si cererile de varf si de baza din timpul verii
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Figura 5: Ordinea de merit a capacitatilor disponibile independente (MWh si €/MWh)
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Vor aparea oare investitorii privati?

Guvernul sustine ca oricare ar fi impactul negativ al duopolului asupra pietei, acesta va fi remediat pe
termen mediu odata ce noi investitii private in capacitati de generare cu costuri variabile mai mici vor
tempera puterea de piata a celor doua

firme. Guvernul presupune cd investitiile UL R ELI TRV QU TR e REe R TR L

producatorilor de electricitate

in cele doua reactoare nucleare de la
Cernavoda, in centrala CCGT a Petrom (cel

mai mare producdtor de petrol din RAAN 2017
As . v . Galati
Romania) si un numar de proiecte asupra
. A . Borzesti m 2013
carora s-a convenit Tn perioada 2006-2008
v . . . . . Bralla
de catre Termoelectrica si investitori m 2009
Doicesti

privati precum Enel, E.ON si CEZ (vezi

Cernavoda 3-4
Figura 6) vor fi implementate. Guvernul

Petrom
considera ca noile capacitati eoliene, care CEZ Galati
vor fi instalate Tn anii ce vor urma, vor Enel Galati
reduce in mod semnificativ puterea de Hidroenergetica .
piata a celor doi campioni nationali. Electra
Aceste argumente sunt exagerate. in 0% 20% 40% 60%

afara de centrala Petrom de 860MW

alimentata cu gaz natural, care va deveni

operationald Tn 2011-2012, celelalte proiecte raman la stadiul de plan. CEZ a anuntat ca se retrage
din proiectul de la Galati cu Termoelectrica pentru centrala CCGT de 400MW. in plus, proiectele Enel
si E.ON cu Termoelectrica au intarzieri impresionante din cauza birocratiei si neintelegerilor dintre
producatorii de stat si cei privati asupra contributiilor financiare Tn aceste proiecte. Constructia
reactoarelor de la centrala nucleara Cernavoda este tergiversata de lipsa de finantare si a indeciziei
guvernului. Acesta doreste sa detina controlul majoritar in proiect, insa fii lipsesc banii necesari
pentru a finanta aceasta participare majoritara.

in plus, noile capacitdti de generare private nu vor periclita puterea de piatd a Electra si
Hidroenergetica. Aceste noi capacitati vor scadea doar cotele de piata ale producatorilor mici si
medii, cum ar fi centralele depreciate ale Termoelectrica nca in functiune (Mintia, Doicesti, Borzesti),
care nu vor fi incluse in cele douda companii integrate. Noile investitii private, daca intr-adevar vor
aparea, nu vor diminua puterea de piata a campionilor nationali. Aceste vor putea doar sa inlocuiasca
acei producatori care probabil vor trebui inchisi deoarece nu respecta obligatiile UE in materie de
mediu.

De asemenea, guvernul considera ca noii producatori eolieni vor diminua puterea de piata a Electra si
Hidroenergetica. Este dificil a concepe ca producatorii de energie regenerabila eoliana, care este in
mod natural impredictibila, vor putea concura cu centralele mari hidroelectrice, nucleare sau
alimentate cu cdrbune ale celor doi campioni nationali. Pentru Tnceput, pietele relevante de
electricitate sunt diferite. Producatori de energie regenerabila eoliana vor tranzactiona electricitate
pe piata spot sau pentru ziua urmatoare. Pe piata contractelor futures, cei doi campioni nationali vor
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avea un puternic avantaj competitiv datorita capacitatii lor de a produce electricitate Th mod
constant.

Legislatia care este schitata in momentul de fata de catre ANRE va limita apetitul pentru investitii al
marilor producatori de energie regenerabila. Este probabil ca acestia nu vor putea sa vanda productia
pe pietele regelementate, relativ mari si lichide, si vor fi responsabili pentru dezechilibrele din retea.
Si chiar daca producatori de energie eoliana ar putea sa reduca pretul electricitatii pe piata spot or
pentru ziua urmatoare datorita costurilor marginale reduse, capacitatea lor de a concura cu
producatorii mari de energie hidroelectrica, nuclear sau pe baza de carbune va fi limitata de costurile
mari de pe piata de echilibrare (vezi mai jos). in plus, avand in vedere c§ acestia vor fi localizati intr-o
zona geografica redusa, congestia retelei de transmisie va diminua probabil si mai mult capacitatea
lor de a concura campionii nationali detinuti de stat.

Poate ca cel mai puternic argument impotriva politicii guvernului este ca investitorii privati vor ezita a
investi pe o piatd unde vor fi captivi ai producatorilor detinuti de stat. Puterea de piata a celor doi
campioni nationali 1i va transforma in formatori de preturi, cu capacitatea de a controla formarea
preturilor pe piata en-gros. In plus, investitorii privati nu vor putea fi competitivi din punct de vedere
al pretului cu productorii detinuti de stat ale ciror active sunt in marea majoritatea depreciate. In
plus, prin manipularea productiei si a preturilor, campionii nationali ar putea determina orice
competitor semnificativ sa iasa din piata.

Va fi diminuata concentrarea pietei prin cresterea cererii si a importurilor?

Guvernul sustine ca o cerere sporita de

Figura 7: Estimarile guvernului asupra productiei de

electricitate va rezolva in mod automat

problema concetrarii mari de piata, fie

prin investitii Tn capacitati noi de 100 4
generare, fie prin importuri mai mari de Zg 95.00
electricitate. 70 |
74.50
Nu suntem de acord. Consideram ca ig | 67.70
aceasta prognoza de crestere agresiva a 20 | 2669
cererii necesara pentru a diminua cota de 30 -
piatd a celor doi campioni este lipsitd de 20 4
fundament. Pentru a atinge un IOR de 2, 12 1
care indicd o piatd aproximativ 2009real I 2009estim I 2013 I 2017
competitivé, capacitatea totald va trebui Sursa:Strategia energeticd a Romdniei, 2007 si raportul lunar al ANRE,
dublats, presupunand c3 Hidroenergetica decembrie 2009

si Electra vor mentine capacitatile lor

disponibile constante.”® Credem c3 estimarile guvernului asupra productiei totale de electricitate de
aproximativ 100TWh pana in 2020 sunt supraevaluate (vezi Figura 7). Recesiunea economica din
2009-2010 si incerta revenire din 2011 face improbabila aceasta crestere a consumului de
electricitate.

% lar cererea ar creste la 11.000MW, conform celui mai optimist scenariu al Transelectrica.

16



Prognozele guvernului sunt arareori de incredere. Este imprudent sa fundamentezi o politica care va
avea un impact imediat si negativ asupra deciziei investitorilor, preturilor si lichiditatii pietei de
electricitate pe asemenea estimari incerte si de lunga durata. Strategia energeticd a Romaniei din
2007 preconiza o productie de electricitate de 67.7TWh in 2009, cu aproape 20% mai mare decat
productia reala de 57TWh. Estimarile Transelectrica pentru cererea de electricitate sunt mult mai
moderate comparativ cu cele ale guvernului. Figura 8 de mai jos arata scenariul optimist al
Translectrica asupra consumului de electricitate din urmatorii 10 ani. Transelectrica estimeaza 66,6
TWh in 2020 in cel mai bun posibil scenariu, cu 33TWh mai putin decat guvernul si doar cu 11TWh
mai mult decat in 2008, anul cu cel mai mare consum de electricitate. Conform Transelectrica,
cererea neta de varf este estimata la 11.000MW. Adaugand o rezerva de putere de 30%, capacitatea
instalata necesara ar fi aproximativ 14.500MW. Aceasta echivaleaza cu capacitatea instalata a celor
doi campioni nationali sau cu 4.000MW mai putin decat capacitate disponibilda a Romaniei la
momentul actual. Plecand de la ipoteza ca prognozata capacitate totala eoliana va creste in anii ce
vor urma si ca 1.400MW vor fi instalati in centrala nucleard de la Cernavoda (in care statul detine
majoritatea astazi, cu un procent de 60%), este improbabil ca vreo capacitate suplimentara sa fie
necesara in urmatorul deceniu.

Guvernul sustine ca

Figura 8: Estimari asupra consumului de electricitate, 2010-2020

importurile sunt o alta sursa (TWh)

de competitie pentru

L . . 90 -
campionii nationali. Acest
argument este eronat. In 30 4

primul rand, capacitatile de

. v . Scenariu
interconectare  cu  tdrile 55 optimist 4 650 66.6
vecine si modul in care coa 619 7
58.6
acestea sunt tranzactionate 60 - sq5 558 7 633 048
. o 525 533 ’ 60.3
indicd faptul cd suntem 6o 574 588
N “ , 546
departe de ceea ce inseamn3 20 53.3
P 51.4 520 Scenariu de
o piata regionald integrata cu bazi
S S 40 -
o lichiditate suficienta pentru
a putea scadea cotele de
30 T T T T T T T T T T 1
piatd ale Hidroenergetica si 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Electra. Tn plus, Romania este
un exportator de Sursa: Transelectrica

electricitate, cu importuri

reprezentand mai putin de 1,4% din consumul final de electricitate din 2009. Doar 1,5TWh au fost
importati in 2008 si 2009 comparativ cu 8,52TWh exportati in aceeasi perioad3.’®* Romania export3
cantitati semnificative in Serbia si Ungaria (1.649GWh si 585GWh in 2009) si importa din Ucraina
(1.791GWh). Bulgaria, singura tara cu potential pentru a deveni un exportator important de

1 Raportul lunar ANRE asupra pietei de electricitate, decembrie 2009, pg. 7.
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electricitate catre Romania, nu va avea capacitate suficienta daca nu va finaliza centrala nucleara de
la Belene."

Puterea verticala de piata

Puterea de verticala piata poate fi definita drept capacitatea unei companii integrata vertical, cu
operatiuni Tn mai multe sectoare, de a folosi pozitia sa dominanta intr-un anumit sector pentru a-si
creste profitul general. Consideram ca formarea celor doi campioni nationali va conduce la doua
tipuri de abuz de piata: oprirea accesului pe piata prin intermediul barierelor verticale (vertical
foreclosure) si restrangerea marjelor de profit.

Blocarea accesului pe piata prin bariere verticale

Oprirea accesului pe piatd prin operatiuni verticale (vertical foreclosure) este un tip de
comportament necompetitiv in care o firma dominanta isi foloseste pozitia dominanta dintr-un
segment al pietii (de obicei un segment cu costuri mari de intrare pe piata) pentru a bloca intrarea
unor firme noi intr-un alt segment de piata (cu costuri de intrare mai mici). Noi consideram ca
monopolul Electra si Hidroenergetica asupra resurselor de lignit si huila ar putea afecta in mod
semnificativ dezvoltarea competitiei in sectorul de generare de energie electrica.

Electra si Hidroenergetica vor controla rezervele de lignit (produse de SNL Oltenia) si huild (CNH
Petrosani). In plus, guvernul controleaza cea mai mare parte a rezervelor locale de gaze naturale prin
intermediul companiei de state Romgaz."® Controlul guvernului si a celor doi campioni nationali
asupra rezervelor conventionale de combustibil va descuraja noi intrdri pe piata de generare de
electricitate.

Electra va putea bloca accesul pe piata al generatorilor privati din surse de combustibil fosili prin
intermediul operatiunilor verticale in dou3 feluri (sau prin intermediul unei combinatii a acestora). In
primul rind, Electra poate retrage capacitati de productie prin raportarea unor rezerve de carbune
mai mici decat rezervele reale. Capacitatile de generare de electricitate ale celor doua companii
nationale nu vor fi afectate deoarece ele vor beneficia probabil de contracte de aprovizionare cu
carbune pe termen indelungat. Managementul viitor al Electra si Hidroenergetica au anuntat deja
intentia de a inchide o parte din minele de lignit si huild existente. Penuria de carbune din resursele
locale va determina generatorii de electricitate din cirbune s apeleze la importuri. insa importul de
carbune de pe pietele europene este scump si ar face ca generatorii privati sa devind necompetitivi.
Pretul contractelor futures pentru cdrbune cu scadentd intre 2011-2016 variazad in jur de S 116-
126/tona", semnificativ mai mare decit pretul lignitului si huilei pe piata local3 (vezi Tabelul 1).

O alta modalitate prin care Electra ar obtine un efect similar pe piata ar fi prin intermediul raportarii
unui cost marginal al activitatii de minerit mai mare decat cel real. Aceastd modalitate ar creste
costul marginal al unei potentiale firme nou-intrata in sectorul de generare de electricitate la un nivel

¥ pentru un sumar al argumentelor economice impotriva centralei nucleare Belene, cititi raportul nostrum aici.
1 Romgaz are o cotd de piatd de 51-53% din productia locald de gaz natural.

9 Pretul futures la lund pe piata ICE Rotterdam.
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la care respectiva firma ar deveni necompetitiva in raport cu capacitatile pe lignit ale Electra, care

sunt deja depreciate.

Tabel 1: Pretul lignitului si huilei din resursele interne®

SNL Oltenia CNH Petrosani
Productie (tone) 14.400.400 1.975.300
Venituri din vanzarea productiei 880.055.515 408.389.328
(lei)
Pret/tona (S/tond) 20,04 67,79

Reducerea marjelor de profit

Un al doilea obstacol in fata unei competitii reale determinat de concentrarea pe verticala este tipul
de comportament denumit reducerea marjelor de profit. Reducerea marjelor de profit descrie
situatia in care o companie isi foloseste pozitia dominanta intr-unul din segmentele pietei cu bariere
mari de intrare, cum ar fi sectorul de productie de electricitate, pentru a-si maximiza profiturile
totale prin intermediul influentarii marginilor dintr-un alt segment cu costuri reduse de intrare pe
piata, cum sunt segmentele de furnizare si trading.

Consideram ca cei doi campioni vor fi capabili sa-si foloseasca pozitiille dominante in zonele cu
bariere semnificative de intrare, cum ar fi minerit si productia de electricitate, pentru a afecta negativ

competitia in sectorul de trading.
Sectorul de trading ar deveni Figura 9: Pretul contractelor futures, livrare lunara 2010-
. o 2011 (RON/MWh)

necompetitiv, in ciuda faptului ca ar
putea pdrea ca nu exista nici o 180 ~
problema de competitie ridicatd de 160 - -
concentrarea pietei in plan orizontal. 140 “
De exemplu, ar putea continua sa 120 4
existe un numdr de traderi de

.. . A 100 -
electricitate, fiecare controland o
proportie relativ mic din piatd. Totusi, 80 1 Pret mediu

N . . o . onderat
modul in care piata functioneaza va fi 60 g ) .

= Pret cumparare

dictat de duopol. 40 - P
Sectorul en-gros de trading s-a 20 ~—Pret vanzare
dezvoltat relativ rapid, in ciuda faptului 0] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< Ay ; O D VP D VD O DD DD DD
ca platanfutures este inca relativ \'b(g, q}'.»@?}'_»_ \\\}'_» @Q',» 0‘&:\,‘@(\'}, é'_\,&%'_\,' \)\_'\, Q,Q"\' o“"\'
nelichidd.”® Existau 76 de traderi de < S < AR

electricitate operationali pe pietele en-

? Toate datele sunt colectate pentru anul 2009. Datele despre productie ne-au fost raportate in mod direct de cdtre cele
doud companii. Veniturile din productia vandutd reprezintd valorile raportate in rapoartele de venituri si cheltuieli
raportate de cdtre ISI Emerging Markets. Rata de schimb RON/S folositd a fost de 3,05.

? Futures market has become extremely illiquid in the last years, partly because trading procedures have been
overregulated by ANRE and the market operator Opcom.
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gros si retail in septembrie 2010.% In special piata de ziua urmé&toare a fost competitiva, cu un HHI
pentru vanzare si cumparare de 978 (C1=19%) si 709 (C1=18%).

Un stimulent important pentru dezvoltarea unei piete en-gros functionale ar fi fost decizia
generatorilor de a stopa semnarea de contracte preferentiale pe termen lung cu anumiti traderi.
Aceste contracte ignorau instrumentele de piata cum ar fi platformele pietelor de energie si dadeau
traderilor preferati o cota de piata mai mare decat cea de care ar fi beneficiat in cazul unei competitii
oneste.

Daca guvernul dorea dezvoltarea competitiei, atunci ar fi trebuit sa elimine birocratia care impiedica
dezvoltarea unei piete futures lichide, mai degraba decat sa creeze doua companii integrate vertical.

Posibilitatea ca duopolul sa-si creeze propriile societati de trading reprezinta cel mai mare risc pentru
sectorul de trading. Intr-un asemenea caz, cele doua firme ar deveni formatori de piata. Ele ar
cumpadra si vinde cele mai mari cantitati de pe piata si impune termeni traderilor care ar putea
supravietui intr-o piata duopolista. Deoarece sunt firme integrate vertical, cele doua companii s-ar
putea comporta de o maniera incat sa-si maximizeze profitul general si nu neaparat profitul pe
segmentul de trading. De aceea, intr-un scenariu extrem, ele ar putea opera cu margini de profit zero
pe sectorul de trading si furnizare, obligand traderii care nu au activitati in sectorul de productie de
electricitate sa paraseasca piata.

Chiar daca cele doua firme nu vor crea propriile entitati de trading, traderii existenti pe piata de
electricitate vor opera cu margini de profit reduse deoarece vor trebui sa cumpere electricitate de pe
o piata duopolista, unde cele douda companii vor putea manipula preturile (vezi sectiunea despre
concentrarea pe orizontald) , in mod special pe o piata futures nelichida. Importurile de electricitate
sunt nesemnificative deoarece capacitatile de interconectare cu tarile vecine sunt mici iar
producatorii independenti de electricitate vor fi putini. Deoarece cele doua companii integrate
vertical vor fi formatori de pret, ele vor incerca sa-si maximizeze profiturile in sectorul de generare de
electricitate pe seama traderilor care opereaza pe un sector al pietii relativ competitiv.

Comportamentul necompetitiv al celor doua firme ar putea sa fie mult mai larg si sa nu implice
cresterea preturilor sau a profiturilor celor doua firme. Un alt tip de comportament similar este cel
de maximizare a rentelor. Firmele romanesti de energie au in spate un trecut semnificativ privind
maximizarea rentelor mai degraba decat al profiturilor si nu avem nici un motiv sa presupunem ca
acest tip de comportament se va modifica odata cu crearea celor doi campioni nationali.

Un exemplu de asemenea comportament documentat recent este cel al contractului semnat de
Hidroelectrica cu ArcelorMittal in decembrie 2010. ArcelorMittal a publicat un anunt de cumparare a
1.75TWh pe piata contractelor futures (PCCB) la un pret de RON 130/MWh. Hidroelectrica a acceptat
atat cantitatea cat si pretul, desi acesta din urma era mai mic cu aproximativ RON 20/MWh decét
media ponderatd a pretului pentru contractele futures din 2010 (vezi Figura 9). Daca ar fi plasat
propria sa oferta de vanzare, Hidroelectrica ar fi putut obtine un pret cu cel putin RON 30/MWh mai
mare deoarece media simpla a pretului contractelor futures cu optiune de vinzare cu pret minim
incheiate pentru perioada ianuarie 2010 - decembrie 2011 este de RON 167.1/MWh.

%2 31 traders traded exclusively on the wholesale market and 45 on wholesale and retail markets. Source: ANRE monthly
monitor, September 2010.
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PRETURI

n aceastd sectiune evaludm impactul concentrérilor economice asupra preturilor energiei electrice.
Argumentam ca o concentrare ridicata va conduce la cresterea preturile.

Pietele de echilibrare si a serviciilor de sistem

Efectele negative ale puterii de piata a celor doi campioni nationali vor fi cele mai vizibile pe pietele
de echilibrare si a serviciilor de sistem (vezi Tabelul 3). Tn particular, rezerva secundard si tertiara
rapida vor fi afectate. Rezerva secundara, conectata in momentul in care o putere mai mare este
necesara, este acoperita la momentul actual de catre Hidroelectrica. Avand in vedere ca
Hidroenergetica va incorpora majoritatea activelor Hidroelectrica, va deveni o companie monopolista

in sectorul de rezerva secundara pentru piata de echilibrare.

De asemenea, Electra va avea o pozitie dominanta pe piata de echilibrare. Rezervele tertiara rapida si
tertiard lenta sunt de obicei furnizate de catre producatorii din carbune (Turceni, Rovinari, Craiova si
Termoelectrica) in caz ca rezerva secundara este utilizata. Singura competitie semnificativa pentru
rezerva tertiara pe termen mediu va fi Hidroenergetica (care va incorpora activele centralelor pe gaz
ale Elcen).

Exista doua implicatii pentru functionarea pietei de echilibrare. Prima este ca preturile pe piata de
echilibrare sunt susceptibile a creste odata ce piata devine duopolista.

A doua, profiturile nerezonabile ale celor doi campioni nationali vor fi realizate in defavoarea
investitorilor privati din sectorul de producere a energiei electrice din surse regenerabile.
Producatorii pe vant vor fi probabili perdantii principali avand in vedere ca ei sunt cei mai expusi
penalitatilor privind plata tarifelor pentru echilibrarea sistemului. Reglementarile actuale stabilesc
faptul ca producatorii din surse regenerabile, care se califica ca unitati de producere non-
controlabile, nu vor plati taxe de echilibrare decat daca tranzactioneaza energie electrica pe piata
pentru ziua urmatoare sau pe cea a contractelor OTC.”> Cu toate acestea, reglementirile in dezbatere
pregatite de catre ANRE pentru implementarea noii legi privind promovare energiei electrice din
surse regenerabile mentioneaza ca producatorii pe vant cu o capacitate instalatd mai mare de 10MW
vor fi considerati producatori controlabili din surse regenerabile, si astfel vor fi responsabili a plati
tarifele pentru dezechilibrele din retea pe care le produc.

2 Vezi ordinul ANRE nr. 39/2006, art. 17 si 29.
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Tabel 2: Preturile energiei electrice™ ‘

Piata Pret mediu (RON/MWh)
2007 2008 2009
Reglementata 157,17 158,15 164,44
Contractelor bilaterale 125,82 146,07 158,68
Futures 166,99 177,04 192,54
Pentru ziua urmatoare 161,70 188,53 144,77
Servicii de sistem (ponderat) 146,21 197,69 141,17

Tabel 3: Concentrarea medie a pietei serviciilor de sistem (ian-aug 2010)

Sector Cota primelor 3 IHH
companii

Descrestere de putere

Rezerva secundara 94.78% 5.081
Rezerva tertiard rapida 85.36% 3.424
Rezerva tertiara lenta 75.18% 2.484

Crestere de putere

Rezerva secundara 95.20% 5.123
Rezerva tertiard rapida 80.98% 3.415
Rezerva tertiara lenta 79.38% 2.881

Preturile energiei electrice pe piata en-gros

Guvernul sustine ca infiintarea celor doua companii integrate vertical nu va modifica preturile pe
piata en-gros. Nu suntem de accord. Duopolul este expus riscului de colaborare tacita, in special
pentru a alimenta piata cu o productie sub nivelul de echilibru, ceea ce va conduce la o crestere a
preturilor.

Piata romana de electricitate a beneficiat de unul dintre cele mai mici preturi la electricitate pe piata
en-gros din regiune. Mixul de combustibil, compus dintr-o parte insemnata de productie cu costuri
variabile mici (productia hidro si nucleara acopera aproximativ 50% din puterea totala), activele
depreciate, capacitatea de interconectare redusa cu Ungaria si un sector de productie relativ
competitiv au condus la preturi mici comparative cu alte piete regionale. Figura 10 aratd diferenta
dintre preturile Opcom si OTE (Republica Cehd) pentru piata de ziua urmatoare comparativ cu
preturile spot de pe piata germana EEX intre noiembrie 2008 si septembrie 2010. Deoarece piata
contractelor futures este inca nelichida in Romania, am ales sa comparam diferentele dintre preturile
practicate pentru piata pentru ziua urmatoare. Prin comparatie, majoritatea productiei din Cehia si
Germania este tranzactionata pe piata contractelor futures.

*Tabelul 2 aratd preturile medii pentru diferite tipuri de contracte, 2007-2009.
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Observam ca preturile pentru piata pentru ziua urmatoare sunt in mod constant mai mici decat
valorile similar ale EEX. Preturile de pe piata pentru ziua urmatoare din Cehia sunt adesea mai mari
decat cele de pe EEX, cu toate ca Cehia are o pondere mai mare a capacitatilor hidro si nuclear in
capacitatea totala decat Germania. Aceasta se datoreaza in principal impactului pozitiei dominante a
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companiei CEZ pe piatd® si licitatiilor rigide ale capacitatilor de interconectare cu Germania.?®

Figura 10: Diferenta dintre preturile Opcom si OTE comparativ cu preturile EEX. Nov. 2008 pana in Sept.

2010 (€/MWh)
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Daca structura de piata existenta ar fi mentinutda, Romania ar beneficia de preturi ale electricitatii
mai mici decat mediile regionale in ciuda investitiilor sporite Tn modernizarea activelor de producere
care sunt necesare pentru conformare cu reglementarile UE Th materie de mediu.

Am argumentat mai Thainte ca pietele foarte concentrate produc preturi care sunt mai mari decat
cele formate pe o piata competitiva. O concentrare mare de piata produce un transfer al bogatiei
dinspre consumatori spre producatori si la pierderi de bunastare inregistrate de intreaga societate.
Aceste argumente au fost sustinute de numeroase analize empirice a pietelor de electricitate din mai
multe tari. Mai jos prezentam unele dovezi partiale a acestei concluzii.”’ Studiul London Economics a
analizat impactul concentrarii de piata asupra marjelor cost-pret ale companiilor producatoare de
electricitate din sase tari. Studiul a aratat ca in sectorul de producere a energiei electrice
concentrarea de piatd este direct corelata cu cresterea marjelor pret-cost.

Pentru a evalua impactul credrii duopolului asupra preturilor de electricitate in Romania, am folosit
coeficientul de regresie al IOR asupra marjelor cost-pret calculate pentru Germania. Germania a fost
aleasa datoritd mixului de carburanti comparabil si a concentrarii de piatd mai mici. In plus, am ales

pentru o dezbatere detaliatd asupra pietei din Cehia, vd rugdm accesati studiul CEZ Unplugged disponibil aici.

% Capacitatea netd de transfer export (NTC) este de 2.100MW cdtre Germania. Sursa: Reteua europeand o operatorilor de
sistem transmisie electricitate (ENTSOE).

“ Nu am putut dezvolta un model cauzal pentru a prognoza cresterea marjelor dupd restructurarea pietei din cauza faptului
cd datele necesare sunt fie indisponibile, fie de calitate slabd.
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scenariul conservator prin luarea in considerare a celui mai mic coefficient de regresie (B=-0.7).
Avand in vedere ca indicele IOR pentru Romania ar scadea de la 1,43%® 1a 0,49 am calculat c3
infiintarea duopolului ar creste marjele cost-pret de la 24% (in 2008) la o valoare cuprinsa intre 86%
si 126%%, in functie de evolutia pretului electricitatii. Am calculat marjele cost-pret (MPC) in mai
multe etape. Tn primul rand, am calculat costurile marginale medii ale duopolului ca medie ponderata
a costurilor variabile ale producatorilor utilizand productia acestora ca pondere. Am preferat sa luam
in considerare anul 2008 ca an de referinta deoarece cererea de electricitate nu fusese limitata de
criza economica. Apoi am calculat marjele MPC reale si potentiale pe baza mediilor ponderate ale
preturilor de pe piata contractelor futures (€52.05/MWh) din anul 2008.

Ipotezele teoretice estimeaza ca cea mai concentrata piata va duce la cel mai mare pret si cea mai
mare marja comparativ cu pretul format pe o piatd competitivi. Intr-adevar, observim c3 piata
franceza (dominata de EDF si GDF) si piata scandinava Nord Pool (cu o concentrare de piatd mica)
reprezinta nivelurile maxime si minime de pret din Europa. Avand in vedere structura de piata si
integrarea sectoarelor de electricitate, EEX si OTE reprezinta valorile de mijloc ale acestei distributii.
Figura 11 de mai jos arata mediile continue de pe piata contractelor futures din 2009 pentru cinci
piete de tranzactionare: EEX (Germania), OTE (Cehia), PolPX (Polania), PowerNext (Franta) si Nord
Pool (Scandinavia).

Pentru a controla impactul mixului de combustibil, am luat Th considerare mixul a zece tari europene
si am calculat proportia centralelor nucleare si hidro (cu costuri marginale mici) in productia totala de
electricitate (vezi Tabelul 4). Concluzia noastra preliminard este cd o concentrare mare a pietei
conduce la preturi mari, independent de mixul de combustibil. De exemplu, Franta, care produce
88% din electricitate in centralele nucleare si hidro, are cel mai mare pret la electricitate pe piata en-
gros din tarile pe care le-am analizat. Cehia are o proportie mai mare de electricitate din surse hidro
si nuclear in productia totala decit Germania si totusi preturile pe piata contractelor futures din Cehia
sunt similare celor de pe piata germana. Pe de alta parte, Polonia are un numar redus de centrale
hidro si nucleare, dar preturi medii mai mici decat Germania si Cehia. lar tarile nordice, cu cea mai
mica concentrare a pietei, au cel mai mic pret.

%indicele IOR de 1,43 a fost calculat pe baza capacitdtilor disponibile curente.

%% Calculul a luat in considerare un consum de putere mediu de 8.467MW (cererea medie de virf in a 3-a miercuri a lunii
decembrie).
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Tabel 4: Mixul de combustibil al unor tari europene (GWh. 2008)

Tara Carbune Gaz Nuclear | Hidro Vant Total Cota IOR Pret

(€/MWh)
Cehia 5.794 2.919 26.551 2.376 245 83.518 35% 0.75 46.52
Danemarca 17.458 6.928 0 26 6.928 36.391 0% NA NA
Germania 124.617 75.921 | 148.495 26.963 40.574 637.214 28% 1.61 49.16
Franta 24.447 2.1915 | 439.468 68.838 5.689 576.034 88% 0.40 53.04
Austria 5.524 11.204 0 40.678 2.014 67.101 61% 1.57 NA
Polania 83.914 3.166 0 2.747 837 156.177 0.2% 1.84 47.92
Romania 113 9.924 11.226 17.195 4 64.955 44% 2.40 43.83
Finlanda 8.512 11.247 22.958 17.112 261 77.436 52% NA NA
Suedia 514 603 63.889 69.211 1.996 150.036 89% NA NA
Norvegia 65 432 0 | 140.522 917 142.669 98% NA NA
Tarile 26.549 19.210 86.847 | 226.871 10.102 406.532 77% 1.78 37.88
nordice

Sursa: Candole Research. Eurostat

Legenda:Pret = Media continud pe 5 zile, 2009. Romania-medie anuald simpla 2009

Figura 11: Mediile continue pe piata contractelor futures, 2009, €/MWh
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Cresterea de pret va fi probabil exacerbata de deciziile de
3 pret P Tabel 5: Mediile compuse de

tranzactionare ale companiilor detinute de stat. Analiza [ e o

Directiei Generale de Competitie asupra sectorului de energie

Contract CGR (13
arata ca firmele Tsi sporesc puterea de piata prin intermediul luni)
contractelor pe termen lung care diminueaza lichiditatea Total 1,46%

ietei en-gros si cresc pretul la electricitate. Ne putem astepta
piet g. ? p. E . P ’ p. Contracte 0,45%
la aceleasi rezultate si in Romania unde mare parte din | egjementate
productia de electricitate este tranzactionata pe piata Contracte OTC 2.74%
reglementata si cea OTC. Figura 12 de mai jos arata ca doar o

. . . . . . Contracte futures -1,51%
mica parte din productia de electricitate se tranzactioneaza pe

Contracte pe piata -0,11%

platformele Opcom, in timp ce majoritatea productiei este i .
pentru ziua urmatoare

livrata prin contracte reglementate sau OTC. Aproximativ 76-
Contracte pe piata 1,71%

80% din productia de electricitate din perioada iunie 2009 - . .
serviciilor de sistem

iunie 2010 a fost tranzactionata prin contracte reglementate

~ Contracte pentru 2,25%
sau OTC. In plus, ratele lunare compuse ale volumelor export
tranzactionate prin contractele futures si cele pentru ziua .
Consum intern 0,40%

urmatoare au avut valori negative in perioada analizata (vezi
Tabelul 5 de mai sus).

Nu este nejustificat sa presupunem ca acelasi model de tranzactionare va fi mentinut intr-o structura
de piata duopolista. De exemplu, Hidroelectrica a anuntat anul trecut ca va extinde termenele
contractelor OTC care trebuiau sa se incheie in 2012 pana in 2017. Cu toate ca guvernul sustine
faptul ca platforma de tranzactionare Opcom va avea prioritate in tranzactionarea unor volume mai
mari din productia celor doi campioni nationali, acesta nu a reusit sa implementeze o astfel de

politica public pana in acest moment.

Figura 12: Tipuri de contracte de electricitate (GWh)
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PERICLITEZI SECTORUL DE ELECTRICITATE
PENTRU A AJUTA SECTORUL CARBUNELUI

Am demonstrat ca infiintarea celor doua companii integrate vertical va avea efecte contrare celor
preconizate de catre guvern. Vom analiza acum succint motivul real din spatele politicii eronate a

guvernului.

Aceasta politica este o incercare de a salva sectorul centralelor pe carbune cu riscul de a juca viitorul
sectorului de electricitate la ruleta. Guvernele successive au esuat in a impune producatorilor de
electricitate din carbune sa investeasca in implementarea obligatiilor de mediu cerute de Comisia
Europeana. Ca o alternativd, guvernul decisese la un moment dat sa vanda cei trei mari producatori
(Turceni, Rovinari si Craiova). Strategia energetica 2007-2020 propunea vinzarea acestora si astfel
actiunile detinute de stat in cele trei companii au fost transferate autoritatii de privatizare. Din acel

moment procesul de privatizare a fost stopat.

Timpul a trecut. Termenele de implementare a obligatiilor de mediu se apropie final in ritm alert
(vezi Tabelul 6) iar Roméania nu mai poate spera in prelungirea acestora de catre CE. Astfel a aparut
ideea campionilor nationali: guvernul spera ca centralele electrice pe carbune si Elcen Bucuresti vor
profita de ratingurile de credit mai bune ale Hidroelectrica si Nuclearelectrica, in ciuda semnelor
contrare venite din partea Bancii Mondiale, si astfel se vor obtine fondurile necesare pentru
investitiile urgente in implementarea obligatiilor de mediu.
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Tabel 6: Termenele de implementare a obligatiilor de mediu pentru producatorii din carbune si gaz

Producator

Emisii

Activele care trebuie
modernizate

Termen limita

Electrocentrale Deva

CE Turceni

CE Craiova (II. 1)

CTE Paroseni

CE Craiova (Il. 2)

4 boilere. 264 MWt fiecare

31 decembrie 2008

4 boilere. 789 MWt fiecare

2 boilere. 396.5 MWt fiecare

1 boiler abur Benson. 467MWt
1 boiler apa calda. 120MWt

31 decembrie 2010

2 boilere apa calda. 116MWh

2 boilere recuperare caldura.
68MWt

31 decembrie 2011

CE Rovinari 2 boilere abur. 879MW1t
Electrocentrale Deva o 4 boilere. 264MW1t
2
Elcen Bucuresti. Vest 2 boilere abur. 458MWt 31 decembrie 2012
CE Craiova. Isalnita 4 boilere. 473MW1t
Elcen Bucuresti. Sud 4 boilere abur. 287MWt
fiecare
2 boilere abur. 458MWt
E B i. i .2
Icen Bucuresti 4 boilere abur. 287MW1t 31 decembrie 2013
Progresul fiecare
CE Rovinari 2 boilere abur. 878MW1t
fiecare
Electrocentrale Deva 4 boilere abur. 264MWt
fiecare
Electrocentrale Deva 2 boilere abur. 127MW?t +
269MW1t 31 decembrie 2010
CTE Paroseni 1 boiler abur. 467MWH1.
1 boiler apa calda. 120MWt
Elcen Bucuresti. Sud 4 boilere apa calda. 116MWt
31 decembrie 2011
CE Craiova. Isalnita 4 boilere. 473MW1t
Electrocentrale Deva 4 boilere. 267MWt
NOXx

Elcen Bucuresti. Palas

Elcen Bucuresti. Mures

Elcen Bucuresti. Sud

Elcen Bucuresti. Palas

Electrocentrale Deva

Elcen Bucuresti. Mures

1 boiler apa calda. 116MWt

4 boilere abur. 277MW1t

31 decembrie 2012

1 boiler apa calda. 116MWt

1 boiler apa calda. 116MWt

4 boilere. 264MW1t

2 boilere. 277MWt

31 decembrie 2013
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Al doilea motiv al politicii guvernului este salvarea sectorului de minerit si aruncarea blamului pentru
inchiderea minelor care nu au putut fi salvate asupra managementului celor doua companii. De ani
de zile statul a Tncercat si a esuat Tn a restructura sectorul de minerit. Guvernele successive au
sustinut importanta sectorului pentru siguranta energetica a Romaniei ca o modalitate de a justifica
subvenitionare Vaii Jiului intr-un efort de a pastra sprijinul politic in respectiva regiune.

n ciuda subventiilor alocate in ultimii 20 de ani, sectorul de minerit este in faliment (vezi Tabelul 7 de
mai jos). CNH Petrosani, cel mai mare angajator intr-una dintre cele mai sarace zone ale tarii, este cel
mai mare datornic la bugetul statului si din 2011 nu va mai fi subventionat prin intermediul
schemelor de ajutor de stat.

Guvernul a incercat indirect si Tn mod netransparent sa subventioneze sectorul folosind electricitatea
ieftiné de la Hidroelectrica si Nuclearelectrica. Dupa cum am demonstrat mai devreme,
Hidroelectrica a fost obligata sa cumpere electricitate scumpa de la CTE Petrosani si sa o revanda
fmpreund cu productia sa mai ieftind din hidrocentrale. Tn 2010 ministrul economiei a semnat
contracte de export de aproximativ 500MW cu Serbia si a atribuit acest contract companiei de
distributie detinuta de stat, Electrica. Aceasta a exportat o productie generatd din carbune si de
companiile Hidroelectrica si Nuclearelectrica, o tranzactie considerata de ceilalti participanti pe piata
ca fiind o subventie ascunsa pentru producatorii din carbune Turceni si Rovinari.

Guvernul sperd ca prin comasarea companiilor de minerit cu producatorii din carbune va rezolva
doud probleme: Sectorul de minerit va fi subventionat prin contractele de electricitate pe seama
unor costuri marginale reduse ale energiei nucleare livrata de Nuclearelectrica. lar politicienii vor
putea plasa vina inevitabilei inchideri a companiilor miniere in seama managementului celor doua
companii nationale.

Tabel 7: Datoriile minelor de carbune. 2008 (intre paranteze) si 2009

Compania Pierdere neta Marje de profit Procent active / datorii
operationale

SNL Oltenia -70,424,251 -7,22% 52,4%
(lignit) (-29,885,980) (-2,19%) (39,61%)
CNH Petrosani -606,433,554 -87,41% -118,16%
(huil) (-351,162,688) (-43,88%) (-122,5%)

Sursa: ISI
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CONCLUZII S| RECOMANDARI

in Double Trouble am analizat impactul credrii celor doud companii nationale integrate vertical
asupra competitiei de pe piata romana de electricitate, asupra preturilor si investitiilor private. Am
demonstrat ca in ciuda a ceea ce sustine guvernul, decizia va restrictiona competitia, va creste
preturile si va exclude investitiile private de pe piata.

Am demonstrat ca din una din cele mai competitive piete din Europa, Romania va deveni una din cele
mai necompetitive. Exista temeri serioase referitoare la transformarea pietei intr-una semi-
monopolistda din moment ce ambele firme ar fi controlate de o singura structura guvernamentala.
Astfel, nu va exista o competitie reala intre cei doi producatori de energie electrica, iar probabilitatea
cartelizarii ar creste.

Investitiile private ar fi excluse ca urmare a controlului exercitat de duopol asupra sectoarelor de
generare a energiei electrice si mineritului. Hidroenergetica si Electra ar avea astfel capacitati de
productie disponibile suficiente pentru a satisface cererea de electricitate (atat pentru cererea de
baza cat si pentru cea de varf) pe termen mediu si scurt. Crearea unei piete competitive nu ar mai
avea aproape nicio sansa, tindnd cont mai ales de costurile variabile scazute asociate activelor
mostenite ale Hidroelectrica si Nuclearelectrica. Duopolul ar avea capacitatea sa Tmpiedice intrarea
unor noi participanti pe piata din cauza integrarii verticale a Hidroenergetica si Electra, in special prin
intermediul controlul pe care il exercitd asupra minelor de carbune.

Studii recente au stabilit o legatura de cauzalitate intre concentrarea pietei, marjele de profit ale
producatorilor de energie si preturile energiei electrice angro. Concluziile acestor studii sunt
aplicabile si Romaniei. Concluzionam ca, prin implementarea acestei politici, marjele de profit ale
celor doud companii ar creste de la 24% la 86%-127% comparativ cu preturile din 2008. Consumatorii
vor fi nevoiti sa suporte aceste costuri in ciuda faptului ca aproape jumatate din piata romaneasca
este una reglementata. Asta deoarece duopolul ar raporta costuri marginale mai mari decat cele
competitive, considerate justificabile in formula de reglementare, ceea ce ar conduce la preturi mai
mari pentru consumatori.

Din aceste motive, credem ca ratiunile invocate de guvern pentru implementarea acestei politici sunt
false. Consideram ca adevaratul scop al respectivei politici este salvarea sectorului termoenergetic
bazat pe cdrbune si a celui carbonifer. Guvernele care s-au perindat la conducerea Romaniei nu au
reusit sa solutioneze problema termocentralelor ineficiente din carbune, care nu sunt competitive
din cauza costurilor marginale de productie ridicate si care nu indeplinesc standardele de protectie a
mediului. Guvernele trecute nu au reusit sa privatizeze acele active atunci cand exista inca cerere,
prin urmare se vad acum nevoite sa le inchida deoarece acestea nu pot realiza investitiile necesare
pentru conformarea la standardele de protectie a mediului. Guvernul spera sa poatd mentine aceeasi
rata a angajarii in sectorul termoenergetic si a celui carbonifer prin subventii incrucisate ascunse din
sectoarele hidroenergiei si energiei nucleare, care sunt profitabile deoarece au costuri marginale
scazute. Costurile aplicarii acestei politici vor fi suportate de consumatori sub forma unor preturi mai
mari ale energiei electrice.
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Considerdm c3 aceasta este o abordare gresita. In loc s insiste cu aplicarea acestei politici, cu toate
efectele sale daunatoare demonstrabile, recomandam guvernului sa adopte urmatoarele masuri:

Sa protejeze si sa incurajeze competitia emergenta de pe piata electricitatii. S3 depuna
eforturi in vederea crearii de piete futures si spot lichide prin eliminarea birocratiei, precum
si prin dezvoltarea si aplicarea sustinutd a unor reguli de tranzactionare clare si
transparente. Odata indeplinite aceste obiective, acesta ar trebui sa desfiinteze piata
reglementata. Preturile de pe pietele competitive tind sa fie mai scazute decat cele de pe
pietele necompetitive.

Hidrolectrica si Nuclearelectrica ar trebui sa fie mentinute in calitate de producatori
independenti si sa fie privatizate, preferabil prin cotarea participatiilor majoritare. S-ar
genera astfel lichiditati de care bugetul de stat are mare nevoie si capital atat de necesar
celor doua firme. Acest capital ar trebui investit Tn dezvoltare (de exemplu in hidrocentrala
de acumulare prin pompaj de la Tarnita-Ldpustesti) si intretinerea activelor existente.
Listarea de pachete minoritare prezinta riscul ca managementul, sustinut de stat in calitate
de actionar majoritar, sa ia decizii care nu maximizeaza valoarea actionarilor, ci rentele,
daca ne uitam la ceea ce s-a intamplat in cazul companiei CEZ din Republica Ceha.

Dacad guvernul este Tngrijorat ca Hidroelectrica si Nuclearelectrica ar putea obtine rente
economice (profit peste profitul normal intr-o industrie in care exista competitie) din cauza
costurilor marginale scazute, ar trebuie sa ia in considerare posibilitatea impozitarii acelei
rente si a redistribuirii ei prin programe sociale celor care isi pierd locurile de munca in
urma restructurarii sectorului termoenergetic si a celui carbonifer.

Guvernul ar trebui sa privatizeze acele termocentrale din carbune si gaz natural pentru care
exista cerere si sa le lase pe celelalte sa falimenteze. Privatizarea ar aduce lichiditati la
bugetul central, precum si capital pentru companiile producadtoare de energie din carbune
si gaz aflate in dificultate financiard. Permiterea acestui esec nu ar afecta sectorul. in
prezent, Romania detine suficiente capacitati de productie si daca cererea va creste intr-
adevar, conform preconizarilor guvernului, investitiile private vor interveni pentru
satisfacerea acestei cereri.

in concluzie, considerdm c3 existenta unei piete de electricitate competitive si transparente in
combinatie cu o serie de participanti profitabili pe piata, ar aduce mai multe beneficii consumatorilor
romani si statului, decat o politicd ce ar conduce la crearea unor companii integrate vertical destinate
sa salveze sectorul termoenergetic pe baza carbune si cel carbonifer aflate in deriva. Beneficiile
inregistrate de consumatori ar fi preturile relativ scazute ale electricitatii si inovatia, ambele fiind
rezultatul unor piete competitive. Pietele transparente si competitive atrag investitiile care creaza noi
locuri de munca. Companiile profitabile pot fi impozitate, iar fondurile astfel obtinute pot fi
redistribuite pentru sprijinirea celor afectati de restructurarea sectorului.
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ANEXA

Figura 13:
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Figura 14:

Curbele de putere, a 3-a miercuri, iulie 2010 (MW)
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