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V drivéjsi studii ,, ” (bFezen 2011) jsme vysvétlili pro¢ je ziskovost CEZu znaéné vyssi, nez
ziskovost konkurentd s podobnym palivovym mixem. Dosli jsme k zavéru, Ze tyto abnormalné vysoké
zisky mohou byt pri¢teny vnéjsim faktorlim nezavislym na kvalité vedeni firmy. NejdlleZitéjsim z nich je,
7e CEZ je schopen proddvat své produkty za ,némecké ceny”, zatimco néklady jsou ,Eeské”. Cena
némecké elektfiny je relativné vysokd, protoze némecti producenti musi nést od roku 2013 plné ndklady
na cenu CO, povolenek, ekologické poplatky jsou tam podstatné vy$si nez v CR a v palivovém mixu

Né&mecka je relativné vysoky podil plynu. Tyto faktory jsou pro CEZ relativné zanedbatelné.

Poukazali jsme na to, Ze nejvyznamnéj$im ddvodem pro schopnost CEZu uctovat némecké ceny a
zaroven vyuzivat ¢eské ceny vstupll je jeho dominantni postaveni na ¢eském trhu. Zvazovali jsme, zda
by potencidlné dominantni postaveni CEZu nemélo byt posuzovano v ¢eském, nikoliv evropském
kontextu, nebot evropsky trh s elektfinou nemusi byt jesté plné funkéni. A nakonec jsme se dotkli
vztahl mezi koncentraci trhu a marzi nad mezni naklady, které mohou vysvétlovat vyjimeéné zisky

CEZu.

V ,Power Abuse” jdeme dale a vysvétlujeme do detailu, jak dominantni trini sila umozfiuje CEZu
dosahovat vétSich marzi, nez dosahuji jeho konkurenti. V kapitole 3. definujeme relevantni trh pro
zhodnoceni skute¢nosti, zda je CEZ dominantni firmou a do jaké miry tohoto postaveni zneuZiva.
Provedli jsme rlizné testy bézné pouzivané napfiklad Ministerstvem spravedInosti USA, Ofgemem, nebo
Evropskou komisi a dosli jsme k zavéru, Ze relevantnim trhem pro analyzu konkurence je ¢esky trh. Toto
zji$téni povazujeme za kli¢ové. Je v pfimém rozporu s ¢astym a ni¢im nepodloienym tvrzenim CEZu, 7e
relevantnim trhem je trh evropsky. Skute¢nost, 7e pro CEZ je relevantnim trhem CR, by méla mit vazné
dopady na ceskou energetickou politiku. Jaké dopady by to mohly byt, tomu se vénujeme v zavérecnych

pozndamkach.

V kapitole 4. méfime koncentraci trhu Herfindahl Hirschmanovym a Residual Supply indexem. Oba
ukazuji, Ze CR je jednim z nejkoncentrovanéjsich trhii v Evropé, srovnatelnym snad jen s Francii a Belgii.
Residual Supply Index ukazuje, e kombinovand vyrobni kapacita konkurentd CEZu neni schopna
uspokojit ¢eskou poptavku. Naptiklad v zimni $picce jsou konkurenti CEZu schopni pokryt jen 30 %

poptavky. CEZ je tedy pro ¢esky trh klicovym dodavatelem s vysokym potencidlem k jeho zneufiti.

Poté kvantifikujeme marzi nad mezni naklady, kterou je CEZ v dlsledku své dominance schopen
generovat. Némecti producenti, ktefi si konkuruji na oligopolnim trhu, dosahuji marze nad mezni
naklady 124%, pokud nezapocitdme naklady na CO,povolenky a 30% s naklady na CO, povolenky. CEZ

dosahuje marze nad mezni ndklady 220%, pokud nezapocitame ndklady na CO, a 50 %, pokud
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uvazujeme, Ze by musel 100% povolenek nakupovat. Marze CEZu bez plnych ndkladii na CO, je nejvyssi
v Evropé (London Economics, studie pro Evropskou komisi, 2007). Zajimava je téZz skutecnost, Ze
elektfina na day-ahead trhu v Praze je drazsi nez v Némecku po témér polovinu hodin v roce, cozZ je v

rozporu s v CR rozéifenou virou v to, 7e éeské ceny jsou stejné, nebo nizsi, nez ceny némecké.

V kapitole 5. zmifiujeme dudsledky monopolniho trhu s elektfinou. Poukazujeme na to, Ze v dusledku
dominantni trini sily CEZu v oblasti vyroby je CEZ schopen uchranit marZe na Ukor spottebiteld a
ostatnich hrach na (predfazeném) trhu vyuZivanim dvou forem netriniho jednani: (1)-vertical
foreclosure a (2)-stlatovani marzi. CEZ je schopen branit novym zajemcdm vstoupit na trh a vyuZivat
vyhody velkého rozpéti mezi marginalnimi naklady vyroby a prevazujici cenou elektfiny v CR. Mize to

délat proto, Ze je vertikdlné integrovany a mulzZe vyuZivat svého dominantniho postaveni v

vvvvvv

Nase studie poukazuje na to, ze CEZ s vysokou pravdépodobnosti miiZze vyuZivat praktik stlatovani marzi
k udrzeni nizkych marzi jak v oblasti trhu hnédého uhli, tak v oblasti prodeje elektfiny. Hnédé uhli je v
této oblasti nejsou definitivni, protoZe data potfebna k testim jsou v soukromém vlastnictvi. Ufad na
ochranu hospodaFské soutéie si tato data mlZe od Gcastnikil trhu vyZadat. Cesky Ufad na ochranu
hospodarské soutéZe v nedavné dobé zacal formalni Setfeni v oblasti fungovani ceského energetického
sektoru a my ocekavame, Ze bude UspéSny a bezpochyby prokaze v oblasti stlacovani marzi nase

domnénky.



2. TRZNI SILA A ZTRATA PRO SPOTREBITELE

cvvs

cenu a efektivné vyuzivat vzacné zdroje, aby preZili na konkurencnim trhu. Spotrebitelé profituji z nizké
ceny elektfiny a marze zisku jsou rozdéleny rovnomeérné mezi vyrobce a spotiebitele. V ekonomické
teorii je distribuéni efekt popisovan jako transfer prospéchu od vyrobcl ke spotiebitelim (Green and

McDaniel 1998). Tento koncept ilustruje graf ¢. 1.

Graf 1: Ztrata spotrebitele z monopolu
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Na konkurenénim trhu vyrobci nemaji na cenu vliv. Cena na dokonale konkurenénim trhu se rovna
meznim nakladdm mezniho vyrobce (jeden dalsi vyrobce, ktery je tfeba k vyrobé dalsi jednotky
elektfiny k uspokojeni dané poptavky). Naproti tomu monopolista maximalizuje sv(j zisk tim, Ze ustavi
své mezni naklady tak, aby se rovnaly meznim vynostm. KdyZ to srovname s dokonale konkuren¢nim
trhem, monopolista vyrabi nizsi mnozstvi za vyssi cenu. Spolecenskou ztratu, ktera je v disledku vyssi
nez optimalni ceny a nizsi nez optimalni kvantity na monopolistickém trhu, oznacujeme v grafu rliZzovym
trojuhelnikem (spotiebitelsky prebytek) a modrym trojuhelnikem (vyrobni prebytek). Sedy box je zisk
monopolisty z prebytku, za ktery plati spottebitel. To vSechno je zplsobeno spatnym rozvrzenim zdroj

v monopolu a jeho schopnosti diktovat trzni ceny.

V ekonomické literature najdeme mnoho pfispévkd na téma prokazani vyhod zavedeni konkurence na
trhu s elektfinou. Tyto vyhody byly kvantifikovany ve Spojenych statech i v Evropé. Napfiklad Fabra a
Toro vyuZivaji regresni analyzy, aby dokazali, Ze narlst konkurence na trhu s vyrobou elektfiny vedl k
redukci marze nad modelovanou konkurencni cenu. K podobnym zavérim dospél i Bower (2002).

V Casto citované studii London Economics byly zkoumany trhy s elektfinou v Sesti rozdilnych evropskych



zemich. Mezi mnoha zavéry je i ten, Ze konkurenéni trhy maji vyznamné nizsi marzi nad predpokladanou
konkurenéni cenu, nez koncentrované trhy. Zatimco nekonkurencni francouzsky trh mél marzi nad
predpokladanou konkurenéni cenu kolem 149 %, ve vice konkurenénim némeckém trhu byla kolem 20%

(London Economics 2007).

Vv

NiZsi ceny a vyssi uZitek spotfebitele nejsou jedinymi pozitivy konkurenéniho trhu. Vyssi konkurence
zvysuje efektivitu firem. To vede k efektivnéjsimu vyuZivani zdrojl, mensimu znecisténi a investicim do
novych technologii. Evropska unie schvadlila tfi liberalizacni balicky ve snaze zvysit konkurenci,

transparentnost a umoznit vytvoreni spolecného trhu s elektfinou.

NasSe studie se soustfedi na potencidlni problémy z neexistence konkurence na ceském
elektroenergetickém trhu. Pouzili jsme stejné analytické metody, jaké pouzivaji reguldtofi a Urady na
ochranu hospodarské soutéze v Evropé a Spojenych statech, specidlné v oblasti elektroenergetiky. Nas
vyzkum bere v Uvahu horizontalni strukturu vyrobniho sektoru i vertikdIni integraci hodnotového

retézce.



3. RELEVANTNI TRH: CESKY, NEBO EVROPSKY?

Definice relevantniho produktového a geografického trhu je prvnim krokem v analyze konkurence.
Konkrétné jesté pred tim, ne se pustime do analyzy toho, zda je CEZ dominantnim u&astnikem trhu, si
musime definovat, ktery trh je pro nds relevantni. Definovat produktovy trh je vtomto ptipadé

jednoduché, protoze elektfina je homogenni zbozi a pro koncového spotrebitele nerozliSitelné.

Na druhou stranu definovat geograficky trh je relativné slozité. A pravé relativni obtiznost identifikace
relevantniho trhu s elektfinou umoztiuje CEZu vyvracet kritiku, Ze je dominantnim vyrobcem. Jednoduse
odkazuje na udajny evropsky trh, kde kontroluje méné nez 4 % (CEZ a.s. 2011). Ceské trady prekvapivé
tuto argumentaci prijimaji, aniz by byl predlozen dikaz, pro¢ pravé evropsky trh by mél byt pro analyzu

konkurence relevantni.

V této kapitole testujeme predpoklad, Ze CR je soucasti $irsiho evropského trhu. Déldme to dvéma
zpUsoby. V prvni fadé analyzujeme kapacitu preshranic¢nich spojeni. Vyrazny previs poptavky nad
nabidkou znamena, Ze obchod mezi zemémi je omezeny, coz oslabuje predpoklad, e CR je soudasti
evropského trhu. Zadruhé testujeme predpoklad evropského trhu analyzou konvergence cen elekttiny

mezi CR a Némeckem, kontinentélnim centrem obchodu.

Za predpokladu, Ze elektfina je homogenni zboZi, by mély byt ceny v Némecku i CR stejné, pokud jsou
tyto zemé soucasti jednoho trhu. Pokud se ceské ceny lisi od némeckych, musime predpoklad

evropského trhu odmitnout.
Dale analyzujeme nasledujici varianty:

1. Dostatecna kapacita interkonektort, stejné ceny. To znamen3, Ze funguje evropsky trh a trzni
sila CEZu by méla byt posuzovana v jeho ramci.

2. Dostatecna kapacita interkonektord, rozdilné ceny. To znamena, Ze fungovani trhu mlze byt
omezovano kapacitou pfenosovych soustav.

3. Nedostatecna kapacita interkonektort, rozdilné ceny. V tomto pfipadé je relevantnim trhem
trh Cesky.

4. Nedostatecna kapacita interkonektori, stejné ceny. To miZe byt zplsobeno dvéma faktory.
Takova situace miiZe nastat, kdyZ jsou ceny vstupl a poptavkova krivka stejné na obou trzich,
tedy vyrobci v obou zemich celi stejnym meznim nakladlm a kfivkam poptavky. Nebo pokud se
variabilni naklady a poptavkova kfivka lisi, to mlze byt zplsobeno napfiklad koluzi vyrobcl v
zemi s nizkymi meznimi naklady, ktefi mohou nabizet svou vyrobu na trh takovym zptsobem,

aby cena na jejich Uzemi kopirovala vyvoj cen v zemich s vyssimi meznimi naklady.



V nasi studii tedy analyzujeme aukce s kapacitou interkonektor( a provadime korelaéni analyzu cen
mezi Ceskem a N&meckem, jako proxy pro kontinentdlni trh s elektfinou, a dochazime k zavéru, 7e
relevantnim trhem pro posuzovani dominance CEZu je trh &esky. Nadim zdsadnim argumentem je nizka

korelace mezi ceskymi a némeckymi cenami na day-ahead trzich.

Pokud je v konkurenéni ekonomice korelace mezi dvéma cenami vyssi nez 0.8, predpoklada se, ze
produkty patfi na stejny trh. Pokud je korelace nizsi, trhy jsou vnimany jako oddélené. PFi vyuZiti
spravné metodologie ndm koeficient vychazi 0.2, z cehoz vyplyva, Ze ¢esky a némecky trh s elekttinou
jsou oddélené. Tvrzeni CEZu, Ze funguje na evropském trhu, je zalozeno na jednoduchém srovnani

prumérnych nominalnich hodnot. Tento pfistup porusuje zakladni pravidla statistické analyzy.

Obecné nase vysledky potvrzuji, 7e CR a Némecko jsou oddélené trhy. Navic nd$ model vylucuje
byt vysvétleny rozdily ve vyrobnich cenach. Ceteris paribus ceny budou vyssi v zemich s vyS$Simi
vyrobnimi cenami. Raznost cen muZe byt také vysvétlena rozdily ve strukture trhu. Podle
makroekonomické teorie jsou ceny vyssi na vysoce koncentrovanych trzich. V nasledujicich kapitolach

vysvétlime, ktery z uvedenych divodd je pFicinou rozdilnych cen mezi Ceskou republikou a Némeckem.

Prosime ctenare, které zajima detailni popis metodiky nasi analyzy, aby presel na stranu 25, kde najde

detailni vysvétleni v anglickém jazyce.
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4. KONCENTRACE TRHU: ZADNA KONKURENCE

Koncentrace trhu a trini sila firem mohou byt méfeny rlznymi metodami. Pfedpoklada se, Zze ¢im
koncentrovanéjsi trh, tim vétSi je pravdépodobnost, Ze firmy jsou schopny zneuzivat svého
dominantniho postaveni. V nasi studii vyuzivdame dva zplsoby méfeni koncentrace trhu. Prvnim z nich
je kalkulace Herfindahl Hirschmanova Indexu, ktery je univerzalné vyuZivdn Ufady na ochranu
hospodarské soutéze na rlzné produkty. Druhym je kalkulace Residual Supply Indexu, ktery byl vyvinut
specialné pro specifika energetického sektoru a vyuZivaji ho akademici a reguldtofi v tomto sektoru

pUsobici.
4.1. Herfindahl Hirschman(v Index

Herfindahl Hirschman(v Index je métitko koncentrace trhu vyuzivané univerzalné pro rlzné trhy. Je to
suma druhych mocnin podild jednotlivych spolecnosti aktivnich na trhu. ProtoZe se umocnuji podily na
trhu, je metoda citlivd na trhy ovladané jednou, nebo vice velkymi spole¢nostmi. V nasledujici tabulce

naleznete klasifikaci vysledk( podle HHI vyuzivanou Grady na ochranu hospodarské soutéze.

Tabulka ¢€.5: Klasifikace Urovné koncentrace podle HHI

Mirnd koncentrace Vysoka koncentrace
Evropska komise® >1,000 >2,000
Ministerstvo spravedInosti USA? >1,500 >2,500

Zdroj: Evropskd komise, Ministerstvo spravedinosti USA a FederdIni obchodni komise

Jako ukazatel podilu na trhu byl HHI vypocitan pro instalované kapacity a ro¢ni produkci, pficemz oboji
pfineslo podobné vysledky. Indexy byly vypocteny pro rok 2009 a vychazeji z udaji obsazenych
v publikaci ,Roéni zprdva o provozu energetické soustavy v CR za rok 2009” (Energeticky regulaéni
urad). NezZ jsme spocitali HHI, ocistili jsme Udaje od vlivl prolinajiciho se vlastnictvi mezi spole¢nostmi.

Vysledky jsou v tabulce nize.

ab a O ove O e ace dle eske ekto oby ele oce 2009
HHI Na zakladé vyroby Na zakladé instalované kapacity
CR? 5,680 4,713

Zdroj: Energeticky regulacni urad, vlastni vypocty

! Hodnoty Evropské komise 2010 (European Commission 2010)

2 Hodnoty Ministerstva spravedInosti USA a Federdlini obchodni komise (U.S. Department of Justice and Federal Trade
Commission 2010)

3 Spocitano z dat Energetického regulacniho uradu (Energeticky regulaéni irad 2010)
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Obé hodnoty jsou vyznamné nad prahem, ktery je indikatorem vysoké koncentrace. Vysledky
srovndavame s dalSimi evropskymi zemémi. Napfiklad v Némecku je HHI zaloZeny na instalované
kapacité 1,914, zatimco ve Velké Britanii je 1,068. Belgie a Francie jsou jediné evropské trhy, kde je
koncentrace tak vysokd, jako v CR: Belgie ma HHI 8,307 a Francie 8,592 (London Economics 2007).
Takova vysokd koncentrace je zplsobend vysokym podilem CEZu na trhu, ktery vlastni 68 % instalované

kapacity a produkuje 75% rocni vyroby.
4.2. Residual Supply Index

Residual Supply Index je méfitko koncentrace trhu specifické pro sektor elektroenergetiky. Ukazuje, jak
je trh zavisly na nabidce nejvétsiho vyrobce. Ukazatel je kalkulovan délenim dostupného instalovaného
vykonu (kromé vykonu nejvétsiho vyrobce) poptavkou. Pokud je vyslednd hodnota mensi nez 1, neni
k uspokojeni poptavky dost dostupného vykonu. V disledku toho je nejvétsi vyrobce klicovy pro
fungovani trhu a ma prileZitost svou dominantni pozici zneuzit. Index mulze byt vypocitan pro rdzna

obdobi, aby bylo zifejmé, jak Casto je vyrobce v pozici, ze které mize trhu diktovat.

Pro sestaveni indexu vyuzivame nékolik zdroji. Data pro hodinovou poptavku jsme ziskali od ENTSO-E
(Evropska sit operatord prenosovych soustav elektfiny). Nabidka byla spocitdna odeétenim dostupného
vykonu CEZu (nejvétiiho vyrobce) od celkového dostupného vykonu. Dostupny vykon je méfen

tydennim pridmérem a bere v Uvahu planované vypadky.

Graf €. 2: Znazornéni Residual Supply Indexu v roce 2010

16,000
= 14,000 == Available
Capacit
S 12,000 pactty
>
_§ 10,000
:;' 8,000 —Avallaple
z Capacity
% 6,000 (Excluding CEZ)
£ 4,000
= = Demand
2,000
0
—

Zdroj: CEPS and ENTSO-E, vlastni vypocty
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Graf 2 je jednoduchou ilustraci nabidky a poptavky v roce 2010. Je grafickou ilustraci RSI: Konkurence
CEZu nema dostatek kapacit, aby pokryla celoroéni poptavku. V disledku toho méa CEZ moznost béhem

celého roku zneuZivat své dominantni postaveni. Popis kalkulace aktudlniho RSI naleznete v tabulce ¢ 7.

ab Residua P ae eske ekto oby ele oce 2010
CEZ klicovy Median Maximum Minimum
CR 100% 0.4495 0.7140 0.3235

Zdroj: CEPS and ENTSO-E, vlastni vypocty

RSI pocitame pro kazdou hodinu v roce, mame tedy 8,736 vysledkd, které za rok zprlmérujeme.
Tabulka ¢. 7 ukazuje, 7e konkurence CEZu je schopna b&hem roku pokryt primérné pouze 60 %
poptdvky. Na konci léta je konkurence schopna pokryt maximalné kolem 71 % poptdvky a v zimé,

uprostied $picky, pokryva pouze minimalnich 32 % poptavky

RSI se vyznamné li&i v rGznych zemich, ale CR patii k tém s vice koncentrovanymi trhy. CR je srovnatelnd
se zemémi, jako je Belgie, nebo Francie, kde je lidr na trhu kli¢ovy ve 100 % ¢asu. Spanélsko, Némecko a
Holandsko maiji nizsi koncentraci, lidr na trhu je klicovy v 50 % ¢asu. Zemi s nejvyssi konkurenci je Velka

Britanie, kde je lidr na trhu kli¢ovy pouze ve 2 % hodin roku (London Economics 2007).
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5. KONCENTRACE NA VSECH UROVNICH

V predchdzejici ¢asti jsme za pomoci kvantitativnich metod vyuZivanych Ufady na ochranu hospodarské
soutéze v Némecku, Spojeném krélovstvi a Spojenych statech identifikovali rozsdhlou dominanci CEZu
v sektoru vyroby elektfiny. V této sekci argumentujeme, e dominantni pozice CEZu v tomto sektoru mu
umoziuje kontrolovat i jiné urovné hodnotového retézce v elektroenergetice. Analyzujeme, jaké efekty
ma koncentrace ve vyrobnim sektoru na trh se vstupy a na maloobchodni trh. Navic hodnotime
praktiky, ke kterym se dominantni firmy uchyluji, aby vyuZili svého dominantniho postaveni a zvysily

sv(j zisk na Ukor potencidlnich konkurent(l, dodavatell a koncovych spotrebitel(.
5.1. Vertical foreclosure

Vertical foreclosure je forma trzniho chovani, kde vertikadlné integrovana firma dominantni na jedné
urovni vyroby zabranuje vstoupit novému konkurentovi na trh, protoze kontroluje zakladni vstup.
V sektoru elektroenergetiky se takové chovani objevuje nejcastéji v sektoru produkce paliv. Vlastnictvi
takovych paliv jako je plyn, hnédé, nebo cerné uhli nejen znamenad jasnou konkurencni vyhodu pro

vertikadlné integrovanou spolecnost, ale také dalsi firmy od vstupu na trh odrazuje.

Podle nés je hnédé uhli klicovym vstupem pro &esky trh s elektfinou. Ceské hnédé uhli je zdrojem pro
9,969 MW instalovaného vykonu, tj. témé&F 50 % celkového instalovaného vykonu v CR. Z tohoto vykonu
je témér 60 % vlastnéno CEZem. Nami modelovana ¢eskd kfivka meznich ndkladd, kterou uvadime
vgrafu ¢ 3, tato ocekdvani potvrzuje. Hnédouhelnd elektrarna je cenové uréujici elektrarnou v CR,

protoZe pokryva primér base i peak load.

Kfivka meznich nakladl zobrazena nize je zaloZena na nasem modelu variabilnich nakladd, jako jsou
naklady na palivo, provoz a udrzbu a emisni poplatky. Naklady na palivo, provoz a udrzbu pocitame z
dat publikovanych v rocenkach relevantnich Gcastnikd trhu. Emisni poplatky jsou vyjmenovany v zakoné
o ochrané ovzdusi ¢. 86/2002 Sb.. Hodnoty emisi jsme ziskali vypocétem primérd kazdého typu paliva
z dat jednotlivych elektraren publikovanych v Integrovaném registru zneéistovani v CR. Nase kfivka
meznich naklad( nebere v dvahu cenu CO, povolenky, protoZe v daném obchodnim obdobi byly

povolenky CO, ptidélovany bezplatné.
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Graf ¢. 3: Kfivka meznich nakladd v CR v roce 2010
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Krivka meznich nakladl ukazuje, Ze produkce hnédého uhli je klicem pro udrzeni potencialnich zajemcl
o vstup na trh mimo hru. Je to tak obzvlasté proto, 7e CEZ t&%i vétsinu hnédého uhli z vlastnich uhelnych
dold. Odvétvi tézby hnédého uhli je oligopolni trh, kde tfi spolecnosti vlastni témér 100 % celého trhu.
Prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti, Severoceskych dold, vlastni CEZ 48.6 % trhu, zatimco jeho
konkurenti, Czech Coal (31.9 %) a Sokolovska uhelna (18.9 %) za nim vyrazné zaostdvaji (Severoceské

doly a.s. 2009). To pfinasi CEZu dvé vyhody.

CEZ je schopen svou potiebu hné&dého uhli uspokojit vice ne# z 50-ti % z vlastnich zdrojd (Severogeské
doly a.s. 2009). Z toho lze usuzovat, 7e vice ne? polovina naklad@l na hnédé uhli je fixni, co? CEZu
umozZiiuje vyznamné zvedat marZi prostfednictvim rdstu cen elektfiny na Gkor marZe alternativnich
dodavateld hnédého uhli. Navic protozZe je velkad ¢ast dodavky hnédého uhli nasmlouvana oblastnimi
dodavateli tepla na zakladé dlouhodobych smluv, je pro zdjemce o vstup na trh témér nemozné zajistit
vCR palivo za konkurenéni cenu. Tyto okolnosti umozriuji CEZu Uspé$né branit potencidlnim

konkurentlm vstoupit na vyrobni trh.
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5.2. Stlacovani marzi

Stlacovani marzi naptiklad nastane, pokud maloobchodni spoleénost vertikalné integrované firmy, ktera
je dominantni na jiné drovni vyrobniho retézce (napfiklad ve velkoobchodé) prodava za takové trini
ceny, Ze jeji konkurenti na tomto maloobchodnim trhu nejsou schopni dlouhodobé prezit ¢i efektivné
konkurovat. To nastane, kdyZ firma ve velkoobchodé prodava vstup jedné, nebo vice firmam v
maloobchodé a zarover témto firmam na maloobchodnim trhu konkuruje. V pfipadé CEZu mu jeho
dominantni pozice v sektoru vyroby elektfiny umoznuje zneuzit pozici na maloobchodnim trhu, ale i na
trhu s hnédym uhlim. Stlacovani marzi je zvlasté efektivni za urcitych predpokladd. Je napfiklad velmi
efektivni, pokud jde o homogenni zbozi. Elektfina je dokonalym ptikladem homogenniho zbozi, protoze
jeji uzitnd hodnota je nezavisld na dodavateli. (Organisation for Economic Co-operation and

Development 2009).
Dalsi pfedpoklady stlacovani marzi dle Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj 2009:

Vertikalni integrace: Jednim z hlavnich predpokladd stlacovéni marii je vertikalni integrace firmy. CEZ je
toho idealnim prikladem. Jedina uroven, kde neni aktivni, je pfenosova soustava, ktera je zajistovana
CEPSem. CEZ je aktivni v produkci paliv, vyrobé elektfiny, jeji distribuci (v péti z osmi distribuénich

region(l) a prodeji.

Existence dominantni pozice na predifazeném (€asto velkoobchodnim) trhu: Cim vy$Si je trini sila firmy
spole€nost zdjem stlaCovat marzi ve vyrobnim sektoru, musi mit dominantni pozici v sektoru produkce
paliv. Kdyz chce stlacit marZzi v maloobchodnim sektoru, musi mit dominantni pozici ve vyrobnim
sektoru. ProtoZe je CEZ aktivni témé&F na viech trzich, mGie stladeni marii vyuiit na jakékoli drovni
produkce. V této ¢asti pozdéji ukazeme, 7e nejvétsi marze CEZ dosahuje v sektoru vyroby. Pfesné v tom

sektoru, kde dominuje.

Nadrazeny (napf. maloobchodni) trh neni pIlné konkurencni: StlaCeni marzi je nejefektivnéjsi, kdyz neni
nadfazeny trh plné konkurencni. To umoznuje vertikalné integrovanym firmam kontrolovat ceny tim
zpUsobem, Ze kdyz se zvysi cena vstupu, nemohou konkurenti pfenést narlst ceny na své zdkazniky. Jak
jsme ukazali vy3e, téZebni sektor je oligopolni trh, kde ma CEZ nejvétsi podil, zatimco vyroba je v
podstaté monopol. Nejvice konkurenéni je sektor prodeje, nicméné i tady CEZ se svym 44 % trznim

podilem koncovych uZivateld zGstava lidrem trhu.
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Protoze CEZ méa nejvétsi podil ve
vyrobnim sektoru, bez néj by Zadny maloobchodni trh nebyl. To poukazuje na dfive zmifiovanou

vysokou koncentraci trhu.

CEZ nepottebuje dosahovat vysokou marZi v maloobchodnim sektoru, protoze vydé&lava nejvice na
marzi v sektoru, ve kterém je nejvice dominantni. CEZ nepotfebuje byt dominantni v prodejnim sektoru,
protoze ktomu, aby tam mohl diktovat ceny, mu staci pouze ¢astecny podil na trhu. ProtoZze ma
vtomto sektoru podil, mlizZe stanovit cenu snizkou marZi, ¢imZ nuti ostatni prodejce, aby ho
nasledovali. Timto zpGsobem se CEZ stava tviircem cen na trhu, kde neni dominantni a to mu p¥inasi
nékolik vyhod. Zaprvé mu to umozni uchovat marzi ve vyrobnim sektoru. Dale mald marZe pomize
odradit potencialni zadjemce o vstup na prodejni trh. NejdlleZitéjsi ovsem je, Ze tato situace umoziiuje
CEZu vytvofit zdani konkurence na trhu, kde 7adna neni. Abychom to zjednodusili: Koncovi spotfebitelé
kupuji elektfinu od obchodnikg, ktefi ji kupuji od CEZu. V kone¢ném dasledku tedy vsichni koncovi

spotiebitelé kupuji elektfinu od CEZu a tim financuji jeho vysoké marze.

Nicméné efekty stlaeni marze nejsou omezeny pouze na vztah mezi maloobchodnim a
velkoobchodnim trhem. MUzZe nastat i opacny pfipad. Kombinace dominantniho postaveni ve vyrobnim
sektoru svysokym podilem na trhu s hnédym uhlim davd CEZu velmi silnou vyjedndvaci pozici.
V ddsledku toho je CEZ schopen udrZet ceny hnédého uhli nizko, co? znamena, Ze podstatnd ¢ast marze

zUstava ve vyrobnim sektoru.

Protoze CEZ naplfiuje vy$e zmifiovana kriteria, je ve vyborné pozici vyuzit stlaceni marze. Jeho
vyznamna pozice v maloobchodé kombinovana s dominanci v téZzebnim a vyrobnim sektoru ¢ini strategii
stlaéeni marzi pravdépodobnou. Nicméné protozZe k prokazani efektll stlaceni marze je treba pfistupu
k U&etnictvi Gcastnikd trhu, mGzeme jen usuzovat, 7e pravdépodobnost nekonkurenéniho chovani CEZu
je vysoka. Prokdzat zdali CEZ stlaovani mari aplikuje a kvantifikovat disledky tohoto chovaéni, je

tkolem UFadu na ochranu hospodafské soutéze.

Velikost vyrobni marie CEZu miiZe byt aproximovdna konceptem takzvanych dark, nebo clean dark
spread. Dark spread je rozdil mezi meznimi naklady uhelné — v naSem pfipadé hnédouhelné elektrarny a
prevladajici cenou elekttiny. Clean dark spread obsahuje nadklady na envirnonmentdlni poplatky,
zejména pak na CO,. Abychom ur¢ili dark spread, predpokldddme, 7e CEZ kupuje od své dcefiné
spolec¢nosti Severoceské doly hnédé uhli za 29 K&/GJ; pridmérnd vyhfevna hodnota tohoto uhli je 12,610
kl/kg (Umluva spojenych narodd o klimatické zméné 2011). Abychom ziskali velkoobchodni primérnou
cenu elektfiny, poufZili jsme primérnou day-ahead cenu pro rok 2010. Tato primérna cena je 1,105
K&/MWh. UvaZujeme priimérnou konverzni G¢innost hnédouhelnych elektraren CEZu na 34 %. V ramci

clean dark spread zapo¢itdvame ceny CO, ackoli CEZ pravidelné dostava vice povolenek, neZ potiebuije.
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Abychom byli konzervativni, do kalkulace marzi nezapocitdvame zisky, které CEZu plynou z prodeje
téchto nadbyteénych povolenek. Uvazujeme cenu CO, za 15 EUR a emisni faktor 1.05 t/MWh. Ceny
SOx, NOx a PM10 byly vypocitany podobné, jako popisujeme v pfipadé kiivky meznich nakladd (Ceska
informacni agentura Zivotniho prostfedi 2011). Pocitame s prdmérnymi emisemi hnédého uhli CEZu
NOx 5,736 tun, SOx 5,612 tun a PM10 224 tun vroce 2009 (Ceskd informaéni agentura Zivotniho
prostfedi 2011). Pro Némecko pocitdme s cenou uhli 1.9 EUR/GJ, vyhfevnosti 10,000 kJ/kg a primérnou

konverzni Géinnosti 38 %. Uvazujeme cenu CO, 15 EUR/t a emisni faktor 1.05 t/MWh. Finalni vysledky

naleznete v tabulce ¢. 8.

Tabulka ¢. 8: Dark-spread kalkulace pro CEZ v Némecku

Base Off-Peak Peak

Primérny dark-spread pro CEZ €31.55 €24.52 €38.43
(798.11K¢) (620.07K¢) (971.86K¢)

. Y . €24.66 €18.82 €30.51
Pramérny dark-spread v Némecku (623.65K2) (475.96KE) (771.60K8)
oL . €15.65 €8.61 €22.52
Primérny clean dark-spread pro CEZ (395.72K¢) (217.68K¢) (569.46K¢)
Pramérny clean dark-spread v Némecku €10'73V €4'89V €16'58v
(271.36K¢) (123.37K¢) (419.31Kg)

Zdroj: Vlastni vypocty

Abychom ukazali miru, do jaké CEZ m(Ze zvednou své marie ve vyrobnim sektoru, po&itdme Lerner(v
Index a marZe nad mezni naklady (PCMU) ve vyrobnim sektoru zaloZzeném na meznich nakladech
hnédouhelné elektrarny (mezni elektrarna pro CR). Poté poéitdme primérné ceny v pasmech base,

peak a off-peak, abychom urcili indexy podle standardni metodologie (London Economics 2007).

Rovnovazna cena na trhu s elektfinou je definovana podle takzvaného merit-order pravidla (cenu urcuje
vysSe variabilnich naklad( jedné dalsi elektrarny, kterd musi dodavat, aby byla uspokojena jedna dalsi
jednotka poptavky). Na idedlné fungujicim trhu by se tedy méla cena rovnat variabilnim nakladdm
mezni elektrarny. Vysledek 0 % Lernerova Indexu ukazuje na dokonalou konkurenci, zatimco 100 %
znamena, Ze cely zisk pfipadne dominantni spolecnosti. Priimérny Lerner(v Index (69 %) a marZe nad
mezni naklady (223 %) ukazuji na relativné vysokou marzi CEZu, kterd je vysledkem vysoké koncentrace

vyrobniho trhu a pravdépodobné efektivniho vyuZiti stlaceni marze.

D d S e e 0[S Pro d = =
Base Off-Peak Peak
Lerner Index CEZ 69.0% 63.1% 73.2%
Lerner Index Némecko 55.4% 48.7% 60.6%
Lerner Index CEZ + CO, 33.4% 20.6% 42.4%
Lerner Index Némecko+ CO, 24.1% 12.7% 32.9%
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Base Off-Peak Peak
Price Cost Mark-up CEZ 222.9% 170.9% 273.7%
Price Cost Mark-up Némecko 124.4% 94.9% 153.9%
Price Cost Mark-up CEZ + CO, 50.1% 25.9% 73.7%
Price Cost Mark-up Némecko + CO, | 31.8% 14.5% 49.1%

Zdroj: Vlastni vypocty

Nami vypoctenda marze nad mezni naklady pro Némecko je mirné vyssi nez ta vypoctenad London
Economics (2007), protoZe srovnavame marze nad mezni naklady v hnédouhelné elektrarné, ktera je
mezni elektrarnou v CR. V Némecku je mezni elektrarnou paroplynova (CCGT) a proto jsou readlné mark-
upy v Némecku nizsi. NaSe vysledky jsou jinak podobné tém London Economics: koncentrované trhy

maji vyznamné vyssi Lernerv index a marzi nad mezni naklady nez konkurencni trhy.

Zatimco mirné koncentrovany némecky trh ma Lernerlv index 21.2 % a PCMU 27 %, vysoce
koncentrovany francouzsky trh ma Lerner(v index 59.6 % a PCMU 147.2 %. Stejny vztah se objevuje v

nasem srovnani mirné koncentrovaného némeckého trhu s vysoce koncentrovanym c¢eskym.

Tyto vysoké hodnoty prezentované v tabulkach 9 a 10 Ize jsou zplisobeny zejména tim, e CEZ prodava
elektfinu za ceny podobné némeckym, ale ceny vstupl jsou podstatné nizsi. V disledku zjevného
zneuzivani dominantni trini sily CEZem jsou ceny vstupl v sektoru vyroby elektfiny vyznamné pod
urovni némeckych, ale ceny elekttiny koresponduji s némeckymi a casto jsou ve Spicce vyssi, jak
ukazujeme v tabulce ¢. 11. Méli bychom zdUraznit, Ze tyto vysledky jsou konzervativni, protoZe obsahuji
naklady CEZu na CO, CO, povolenky budou do roku 2013 rozdélovény v CR bezplatné s postupnym
drazenim povolenek v aukcich, kdy v roce 2013 se bude drazit pouze 30% alokace (pro pokryti domaci
spotieby elektfiny) s postupnym narlstem aukci az na 100% alokace do roku 2020. To v kombinaci se
skutecnosti, 7e v Némecku budou povolenky plné drazeny jiz od roku 2010, znamena, 7e CEZ bude

pravdépodobné schopen udrzet a pfipadné zvysit svou marzi nad mezni naklady.

Tabulka 11: Pocet hodin v roce kdy day-ahead cena v CR prevysuje ceny Némecku

Base Off-Peak Peak
Celkovy pocet hodin 4,250 1,794 2,456
% celkového poctu hodin 48.52% 40.96% 56.07%

Zdroj: OTE a EEX, viastni vypocty

Ve struénosti Ize Fici, 7e CEZ je schopen prostiednictvim taktiky stlateni marze udrZet si vétinu zisku
v hodnotovém fetézci vyroby a prodeje elektfiny na ukor ostatnich ucastnikll trhu. A prostfednictvim

vertical foreclosure muZe zabranit potencialnim konkurentlm vstoupit na trh.

19



V ,Power Abuse” dokazujeme, e pro analyzu konkurence trhu s elektfinou je pro CEZ relevantni trh
Cesky, nikoli evropsky. Toto zjisténi povazujeme za nejhodnotnéjsi prispévek nasi studie. To je
v pfimém rozporu CEZem ¢&asto uzivanym a neopodloienym tvrzenim, Ze relevantnim trhem je trh
evropsky. Skute¢nost, e relevantnim trhem je CR, by méla mit zasadni dopady na vladni politiku
v energetickém sektoru. To proto, 7e CEZ, jak vyplyvd z nasi studie, je klicovym dodavatel na ¢eském
trhu. V dGsledku dominance CEZu ve vyrobnim sektoru kombinované s vyznamnou trini pFitomnosti
v oblasti téZzby hnédého uhli i prodeje vyvstdva podezieni na antikonkurenéni chovani znamé jako

stlacovani martzi, které popisujeme v kapitole 5.2.

Navzdory velké snaze Evropské komise je jednotny evropsky energeticky trh stale vzdalen realité. | po
tfech liberalizacnich bali¢cich zGstava vyroba elektfiny vyznamné narodni doménou - v nejlepsim
pripadé se zarodky budoucich regionalnich trhi, napriklad Uspésné propojeni rakouského a némeckého
trhu, nebo trhu mezi CR a Slovenskem. Z tohoto divodu véFime, e se ¢eska vlada zaéne nyni zabyvat
nedostatky ¢eského trhu identifikovanymi v této studii. VIada by zejména méla definovat, co je cilem

elektroenergetiky a cely sektor potom podle toho strukturovat.

NezZ pfistoupi k feseni problémUm elektroenergetického trhu, musi se vlada rozhodnout zda je volny trh

v energetice Zzadouci, nebo ma stat energetiku regulovat.

Vlada muze napriklad rozhodnout, Ze vyroba elekttiny je specialni ptipad, vyZadujici vétsi vliadni zasahy,
nez jind hospodarska odvétvi. Vlada si mulze prat vyuZit narodniho energetického Sampiona
k prosazovani environmentdlni nebo socialni agendy, jako jsou napfiklad investice do energetickych
uspor nebo nizké ceny pro spotrebitele a prlimysl. Pokud to udéla, musi uznat, Ze takova dominantni
firma deformuje trh na vSech Urovnich hodnotového fetézce a musi ji regulovat zplsobem, ktery
aproximuje vystupy konkurenénimu trhu. Napfiklad by vlada prostfednictvim regulace méla chranit
firmy (bud ex-ante, nebo ex-post) vtéch sektorech trhu s elektfinou, které nejsou povaZovany za

klicové pro naplnéni vladnich cil(i a kde je mozna trzni konkurence, jako je napfiklad maloobchod.

Nebo by mohla rozhodnout, Ze elektfina je zbozi jako kazdé jiné a tak neni tfeba do trhu zasahovat,
s vyjimkou téch ¢asti vyrobniho retézce, které Ize povazovat za ptirozené monopoly, jako jsou napfiklad
prenosové, nebo distribucni sité. V tomto pfipadé musi vidda ucinit takové kroky, aby dokazala, Ze cesky
trh je relativné konkurencni. V této souvislosti bude nutné, aby vlada pfijala opatfeni, kterd by vedla ke
sblizeni struktury soucasného ceského trhu se strukturou oligopolniho trhu, tedy na hodnotou HHI

blizkou 2,000. Pokud vezmeme v Uvahu relativné malou velikost ¢eského trhu, a tedy relativné vysoky
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instalovany vykon jednotlivych elektraren na celkovém instalovaném vykonu, je to realisti¢téjSi ambice,

nez vytvoreni trhu konkurenéniho.

Podle tohoto scénare by CEZ mél prodat 2,410 MW instalovaného vykonu hnédouhelnych elektraren
(jak ukazujeme vy$e, hnédouhelné elektrarny jsou v CR meznimi elektrarnami), a dale 1,100 MW
dalSiho vykonu, napfiklad precerpdvacich elektrdren. Potom by cesky HHI spadl na 2,386, coz je
povaZovano za pfiblizeni se oligopolnimu trhu (Némecko ma 1,914). Pokud vychazime z dlleZitosti
hnédého uhli pro ¢esky vyrobni trh, doporu¢ujeme zejména také, aby byl CEZ povinen zbavit se
Severoceskych dol(, ¢imzZ by se vytvofil trh s nejdllezitéjsSim palivem ve vyrobnim sektoru. Neni tfeba
dodavat, Ze tento majetek by mél byt prodan nékolika jednotlivym kupclim, aby se zvysila Sance na
opravdovy rozvoj trhu. A samoziejmé by mélo byt minimalizovano riziko, Ze tento majetek bude prodan

firmé, ktera a¢ formalné oddélend, bude jen ve bude jednat ve shodé s CEZem.
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7. APPENDIX - RELEVANT MARKET: CZECH OR
EUROPEAN?

The definition of the relevant product and geographical market is the first step in competition analysis.
In particular, before we proceed with the analysis of whether CEZ is the dominant market participant,
we must first define which market is relevant as our reference point. Defining the product market is a
simple task, since electricity is a homogenous good and impossible to differentiate for the end

consumer.

On the other hand, defining the geographic market is a trickier task. The relative difficulty of identifying
clearly the relevant wholesale electricity market is what allows CEZ to refute competition-related
criticism: It simply refers to an alleged European wholesale electricity market of which it controls less
than 4% (CEZ a.s. 2011). Surprisingly, the Czech authorities continue to take this assertion at face value,
without demanding proof of why a European market should be treated as relevant for competition

analysis.

In this chapter we test the assumption that the Czech Republic is part of a wider European market. We
do this in two ways. First, we analyse bidding for interconnector capacities. Congestion of these
interconnectors would mean that trading between countries is limited, and thus the assumption that
the Czech Republic is part of a European market is weakened. Second, we test the European market
assumption by analysing the convergence of electricity prices between the Czech Republic and

Germany, a continental trading hub.

Since electricity is a homogenous good, prices in the Czech Republic equal those in Germany if the two
countries are part of the same market. If Czech prices differ from German prices, the assumption of the

European market must be rejected.
There are four possible outcomes in our analysis:

5. Abundant interconnector capacities, equal prices. This means there is a functioning European
market and CEZ’s market power should be assessed in the context of the European market.

6. Abundant interconnector capacities, different prices. This would mean that functioning of the
market may be hampered either by grid bottlenecks within countries or by behaviour such as
transmission withholding.

7. Shortage of interconnector capacities, different prices. Under this outcome, the Czech

Republic is clearly the relevant market.
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8. Shortage of interconnector capacities, equal prices. This may be caused by two factors. First,
such a situation may arise if the price of inputs and load curves are equal in both markets —i.e.
producers in both countries face the same marginal costs and demand curves. Second, if
variable costs and demand curves vary, such an outcome may be caused by collusion between
producers in the lower-marginal cost country, which would be bidding their output in a way

which would copy price development in a higher marginal cost country.

7.1. Interconnectors used to full capacity

In this section we analyse whether interconnector capacities linking the Czech Republic to neighbouring
markets are enough to satisfy cross-border trade, enabling the European market to function properly.
At first glance, the Czech electricity market seems to be well connected to its neighbours. In 2009, all
generators in the Czech Republic produced 82,250 GWh of electricity of which 22,230 GWh were
exported. Therefore around a quarter of electricity production was exported, while 8,586 GWh of
electricity were imported (Energeticky regulacni ufad 2010). The export figures also include transit
electricity. The net transfer capacity’ of Czech interconnectors is listed for summer 2010 in the table
below. The NTC export capacity of 5,800 MW seems high considering the Czech total installed
generation capacity of 18,300 MW (2009). However, we show later in this study that these capacities
are not sufficient to cover all flows of electricity between the Czech Republic and neighbouring

countries.(ENTSO-E 2011)

Table 1: Net Transfer Capacities of Czech interconnectors in summer 2010 (MW)

Import Export
Germany 800 2,100
Austria 600 800
Slovakia 1,100 2,100
Poland 1,900 800

Source: ENTSO-E
A functioning European market means that electricity can be traded between different countries
without any restrictions in interconnector capacities. As a result, if interconnector capacity demand
exceeds supply, then the interconnectors are congested and the regional market is dysfunctional. We
test this assumption by comparing demand for interconnectors to actual available capacities. We use
data provided by the Central Allocation Office, which organises the auctioning of interconnector
capacities of the Czech Republic and neighbouring countries. There are three types of auctions for
capacities: yearly, monthly and daily. The results for 2010 yearly auctions are presented in Table 2

below.

“This is the maximum capacity exchange between two countries taking into account certain security standards and technical
uncertainties on future network conditions. (ENTSO-E 2011)
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Table 2: Yearly Interconnector Auctions in 2010 \

Direction Number of Number | Total Total Capacity Auction Price
Auction of Bids Requested | Promise of | Ratio (EUR/MWh)
Participants Capacity Capacity Requested
(MW) (MW) / Promise
CEPS - 50HzT 26 167 1,800 305.0 5.9 1.95
50HzT -> CEPS 22 89 865 195.0 4.4 0.23
CEPS > TENNET 30 189 2,116 450.0 4.7 2.08
TENNET - CEPS 26 102 1,070 200 5.4 0.23
CEPS - PSEO 0 0 0 0 0 0.00
PSEO - CEPS 12 97 645.0 45.0 14.3 2.16

Source: Central Allocation Office, Own calculations

Even though the net transfer capacity of Czech interconnectors appeared to have been large at first
glance, the auctions of yearly capacities show that demand clearly exceeds the available capacity. The
situation is especially critical with Polish capacities to the Czech Republic, where demand is 14.3 times
higher than the available capacity. This problem prevails with all interconnectors, with the exception of
Czech capacities to Poland, where there is no demand. A similar situation prevails at auctions for
monthly as well as daily capacities, which are summarised in the tables below. Data for daily auctions

are calculated for the first quarter of 2011, as data on daily auctioning is available from January 2011.

In summary, these results throw doubt upon the assumption of a single European electricity market.
We expect prices to vary between the Czech Republic and Germany because there is no single market.

We shall now test this assumption.

Table 3: Monthly Interconnector Auctions in 2010

Direction Number of Number | Total Total Capacity Auction
Auction of Bids Requested | Promise of | Ratio Price
Participants Capacity Capacity Requested | (EUR/MWh)
(MW) (MW) / Promise
CEPS - 50HzT 18.9 90.7 1,199.8 386.3 3.4 1.00
50HzT - CEPS 9.9 23.8 321.8 96.7 3.3 0.19
CEPS > TENNET 22.1 104.5 1,536.3 413.8 3.8 1.04
TENNET - CEPS 11.3 25.4 352.8 93.8 3.8 0.23
CEPS - PSEO 0 0 0 0 0 0
PSEO -> CEPS 15.5 69.5 664.8 203.3 4.1 0.6

Source: Central Allocation Office, Own Calculations
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Table 4: Daily Interconnector Auctions in 2010

Daily Number of Total Total Promise | Capacity Auction Price
Auctions Auction Requested of Capacity Ratio (EUR/MWh)
Q12011 Participants Capacity (MW) Requested /

(MW) Promise
CEPS - 50HzT 10.2 780.9 149.5 5.2 2.23
50HzT - CEPS 10.1 1,441.3 1,149.4 13 0.01
CEPS - TENNET 119 889.8 270.3 33 1.40
TENNET - CEPS 13.7 1,820.7 1,420.5 13 0.01
CEPS = PSEO 6.1 374.3 211.6 1.8 1.10
PSEO - CEPS 8.1 671.7 437.6 15 1.67

Source: Central Allocation Office, Own calculations

7.2. Similar prices, different price dynamics

In this section, we shall demonstrate that the relevant market for CEZ is not European but Czech. In
competition economics, if the correlation between two prices is 0.8 or higher, then the products in
question are assumed to belong to the same market. If the correlation is below this threshold, then the
markets are considered to be separate. Applying the correct methodology, which we describe in detail
below, we estimate the coefficient to be 0.2, which shows that the Czech and German wholesale
electricity markets are separate. CEZ’s assertion that it operates in a European market is based upon a
simplistic comparison of averaged nominal prices. This approach violates the ground rules of statistical

analysis.

So let us now test our working assumption that the Czech Republic and Germany are separate markets
based upon price correlations. Generally, European and U.S. competition law use the SSNIP test (Small
but Significant Non-transitory Increase in Price) to define the relevant market. The purpose of this test
is to establish whether a small change in price would motivate the customer to switch his supplier (U.S.
Department of Justice and Federal Trade Commission 2010). In our case we test if a firm in the Czech
Republic can increase its price without having to fear competition from neighbouring countries. If this
were true, a customer could not switch to a non-Czech supplier when the Czech company increases its

price significantly (Juselius and Stenbacka 2008).

If products in two markets belong to the same market, their prices will be strongly correlated over time
(Stigler and Sherwin 1985). Generally, the higher the correlation between the two prices, the stronger
the proof that both geographic areas belong to the same relevant market. Normally, academic
literature gives a price correlation coefficient of more than 0.8 as an indication that the goods are
competing in the same market (Motta 2004). This methodology is based on the theory of arbitrage in
international trade: If there is free trade, arbitrage between the markets will erode price difference,

and prices in the two markets would become equal (Zachmann 2005).
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Let us now test the assumption of one market. First, we shall conduct a simple two-tailed t-test of
difference in means. This will help to determine whether differences in prices between the Czech
Republic and Germany are statistically significant and so allow us to reject a hypothesis of one market.
The mean day-ahead price in the Czech Republic was €43.70 in 2010 and €44.48 in Germany. The mean
off-peak prices were €33.66 in the Czech Republic and €38.64 in Germany and the mean peak-load

prices were €50.75 and €50.33 respectively.

Table 5 below summarises the basic descriptive statistics of the two series. Given that the distribution
of our series, just like any asset-price series, is fat-tailed, we also present median prices, since mean
prices are somewhat misleading. The simple t-test rejects the null hypothesis, that the difference
between the two means is zero, at the 5% significance level.” The result of the test tells us, that in fact
the two prices are different. This is our first indication that the assumption of the single market may not

be sustainable.

Table 5: Descriptive statistics of Czech and German day-head markets during 2010

Base Off-Peak Peak
Czech Rep. (Mean) €43.70 ) €36.66v €50.75 )
(1,105.17Kg) (927.13 K&) (1,283.47K¢)
Czech Rep. (Median) €45.00v €38.0q €50.44v
(1,138.05K¢) (961.02K¢) (1,275.63K¢)
Germany (Mean) €44.48 €38.64 €50.33
(1,124.90K¢) (977.21K¢) (1,272.85K¢)
Germany (Median) €45.09v €39.98v €50.03V
(1,140.33K¢) (1,011.09K¢) (1,265.26K¢)

Source: EEX and OTE, Own calculations

Exhibit 1: Relevance of day-ahead prices

We work with day-ahead prices for three sound reasons.

First, the day-ahead market trades a standardised product which is comparable across borders and in
time. For example, prices for OTC contracts are not easily comparable because these contracts are all
different in terms of the obligations they impose on the parties.

Second, the day-ahead market is liquid and flexible by which we mean it reacts immediately to
changing market fundamentals (Zachmann 2005). For example, the PXE year-ahead futures market
may be trading higher volume in certain hours, but there are a significant number of hours in which no
transactions occur. This means its price is not representative of short run market fundamentals.

Third, the day-ahead market can be defined as the marginal electricity market, the market which

satisfies the residual demand. The day-ahead market is quite distinct from the OTC and year-ahead

® T Statistic = -3.531316251; p-value = 0.000414569
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markets, from where base demand is supplied. The day-ahead market is precisely where we expect
market participants to be realising their arbitrage opportunities stemming from momentary
imbalances between demand and supply in the Czech Republic and Germany. In other words, in line
with the Efficient Markets hypothesis, we can assume that OTC and year-ahead contract prices reflect
all the market knowledge about future demand and supply conditions. If this assumption holds,
arbitrage opportunities do not exist. This is because Czech and German market participants act on the
same information. Given that electricity is a non-storable commodity, the short-lived deviations from
equilibrium (or planned) supply and demand make hourly prices very volatile and this is where
arbitrage opportunities emerge. If the Czech Republic and Germany can be assumed to be one market,

arbitrage would quickly erode these deviations.

Our analysis of interconnector capacities shows that the interconnector capacity is limited, and
therefore we expect prices to diverge, especially in peak times, and arbitrage between the Czech
Republic and Germany to fail. At all levels of demand, the price should be set by the producer with the
lowest marginal costs. If both markets show different prices, this demonstrates that arbitrage has failed

and so we must reject the assumption of the single market. We plot the nominal data in Chart 1 below.
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We use correlation® and co-integration’ analysis of Czech and German hourly day-ahead prices over
2010 to establish whether the two markets should be considered as one market. Before calculating the
necessary statistics, we need to clean the raw data so that the analysis produces robust and unbiased

results.

The raw data exhibit two types of properties, which may lead to spurious correlation coefficients. In the
first group of properties, depicted in Chart 2 and 3, we find fat-tails (leptokurtic distribution),
heteroskedasticity, autocorrelation, and the effects of compounding. To address these properties, we
apply logarithmic transformation to the data and, as a result, our data now approximate log-normal

distribution.

Chart 2: Quantile-Quantile plots of Czech and German day-ahead nominal prices
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Source: EEX and OTE, Own calculations

In particular the strong autocorrelation shown in Chart 3 appears to have been one of the more
important reasons for the overstated correlation. This is because there is a strong correlation between
values of the same hour in the data series. For example, the price of electricity in the first hour of day 1
will be strongly correlated with the price in the first hour of day 2. There is also significant correlation
between prices in adjacent hours, meaning autocorrelation decays only after a significant time span.

Chart 3 below shows that there is a persistent correlation of electricity prices throughout the week.

®A statistic showing the linear dependence between two variables, (0= no correlation; 1= perfect positive correlation; -1=perfect
negative correlation)
“A property where two series are non-stationary, but the linear combination of both series is stationary.
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Chart 3: Correlograms of Czech and German day-ahead nominal prices
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‘ Chart 4: First differences of logarithms of Czech and German day-head prices
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Chart 6: Correlograms of Czech and German day-ahead nominal prices (first diff. of log)
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Second, the data are co-integrated. We test Czech and German prices for co-integration using the test
proposed by Alexander (1999). We check whether the spread between the two price series is constant.
We regress the logarithm of Czech and German day-ahead prices and obtain the residuals which we
test for stationarity. If the residuals are stationary, this means that spread is indeed constant and the
two series are co-integrated. The Augmented Dickey-Fuller test confirms stationarity and therefore the
co-integration between both residuals of the two variables at the order of 1. We adopt a practice
commonly used in financial markets analysis of asset prices, and work with log-returns of day-ahead

prices to address these issues.

Chart 7: Augmented Dickey-Fuller test for determining the stationarity of the residuals

Augmented Dickey-Fuller Test

data: residual
Dickey-Fuller = -85.2674, Lag order = 1, p-value = 0.01

Source: Own calculations

Charts 4, 5 and 6 above present the data after logarithmic transformation and differencing. A quick
glance at the transformed data and inspection of relevant statistics indicate that most of the
deficiencies have now disappeared. Autocorrelation has been eliminated although a lag of one period is

still present.

Table 6 below shows just how strongly biased the analysis of nominal data is. Based on a simplistic

review, one would reach the conclusion that, indeed, the Czech Republic and Germany are one market.
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Table 6: Result of correlation test between Czech and German nominal day-ahead prices

Czech Republic — Germany

Correlation Coefficient 0.85

Source: EEX and OTE, Own calculations
The results of calculations using the correct methodology (summarised in Tables 7 and 8 below) show
the extent to which the nominal data overstated the correlation. The correlation between the two
countries has now become very weak, and is significantly below the threshold. Table 8 below shows

the persistence of correlations based on the application of the correct methodology.

Table 7: Result of correlation test between Czech and German day-ahead prices (first diff. of log)

Czech Republic — Germany

Correlation Coefficient 0.18

Source: EEX and OTE, Own calculations

Table 8: Correlation coefficients of Czech and German day-ahead prices (first diff. of log)

1** Quarter 2" Quarter 3" Quarter 4™ Quarter

Correlation 0.24 0.15 0.20 0.12

Source: EEX and OTE, Own calculations

We shall now control for the extent to which the difference in prices may be explained by differences in
load, and thus further verify the validity of the results. We test that the true difference in prices is in
fact zero. We do this because the difference in prices might be explained by differences in the load

curve of the respective countries.

German demand is significantly higher than Czech and for this reason we index the load curves. This
ensures that they are at the same nominal level. We then transform the load data using the same
method as for prices. We show the extent to which the difference in prices can be explained through

the difference in loads, using OLS regression.

Indeed, our model shows that differences in load have statistically significant explanatory value for
differences in price. The low R? shows that profiles of Czech and German load curves are so similar that
differences in loads explain only 0.35% of variation in Czech-German prices. In addition, we calculate
Generalised Least Squared regression to eliminate the effects of heteroskedasticity. This is because
variance of the load curves is not constant. Table 9 below shows that differences between the two

procedures are negligible.
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Table 9: Result of OLS and WLS Regression between price and load differences

Price Difference- Load Difference Coefficient R?
OLS Regression 0.931*** 0.0035
WLS Regression 0.926*** 0.0035

Source: EEX,OTE and ENTSO-E, Own calculations

These results confirm our assertion that the Czech Republic and Germany are separate markets. In
addition, our model rules out the possibility that price differences are caused by differences in loads.
These price differences may be explained by differences in production costs. Prices will be higher in the
country with higher production costs, other things being equal. Price differences may also be explained
by differences in market structures. In general, microeconomic theory predicts that prices are higher in
highly concentrated markets. In the following chapters, we explain which of these reasons causes the

difference in prices in the two countries.
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