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Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence, Dunajska 58, 1000 Ljubljana
(v nadaljevanju: Agencija), izdaja v senatu, ki ga sestavljajo Andrej Matvoz kot predsednik
senata, ter mag. Karla Pinter, Franci PuSenjak, mag. Mirjana Rozman in Istok Prodan kot ¢lani
senata, na podiagi 12.in 12. o &lena Zakona o prepreevanju omejevanja konkurence!
(v nadaljevanju: ZPOmK-1), v zadevi presoje ustanovitve skupnega podjetja s strani podjetij
EPEXSPOT S.E., 5 boulevard Montmartre, 75002 Paris, Francija, mati¢na Stevilka: 508 010 5012, ki
ga zastopa predsednik uprave Ralph Danielski (v nadaljevanju: EPEX), ELES, d.o.0., sistemski
operater prenosnega elekiroenergetskega omreZja, Hajdrihova ulica 2, 1000 Ljubljana, maticna
Stevilka: 5427223000, ki ga zastopa direktor Aleksander Mervar (v nadaljevanju: ELES), in
Akcionarsko drustvo "ElektromreZa Srbije", Beograd, Kneza Milo3a 11, 11000 Beograd, Republika
Srbija, matitna Stevilka: 200541823, ki ga zastopa generalna direktorica Jelena Mateji¢ (v
nadaljevanju: EMS), vsa tri podjetjia po pooblastilu zastopa Odvetniska druzba Lukman, o.p.,
d.o.o., Ameri§ka ulica 2, 1000 Ljubljana, ter v zadevi pridobitve skupne kontrole podjetij EPEX,
ELES in EMS nad podjetjiem BSP Energetska Borza d.o.0., Dunajska cesta 156, 1000 Ljubljana,
mati¢na &tevilka: 3327124000, ki ga zastopa direktor AnZze Predovnik (v nadaljevanju: BSP), na
zahtevo, na nejavni seji dne 7. 11. 2022, naslednjo

ODLOCBO

1. Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence priglaSeni ustanovitvi
skupnega podjetja s strani podjetii EPEXSPOT S.E., 5 boulevard Montmarire, 75002
Paris, Francija (v nadaljevanju: EPEX), ELES, d.o.0., sistemski operater prenosnega
elektroenergetskega omrezja, Hajdrihova ulica 2, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju:
ELES), in Akcionarsko drustvo ,,Elektromreza Srbije"”, Beograd, Kneza MiloSa 11,
11000 Beograd, Republika Srbija (v nadaljevanju: EMS), ter pridobitvi skupne kontrole
podjetij EPEX, ELES in EMS nad podjetiem BSP Energetska Borza d.o0.0., Dunajska
cesta 156, 1000 Ljubljana, ne nasprotuje. Koncentracija je skladna s pravili konkurence.

2. Med postopkom niso nastali posebni stroski.
Obrazlozitev

. PRIGLASITEV IN STRANKA POSTOPKA

1. Agencija je 29. 4. 2022 prejela priglasitev koncentracije, ki so jo skupaj priglasila podjetja
EPEX, ELES in EMS. Predmet koncentracije sta dve medsebojno odvisni transakciji, (i)
ustanovitev skupnega podjetja s strani podjetij EPEX, ELES in EMS, ki bo opravljalo vse

1 Uradni list RS, §t. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 39/13 Odl.US: U-1-40/12-31, 63/13-ZS-K, 33/14, 76/15 in 23/17.
2 Pri Trgovskem registru v Parizu.
3 Pri Agenciji za gospodarske registre Republike Srbije.
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funkcije samostojnega podijetja in bo ustanovljeno za nedologen ¢as (“Joint Venture”, v
nadaljevanju tudi kot skupno podjetje), ter (i) pridobitev skupne kontrole podjetij EPEX,
ELES in EMS nad podjetiem BSP. Obe transakciji je Agencija zaradi medsebojne odvisnosti
obravnavala kot eno samo koncentracijo, ki je nastala 31. 3. 2022, ko je bil v zvezi z
integracijo njihovih poslovnin dejavnosti za vzpostavitev notranjega energetskega trga v
Evropi podpisan Sporazum o vplagilu stvarnega viozka med podjetji ELES, EMS, SEEPEX
d.d. Beograd, Vojvoda Stepe 412, 11000 Beograd, Republika Srbija (v nadaljevanju:
SEEPEX), BSP in EPEX (v nadaljevanju: Pogodba o prispevanju), sestavni del katere je
med drugim tudi Ustanovitveni akt NewCo, Druzbena pogodba in Pogodba o prenosu delnic
in deleza.*

2. Pogodba o prispevanju je bila skienjena 31. 3. 2022, koncentracija pa je bila priglasena
26. 4. 2022, kar pomeni, da je bila priglasitev v skladu s prvim odstavkom 43. &lena
ZPOmK-1 pravo&asna. Ker le-ta ni vsebovala vseh elementov, ki jih natancneje doloca na
podlagi $estega odstavka 43. ¢lena ZPOmK-1 sprejeta Uredba o vsebini obrazca za
priglasitev koncentracije podijetij5 (v nadaljevanju: Uredba), so jo priglasitelji 30. 6. 20228,
26. 8. 20227 in 7. 10. 20228 ustrezno dopolnili, s &imer je priglasitev postala popolna.

3. Skladno z dologili Zakona o upravnih taksah® (v nadaljevanju: ZUT) so priglasitelji
26. 4. 2022 pla&ali upravno takso po tarifni $tevilki 48 v znesku 2.000,00 EUR™.

4. Osnovna dejavnost podjetia EPEX, ki je imenovani operater trga z elektricno energijo
(v nadaljevanju: IOTEE) in glavni pobudnik za povezovanje energetskih trgov v Evropi, je
upravljanje borze elektritne energije za srednjo zahodno Evropo, Zdruzeno kraljestvo in
nordijske drzave. EPEX je evropska delni$ka druzba, katere delniCarja sta European
Energy Exchange AG (v nadaljevanju: EEX) z 51 % deleZem in podjetie HGRT z
49 % nekontroinim delezem. Kontrolo nad Skupino EEX izvaja Deutsche Borse Group
(75,05 % lastnigki dele2), ki ima deleze v $tevilnih héerinskih druzbah, pridruzenih druzbah
in skupnih vlaganjih. Od vseh podjetij v skupini EPEX so prihodke, povezane s trgom
elektri¢ne energije na slovenskem trgu, ustvarili zgolj mati¢na druzba Deutsche Borse AG,
ki daje v najem podjetju BSP trgovalno aplikacijo XBID/M7, in dve podjetji iz Skupine EEX, in
sicer (i) energetska borza s sedezem v Pragi, Power Exchange Central Europe, a.s.
(v nadaljevanju: PXE), ki omogo¢a udeleZzencem trgovanja trgovanje s ¢eskimi, slovaskimi,
madzarskimi, poljskimi, bolgarskimi, romunskimi, slovenskimi in srbskimi terminskimi
pogodbami za elektriko (dolgorogni produkti za elektriko) ter (i) European Commodity
Clearing AG (v nadaljevanju: ECC AG), ki izvaja kliring in poravnavo poslov, sklenjenih prek
platforme PXE. Podjetie EPEX ima kontrolo nad naslednjimi odvisnhimi druzbami:
EPEXSPOT CH, EPEX Netherlands BV, EPEX NL, EPEX DE in EPEX UK. V podjetju
SEEPEX (borza elektri¢ne energije v Republiki Srbiji) ima EPEX 25 % poslovni delez.

5. Podjetje ELES je sistemski operater elektroenergetskega prenosnega omrezja Republike
Slovenije, ki je v skladu z Energetskim zakonom obvezna gospodarska javna sluzba. ELES

* Priloga 8 dokumenta $t. 3061-19/2022-1.

5 Uradni list RS, §t. 36/09 in 3/14.

¢ Dokument $t. 3061-19/2022-8

7 Dokument §t. 3061-19/2022-28.

8 Dokument &t. 3061-19/2022-32.

® Uradni list RS, Zakon o upravnih taksah (Uradni list RS, 3t. 106/10 - UPB, 14/15 — ZUUJFO, 84/15 — ZZelP-
J, 32/16, 30/18 — ZKZas in 189/20 — ZFRO).

°Priloga dokumenta §t. 3061-19/2021-2.
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je druzba z omejeno odgovornostjo, katere edini druzbenik je Republika Slovenija. ELES
ima kontrolo nad naslednjimi odvisnimi druzbami, ki ustvarjajo prihodke od prodaje na
slovenskem trgu: Stelkom, d.o.0., Trzin (56,27 %; telekomunikacije), Operato d.o.o.,
Maribor (100 %; radunalni§ko programiranje) in Talum, d.d. Kidri¢evo (86,25 %, proizvodnja
aluminija), pri emer Skupino Talum sestavljajo naslednja podjetja: Talum d.d., VITAL d.o.o.
(gostinske storitve), TALUM Izparilniki d.0.0. (proizvodnja izparilnikov, lesnih zabojev in
palet ter storitve kovinske in kleparske dejavnosti), VARGAS-AL d.o.o. (storitve fiziCnega,
tehnidnega in protipozarnega varovanja ter varovanja premoZenja), EKOTAL d.o.o.
(vzdrzevanje, urejanje okolja in &istenje prostorov), EKOTAL PRO d.o.0. (Cistenje in
urejanje okolja), TALUM Inétitut d.o.o. (laboratorijska preizkusanja in prevzem materialov),
RELAX-AL d.0.0. Zagreb (pogitniska dejavnost), TALUM d.o.0. Sabac, Srbija (zbiranje,
sortiranje in predeleava odpadnega aluminija) in TALUM d.o.o. Bijelina, BIH (zbiranje,
sortiranje in predelava odpadnega aluminija). ELES skupaj s podjetiem Borzen obvladuje
podjetje BSP, v katerem ima 50 % poslovni delez.

6. Podjete EMS je sistemski operater prenosnega elektroenergetskega omrezja v
Republiki Srbiji. Skrbi za varen in zanesljiv prenos elektricne energije, ucinkovito
vodenje delovanja prenosnega sistema, ki je medsebojno  povezan z
elektroenergetskimi sistemi drugih drzav, optimalen in trajnosten razvoj prenosnega sistema
z namenom zadovoljevanja potreb odjemalcev in druZbe kot celote, zagotavljanje delovanja
in razvoja trga z elektricno energijo v Republiki Srbiji ter njegovo vklju¢evanje v
regionalni in evropski trg z elektriéno energijo. Podjetie EMS je delniska druzba, katere
edini delni¢ar je Republika Srbija. EMS je udelezeno v naslednjih druzbah: Elektroistok —
lzgradnja d.0.0. Beograd (gradnja elektroenergetskih objektov, 100 % delez), Elektroistok —
Projektni Biro d.0.0. Beograd (projektantsko svetovanje in inZeniring elektroenergetskih in
telekomunikacijskin objektov in sistemov; 100 % delez), EMS Services d.o.0. Beograd
(100 %) in SEEPEX a.d. Beograd (licenciran operater trga za organiziran trg z elektri¢no
energijo - borza elektriéne energije v Republiki Srbiji; 75 % delez).

7. Podjetje BSP je IOTEE, ki izvaja storitve borze z elektricno energijo v Republiki Sloveniji.
Trznim udelezencem omogoda pregledno organizirano trgovanje z elektriko na slovenskem
borznem trgu, nemoteno finanéno poravnavo sklenjenih posiov in transparentno objavo
trznih rezultatov. Trznim udelezencem omogo&a na slovenskem borznem trgu trgovanje za

. dan vnaprej, znotraj dneva, na izravnalnem trgu ter na dolgorocnih avkcijah za fizi€ne
produkte. V trenutku vloZitve priglasitve kocentracije sta bila druzbenika BSP podjetje ELES
(50 %) in BORZEN (50 %). Podjetie BSP nima odvisnih podjetij.

8. Priglasitelji so podali gospodarsko utemeljitev koncentracije in pri tem navedli, da je bila
zaradi implementacije Uredbe 2015/1222 z dne 24. 7. 2015 o doloCitvi smernic za
dodeljevanje zmogljivosti in upravljanje prezasedenosti'® in posledi¢no velikih sprememb pri
poslovanju evropskih borz z elektriko (uvedba koncepta delovanja ve¢ borz na enem trznem
podrogju) ter procesa konsolidacije operativnega izvajanja borznega trgovanja z elektriko v
Evropi sprejeta odlogitev, da se BSP na operativni in lastniski ravni poveze s sosednjimi
borzami z elektriko v novo regionalno borzo centralno-vzhodne in jugo-vzhodne regije
(Adriatic/Alpine-Danube Exchange oziroma ADEX Skupina d.o.0.). S tem se namerava
dosedi sinergije na operativni ravni izvajanja trgovanja z elektri€no energijo za dan vnaprej,
znotraj dneva in pri izvedbi finanéne poravnave skienjenih poslov na borzi, hkrati pa se za

" UL EU L197/24 z dne 24. 7. 2015 (v nadaljevanju: Uredba 2015/1222).
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10.

11.

12.

trZzne udeleZence po principu "vse na enem mestu" poenostavi dostop do borznih storitev
(zaradi enotnih borznih pravil, enotnega cenika storitev, enotne IT infrastrukture, enotne
sheme zagotavljanja financnih kritij za trgovanje itn.), s ¢imer se zmanjSajo njihovi stroski
delovanja na integriranih borznih trgih z elektriko.

PODREJENOST ZPOmK-1
Koncentracija

V obravnavanem primeru gre za dve pravni transakciji, (i) ustanovitev skupnega podjetja in
(iiy spremembo v kakovosti kontrole v podjetiu BSP, ki sta v skladu s 1.5.2 odstavkom
PreciS¢enega obvestila Komisije o pravni pristojnosti v okviru Uredbe Sveta (ES) &t
139/2004 o nadzoru koncentracij podjetij'? medsebojno odvisni, zato jih je Agencija
obravnavala kot eno samo koncentracijo.

(i} Ustanovitev skupnega podjetja

Prva transakcija predstavlja ustanovitev skupnega podjetia ADEX Skupina d.0.0. s
sedezem v Ljubljani, ki bo ustanovljeno ob zaklju¢ku transakcije, pod pogojem izpolnitve
Stevilnih odloznih pogojev iz Pogodbe o prispevanju. Agencija je v nadaljevanju preverila,
ali sta izpolnjeni zahtevi za koncentracijo iz tretje alineje prvega odstavka 10. &lena
ZPOmK-1, ki dolo¢a, da gre za koncentracijo, kadar dve ali ve¢ neodvisnih podjetij ustanovi
skupno podjetje, ki opravlja vse funkcije samostojnega gospodarskega subjekta.

Skupna kontrola

Dne 31. 3. 2022 so podjetja EPEX, ELES, EMS, BSP in SEEPEX podpisala Pogodbo o
prispevanju, s katero je bilo dogovorjeno, da boedo EPEX, ELES in EMS ustanovila skupno
podjetje, ter hkrati z ustanovitvijo prenesia svoje obstojete delnice oziroma poslovne deleze
v podjetjiin SEEPEX'® in BSP'* kot stvarne viloZzke na skupno podjetje. Zaradi neenakih
nominalnih vloZkov podjetij EPEX, ELES in EMS v osnovnem kapitalu skupnega podjetja so
se navedena podjetja s Pogodbo o prenosu delnic in poslovnega deleza, ki je priloga
Pogodbe o prispevanju, dogovaorila §e za medsebojne prenose delov poslovnih delezev. Po
prenosu le-teh bodo imela podjetja EPEX, ELES in EMS enake deleZe v osnovnem kapitalu
skupnega podjetja (vsak po 3.666.666,67 EUR), kar predstavija 1/3 osnovnega kapitala
skupnega podjetja. S tem bodo podjetja EPEX, ELES in EMS na podlagi medsebojnih
dogovorov, vsebovanih v Druzbeni pogodbi ter Druzbeniskem sporazumu, ki bosta
podpisana na dan zakljuéka transakcije in sta prilozena Pogodbi o prispevanju, pridobila
skupno kontrolo nad podjetiem ADEX Skupina d.o.o.

1z Druzbene pogodbe izhaja, da ima pri odlo¢anju na skupséini vsak druzbenik Stevilo
glasov sorazmerno njegovemu poslovnemu delezu in vsakih 10.000 EUR nominalnega
vozka daje druzbeniku en glas. Nadalje iz Druzbene pogodbe izhaja, da skup3Cina

2 UL EU C95/1 z dne 16. 4. 2008 (v nadaljevanju: Obvestilo Komisije).

8 Delnigarja druzbe SEEPEX sta podjetii EMS (75 %) in EPEX (25 %).

"V trenutku sklenitve Pogodbe o prispevanju imata Borzen in ELES vsak 50 % poslovni delez v BSP. Po sklenitvi
Pogodbe o prodaji in nakupu poslovnega deleza v BSP, ki je pogoj za zaklju¢ek Pogodbe o prispevanju, bo Borzen svoj
50 % poslovni delez prenesel na ELES, ki bo po izvedeni transakciji postal edini druzbenik BSP.
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13.

14.

15.

16.

soglasno odlo¢a o naslednjih strateskih odlo¢itvah skupnega podjetja: (i) imenovanje in
razreditev &lanov nadzornega sveta, (i) nakup in odsvojitev premozZenja vecje vrednosti in
(iii) dologitev splosne strategije in poslovnih ciliev skupnega podjetja ter nadzora nad
njihovim izpolnjevanjem. Glede na navedeno Agencija ugotavlja, da bodo druzbeniki z
enako udele?bo v skupnem podjetju, upostevaje Druzbeno pogodbo ter Druzbeniski
sporazum, izvajali skupno kontrolo v podjetju ADEX Skupina d.0.0., saj imajo moZnost
izvajanja odlogilnega vpliva v skupnem podjetju, pri éemer odlogilni vpliv pomeni moc
preprediti dejanja oziroma sprejem odlogitev, ki dolo&ajo strate$ko gospodarsko delovanje
podjetja. Podjetja bodo morala doseci skupni dogovor (medsebojno soglasje) pri dologanju
gospodarske politike skupnega podjetja, kar pomeni, da bodo morala medsebojno
sodelovati. Glede na navedeno je mogo&e ugotoviti, da je izpolnjena prva zahteva za
koncentracijo (tj. skupna kontrola) v primeru ustanovitve skupnega podjetja.

Polno delujoée skupno podjetje (JV)

Skupno podjetie ADEX Skupina d.o.0. s sedezem Vv Ljubljani ne bo ustanovljeno za
popolnoma novo dejavnost, saj bodo podjetja EPEX, ELES in EMS v skupno podjetje
prispevala stvarne viozke v obliki delnic oziroma poslovnih delezev v BSP in SEEPEX, ki so
jih Ze prej imela v svoji lasti. Po navedbah priglasiteljev se bo podjetie ADEX Skupina d.o.o.
ukvarjalo z organizacijo sprotnega borznega trga z elektriko v regiji Zahodnega Balkana
(organiziralo bo dejavnost trgovanja z elektriko za dan vhaprej, znotraj dneva ter obracun in
finan¢no poravnavo sklenjenih poslov na borzi - Kliring), pri ¢emer pa se bo sama dejavnost
trgovanja izvajala preko njegovih odvisnih podjetij BSP in SEEPEX.

Da se ustanovitev skupnega podjetja Steje za koncentracijo v smislu ZPOmK-1, mora
skupno podijetje izpolnjevati merilo polnega delovanja. Koncept polno delujo¢ega skupnega
podjetja pomeni, da skupno podjetje deluje na trgu, pri Cemer mora opravljati vse funkcije, ki
jih obi¢ajno opravijajo pedjetja, ki delujejo na istem trgu.

Iz Priloge 3 Pogodbe o prispevanju je razvidno, da bo skupno podjetje v celoti odgovorno
(vkljuéno z obveznostjo zagotavljanja kadra) in bo zagotavljalo oziroma izvajalo: (i)
korporativno dejavnost (poslovodstvo, ratunovodstvo, finance in kontroling, sistem zalednih
pisarn, pravna podpora), (i) IDM in druge trzne operacije (IDM operacije, MCO XBID/IDA,
klirindke storitve, drazbe z dolgoro&nimi fizicnimi produkti), (iii) prodajo (prodaja, marketing,
komunikacija) in (iv) EU zadeve (sodelovanje v razlignih organih, in sicer ACER, Evropska
Komisija, NEMO, EUROPEX). Vse dejavnosti bodo skupne za BSP in SEEPEX in se bodo
izvajale na ravni skupnega podjetja. Agencija glede na navedeno ugotavlja, da bo skupno
podjetje opravijalo dejavnosti, ki presegajo specificno funkcijo za mati¢na podjetja.

Skupno podjetie bo po navedbah priglasitelja razpolagalo s tehni¢nimi sredstvi za
organizacijo trgovanja znotraj dneva (vse-evropska trgovaina aplikacija M7 in sredstva
XBID), s PCR sredstvi za organizacijo trgovanja za dan vnaprej (sistem ETS podjetja
EPEX), z osebjem, ki bo zagotavijalo dnevno izvedbo procesov organizacije trgovanja
znotraj dneva, poslovne prostore in zadostna financna sredstva za opravljanje vseh funkcij
samostojnega podjetja. Vse te storitve bo ponujalo odvisnima podjetiema BSP in SEEPEX,
ki se bosta tudi po izvedeni koncentraciji znotraj skupnega podjetja ukvarjala z organizacijo
sprotnega (promptnega) borznega trga z elektriéno energijo s fizicnimi produkti (produkti s
fizicno dobavo elektrike). Na podlagi navedenega je mogoce ugotoviti, da bo skupno
podjetje imelo zadostna sredstva za neodvisno delovanje na trgu.
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17. Skupno podjetje bo holdinska druzba, ki bo trajno poslovala, kar izhaja iz Druzbene
pogodbe, Kjer je navedeno, da je druzba ustanovijena za nedologen &as. Za opravljanje
svojih dejavnosti bo skupno podjetje razpolagalo z lastnimi sredstvi, ali pa jih bo pod
komercialnimi pogoji najemalo od tretjih oseb. Za trajno opravljanje vseh navedenih funkcij
bo skupno podjetje imelo na razpolago vodstvo, finance, osebje in tudi sredstva.

18. Agencija na podlagi razpolozijivih dokumentov in podatkov priglasiteliev ugotavlja, da bo
skupno podjetje opravijalo vse funkcije samostojnega podjetja z dalj$im trajanjem in bo
opravljalo dejavnosti, ki presegajo specifino funkcijo mati¢nih podjetij in se ne bo opiralo
na prodajo ali nabavo z mati¢nimi podjetji ter bo neodvisno z operativnega vidika, kar
pomeni, da skupno podjetie ADEX Skupina d.o.o. izpolnjuje merilo polno deiujodega
skupnega podjetja.

19. S tem sta izpolnjena oba pogoja, ki dolo¢ata polno delujo¢e skupno podjetje in nastanek
koncentracije. Tak8na pridobitev skupne kontrole nad podjetiem pomeni koncentracijo v
smislu tretje alineje prvega odstavka 10. ¢lena ZPOmK-1, ki je nastala 31. 3. 2022, ko so
podjetja ELES, EMS, EPEX, SEEPEX in BSP podpisala Pogodbo o prispevanju.

(ii) Sprememba v kakovosti kontrole v podjetju BSP

20. Druga priglaSena transakcija, ki ima za posledico koncentracijo, se nana$a na spremembo
v kakovosti kontrole v podjetju BSP, kot jo dolo¢a 83. odstavek Obvestila Komisije.

21. 1z 4.2 odstavka Pogodbe o prispevanju izhaja, da je prenos deleza BSP v obliki stvarnega
viozka na skupno podjetje pogojen z izpolnitvijo odloZznega pogoja, in sicer, da bo ELES od
podjetjia Borzen, operater trga z elektriko, d. 0. 0., Dunajska cesta 156, 1000 Ljubljana
(v nadaljevanju: Borzen), ki je v trenutku sklenitve Pogodbe o prispevanju imetnik
50 % poslovnega deleza v BSP (preostali 50 % poslovni delez ima podjetje ELES), pridobil
njegov celotni poslovni delez v BSP, tako da bo ELES postal edini druzbenik podjetja BSP s
100 % poslovnim delezem.s

22. Navedena transakcija, ki predstavlja odloZni pogoj za izvedbo transakcije ustanovitve
skupnega podjetja, bo vodila do spremembe v kakovosti kontrole v podjetju BSP. V
slednjem sta imeli v trenutku sklenitve Pogodbe o prispevanju skupno kontrolo podjetji
Borzen (50 %) in ELES (50 %), po izpolnitvi odloZnega pogoja pa bo ELES postal edini
druzbenik BSP, s ¢imer bo pridobil izkljuéno kontrolo v BSP, kar ima lahko na podiagi druge
alineje prvega odstavka 10. ¢lena ZPOmK-1, v primeru trajne spremembe kontrole nad
podjetjem, za posledico koncentracijo.

23. Iz 2.3 odstavka Pogodbe o prispevanju nadalje izhaja, da bo ELES na datum zakljuéka
transakcije svoj 100 % poslovni delez v BSP v obliki stvarnega viozka prenesel na skupno
podjetje, kar pomeni, da bo ob zaklju¢ku transakcije ponovno pri§lo do spremembe v
kakovosti kontrole v BSP, tokrat iz izkljuéne kontrole podjetia ELES v skupno kontolo
priglasiteljev. Zakljuek transakcije je predviden na 10. delovni dan po izpoinitvi vseh
odloznih pogojev, dologenih s Pogodbo o prispevanju (¢len 4), v vsakem primeru pa do
31.12. 2022.

'> Navedena transakcija je predvidena v skladu s = -
S —_ .. o Do =TT @ (Dokument 3t. 3061-19/2022-1,

Priloga 10).

Stran 6 od 34




24. Priglasitelji so navedli, da ¢asovno ni mogod&e napovedati, kdaj to¢no bodo izpolnjeni vsi

25.

26.

odlozni pogoji za izvrsitev transakcije ustanovitve skupnega podjetja, ki naj bi se skiadno s
Pogodbo o prispevanju zgodila predvidoma do konca leta 2022. Posledi¢no tudi ni mogoce
napovedati, koliko &asa bo preteklo med pridobitvijo izkljuéne kontrole druzbe ELES v BSP
in izpolnitvijo vseh preostalih pogojev za izvréitev transakcije ustanovitve skupnega
podjetja. Priglasitelji menijo, da je prva transakcija (pridobitev izkljucne kontrole nad BSP s
strani podjetja ELES) zgolj za¢asna, vendar pa obenem ni mogode to¢no napovedati, kako
dolgo obdobje bo preteklo med to prvo transakcijo in drugo transakcijo (ustanovitvijo
skupnega podijetja), ki je odvisna od izpolnitve tudi drugih pogojev.

Agencija ugotavija, da sta obe transakciji spremembe v kakovost kontrole v BSP
medsebojno odvisni in tesno povezani v smislu 1.5.2 odstavka Obvestila Komisije, saj imata
obe transakciji podiago v Pogodbi o prispevanju ter sta pravno povezani zaradi okolis¢in.
Visaka od transakcij je nujno odvisna od dokoncanja druge, kar pomeni, da pogoji za
ustanovitev skupnega podjetja ne bodo izpolnjeni in se predmetna koncentracija ne bo
izvedla, e oziroma dokler ELES ne bo postal izkljucni lastnik podjetja BSP, saj Borzen ni
stranka Pogodbe o prispevanju. Poleg tega obe transakciji zasledujeta enak gospodarski
cilj priglasiteljev, tj. ustanovitev skupnega podjetja, na katerega se bo (poleg deleza v
SEEPEX) v obliki stvarnega vloZka prenesel celotni 100 % poslovni delez v BSP. To bo
imelo za posledico spremembo v kakovosti kontrole iz izklju&ne kontrole (ELES) v skupno
(priglasitelji) nad BSP. Obdobje izklju¢ne kontrole podjetja ELES nad BSP bo po mnenju
Agencije zgolj prehodne narave, saj se bo sprememba v skupno kontrolo predvidoma
zgodila enkrat do skrajnega datuma zakljucka Pogodbe o prispevanju, tj. do 31. 12. 202218,
zato ni verjetno, da bi povzroilo trajno spremembo v strukturi trga, ki predstavlja pogoj za
koncentracijo iz prvega odstavka 10. Clena ZPOmK-1 (trajna sprememba v kontroli). Ker sta
obe transakciji medsebojno pogojeni, pomenita samo eno operacijo, ki ima za posledico
koncentracijo po drugi alineji prvega odstavka 10. &lena ZPOmK-1, pri ¢emer je Agencija
upostevala le koncen rezultat obeh transakeij, tj. pridobitev skupne kontrole v BSP s strani
priglasiteljev.

Medsebojna odvisnost priglasenih transakcij

Ceprav sta bili priglaSeni dve pravni transakgiji, ustanovitev skupnega podjetja in
sprememba v kakovosti kontrole v BSP, je Agencija obe transakciji v skladu s
1.5.2 odstavkom Obvestila Komisije (medsebojno odvisne transakcije) obravnavala kot eno
samo koncentracijo, saj gre za medsebojno odvisni in tesno povezani transakciji, kon&ni
rezultat katerih je ena sama koncentracija. Obe transakciji imata podlago v Pogodbi o
prispevanju, rezultat obeh vodi k dodelitvi kontrole istim pravnim osebam (EPEX, ELES in
EMS), poleg tega sta transakciji po svoji naravi enotni, saj je uspeh transakcije ustanovitve
skupnega podjetja pogojen s pridobitvijo celotnega poslovnega deleza v BSP s strani
podjetia ELES, ter hkrati s prenosom tega deleza (ter deleza v SEEPEX) na skupno
podjetje v obliki stvarnega viozka ob zakljucku transakcije. Transakciji sta medsebojno
odvisni do te mere, da se nobena ne bi izvedla brez druge in zato pomenita eno samo
koncentracijo. Priglasitelji so navedli, da je gospodarski cilj obeh transakcij ustanovitev nove
regionalne borze z elektri¢no energijo centralno-vzhodne in jugo-vzhodne regije, zato je
treba na podlagi 40. odstavka Obvestila Komisije v enem samem postopku analizirati obe
transakciji, ki sodita skupaj v skladu z gospodarskim ciljiem koncentracije.

18 pogodba o prispevanju, tocka 4.3.6., str. 14.
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Slika 1. Prikaz razmerij med podjetji EPEX, ELES, EMS, skupnim podjetjem, BSP in SEEPEX
po zakljucku vseh transakcij, kot izhajajo iz Pogodbe o prispevanju

LELES (SN 1/3 j ]
. BSP (SI) 100 %

E’EX (FR) 1 ,ﬂ>> SKUPNO PODJETJE
/' L SEEPEX (RS) 100 % ]
[ EMS (RS) 1/3 7

Vir: Dokument §t. 3061-19/2022-1, Slika 2, str. 12.

27. Nastanek koncentracije v smislu druge in tretje alineje prvega odstavka 10. &lena ZPOmK-1
pomeni tako imenovani pravni pogoj, ki je poleg izpolnjevanja ekonomskega pogoja,
doloCenega v prvem odstavku 42. &lena ZPOmK-1, nujni opredelilni element koncentracije.
Ce sta izpolnjena oba pogoja, nastane obveznost priglasitve in presoje po ZPOmK-1.

A. Preseganje pragov po prvem odstavku 42. ¢lena ZPOmK-1

28. Iz predlozenih podatkov priglasiteljev izhaja, da v koncentraciji udelezena podijetja skupaj z

drugimi podjetji v skupini presegajo pragove letnega prometa, dolodene v prvem odstavku

42. Clena ZPOmMK-1. Ta so na trgu Republike Slovenije v poslovnem letu 2020 ustvarila
naslednji_letni_promet: skupina EPEX iSRS EUR, podjetia iz skupine ELES
Bl - R in BSP 1.981.194 EUR. Podjetji EMS in SEEPEX sta po navedbi
priglasiteljev ustvarila prihodke s poslovnimi partnerji s sedezem v Sloveniji, ki pa ne
predstavijajo prihodkov, ustvarjenih z opravljanjem dejavnosti na slovenskem trgu.' |z
navedenih podatkov izhaja, da je presezen prag 35 mio EUR skupnega letnega prometa v
koncentraciji udelezenih podjetij skupaj z drugimi podjetji v skupini v predhodnem
poslovnem letu na trgu Republike Slovenije, dologen v prvi alineji prvega odstavka 42.
Clena ZPOmK-1, ter hkrati prag 1 mio EUR letnega prometa vsaj dveh v koncentraciji
udelezenih podjetij skupaj z drugimi podjetji v skupini v predhodnem poslovnem letu na trgu
Republike Slovenije, ki mora biti izpolnjen v primeru ustanovitve skupnega podjetja,
dolo¢en v drugi alineji prvega odstavka 42. &lena ZPOmK-1.18

29. Podrejenost koncentracije doloébam ZPOmK-1 in s tem obveznost priglasitve Agenciji
nastane, ko sta kumulativno izpolnjena pravni in ekonomski pogoj. Agencija ugotavlja, da
sta v konkretnem primeru izpolnjena oba pogoja, zaradi Cesar je obravhavana koncentracija
podrejena dolotham ZPOmK-1 in mora biti priglagena Agenciji.

1 Novustanvljeno skupno podjetje ni udeind podjetje, ker praviloma &e ne obstaja in posledi&no nima lastnega
prometa, zato se pri izratunu pragov za priglasitev uposteva promet vsakega od podjetij, ki pridobi kontrolo nad
novoustanovljenim podjetiem (skupaj s povezanimi podijetji).
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Pristojnost Agencije

Na podlagi tretiega odstavka 21. ¢lena Uredbe o zdruzitvi ES?® nobena drzava ¢lanica ne
sme uporabiti nacionalnega prava o konkurenci za katero koli koncentracijo, ki izpolnjuje v
1. &lenu Uredbe o zdruzitvah dolodene pragove za razseznost Skupnosti. Dolznost Agencije
torej je, da za vsako koncentracijo preveri, ali le-ta nima razseznosti EU.20

Priglasitelji so navedli, da koncentracija nima razseznosti Skupnosti, ker niso dosezeni
pragovi iz drugega odstavka 1. Clena Uredbe o zdruZitvah (5.000 mio EUR skupnega
prometa), saj je zna$al promet posameznih podjetij 0z. skupin v letu 2020 na svetovnem
trgu; Skupina ELES 426.136.942 EUR, Skupina EMS 198.479.403 EUR, Skupina EPEX
3.519.300.000 EUR in podjetie BSP 2.809.259 EUR.2! Prav tako niso doseZeni pragovi iz
alineje (c) tretjega odstavka 1. ¢lena Uredbe o zdruzitvah (vsako od vsaj dveh udelezenih
podjetij v vsaki od vsaj treh drzav Clanic za namen odstavka (b) ustvari ve¢ kakor 25
milijonov EUR skupnega prometa), saj so v koncentraciji udelezena podjetja v letu 2020
ustvarila skupaj na tujih trgih naslednje prihodke od prodaje: BSP 828.065 EUR?, ELES
24.090.901 EURZ in EMS 497.000 EUR?4.

Glede na to, da morajo biti pogoji iz Uredbe ES o zdruZitvah izpolnjeni kumulativno, iz
obrazlozenega sledi, da zadevna koncentracija nima razseznosti EU, niti po drugem
odstavku 1. &lena Uredbe ES o zdruzitvah, niti po tretiem odstavku 1. Clena Uredbe ES o
zdruzitvah, zato je izklju¢na pristojnost za izvedbo presoje skladnosti zadevne koncentracije
s pravili konkurence, na podlagi nacionalnega prava o konkurenci, na Agenciji.

Predmetna koncentracija je bila zaradi preseZenih pragov za obveznost priglasitve
koncentracije v drugih drzavah, poleg v Slovenij, priglaSena tudi pri organih za varstvo
konkurence Republike Srbije, Grne Gore, Neméije, Avstrije in Poljske. Prav tako je hila v
skladu z Zakonom o interventnih ukrepih za omilitev in odpravo posledic epidemije
COVID-19% (v nadaljevanju: ZIUOOPE), iz nacela previdnosti, priglaena tuja neposredna
investicija pri Ministrstvu za gospodarski razvoj in tehnologijo, Cetudi po mnenju
priglasiteliev za to niso podani pogoji, saj skupno podjetie ne bo niti neposredno nii
posredno opravljalo nobene izmed dejavnosti iz tretjega odstavka 72. ¢lena ZIUOOPE.

19 Uredba Sveta (ES) 5t. 139/2004 z dne 20. januarja 2004 o nadzoru koncentracij podjetij, UL L 3t. 24 z dne 29. 1. 2004
(v nadaljevanju: Uredba o zdruzitvah).

2 Glej sodbo Sodista EU z dne 14. julija 2006 v zadevi Endesa SA proti Komisiji, T-417/05, Zodl. 2006 str. 11-2533, tocki
99 in 100.

2 \jir: podatki priglasiteljev, dokument §t. 3061-19/2022-1 (str. 85, tocka 9).

22 \fir AJPES: Letno porodilo 2020 BSP Energetska Borza d.0.0., str. 44.

23 \fir AJPES: Letno poroéilo druzbe ELES za leto 2020, Razkritja postavk izkaza poslovnega izida, str. 256.

24 \fir: dokument $t. 3061-19/2022-1, priloga 19: Notes to Financial Statements for 2020, str.3 (58.711.000 srbskih
dinarjev). '

25 Uradni list RS, §t. 80/20, 162/20 — ZZUOOP, 175/20 - ZIUOPDVE, 203/20 — ZIUPOPDVE, 15/21 — ZDUOP, 112/21 -
ZIUPGT in 206/21 — ZDUPSOP).
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SKLADNOST KONCENTRACIJE S PRAVILI KONKURENCE
A Dejavnosti v koncentraciji udelezenih podijetij
SKUPNO PODJETJE ADEX Skupina d.o.o.

Podjetie ADEX Skupina d.0.0. bo opravijalo dejavnost. holdingov in bo ustanovljeno z
namenom organiziranja sprotnega borznega trga z elektriko Zahodnega Balkana, kar
obsega organizacijo trgovanja z elektriko za dan vnaprej, znotraj dneva ter obradun in
finan¢no poravnavo sklenjenih poslov na borzi (kliring), pri ¢emer se bo sama dejavnost
trgovanja izvajala preko podjetij BSP in SEEPEX, ki bosta po zakljucku transakcije
preneseni na skupno podjetie. Na sedezu skupnega podjetja bo tako potekala korporativna
dejavnost (poslovodstvo, radunovodstvo, finance in kontroling, sistem zalednih pisarn,
pravna podpora), operativno izvajanje, celostna podpora in nadaljni razvoj trgovanja znotraj
dneva za vse dogovorjene drzave, trzne operacije (IDM operacije, MCO XBID/IDA, kliringke
storitve, drazbe z dolgoro¢nimi fizicnimi produkti). Dodatno bo skupno podjetje delovalo $e
na podroCju evropskih zadev (sodelovanje z ACER), vodilo podrodje sodelovanja z
Evropsko komisijo, sistemskimi operaterji in drugimi IOTEE, ter nudilo podporo drugim
funkcijam, ki se bodo izvajale s strani BSP in SEEPEX. Vse navedene dejavnosti, ki
izhajajo iz priloge 3 (“Roadmap”) Pogodbe o prispevanju, bodo skupne za BSP in SEEPEX
in se bodo izvajale na ravni skupnega podjetja. To bo razpolagalo tudi s tehniénimi sredstvi
za organizacijo trgovanja znotraj dneva (vse evropska trgovalna aplikacija M7 ter XBID in
PCR sredstva), ki bodo skupna podjetjem v skupini in bodo v nadaljnih letih poslovanja
skupine uporabliena na &irSem regionalnem trgu (v prvi fazi v Crni Gori in Makedoniji).
Opredeljene storitve bosta odvisni podjetji BSP in SEEPEX najemali od podjetia ADEX
Skupina d.o.0., da bi lahko zadostili zahtevam Uredbe 2015/1222 in licence SEEPEX.

Podjetie BSP se bo tudi po izvedeni koncentraciji znotraj skupnega podjetja ukvarjalo z
organizacijo sprotnega (promptnega) borznega trga z elektriéno energijo s fizicnimi produkti
(produkti s fizicno dobavo elektrike) v Republiki Sloveniji ter bo enakopravno sodelovalo pri
organiziranju enotnega evropskega borznega trga z elektricno energijo. Ponujalo bo
organizirano trgovanje z elektriko za raziiéne produkte in na razlicnih segmentih: trgovanje
za dan vnaprej, sprotno trgovanje znotraj dneva, avkcijsko trgovanje znotraj dneva in
avkcije po meri za dolgoroéne produkte. Priglasitelji navajajo, da BSP deluje na trgu storitev
za omogocanije trgovanja z elektri¢no energijo, ki vkljuéuje tudi kiiring storitve.

SEEPEX je IOTEE? v Republiki Srbiji, ki je zadolzen za delovanje in upravljanje
organiziranega promptnega trga s standardiziranimi izdelki elektri¢ne energije in z dobavo v
Gasovnem okviru za dan vnaprej in znotraj dneva (trenutno izvaja samo trgovanje za dan
vnaprej) z namenom, da te proizvode ponudi za trgovanje v Srbiji in v regiji jugovzhodne
Evrope_ j S —== < U T AT I T - o T

2 SEEPEX ima licenco za opravljanje dejavnosti organiziranja trga z elektriko za dan vnaprej in znotraj dneva, ki jo je
podjetiu SEEPEX podelila srbska Agencija za energijo (AERS). Naloge, ki izhajajo iz te licence, so enake tistim, ki jih
dologa Uredba 2015/1222,
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ELES

Je imenovani sistemski operater prenosnega elekiroenergetskega omrezja Republike
Slovenije, ki na podlagi koncesije izvaja to dejavnost kot gospodarsko javno sluzbo. Tajev
celoti regulirana z Energetskim zakonom (EZ-1) in zakonodajo EU. ELES skrbi za varen,
zanesljiv in neprekinjen prenos elektricne energije po Sloveniji in prek meja, vodi in nadzira
elektroenergetski sistem Slovenije, vzdrZuje ravnovesje med proizvodnjo in prevzemom
elektricne energije s prenosnega omreZja ter izvaja sistemske storitve. Skupina ELES je
aktivno vpeta v delovanje, vodenje in strateski razvoj slovenskega, SirSega regionalnega in
evropskega elektroenergetskega prostora, za namen katerega organizira avkcije za
dodeljevanje CPZ v razli¢nih ¢asovnih okvirih.

Priglasitelji navajajo, da deluje ELES na naslednjih trgih: (i) trg proizvodnje in prodaje
elektricne energije na debelo, (ii) trg prenosa elektricne energije in (iii) trg anciliarnih storitev
(sistemske storitve?”). Znotraj navedenih trgov je ELES aktiven na posameznih podtrgih, in
sicer na: (iv) trgu dodeljevanja ¢ezmejnih prenosnih zmogljivosti (CPZ): dolgorognih CPZ,
CPZ za dan v naprej in CPZ znotraj dneva in (v) trgu storitev izravnave. Njegov poloZaj je
izenaden z drugimi udelezenci zgolj na veleprodajnem trgu z elektriéno energijo, kjer ELES
deluje skladno s pooblastili, ki mu jih daje Zakon o oskrbi z elektricno energijo?®
(v nadaljevanju: ZoEE) in sicer v delu, ki se nanasa na pokrivanje izgub na prenosnem
omre?ju, in z aktivnostmi, vezanimi na izravnavo elektroenergetskega sistema Slovenije.

Skupina EPEX

Podjetje PXE iz Skupine EEX?, del katere je tudi EPEX, je na slovenskem veleprodajnem
trgu elektriéne energije prisotno z upravijanjem trga slovenskih izvedenih finan€nih
instrumentov z elektriko (doigorogni produkti z elektriéno energijo — slovenske terminske
pogodbe za elekiriko). PXE je energetska borza s sedezem v Pragi, specializirana za
energetske trge (elektricne energije in plina) srednje in jugovzhodne Evrope. PXE omogoca
udeleZzencem trgovanja trgovanje s geskimi, slovaskimi, madzZarskimi, poljskimi,
bolgarskimi, romunskimi, slovenskimi in srbskimi terminskimi pogodbami z elektriko. Kiiring
in poravnavo poslov, sklenjenih prek platforme PXE, izvaja podjetie ECC AG, ki je del
skupine EEX. Prihodke, povezane s slovenskim trgom elektri¢ne energije iz skupine EPEX
ustvarja tudi podjetie Deutsche Boérse AG, eden najvegjin ponudnikov trgovalne
infrastrukture na svetu, ki daje v najem podjetju BSP trgovaino aplikacijo XBID/M7 (na trgih
energije in surovin).

EMS

Je sistemski operater prenosnega elektroenergetskega omreZja v Republiki Srbiji. Skrbi za
varen in zanesljiv prenos elektriéne energije, ucinkovito upravijanje prenosnega sistema, ki
je medsebojno povezan z elektroenergetskimi sistemi drugih drzav, optimalen in trajnosten
razvoj prenosnega sistema z namenom zadovoljevanja potreb odjemalcev in druzbe kot
celote, zagotavljanje delovanja in razvoja trga z elekiri¢no energijo v Republiki Srbiji ter

27 Regulacija ferkvence in mogi, regulacija napetosti in zagon agregata brez zunanjega vira napajanja.

2 Uradni list RS, 8t. 172/21.

2 Hgerinsko podjetje EEX AG.

% Kliring vkljuéuje osrednjo nasprotno stranko, ki deluje kot kupec prodajalcu in prodajatec kupcu in ki varuje transakcijo
pred neplagilom katere koli stranke med izvréitvijo in dobavo pogodbe. Poravnava v tem kontekstu vkljuéuje tako fizicno
poravnavo kot finan¢no poravnavo (tj. platevanje trgovcem in pobiranje plagil od njih).
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njegovo vklju¢evanje v regionaini in evropski trg z elektriéno energijo. EMS ne ustvarja
prihodkov na slovenskem trgu z opravljanjem dejavnosti ali storitev.

B Upostevni proizvodni oziroma storitveni trg
Trg storitev omogoé¢anja trgovanja z elektriéno energijo

Skupno podjetie ADEX Skupina d.0.0. se bo skupaj z odvisnima podjetiema BSP in
SEEPEX ukvarjalo z organizacijo sprotnega (promptnega) borznega trga z elektri¢no
energijo za dan vnaprej in znotraj dneva, z izvedbo finanéne poravnave sklenjenih poslov
(kliring storitev) ter z drazbami dolgoroé&nih produktov s fizitno dobavo elektriéne energije.

Glede na navedene dejavnosti, s katerimi se bo ukvarjalo skupno podjetje, je upostevni trg,
ki zadeva predmetno transakcijo, trg storitev omogog&anja trgovanja z elektriéno energijo, ki
vkijuéuje tudi kliring storitve. Na tem trgu delujejo tako boze kot posredniki (brokerji), ki
omogocajo laZje trgovanje z elektri¢no energijo.

Trg storitev omogoc¢anja trgovanja z elektriéno energijo (‘the market for the facilitation of
electricity frading”) je po navedbah priglasiteliev v preteklosti definirala tudi Evropska
komisija, ki je presojala tudi moznost nadaljnje delitve na kratkoroéno trgovanje z elektriéno
energijo (borzno, dan vnaprej in znotraj dneva) in dolgoroéno fizi¢no in finanéno trgovanje z
elektri¢no energijo.3!

Agencija je preucila preteklo prakso Komisije s podro&ja elektro energetskih trgov in pri tem
ugotovila, da je Komisija v zadevi Electricit¢ de France/EDF Trading Ltd®2 zavzela stalidce,
da obstaja le en trg za trgovanje z vsemi energenti (npr. trgovanje z elektriko, premogom,
nafto in plinom). V zadevi EDF/Louis Dreyfus je menila, da je trg za trgovanje z elektri¢no
energijo lo¢en trg. Enako stali$¢e je zavzela tudi v primeru SydkraftyHEW/Hansa Energy
Trading®4, kjer je nakazala moznost nadaljne delitve trga, glede na to, ali gre za trgovanje s
fizino poravnavo poslov ali za trgovanje s finanéno poravnavo poslov.3 V dveh novejsih
odlocbah pa je Komisija trgovanje z elektrino energijo obravnavala kot del veleprodajnega
trga z elektriéno energijo.3¢

Ker koncentracija ne vzbuja pomislekov glede konkurence, ne glede na to, ali je trgovanje z
elektricno energijo del 8irSega veleprodajnega trga z elektriéno energijo, ali bi bilo treba
opredeliti loCen upoStevni trg za kratkoro¢ne in dolgoroéne produkte, ali lo¢en upostevni trg
za produkte s fizicno in finanéno poravnavo, Agencija upostevnega trga ni dokonéno
opredelila. Ucinke predlagane koncentracije pa je preucila na trgu storitev za omogo&anje
trgovanja z elektriéno energijo, ki vsebuje tako kratkoroéne in dolgoro¢ne produkte
elektri¢ne energije, kot produkte s fizi¢no in finan&no poravnavo.

* Prim. tudi Case COMP/M 5911 - TENNET/ ELIA/ GASUNIE/ APX-ENDEX - 15/09/2010, Case AT 39984 Romanian
Power Exchange / OPCOM, Case M 8660 - FORTUM / UNIPER - 15/06/2018, Case No COMP/JV28 - SVDKRAFT / HEW
/ HANSA ENERGV TRADING - 30/11/1999, Case No COMP/M 5467 - RWE / ESSENT - 23/06/2009

% Zadeva §t. COMP/M.3210 z dne 26. avgust 2003.

% Zadeva 8t. COMP/M.1557 — EDF/Louis Dreyfus.

3 Zadeva §t. COMP/JV.28, odstavek 20.

% Zadevi 8t. COMP/M.3268 - Sydkraft/Graninge, odstavek 65, in zadeva &t. COMP/M.4180 — Gaz de France/Suez,
odstavek 677.

% Zadeva &t. COMP/M.5224 — EDF/British Energy in zadeva §t. COMP/M.5549 — EDF/Segebel, odstavek 21.
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Prekrivanje dejavnosti matiénih podjetij in z njimi povezanih podjetij z dejavnostjo
skupnega podjetja

Ker gre za ustanovitev skupnega podjetja, ki bo delovalo na trgu storitev za omogocanje
trgovanja z elektri¢no energijo, je Agencija tudi preucila, ali bodo matiéna podjetja ELES,
EPEX in EMS in z njimi povezana podijetja, ki bodo v skupno podjetje prispevala stvarne
viozke v obliki delnic oz. poslovnih delezev v BSP in SEEPEX, na obmo&ju Republike
Slovenije dejavna na istih trgih kot skupno podjetje ali na trgih, ki so v vertikalnem razmerju
s trgi skupnega podjetja ali na tesno povezanih trgih.

Borze BSP, SEEPEX in EPEX si po navedbah priglasiteljev medsebojno ne konkurirajo, saj
vsaka na svojem geografskem trgu organizira trg elektricne energije. BSP organizira borzni
trg v Sloveniji, borza SEEPEX v Srbiji in borza EPEX v Avstriji, Belgiji, na Danskem, v
Estoniji, na Finskem, v Franciji, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Nemciji, na Nizozemskem,
Norveski, Poljski, Svedski in Veliki Britaniji. Na trgu Republike Slovenije ima status IOTEE
oziroma licenco za organiziranje borznega trga samo borza BSP, ki ga bo obdrzala tudi po
izvedeni transakciji. Prav tako v skupini EEX ni drugih druzb, ki bi na obmodju Republike
Slovenije organizirale borzni trg za dan vnaprej in znotraj dneva, na katerem bo delovalo
podjetie ADEX Skupina d.o.0. skupaj z BSP.

Od junija 2019 dalje borza BSP v sodelovanju z vodilno evropsko energetsko borzo z
izvedenimi finan&nimi instrumenti - EEX oziroma neposredno z njegovo hé&erinsko druzbo -
prasko borzo PXE, ponuja trgovanje s slovenskimi dolgoroénimi finanénimi produkti z
elektriéno energijo (slovenske terminske pogodbe z elektriko, s katerimi se udelezenci trga
zavarujejo pred prihodnjimi tveganji sprememb cen v Sloveniji za Sest let vnaprej)®.
Trgovanje se na podlagi "Pogodbe o sodelovanju pri vzpostavitvi dolgoro&nih finan¢nih
produktov za slovenski trg” izvaja na trgovaini aplikaciji EEX in se finanéno poravnava na
podlagi slovenskega borznega indeksa — SIPEX, ki ga vsakodnevno izratuna borza BSP,
za kar mu EEX placuje IR EUR/MWH od sklenjenih poslov s slovenskimi dolgoro&nimi
finanénimi produkti. Kliring in poravnavo poslov, sklenjenih prek platforme PXE, izvaja
podjetje ECC AG, ki je del skupine EEX.

Tako kratkorocno trgovanje z elektri¢no energijo (borzno, dan vnaprej in znotraj dneva) kot
dolgoro¢no fizi¢no in financno trgovanje z elektricno energijo, s katerim se na obmodju
Republike Slovenije ukvarja samo BSP oz. PXE v sodelovanju z BSP, bo Agencija
presojala v sklopu presoje koncentracije na trgu storitev za omogocanje trgovanja z
elektricno energijo.

EMS opravlja javno sluzbo sistemskega operaterja prenosnega omrezja na obmodju
Republike Srbije, katere namen je varno in zanesljivo obratovanje elektroenergetskega
sistema. Enako dejavnost, ki je gospodarska javna sluzba, regulirana s strani drzavne in EU
zakonodaje, opravlja ELES na obmocju Republike Slovenije, kar pomeni, da ELES in EMS
ne opravljata enake dejavnosti kot skupno podjetje.

ELES sicer v skladu s pooblastili, ki mu jih daje ZoEE v delu, ki se nanasa na pokrivanje

3 Trg z dolgoro&nimi (financnimi) produkti urejata Uredba EMIR 6448/2012 z dne 4. julija 2012 o izvedenih finan&nih
instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov (angl. The European Market
Infrastructure Regulation) in Direktiva MiFID 2014/65/EU z dne 15. maja 2014 o trgih financnih instrumentov (angl.
Markets in Financial Instruments Directive).
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izgub na prenosnem omrezju in aktivnostmi, vezanimi na izravnavo elektroenergetskega
sistema Slovenije, kupuje/prodaja elektricno energijo tudi na trgu proizvodnje in prodaje
elektriCne energije na debelo (veleprodajni trg z elektriéno energijo), na katerem veljajo za
vse udeleZzence enaka pravila, ki jih skladno z ZoEE sprejme operater trga Borzen. Ker BSP
na veleprodajnem trgu z elektri¢no energijo deluje samo posredno, na na¢in, da omogoéa
udeleZzencem trgovanje z elektrino energijo na borzi, torej zgolj posreduje pri izmenjavi
elektri¢ne energije med kupci in prodajalci in za opravljanje svoje dejavnosti prejema plagilo
v obliki provizije od sklenjenih poslov, pri ¢&emer BSP sam ne kupuje/prodaja elektri¢ne
energije, Agencija ugotavlja, da dejavnost skupnega podjetja z odvisnima podjetiema BSP
in SEPEEX, ni vertikalno povezana z dejavnostjo podjetja ELES.

Dodatno Agencija $e ugotavija, da ELES in BSP poslovno sodelujeta na podrogju evropskih
projektov spajanj trgov oziroma pri organiziranju operativnega delovanja enotnega
evropskega trga z elektriko. Pri izvedbi spajanj trgov gre za nadin alokacije pravic do
uporabe CPZ, kjer se vrednosti razpolozljivih CPZ (posredovane s strani sistemskih
operaterjev®) in ponudbe za nakup in prodajo elekirike (zajete s strani borz39), so&asno
ujemajo »matching« v okviru skupne evropske knjige ponudb. Agencija kljub navedenem
poslovnem sodelovanju meni, da med mati¢no druzbo ELES in podjetiem ADEX Skupina
d.o.o. skupaj z BSP (sistemski operater in borza z elektriko) ni vertikainih povezav.

Agencija ugotavlja, da na obmogju Republike Slovenije zaradi izvedene koncentracije ne bo
prisio do horizontalnih povezav med trgi matiénih druZb, ki vstopajo v lastnistvo podjetja
ADEX Skupina d.o.o., in trgi skupnega podjetja. Prav tako mati¢na podjetja in z njim
povezana podjetja niso dejavna na trgih, ki so v vertikalnem razmerju s trgi skupnega
podjetja ali na tesno povezanih trgih. Mati¢ne druzbe skupnega podjetja sodelujejo na trgu
z elekiriko na drugih upoStevnih oz. geografskih trgih kot skupno podjetje skupaj z BSP, ki
se bo na obmocju Republike Slovenije ukvarjalo z organizacijo sprotnega (promptnega)
borznega trga z elektriko s fizitnimi produkti. Agencija bo zato v nadaljevanju izvedla
presojo na trgu storitev za omogocanje trgovanja z elektri¢no energijo, na katerem bo -
dejavno skupno podjetje.

C Upostevni geografski trg
Trg storitev omogo¢anja trgovanja z elektriéno energijo

Priglasitelji so navedli, da je trg storitev omogodanja trgovanja z elektriéno energijo
nacionalen. Pri tem so se sklicevali na dve zadevi Komisiie, in sicer:
TenneT/Elia/Gasunie/APX-ENDEX® in Romanian Power Exchange/OPCOM#!, kjer je
Komisija zavzela enako stali§¢e. Dodatno so navedli, da ima izbrani IOTEE v eni drzavi
Clanici, v skladu s 4. ¢lenom Uredbe 2015/1222, pravico ponujati storitve trgovanja za dan
vnaprej in znotraj dneva z dobavo v drugi drzavi ¢lanici pod pogoji Uredbe. Pri tem veljajo
pravila trgovanja v slednji drzavi ¢lanici, pri éemer ni potrebe, da bi bil ta IOTEE kot tak
dolocen v navedeni drzavi ¢lanici. Mora pa v ta namen operater trga, imenovan v eni drzavi
Clanici, ki Zeli ponuijati storitve trgovanja v drugi drzavi &lanici, izpolnjevati pravila trgovanja v
tej drzavi &lanici.

* Tudi podjetja ELES.

3 Tudi BSP.

40 Zadeva 3t. COMP/M.5911.
41 Zadeva AT.39984.
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55. Komisija je ob predpostavki, da je trgovanje z elektri¢no energijo del veleprodajnega trga z
elektriéno energijo, opredelilla nacionalni obseg trga. Tudi v primeru, da je trgovanje s
produkti s fizitno dobavo elektrike locen trg, je Komisija opredelila nacionalno dimenzijo
trga. V primeru opredelitve lo¢enega trga storitev omogod&anja trgovanja z dolgoro¢nimi
produkti pa je nakazala, da bi bil trg lahko $irsi od nacionalnega, verjetno celotni EGP.42
Agencija je dokon&no opredelitev geografskega trga za trgovanje z elektri¢no energijo za
namene predmetne koncentracije pustila odprto, saj koncentracija ne vzbuja resnega suma
o njeni skladnosti s pravili konkurence, ne glede na opredelitev geografskega trga.

D Presoja koncentracije

56. Agencija je presojo koncentracije izvedla na podlagi podatkov, ki so jih posredovali
priglasitelji, podatkov, ki so javno dostopni, ter na podiagi podatkov, ki jih je pridobila v
okviru analize upostevnih trgov in presoje ucinkov koncentracije na upo$tevne trge.
Agencija je posredovala vprasalnike glede vpliva obravnavane koncentracije na Clane
bilanéne sheme, ki aktivno poslujejo na trgu z elektriko®, na regulatorja slovenskega
energetskega trga (Agencija za energijo)*, na operaterja trga z elektriko in gospodarske
dejavnosti centra za podpore (Borzen)® in na izvajalca gospodarske javhe sluzbe
distrubucijskega operaterja elektricne energije (SODO)*. Ker je vzorec majhen in
neznacilen, odgovorov ni mogoce posplositi ali uporabiti navedbe posameznih podijetij kot
splo$no oceno razmer na trgih, vendar pa je Agencija kljub temu pridobila grobo oceno
razliénih udeleZencev trga z elektriko o pri¢akovanih uginkih predmetne koncentracije.

Trg storitev omogo&anja trgovanja z elektricno energijo

57. Borza BSP od svoje ustanovitve leta 2008 slovenskim trznim udeleZzencem nudi moZnost
organiziranega trgovanja z elektri¢no energijo na slovenskem borznem trgu in njegovo
povezljivost s sosednjimi trgi, ki so tudi del enotnega evropskega borznega trga. Slednji je
od 8. 6. 2022 dokon&no povezan na vseh energetskih mejah med drzavami ¢lanicami EU
na nadin implicitnega spajanja trgov (za dan vnaprej in znotraj dneva). Clani borze BSP
lahko kupijo elektriko z dobavo v Sloveniji od domacega prodajalca ali prek mehanizma
spajanja trgov iz tujine. Prodajalci pa lahko elektriéno energijo na borzi prodajo domacdemu
kupcu ali prek mehanizma spajanja trgov v tujino. Trgovanje z elektriko in alokacija CPZ za
prenos elektrike med trgi se na podlagi postopkov, ki-veljajo za enotni evropski borzni trg z
elektriko, izvaja soGasno in ob upostevanju cenovno najugodnejsih ponudb.4” Borzno
trgovanje je organizirano z uporabo naprednih IT resitev (aplikacij za trgovanje), ki so
medsebojno povezljive na ravni celotne EU, kar pomeni, da je vsem trznim udelezencem
omogo&en enakopraven dostop do elektrike na transparenten, anonimen in financ¢no
zavarovan nacin.

58. Posli z elektriéno energijo lahko poleg organiziranih mest trgovanja (borz z elektri¢no

2 7adeva &. COMP/M.5711, RWE Aktiengesellschaft/Siwag Energie AG/Capiton AG/Gothaer Versicherungsbank
VWaG/Ensys AG
43 Dokument &t. 3061-19/2022-10 z dne 29. 7. 2022 (vprasalnik je bil naslovljen na 12 ¢lanov bilanéne sheme, Agencija
je prejela 7 odgovorov).
4 Dokument §t. 3061-19/2022-11.
4 Dokument $t. 3061-19/2022-12.
"4 Dokument 3t. 3061-19/2022-13.
47 | etno poroéilo BSP za leto 2021, str. 1.
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energijo v Sloveniji* in v tujini*®) potekajo tudi bilateraino (Over The Counter — OTC).
Slednje lahko poteka neposredno med udeleZenci trga ali posredno preko OTC
posrednikov/brokerjev®, pri ¢emer trzni udeleZenci lahko trgujejo tako s kratkoro&nimi kot
dolgoro¢nimi pogodbami s fizicno dobavo elektrike, svoje posle pa prijavijo operaterju trga
Borzen.

Borza BSP se bo tudi po izvedeni koncentraciji znotraj skupnega podjetja na obmogju
Republike Slovenije ukvarjala le z organizacijo sprotnega (promptnega) borznega trga z
elektriko s fizicnimi produkti (produkti s fizicno dobavo elektrike - trgovanje s kratkoro&nimi
produkti: za dan vnaprej in znotraj dneva ter avkcije po meri za dolgorone produkte), ki ga
ureja Uredba 2015/1222 o dologitvi smernic za dodeljevanje zmogljivosti in upravijanje
prezasedenosti (v nadaljevanju: Uredba 2015/1222)5', Borza BSP bo ohranila status IOTEE
za izvajanje enotnega spajanja trgov za dan vnaprej in znotraj dneva na trgovalnem
obmodju Republike Slovenije, ki mu ga je Agencija za energijo na podlagi navedene uredbe

~ ponovno podelila decembra 2019 (prvi¢ leta 2015). Trenutno ima borza BSP edina status

60.

61.

ponudnika tovrstnih storitev v Sloveniji, ¢eprav Uredba 2015/1222 omogo&a vstop na
slovenski trg tudi drugim evropskim borzam, ki delujejo na trgih z elektriko na konkurenéen
nacin (komercialne borze). Priglasitelji priakujejo, da bo v prihodnje na slovenski borzni trg
prek »passport licence«®? pristopila e kak3na izmed evropskih borz s statusom IOTEE
(npr. NordPool).

Priglasitelji so navedli podatke o obsegu trgovanja na slovenskem borznem trgu s
kratkoro¢nimi produkti elektriéne energije s fizicno dobavo elektrike v zadnjih treh letih, ki ga
na obmocju Republike Slovenije organizira samo borza BSP. Slednja od svoje ustanovitve
leta 2008 izvaja tudi kliring storitve, ki so prav tako del trga storitev za omogo&anje
trgovanja z elektriéno energijo in so navedeni v Tabeli 1 v stolpcu vrednost finanéne
poravnave sklenjenih poslov na borzi BSP.

Tabela 1. Obseg kratkoro¢nega trgovanja z elektri¢no energijo na slovenskem borznem trgu
v letih 2019 - 2021 (v GWh in EUR)

Trgovanie za Trgovanje Celotni . Vrednost
Leto dagn vnaj rei znotraj obseg | lzr fV"a"“ finanéne
(v GWFF:) ! dneva trgovanjana | trg*(GWh) | poravnave
(vGWh) | BSP (v GWh) (v mio EUR)
2019 8.284 519 8.943 140 506,8
2020 7.614 1.480 9.162 68 392,2
2021 8.125 1.628 9.796 43 1.353,8

*ELES za potrebe izravnave elektroenergetskega sistema, ki nastane kot posledica neizravnalnih pozicij

“® Po integraciji mej prek mehanizma spajanja trgov kupci kupujejo in prodajalci prodajajo elektriko preko lokaine borze
BSP kamorkoli z/na druge evropske borzne trge, ki so del enotnega evropskega borznega trga za dan vnapre;.

% Gre za drzave/meje, ki niso del enotnega evropskega borznega trga.
% Ker je slovenski sprotni trg z elektriko likviden in ker je bilateralni trg razvit in ima manjSe Stevilo udeleZencev,
priglasitelji ocenjujejo, da je uporaba posrednikov s strani slovenskih trznih udelezencev malo verjetna.
STUL EU L 197/24 z dne 24. 7. 2015.
%2V smislu Uredbe 2015/1222 le-ta zagotavija IOTEE s komercialnim statusom v maticni dravi, da lahko nudijo svoje
storitve po vsem EGP, kjer delujejo komercialni IOTEE (ACER _s NEMO_list_2022 published 20220105.xlsx (nemo-

committee.eu).
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udeleZencev na trgu zdruZenih v bilanénih skupinah, kupuje/prodaja elektri¢no energijo na lzravnalnem trgu.
Vir: BSP%,

62.

63.

64.

65.

66.

|z Tabele 1 je razvidno, da je borza BSP vecino trgovanja s kratkoro&nimi produkti opravila
na segmentu za “dan vnaprej’, ki predstavija v povpredju zadnjih treh let 86,2 % njenega
celotnega kratkoroénega trgovanja. Obseg izravnainega trga je v povprecju zadnjih treh let
znadal 0,9 % celotnega kratkorognega trgovanja na BSP, vrednost finanéne poravnave, Ki
jo pred izvedeno koncentracijo izvaja BSP z uporabo direktnega klirinskega sistema, pa jev
letu 2021 znaSala 1.353,8 mio EUR.

Borza BSP je v preteklih treh letih izvedla tudi avkcije za dolgoro¢ne fizi€ne produkte
elektriéne energije, in sicer za ELES (letna drazba za nakup elektriéne energije za
pokrivanje izgub v prenosnem omrezju), SODO (letna drazba za nakup elektriéne energije
za pokrivanje izgub in oskrbe SODO v distribucijskem omrezju), BORZEN (letna drazba za
prenos EKO skupine) in Talum (letna drazba za nakup elektritne energije), ki so razvidni iz
Tabele 2. BSP ima v tem procesu izkljuéno vlogo ponudnika IT infrastrukture oz. trgovalne
platforme, preko katere ELES, Borzen, SODO in Talum izberejo najboljSega ponudnika oz.

ponudnike, pri temer BSP v te posle ne vstopa kot posrednik med kupcem in prodajalcem.

Tabela 2: Obseg trgovanja na dolgoro¢nih avkcijah po meri na borzi BSP v letih
2019 - 2021 (v GWh)

Leto | Celotni obseg trgovanja na avkcijah ELES | Borzen | SODO | Talum
za dolgoroéne fizi¢ne produkte (GWh) (GWh) | (GWh) | (GWh) | (GWh)

2019 854,84 262,80 | 125,99 | 466,05 /
2020 877,52 . 262,80 | 130,75 | 483,97 /
2021 983,71 262,80 | 124,52 | 482,51 | 113,88

Vir: podjetie BSP%.

Celotni obseg trgovanja na avkcijah za dolgorocne fizitne produkte po meri, ki jih je izvedel
BSP v povpregju zadnijih treh let je znaSal 905,36 GWh, kar predstavlja 8,8 % celotnega
obsega trgovanja na BSP s produkti z elektricno energijo s fizicno dobavo (kratkoroni in
dolgorogni produkti skupaj) v povprecju zadnjih treh let.

Energetski zakon operaterju trga (podjetju Borzen) nalaga obveznost, da evidentira vse
pogodbeno dogovorjene obveznosti, v katerih se elektrika kupi ali proda v Sloveniji oziroma,
s katerimi se energija prenese preko meja regulacijskega obmogja. V letu 2021 je bilo na
slovenskem trgu z elektriko evidentiranih za 82.797,10 GWh pogodb za nakup in prodajo
elektricne energije%s, iz ¢esar Agencija sklepa, da je v letu 2021 zna3al obseg trgovanja z
elektri¢no energijo prek borze BSP 12,86 % vseh evidentiranih pogodb z elektriko v
Sloveniji, preostalih 87,14 % pogodb o nakupu in prodaji elektrine energije v Sloveniji pa je
bilo leta 2021 sklenjenih izven organiziranega borznega trga, bilateralno med udelezenci na
trgu. Podobni % trgovanja preko borze BSP so bili dosezeni tudi v letu 2020 in 2019, kar je
razvidno iz Tabele 3. Kolikden del teh poslov obsegajo posli, pri katerih so posredovali

53 Dokument &t. 3061-19/2022-8, str.13 in dokument §t. 3061-19/2022-32, AD 5.
54 Dokument &t. 3061-19/2022-28 in dokument §t. 3061-19/2022-32.
55 Letno poroéilo Borzen za leto 2021, str. 47, vir: AJPES, https://www.ajpes.si/.
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posredniki (domadi ali tuji), ni mogode ugotoviti, saj posredniki zgolj posredujejo med dvema
strankama, posla pa za razliko od borze ne prijavijo operaterju Borzen v svojem imenu,
ampak to storita stranki sami, pri ¢emer nista obvezani navesli, ali je Slo za posel prek
posrednika (brokerja).

67. Tabela 3: Obseg trgovanja s produkti s fizicno dobavo (kratkorogne in dolgoro¢ne pogodbe)
v letih 2019 — 2021 (v GWh in %)

Leto Obseg evidentiranih Celoten obseg trgovanja s % trgovanja

pogodb na Borzen (GWh) | fiziénimi produkti na BSP (GWh) | preko BSP
2019 84.343,03 9.926,71 11,77
2020 82.220,84 10.039,52 12,21
2021 82.797,10 10.650,84 12,86

Vir: Dokument $t. 3061-19/2022-32, Ad 5.

68. Poleg kratkorognega in dolgoroénega trgovanja po meri s fizi¢no dobavo elektricne energije
nudi BSP od 3. 6. 2019 v sodelovanju z vodilno evropsko energetsko borzo z izvedenimi
finanénimi instrumenti - EEX iz skupine EPEX tudi trgovanje z dolgoroénimi finan&nimi
produkti za slovenski trg3, ki se izvaja na trgovalni aplikaciji EEX in finanéno poravnava na
podiagi slovenskega borznega indeksa — SIPEX. Posli s temi produkti nimajo fiziéne dobave
elektritne energije, zato niso sklenjeni na BSP in niso evidentirani na Borzen, obenem pa je
mogoce s temi produkti trgovati zgolj na organiziranem trgu. Z upravljanjem trga slovenskih
terminskih pogodb za elektriko se neposredno ukvarja praska borza PXE (h&erinska druzba
EEX AG), ki je specializirana za trge srednje in jugovzhodne Evrope. Kliring in poravnavo
poslov, sklenjenih preko platforme PXE, pa izvaja podjetie ECC AG, ki je tudi del skupine
EEX. Priglasitelji so navedli podatke o obsegu trgovanja na terminskem trgu PXE v letih
2019 - 2021, ki so razvidni iz Tabele 4. Ker lahko trgovanje s slovenskimi terminskimi posli
poteka tudi izven organiziranega borznega trga (bilateralno), kjer prodajalec in kupec
elektriCne energije skleneta bilateralno pogodbo, ki se lahko registrira na borzi v sistem
obracuna in finan¢ne poravnave (OTC kliring), so priglasitelji navedli tudi podatke o OTC
terminskih poslih, prijavijenih na borzi PXE, ki prav tako izhajajo iz Tabele 4.

69. Tabela 4: Obseg trgovanja na slovenskem terminskem trgu PXE v letih 2019 — 2021 (v
GWh in %)

Slovenske Slovenski terminski posli OTC slovenski
Leto | terminske sklenjeni na PXE platformi terminski posli,
pogodbe (GWh) | Delez glede na vse slovenske prijavljeni na PXE**
(GWh) terminske pogodbe (GWh)
2019* 1.617,88 0 / 1.617,88
2020 2.231,23 | 106,46 4,77 % 2.124,77
2021 915,57 | 84,53 9,23 % 831,04

*Od 3. 6. 2019 do 31.12. 2019,
**Over-the-counter (OTC) ali trgovanje na prostem poteka neposredno med prodajalcem in kupcem,
brez nadzora borze, ki se lahko finanéno poravna na borzi (OTC Kliring).

% S temi produkti kot so npr. terminske pogodbe, opcije, itn. se trzni udeleZenci zavarujejo pred tveganji bodoéih
cenovnih nihanj do $est let vnaprej, ne pomenijo pa dejanske dobave elektrike.
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Vir: BSP.57

70. |z Tabele 4 je razvidno, da je znaSal obseg trgovanja z dolgoro¢nimi financnimi produkti za

71.

72.

slovenski trg preko PXE platforme v letu 2021 84,53 GWh, kar predstavlja 9,23 % vseh
slovenskih terminskih pogodb. Agencija na podiagi podatkov 0 obsegu trgovanja na
slovenskem terminskem trgu ugotavlja, da je bila vecina poslov z dolgoroénimi finanénimi
produkti za slovenski trg sklenjena izven energetske borze BSP; torej bilateralno med
udelezenci na trgu.

Borzi BSP in SEEPEX bosta po zaklju¢ku transakcije in ustanovitvi skupnega podjetja
ADEX Skupina d.o.0. §e naprej upravijali borzna trga z elektricno energijo ter s tem
povezane storitve, BSP v Sloveniji, SEEPEX v Srbiji. Borzi se bosta ukvarjali samo s
sprotnim (promptnim) borznim trgom z elektriko in z drazbami z dolgoroénimi fiziCnimi
produkti, medtem ko uvedba posiovanja z dolgoro¢nimi finanénimi produkti z elektriko na
ravni skupnega podjetia ADEX Skupina d.o.o. ni predvidena. Z ustanovitvijo skupnega
podjetia se sama dobaval/prodaja elektrike na obeh borznih trgih ne bo spreminjala.
Elektroenergetska trga Slovenije in Srbije trenutno $e nista implicitno spojena oziroma
direktno povezana preko koordinirane alokacije GPz.58 Na kratek rok se bosta povezali
trgovalni obmogji Slovenije (likviden trg z elektriéno energijo) in Srbije (trzis¢e z najvetjo
moznostjo razvoja), v prihodnosti pa se bo predvidoma podrogje delovanja enotnega
evropskega borznega trga z elektriko Sirilo izven meja EU (za segmenta za dan vnaprej in
znotraj dneva) na elektroenergetske meje med drzavami regije Zahodnega Balkana. V
prvem koraku naj bi se izvedia Siritev v drzave €lanice Sekretariata energetske skupnosti
(Srbija, BIH, Cma Gora, Albanija (Kosovo), Makedonija, Moldavija, Ukrajina, Gruzija in
AzerbajdZan). Za posamezne meje kot npr. HU-SRB, SRB-CG in SM-BG so priglasiteji
ocenili, da lahko pride do njihove vkljucitve v enoten evropski borzni trg v obdobju 2025-
2028, iz tesar izhaja, da bi se spajanje trgov v SirSi regiji Zahodnega Balkana lahko
vzpostavilo do konca tega desetljetja.?® S tem se bodo na $irsem podro¢ju regije poenotili
procesi organiziranega borznega trgovanja na obeh segmentih trgovanja, kar bo dalo
podjetju ADEX Skupina d.0.0. znacaj regionalne borze z elektriko, za kupca/prodajalca
elektrike na slovenskem borznem trgu pa se bo povecala dostopnost do regionalnega trga z

elektriko.

Predmetno povezovanje podjetij v regionaino borzo bo po navedbah priglasiteljev prineslo
3tevilne prednosti, in sicer: (i) enoten pristop v ¢lanstvo na obeh borznih trgih, (b) enotna
pravila borze, (c) enoten cenik, (d) enotni trgovalni platformi za oba borzna trga oziroma v
bodote za ved geografskih trgov na ravni skupine ter enotni operativni procesi in enotna IT
infrastruktura in s tem racionalizacija stroskov, ki vodijo do sinergijskih uginkov in
prihrankov, zaradi katerih se lahko trznim udelezencem ponudijo nizje cene trzne udelezbe,
(e) skupno delovanje predstavnikov podjetij v delovnih skupinah za delovanje enotnega
evropskega borznega trga z elektriko (evropskih in regionalnih), (f) odprava/zmanj$anje
administrativnih ovir za delovanje &lanov na borzi, (g) poenostavijeno delovanje ¢lanov na
obeh borznih trgih in (h) enoten sistem za izvedbo finanéne poravnave s strani podjetja

57 Dokument $t. 3061-19/2022-28.

5 Kupci elektriéne energije fahko na srbski borzi SEEPEX kupijo elektriko z dobavo v Srbiji od domadega prodajalca,
prodajalci pa lahko elekri¢no energijo na borzi prodajo domaéemu kupcu. izvoz/uvoz elektrike v in iz Srbije pa poteka
prek uporabe ¢ezmejnih pogodb za elekinko in pridobitve pravic do uporabe CPZ na eksplicitnih drazbah

59 Navedbe priglasiteljev, dokument $t.3061-19/2022-28.
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73.

ECC ter posledi€no zmanjan obseg predloZenih financnih kritij za izvedbo kliringa (netting
klirinkih garancij).e°

Agencija je z namenom, da preveri navedbe priglasiteljev glede pri¢akovanih prednosti
regionalne borze centralno-zahodne in jugo-vzhodne regije, v okviru analize upostevnih
trgov na cClane bilanéne sheme, ki trgujejo z elektric¢no energijo na slovenskem borznem
trgu, naslovila vprasainik o pri¢akovanih uginkih predmetne koncentracije.

Analiza trga

74,

75.

76.

Vsaka pravna ali fizitna oseba, ki Zeli aktivno poslovati na trgu z elektriko, mora postati &lan
bilantne sheme. Slednji lahko na trgu z elektriko nastopa kot (i) trgovec, ki kupuje in
prodaja elektriko po vnaprej znanih koli&inah (zaprte pogodbe), ali kot (ii) dobavitelj
elektrike, ki se poleg trgovanja ukvarja tudi z dobavljanjem elekirike odjemalcem ali
odkupom elektrike od proizvajalcev (odprte pogodbe). Clani bilanéne sheme so tudi ELES,
SODO, BSP in Borzenova EKO skupina. '

Agencija ugotavlja, da ima BSP pred izvedeno koncentracijo 33 &lanov, SEEPEX 27. S
primerjavo Clanstva na obeh borzah je mogod&e ugotoviti, da je na obeh borzah vélanjenih
15 istih podjetij. Na BSP je 18 &lanov, ki niso ¢lani SEEPEX, na SEEPEX pa 12 &lanov, ki
niso Clani BSP, kar pomeni, da bo imela ADEX Skupina d.0.0. ob zadetku poslovanja
45 Clanov. 1z nabora ¢lanov na obeh borzah sledi, da bo po izvedeni koncentraciji BSP v
skupno podjetje doprinesel &lane iz centralne Evrope, SEEPEX pa &lane iz Zahodnega
Balkana.5

Vecina ¢&lanov bilan¢ne sheme, ki so v okviru analize trgov posredovali svoje odgovore, so
na vprasanje, kaksne udinke bo prinesla ustanovitev regionalne borze elektritne energije
centralno-zahodne in jugo-zahodne regije s strani podjetii EPEX, ELES in EMS, navedii
pozitivne uginke. Clani bilanéne sheme so podali naslednje odgovore:

- pricakuje se pove¢ana dostopnost trgov tevilnim podjetiem, s &imer se poveduje
likvidnost trgov, kar Stejemo za dober vpliv na rast in obstoj trgov®?

- Vv preteklem obdobju smo bili v lu¢i gradnje enotnega evropskega trga z elektriéno
energijo prica Ze ve¢ poskusom vzpostavitve posameznih borz na obmocju JV in
centralne Evrope s strani EPEX SPOT, Nord Pool ter slovenskega BSP, ki nudi storitve
organiziranega trgovanja z elektri¢no energijo. PriCakujemo povecéanje enotnega
evropskega trga z elektriéno energijo, saj ta predpostavlja tudi vzpostavitev borze z
elektri¢no energijo v posameznih drzavah, ki bodo pristopile ali so kandidatke za vstop
v EU, in borz 8e nimajo (Crna Gora, BIH, Albanija, Severna Makedonija, Kosovo).
Pri¢akujemo pove¢anje obsega trgovanja in likvidnosti; zmanj3ala se bodo kreditna in
likvidnostna tveganja, poenotila se bodo potrebna zavarovanja, ki so potrebna za
sodelovanje na organiziranih trgih (ob predpostavki, da jih bo zagotavljala ista klirinska
hida kot do sedaj)®,

- ucinki se lahko kaZejo na ceni elekiriéne energije in koligini elektriéne energije za
prodajo in nakup®4,

% Navedbe priglasiteljev, dokument &t. 3061-19/2022-8.
& Vir: Dokument §t. 3061-19/2022-8.

62 Dokument 3t. 3061-19/2022-17.

% Dokument §t. 3061-19/2022-20.

& Dokument t. 3061-19/2022-15.
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78.

- ustanovitev regionalne borze samo po sebi ne vpliva na trg storitev omogo&anja
trgovanja z elektricno energijo v RS, saj je to regulirano s posebnimi pravili. Prislo bo le
do spremembe lastnidke strukture in imena borze, medtem ko poslanstvo in zavezanost
k spostovanju pravil borze z elektriéno energijo ostaja enaka kot do sedaj®®,

- ustanovitev regionalne borze ne bo imela negativnih udinkov na trgu storitev za
omogodanje trgovanja z elektriéno energijo v RS,

- pricakujemo poenotenje korporativnih poslov in sistemov, kar utegne znizati stroske
poslovanja in potrebo po angaZiranju dodatnih sredstev. Posledica tega so lahko
cenej$e in enostavnejse storitve, zdruzene na enem mestu, to pa lahko za udelezence
za veé trznih podrogij zmanja stro$ke in nujo po dodatnih sredstvih. Poleg tega je
mogode predvidevati, da bo uvedba novih produktov ob ustanovitvi regionaine borze
enostavnejsa, razpoloZljivi produkti pa bodo takoj dostopni za ves trznih obmogij®’.

- povezovanje podjetij BSP in SEEPEX v novo regionalno borzo elektriéne energije
pozdravljamo in podpiramo, saj bo imelo predlagano povezovanje po na$i oceni
pozitivne u¢inke, zlasti na segmentu povecanja velikosti trga®®.

Nekateri ¢lani® bilancne sheme so na vprasanje, ali lahko predmetna koncentracija omeji
konkurenco na katerih drugih upo$tevnih trgih, na katerih delujejo v koncentraciji udelezena
in z njimi povezana podjetja, odgovorili, da predmetna koncentracija ne bo omejila
konkurence na drugih trgih, na katerih delujejo v koncentraciji udeleZena podjetja. Po
mnenju drugega &lana bilanéne sheme™ predmetno zdruzevanje podjetij ne omejuje
konkurence, ampak celo nasprotno, krepi konkurenco, saj so postopki registracije
udelezencev za ved trznih podrogij enostavnejsi, spremljajota sredstva in strogki pa niZji.
Posledi¢no se lahko veé trgovcev odloi za udelezbo v trznem prostoru, za katero se morda
ne bi odlodili, &e bi bila borza organizirana individualno in samostojno. Poleg
registracijskega postopka regionalne borze poenostavljajo tudi operativne procese, vse od
zbiranja ponudb, obraguna in fakturiranja do skupnih produktov, kar praviloma poveca
Stevilo udelezenceyv, s tem pa tudi konkurenco.

V zvezi z morebitnim bistvenim poslabsanjem pogojev trgovanja z elektricno energijo na
trgu RS sta dva ¢lana bilanéne sheme navedla’, da zaradi ustanovitve regionalne borze
elektriéne energije ne pricakujeta bistvenega poslabsanja pogojev. Po navedbah tretjiega’
so pogoji trgovanja z elektri¢no energijo jasno dolo&eni v borznih pravilih, med drugim je
tudi jasno dologeno pravilo, kako se izratunava cena elektriéne energije na posamezni
borzi, pri &emer borza nima direktnega vpliva na ceno elektritne energije (razen
posrednega pri pravilu izratunavanja cene elektri¢ne energije, ki pa je za vse borze v Evropi
primerljiva oziroma enaka). Ceno elektricne energije s ponudbo in povprasevanjem dolocajo
udeleZenci trga in ne borza, ki je zgolj organizator trga. Podjetje $e navaja, da udelezenci
trga tako imenovane obratovalne stroske placujejo preko variabilnih (EUR/MWH trgovaine
koligine) in fiksnih stroskov (letna ¢lanarina), pri Cemer bi morali biti stro$ki obratovanja
borze po njihovem mnenju v normainih pogojih (nizka inflacija) primerljivi trenutnim oziroma
morda celo niZji. Podjetie zato meni, da ustanovitev regionalne borze ne bo bistveno

85 Dokument §t. 3061-19/2022-21.

8 Dokument 3t. 3061-19/2022-25.

87 Dokument 3t, 3061-19/2022-26.

8 Dokument 5t. 3061-19/2022-27.

8 Dokumenti &t. 3061-19/2022-15, 17, 20, 21, 25 in 27.
70 Dokument 3t. 3061-19/2022-26.

7 Dokumenta §t. 3061-19/2022-20 in 25.

72 Dokument §t. 3061-19/2022-21.
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poslab8ala pogojev trgovanja z elektriéno energijo na trgu RS. Cetrti udelezenec bilanéne
sheme navaja’, da se lahko z ustanovitvijo regionalne borze elektri¢éne energije spremenijo
zgoj strodki trgovanja, ki jih dolota organizator fizitnega trga. Glede na to, da bo
zdruzevanje prineslo novo operativno in lastnisko strukturo podjetja, medtem ko bosta obe
borzi (BSP in SEEPEX) tudi po izvedeni koncentraciji znotraj istega podjetia §e zmeraj
delovali vsaka na svojem geografskem podro¢ju, podjetje sklepa, da bodo vplilvi na
likvidnost trgovanja in oblikovanje cen elektriéne energije ostali z ustanovitvijo regionalne
borze nespremenjeni. Po navedbah petega ¢&lana bilanéne sheme’ lahko ustanovitev
regionalne borze vpliva na povecane stroske trgovanja in na ceno elektri¢ne energije. Drug
Clan bilanéne sheme’ pa z vidika pogojev trgovanja predvideva, da bodo trgovalni stroski
ostali visoki oziroma bi se s€¢asoma lahko celo povisali, vendar pa lahko hkrati povezovanje
borz prinese prednosti, zaradi &esar posledi¢éno ni mogo¢e na splosno predvidevati
bistvenega poslab3anja pogojev trgovanja z vidika stro$kov trgovanja.

Po mnenju distribucijskega operaterja elektri¢ne energije (SODO)® bodo pri¢akovani uginki
tako interne kot eksterne narave, pri ¢emer se bo povecala povezanost z energetskimi
borzami v sosednjih drzavah in regijah, pricakuje se moénejsi in konkuren&nejsi vpliv na bolj
enoten evropski trg z elektri¢no energijo, zlasti v tako negotovih trznih razmerah, pri¢akuje
se $Se hitrej§i razvoj novih trznih produktov, povedala se bo varnost pri trgovanju za trzne
udeleZzence, manjSa bodo tveganja in stroski za trzne udelezence. Trzni udelezenci lahko
po mnenju SODO z nastankom regionalne borze elektitne energijo samo pridobijo, pri
¢emer ocenjujejo, da se bo z ustanovitvijo mocnejse energetske borze, konkurenca na
slovenskem energetskem trgu elektri¢ne energije $e povecala.

V zvezi s pricakovanimi uginki ustanovitve regionalne borze elektriéne energije je operater
trga z elekiriko in gospodarske dejavnosti centra za podpore (Borzen)’” navedel, da je
bistveno novost pri organiziranem borznem trgovanju prinesel koncept spajanja trgov ter z
njim omrezni kodeks CACM (angl. “Capacity Allocation and Congestion Management”).
Drzave EU imenujejo IOTEE (angl. "NEMO"), ki je/so poleg sistemskega operaterja kljugen
element v delovanju mehanizma. |IOTEE je v Sloveniji na podlagi imenovanja Agencije za
energijo Ze dlje ¢asa podjetie BSP. EU regulativa predvideva, da trzno opredeljeni IOTEE,
kot je na primer BSP, lahko konkurirajo na tujih trgih. To je na nekaterih trgih ze sedaj
praksa (npr. Avstrija). Regionalno povezovanje tega principa ne bi spremenilo. Na
vprasanje, ali lahko predmetno povezovanje omeji konkurenco na katerih drugih trgih, pa je
podjetie Borzen odgovorilo, da klju¢ delovanja principa spajanja trgov po kodeksu CACM,
velja tako za trg za dan vnaprej (angl. “day ahead market”), kot tudi znotrajdnevni trg
(angl. “intraday market”).

Regulator slovenskega energetskega trga, Agencija za energijo’®, ustanovitev regionalne
borze elektriCne energije vidi kot priloZznost, da BSP ostane e naprej konkurenéna borza s
storitvami, primerljivimi tistim, ki so prisotne na vedjih energetskih trgih po EU, na katerih
deluje neprimerno vegje Stevilo trznih udelezencev. Slovenski trzni udeleZenci lahko
pricakujejo standardizirano, bolj robustno ponudbo storitev in $ir§i nabor produktov. Med

3 Dokument §t. 3061-19/2022-26.
74 Dokument §t. 3061-19/2022-15.
S Dokumnet $t. 3061-19/2022-17.
8 Dokument 3t. 3061-19/2022-16.
7 Dokument $t. 3061-19/2022-29,
8 Dokument 3t. 3061-19/2022-31.
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temi je lahko za trzne udeleZence zanimiva moznost fiziéne in finanéne poravnave (kliringa)
preko podjetjia ECC, ki svojim strankam jaméi fizi€no in finan&no poravnavo transakcij ter
zagotavlja varnost in ugodnosti navzkriznega kritjia. Slovenski trzni udelezenci, ki trgujejo
tako doma kot tudi na trgih EU, kjer je Ze prisoten EEX, bodo te storitve lahko uporabljali na
enoten nadin in na enotni platformi, kar jim bo zagotovilo vegjo uginkovitost in poenostavitev
trgovanja. Cilj enotnega trga z elektri¢no energijo v EU je delovanje trga po enotnih pravilih,
veliko Kkoristi pa prinada tudi poenotenje ponudb storitev, kar pomeni, da se storitve, ki so
prisotne v razvitejsih trgih, priblizajo tudi manjsim trgom, na katerih teh storitev $e ni na
voljo. Z zdruZitvijo borz se nabor in kakovost storitev na trgu z elektri¢no energijo za
slovenske trine udelezence ne zmanj$uje, temve¢ poveduje, priviaénejSe storitve pa
pomenijo ve¢je &lanstvo na borzi, krepi se zaupanje v udinkovito trgovanje, poveca se
likvidnost borze, kar prinaga koristi tako borzi kot njenim ¢lanom.

Po navedbah Agencije za energijo v Sloveniji deluje samo en IOTEE za izvajanje enotnega
spajanja trgov za dan vnaprej in znotraj dneva, ki potencialnim konkurentom ne preprecuje
vstopa na trg. To jim ne bo prepreevala niti nameravana zdruzitev borz in ustanovitev
regionaine borze z elektri¢no energijo. Takdna praksa je obicajna na veéih evropskih trgih.
Zdruzitev borz Agencija za energijo ne razume kot orodje za omejevanje konkurence na
trgu z elektriéno energijo v Sloveniji. Zdruzitev je po njihovem mnenju samo poslovna in ne
vpliva na energetske trge, na katerih delujejo v koncentraciji udelezena podjetja.
Posamezne borze bodo $e naprej delovale lo¢eno, vsaka na svojem trgovainem obmogju.

Na vpradanje, ali se lahko poslabsajo pogoji trgovanja z elektricno energijo na slovenskem
trgu pa je Agencija za energijo navedla, da Slovenija kot glanica EU aktivho sodeluje v
medsebojnem povezovanju evropskih trgov v skupen notranji trg z elektri¢no energijo, zato
je slovenski trg e povezan v vseevropsko enotno spajanje trgov za dan vnaprej in znotraj
dneva, kjer svojo vlogo izvaja tudi BSP. Trgi v EU imajo tudi zavezo, da pristopijo k
sodelovanju z drugimi drzavami v Evropi, ki niso Clanice EU, so pa sopodpisnice pogodbe o
Energetski skupnosti na podlagi Atenskega memoranduma iz 2022, med katerimi je tudi
Srbija. S to zavezo za Srbijo veljajo ista pravila trgovanja z elektritno energijo kot v EU.
Povezovanje srbskega trga za dan vnaprej z vseevropsko enotno povezavo za dan vnaprej
prinaa pozitivne ucinke tako za trZne udeleZence, ki trgujejo na BSP, kot tudi za tiste, ki
trgujejo na SEEPEX. V tem pogledu se pri¢akuje povecana konkurenca na strani ponudbe
in povpradevanja, ter dvig likvidnosti trga. To pa so dejavniki, ki vplivajo na bolj posteno
oblikovanje cen na vseh borzah, ki so vkljuéene v enotno spajanje trgov, torej tudi na BSP.
Ustanovitev regionalne borze elekiri¢ne energije zaradi vsega navedenega po mnenju
Agencije za energijo ne vpliva na cene elektricne energije, saj se ta oblikuje prosto na trgu.
Vegjin sprememb pri oblikovanju pogojev sodelovanja (pristojbina in stroski), Agencija za
energijo ne pri¢akuje, tudi ¢e nova regionalna borza svojm Clanom ne bo ponudila
nominalnega znizanja strokov, Agencija za energijo meni, da je treba koristi trZznih
udelezencev iskati v bonitetah, ki na slovenski trg prihajajo s sinergijami povezovanja borz.

Glede na izrazena pomisleka nekaj ¢lanov bilanéne sheme, ki zadevata stroske trgovanja in
cene elektricne energije, je Agencija preutila, ali obstaja verjetnost, da bi po izvedeni
koncentraciji prislo do povianja stroSkov trgovanja na trgu storitev za omogoc&anje
trgovanja z elektrieno energijo in, ali obstaja verjetnost, da bi se zaradi ustanovitve
regionalne borze povecale cene elektricne energije.
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Stroski trgovanja

Stro3ki trgovanja na borzah EU so sestavljeni iz pristopnine, letnih ¢lanarin in provizij za
trgovanje (kliring). Nekatere borze zaraCunavajo $e hitre podatkovne povezave, dodatne
uporabnike aplikacij, dostop do podatkov za analitiko, itn. Priglasitelji predvidevajo, da bo
skupno podjetie ADEX Skupina d.o.0. zaraunavalo ¢lanom pristopnino, BSP in SEEPEX
pa trgovalne provizije in ¢lanarine posameznega trga. V Tabeli 5 so navedeni podatki o
ustvarjenih prihodkih borze BSP iz naslova trgovalnih provizij in ¢lanarin za pretekla tri leta
in napoved za prihodnja tri leta. Provizija za trgovanje je v letu 2021 zna8ala 1.177.113
EUR, docim so znasali prihodki iz naslova letnih ¢lanarin v tem letu 528.250 EUR.

Tabela 5: Prihodki BSP iz naslova provizij za trgovanje in prihodki iz naslova ¢lanarin v letih
2019 — 2021 in napoved prihodkov za prihodnja tri leta (v TWH in EUR)

Vred. finan. Poslovni prihodki
Skupaj poravnave
Leto r?:;r;,j Zd'::::";gi trgovanje (v mio EUR) Provizije od Letne
(v TWh) | (v TWh) (vTWh) trgovanja ¢lanarine
(v EUR) (v EUR)

2019 8.28 0.65 8.94 506,8 903.196 535.500
2020 7.61 1.48 9.09 392,2 1.018.345 511.500
2021 8.12 1.63 9.75 1.353,8 1.177.113 528.250
2022 8.05 1.71 9.76 / 1.119.500 476.000
2023 8.15 1.86 10.01 / 1.153.500 465.000
2024 8.25 1.94 10.19 / 1.188.150 450.000

Vir: druzba BSP.7¢

Borze oblikujejo cenik svojih storitev tudi z upostevanjem cenikov drugih borz, zato so ceniki
borz v EU kot navajajo priglasitelji medsebojno primerljivi, zlasti na kljuéni prihodkovni
postavki komercialnih borz - provizija za trgovanje (kliring), kar je razvidno tudi iz Tabele 68°.

Priglasitelji v kontekstu ustanovitve nove regionalne borze pri¢akujejo, da se bodo glede na
trenutni cenik BSP upostevajo¢ cenike sosednjih borz in razmere na trgih z elektriko, na
slovenskem borznem trgu znizale dolo¢ene trgovalne in kllrmske prowzue Po ocem

B CUR/MWh, za produkt znotraj dneva se bo trgovalna provizija e
EUR/MWh klirinska proviziia pa se bo s prehodom na ECC §

% Dokument §t. 3061-19/2022-32.
80 \/ir: Dokument $t. 3061-19/2022-32, str.2, AD 1 in dok.5t. 3061-19/2022-8, str.7, AD 6b.
8 Vir: Dokumnet &t. 3061-19/2022-32.
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89. Tabela 6: Primerjava cenikov borz z elektriko na sosednjih trgih (AT, HU, HR in RS) ter pan-

evropskih borz z elektriko EPEX in Nord Pool (v EUR)®?

Borza Trgovanje za dan vnaprej Trgovanje znotraj dneva
& . Trgovalna Provizija & . Trgovalna Provizija za
anarina - - anarina L -
v EUR provizija za kliring V EUR provizija kliring
v EUR v EUR v EUR v EUR

BSP 15.000 0,050 0,020 / 0,120 0,020
CROPEX 16.000 0,060 0,020 18.000 0,100 0,020
EXAA 23.000 0,025 0,075 / / /
HUPX* 19.200 0,050 0,015 7.992 0,100 0,035
EPEX SPOT* 8.400 0,040 0,015 8.400 0,090 0,035
NORD POOL 12.000 0,034 0,006 6.000 0,114 0,006
SEEPEX* 18.000 0,095 0,020 n / /

*EPEX SPOT, HUPX in SEEPEX transakcije se finanéno poravnajo pri klirinki higi ECC.

90. Po izvedeni koncentraciji se bo dejavnost obracuna in finanéne poravnave poslov prenesla

91.

iz BSP na klirindko higo ECC (iz skupine EPEX), ki je v oZji regiji prisotna na avstrijskem,
madzarskem in srbskem borznem trgu. Na borzi BSP je trenutno v uporabi direktni klirinski
sistem, v katerem morajo trzni udeleZenci borzi pred trgovanjem predioZiti 100 % kritje za
svoj nakup v obliki denarnega depozita ali bangne garancije na prvi poziv glede na
priéakovano ceno in koligino nakupa. ECC pa uporablja sistem indirektnega kliringa®, ki
deluje po principu sklada za jamstvo poplacil obveznosti glanov borze in podpira nabor
vetjega $tevila produktov (med drugim tudi terminske pogodbe). Z vidika trznega
udeleZenca to pomeni optimizacijo stroskov in vi§ine predioZenih finan¢nih kritij, saj
predlozitev 100 % kritja za nakup ne bo.veg potrebna. To bo kljuéna prednost tako za trzne
udelezence, kot tudi za borzo BSP, ki ne bo ve¢ izpostavljena likvidnostnemu tveganju
zaradi morebitne neizpolnitve finanénih obveznosti s strani ¢lanov borze pri izvajanju
finantne poravnave poslov sklenjenih na borzi (slednje bo v domeni ECC), s Cimer se bo
BSP razbremenila porostev in kreditov iz tega naslova.

Dologena slovenska podjetia so Ze posredni &lani ECC kliringa (AYEN Energija d.o.o,
Belektron d.0.0., COMCOM TRADING d.c.0., EPS Trgovanje, d.0.0., GEN-I d.0.0,
GEOPLIN d.o0.0., Holding Slovenske elektrarne d.o.o., Interenergo d.o.o., PETROL d.d.,
PPD energija, trgovanje z energijo d.0.0. in SONCE energija obnovijivi viri d.0.0.)3 in bodo,
enako kot vsi novi &lani ECC kliringa, prihranila del ¢lanarin, ki se nanaSa na BSP Kkiiring.
Ostali &lani borze BSP, ki $e niso del ECC kliringa bodo morali pristopiti v kliringki sistem
ECC, pri éemer bodo lahko izbirali med posrednim glanstvom v kliringu®s, ki stane 1.000
EUR letno, in neposrednim ¢&lanstvom v kliringu®, ki stane 12.500 EUR letno. Nacin

82 \ir: Dokument §t. 3061-19/2022-32 z dne 10. 10. 2022.

8 Evropska Komisija omenjeni nadin vse bolj prepoznava kot dolgoroéno ustreznejso resitev za operativno izvedbo
kliringa na organiziranih evropskih trgih z energenti.

8 \fir: https://www.ecc.de/en/about-ecc/partners/non-clearing-members (vpogled z dne 6. 10. 2022).

8 Posredno ¢lanstvo pomeni, da trzni udelezenec razmerja do ECC ureja preko banke, ki je (neposredni) ¢lan ECC
kliringa.

8 Neposredno ¢lanstvo pomeni, da trzni udelezenec sam neposredno dostopa do ECC Kliringa.

Stran 25 od 34



92.

93.

94,

dostopa do kliringa je stvar poslovne odlogitve trznega udeleZenca in velja enako za vedja
ali manj$a podjetja. Trzni udelezenec se bo torej lahko sam odlogil, koliko procesov in dela
je pripravljen angazirati za izvedbo kliringa in koliko pri tem uporablja posrednike (v
konkretnem primeru banke). S prehodom kliringa na ECC bodo trzni udeleZenci privzeli
enotni mehanizem za obradun in finanéno poravnavo, ki je v uporabi na mnogih drugih trgih,
pri emer ne bodo ve¢ plagevali ¢lanarin za klirinsko reditev BSP in za ECC, temveC samo
za ECC.

Neposredna primerjava stro§kov ¢lanarin med razliénimi borzami po navedbah priglasiteljev
ni mogoéa, saj je pri nekaterih borzah ta znesek odvisen od tipa ¢lana (obsega njegovih
poslov v okviru klirinske hide), $tevila trgov na katerem nastopa idr., pri drugih pa se
&lanarina raduna pavsalno. Pristopnina za slovenski borzni trg trenutno znaSa 7.500 EUR,
za srbski borzni trg pa 15.000 EUR. Z ustanovitvijo nove regionalne borze bo trzni
udelezenec lahko izbral pristop na enega ali oba borzna trga, pri ¢emer bo za pristop na
zgolj enega izmed trgov plagal 7.500 EUR, za pristop na oba trga pa 15.000 EUR
pristopnine.8”

Regionalna borza bo po navedbah priglasiteliev na tehni¢ni ravni uporabljala enoten
trgovalni sistem za dan vnaprej (danes uporabljata dva lo¢ena), enoten Klilrin3ki sistem
(danes uporabljata dva lo¢ena) in enoten trgovalni sistem znotraj dneva (ta segment
zaenkrat organizira samo BSP), kar vodi do obg&utnih prihrankov na strani trznih
udelezencev. Ti bodo zaradi poenotenja lahko optimizirali kadrovske potrebe, znizali
stroske API| povezav (potreben bo en protokol za hitro izmenjavo podatkov namesto
dvehftreh/itn.), znizali stroske IT infrastrukture (v interne sisteme je integriran en
trgovalni/klliringki sistem) in optimizirali zaledne procese in sisteme (enotna pogodba, racun,
pravila, idr.).

Agencija glede na podana pojasnila priglasiteliev meni, da se bodo skupni stroski
sodelovanja na regionalni borzi zaradi predstavljenih optimizacij zmanjsali zlasti za vse tiste
trzne udeleZence, ki pred izvedeno koncentracijo sodelujejo na vegih individualnih borznih
trgih v regiji. Za male trzne udelezence pa ECC ponuja ustrezen paket z osnovno letno
kliringko &lanarino 1.000 EUR, ki je v primerjavi s klirinsko ¢lanarino na BSP (v pavsalnem
znesku 2.000 EUR), stroskovno ugodneja. Po prehodu na ECC kliring se bo predvidoma
EEES Klirinska provizija iz zdajnjih 0,020 EUR/MWh na Bl EUR/MWh ter trgovalna
provizija za produkte znotraj dneva iz zdaj$njih 0,120 EUR/MWh na B EUR/MWh, zaradi
gesar bodo lahko stroski trgovanja za trzne udeleZzence po izvedeni koncentraciji nizji. Tudi
&e nova regionalna borza ne bo ponudila nominalnega znizanja trgovalnih stroskov oz. &e bi
se pogoji trgovanja poslabsali, lahko trzni udelezenci svoje trgovanje z elektricno energijo
prenesejo na bilateralni trg, na katerem se Ze sedaj sklene vecina pogodb o nakupu in
prodaji elektrike v Sloveniji (87,14 % po podatkih iz leta 2021). Trenutno v Sloveniji deluje
samo en IOTEE (BSP), ki tudi po izvedeni koncentraciji ne bo mogel prepreciti potencialnim
konkurentom vstopa na trg. Za vstop na slovenski energetski trg namreC v zakonodajnem
smislu ni ovir, saj Uredba 2015/1222 zagotavlja borzam s statusom IOTEE v mati¢ni drzavi,
da lahko na podlagi “passport licence™®® nudijo svoje storitve po vsem EGP, kjer delujejo

87 Dokument §t. 3061-19/2022-32, AD 1.

8 To pomeni, da borzi ni treba izvesti celotnega postopka NEMO nominacije z dokazovanjem zmozZnosti opravljanja
nalog dologenih v skladu s 8. &enom Uredbe 2015/1222 (Merila za dologitev 10TEE), ampak se predlozi samo
dokazilo, da je borza ta postopek uspesno izvedla pred nacionalno agencijo za energijo in na tej podlagi pridobila status
|OTEE v dolog¢eni drzavi.
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komercialni IOTEE. Tako je npr. borza Nord Pool uporabila to nacelo pri Siritvi nudenja
svojiih storitev na trge centralno-zahodne Evrope.

Cene elektriéne energije

Pomislek, da bo ustanovitev regionalne borze lahko prinesla vijo ceno elekiricne energije,
je po mnenju priglasiteliev posledica nepoznavanja mehanizma in procesov izraCunavanja
cene elektriéne energije v EU, ki je povzet v nadaljevanju.

Priglasitelji. navajajo, da se pri oblikovanju cen elektricne energije upostevajo stroski
proizvodnje elektrike, cena elektrike pri konkurenci in cena za elektriko, ki jo je kupec
pripravijen plagati. Dejavniki, ki vplivajo na ponudbo in povprasevanje po elektriki so ¢as
dobave, vreme in temperature, cene surovin za proizvodnjo elektrike, prenosna omrezja
(razpolozljivost CPZ), ekonomska gibanja (gospodarska rast/stagnacija), gibanje deviznih
te¢ajev, izpadi/remonti vegjih proizvodnih enot in narascanje porabe skozi ¢as. Cena
elekiritne energije na bilateralnem trgu je stvar dogovora/pogajanj med kupcem in
prodajalcem, cena na borznih trgih pa se na podlagi navedenih dejavnikov oblikuje na
podlagi izenagenja ponudbe in povpradevanja, ki jo trzni udelezenci vnesejo v trgovalni
sistem. Razlika je v tem, da na bilateralnem trgu kupci in prodajalci dogovarjajo posle
neposredno med seboj, na borznih trgih pa sodelujejo v anonimni obliki, saj
kupec/prodajalec ne ve, kdo je na drugi strani posla. Vmes se namre¢ vedno postavi borza
oziroma IT trgovalni sistem, iz katerega ni razvidna nasprotna stranka, temveé zgolj obseg
ponudb in cena.

Trgovanje na borznih trgih poteka v osnovi na dva nacina, in sicer v avkcijskem nadinu za
dan vnaprej in v sprotnem nacinu znotraj dneva.

Pri avkciiskem nadinu trgovanja za dan vnaprej trzni udeleZenci v trgovalno aplikacijo
vnasajo narodila, {j. nakupne in prodajne ponudbe, ki se belezi v skupni knjigi ponudb,
katere struktura preostalim trznim udelezencem ni vidna (princip ¢rne gkatle). Po zakljucku
zbiranja ponudb algoritem Euphemia izvede kalkulacijo na podlagi ponudb, ki jih predlozijo
trzni udeleZenci in so pridobliene iz zaprte knjige ponudb, ter izracuna avkcijsko ceno
(marginalno ceno) in avkcijsko koli¢éino za vsako od 24 ur dologenega dneva dobave in
domene za fizi¢no poravnavo.

Algoritem Euphemia izraéuna marginalno ceno po naslednjih korakih®®:

a) algoritem sesteje vse urne ponudbe v ustrezni domeni za fizitno poravnavo, da dobi
krivuljo nakupov in krivuljo prodaje, ki sta dolo¢eni v skladu s cenovno/¢asovno
prioriteto.

b) Krivuljo prodaje dolo¢ajo prodajne ponudbe od najnizje do najvisje cene, krivuljo
nakupov pa nakupne ponudbe od najvije do najniZje cene.

c) Algoritem dologi presegidée obeh krivulj, kar dolo¢a toéno marginaino ceno in avkcijsko
koligino za domeno za fizi¢no poravnavo. Ce za dolo¢eno uro ni urnih ponudb, sta tako
cena kot tudi koli¢ina dologeni kot ni¢

d) Ce je na navpicni &rti ve¢ presecisc, je trzna cena najmanjsa cena med najmanjso in
najvedjo cenovno vrednostjo na navpi¢ni &rti, kadar pa je na vodoravni &rti ved
presedisé, je trZna kolicina najvidja kolicina med najmanj$o in najvecjo koli¢insko
vrednostjo na vodoravni &rti.

8 Dokument $t. 3061-19/2022-28, AD 4, str. 7.
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e) Algoritem neodvisno zaokrozi toéno marginalno ceno in avkcijsko kolicino za fiziéno
poravnavo, pri demer uposteva zaokrozene avkcijske rezultate in porazdeli preostale
koligine med sprejete ponudbe. Zatem izvede izradun kon¢nih rezultatov avkcije, kar
pomeni, da sta izradunani zaokrozena marginalna cena za vse ure in sprejeta kolicina
za vsako vneseno ponudbo.

100.  Pri_sprotnem nadinu trgovanja se posli v nasprotju z avkcijskim naginom trgovanja
sklepajo v trgovalni aplikaciji med trznimi udeleZenci 24/7, in sicer tako, da so sklenjeni v
trenutku, ko se sredata ponudba in povpraSevanje. Za posamezen produkt je lahko
posledi¢no sklenjenih ve¢ individualnih poslov po razli¢nih cenah.

101.  Agencija glede na podana pojasnila priglasiteljev in druge javno dostopne podatke
ugotavlja, da izradun cene elektriéne energije temelji na ponudbah za nakup in prodajo
elektrike, ki jih podajo trzni udelezenci in na postopku za izratun marginalne cene. Ceno
dolo&ajo udelezenci trga, metodologija izratuna pa je dolo¢ena s strani Agencije ACER in
velja enako za vse borze v EU. Borza na metodologijo izratuna trznih cen nima vpliva, saj
je organizator trga z elektricno energijo, ki omogo¢a udelezencem trgovanje z elektricno
energijo, za kar prejme trgovalno provizijo. Po izvedeni S$iritvi enotnega evropskega
borznega trga z elektriko izven meja EU (za segmenta za dan vnaprej in znotraj dneva) na
elektroenergetske meje med drzavami regije Zahodnega Balkana, se bo za udeleZzence
trgovanja povecala dostopnost do novih trgov z elektri¢no energijo (Srbija, Crna Gora, BIH,
Albanija (Kosovo), Makedonija, Moldavija, Ukrajina, Gruzija in AzerbajdZan). S pove¢anjem
enotnega evropskega trga z elektriéno energijo, ki bo imel enotna pravila delovanja, vedji
nabor produktov in storitev, ter vecje Stevilo trznih udelezencev, se bo povecala tudi
konkurenca na slovenskem frgu elektricne energije. Regijsko povezovanje
elektroenergetskih trgov lahko prinese pozitivne uéinke za vse trzne udeleZence, saj
povedana konkurenca na strani ponudbe in povpra$evanja, vpliva na vecjo likvidnost trga in
posledi¢no tudi na oblikovanje cen na borzah, ki so vklju¢ene v enotno spajanje trgov.
Ustanovitev regionalne borze elekiriéne energije zato po mnenju Agencije ne bo vplivala na
poslabdanje cen elektricne energije na trgu RS. Trzni udelezenci bodo lahko tudi po
izvedeni koncentraciji z elektricno energijo trgovali tako preko borze, ki nudi storitve
organiziranega trgovanja z elektriéno energijo, kot na bilateralnem trgu, na katerem se ze
sedaj, po podatkih podjetia Borzen, skiene velika vedina pogodb o nakupu in prodaji
elektriéne energije v Sloveniji (tako s kratkorognimi in dolgoroénimi produkti s fizicno dobavo
elektrike, kot z dolgoro&nimi finan&nimi produkti z elektriéno energijo).

Menjava trgovalnega sistema

102.  Ena izmed nalog IOTEE, ki jo dolo¢a 7.a &len Uredbe 2015/1222, je izvajanje funkcije
Operaterja Spajanja Trgov (OST) na segmentu trgovanja za dan vnaprej v sodelovanju z
drugimi IOTEE. Za potrebe izvajanja te funkcije morajo vsi imenovani IOTEE v EU
uporabljati enotna PCR sredstva (lahko so lastniki teh sredstev ali jih najamejo od
komercialnih IOTEE®), V osnovi PCR sredstva predstavljata algoritem Euphemia in PMB IT
okolje (ang. "PCR Matching Broker” oziroma PMBY), ki omogogata prejem podatkov s strani
posamiénih borz z elektriko, njihovo obdelavo in ujemanje ter distribucijo trznih rezultatov.
Borza BSP za zadostitev tega zahtevka PCR sredstva trenutno najema pri italijanski borzi
GME (trgovalni sistem EuroMarket, ki je povezljiv s PCR IT sredstvi), borza SEEPEX pa pri
borzi EPEX (trgovalni sistem ETS, vendar zaradi nepovezanosti srbskega borznega trga z

% Trenutno so lastnice PCR sredstev tri komercialne borze: EPEX, Nord Pool in poljska borza TGE.
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enotnim evropskim trgom za dan vnaprej ta povezava trenutno ni vzpostavljena). Zaradi
monopolnega statusa italijanske borze GME, le-ta ne more vec zagotavljati teh sredstev
drugim borzam (tudi BSP), zato nameravajo priglasitelji po zakljucku transakcije v okviru
podjetia ADEX Skupina d.0.0 harmonizirati uporabo trgovalne platforme za oba borzna trga
oziroma v bodote za ve& geografskih trgov. Predvideno je, da bo regionaina borza ta
sredstva najela pri borzi EPEX (platforma ETS za trgovanje za dan vnaprej).

103.  Za izvedbo trgovanja z elektri¢no energijo znotraj dneva (SDIC) pa borza BSP najema
XBID IT reitve in trgovaino aplikacijo LTS od podjetja Deutsche Bérse AG. Po navedbah
priglasiteljev bodo XBID sredstva in najem trgovaine aplikacije LTS pri Deutsche Borse AG
prenesena znotraj skupine iz BSP na skupno podjetje ADEX Skupina d.o.o.

104.  Agencija je preutila, kaj navedena menjava IT infrastruktrure po izvedeni koncentraciji
lahko pomeni za udeleZence borze, pri éemer je ugotovila, da sta italijanska borza GME in
borza EPEX enakovredna &lana PCR konzorcija® in s tem lastnika PCR sredstev
(sopodpisnika Pogodbe o lastnistvu PCR sredstev). Posleditno sta trgovalni sistem
italijanske borze GME - EuroMarket in trgovalni sistem borze EPEX - ETS primerljivi
programski resitvi, ki dostopata do skupnih PCR sredstev (algoritem Euphemia in PMB IT
okolje). Agencija zato sklepa, da bodo imeli trzni udeleZzenci BSP tudi po izvedeni menjavi
trgovalnega sistema dostop do enakega obsega ponudb in enako kvaliteto storitve kot pred
izvedeno transakcijo. Po navedbah priglasiteljev se bo spremenil le vhodni portal za dostop
do teh ponudb, ki ga predstavljata trgovalni aplikaciji EuroMarket in ETS, pri emer v ozadju
obe aplikaciji uporabljata skupno evropsko knjigo ponudb in skupen trgovalni algoritem
Euphemia.

Sklepno o presoji na trgu storitev omogog&anja trgovanja z elektriéno energijo

105.  Agencija na podlagi vsega navedenega ugotavlja, da bo po izvedeni transakciji na trgu
Republike Slovenije prisoten $e vedno samo en izvajalec organiziranega borznega trga z
elektriko (i skupno podjetje ADEX Skupina d.o.0. skupaj z odvisnim podjetiem BSP), ki bo
zamenjal trenutnega ponudnika trgovalne platforme za dan vnaprej (prehod s platforme
talijanske borze na platformo borze EPEX) in izvajalca kliring storitev (prehod na ECC).
Navedeno se ne bo odrazilo v poslab$anju storitev trgovanja ali dvigu stro$kov trgovanja,
prav tako ni verjetno, da bi imela ustanovitev regionaine borze za posledico dvig cen
elektriéne energije.

106.  Ker slovenski in srbski borzni trg trenutno $e nista implicitno spojena oziroma direktno
povezana preko koordinirane alokacije CPZ, se z ustanovitvijo skupnega podjetja pri sami
dobavi/prodaji elektriéne energije na obeh borznih trgih ne bo ni¢ spremenilo. V prihodnosti,
ko se bo podrogje delovanja enotnega evropskega borznega trga (za dan vnaprej in znotraj
dneva) predvidoma $irilo na elektroenergetske meje med drzavami regije Zahodnega
Balkana, pa se bodo na $irSem podrogju regije poenotili procesi organiziranja borznega
trgovanja na obeh segmentih trgovanja, kar bo dalo skupnemu podjetju znacaj regionalne
borze z elekiriko. To bo za ¢lane obeh borz pomenilo prednosti, kot so enotno Clanstvo,
enotna borzna pravila, isto IT infrastrukturo in s tem racionalizacijo stroskov poslovanja,
moznost trgovanja na vseh trgih skupine, enotno shemo garancij, itn.

91V tem konzorciju so 3 komercialne borze (EPEX, Nord Pool in poljska borza TGE), ter 5 monopolnih borz (italijanska
borza GME, &pansko/portugalska borza OMIE, Geska borza OTE, romunska borza OPCOM in gréka borza HEREX).
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107.  Priglasitelji menijo, da vzpostavitev spajanja trgov v $iri regiji in poenotenje delovanja
danes fragmentiranih borznih trgov povecuje likvidnost borze in stabilnost njenega
cenovnega signala, dolgoroéno gledano pa bo skupno podjetie povecalo dostopnost do
regionalnega trga z elekiricéno energijo kupcu/prodajalcu elektrike na slovenskem borznem
trgu.92

Sprememba v kakovosti kontrole v podjetju BSP

108. Ker bo prislo v podjetiu BSP na podlagi predmetne transakcije do spremembe v
kakovosti kontrole (iz skupne kontrole podjetij ELES in Borzen v skupno kontrolo podijetij
ELES, EPEX in EMS), je Agencija preugila, kako bi lahko sprememba v strukturi delniCarjev
z nadzorom vplivala na ravnanje podjetia BSP na trgu za trgovanje z elektirno energijo,
oziroma, ali je verjetno, da bi ta sprememba lahko rezultirala v bistvenem zmanj$anju
ucinkovite konkurence na tem trgu.

109.  Sprememba v strukturi delnitarjev z nadzorom nad BSP po mnenju priglasiteljev ne bo
vodila v bistveno zmanj$anje uéinkovite konkurence na upostevnih trgih, kjer deluje. Z
Uredbo 2015/1222 se je namre& vzpostavil pravni okvir za dolo¢itev IOTEE v vsaki drZavi
&lanici, ki je z elektriéno energijo povezana s trgovalnim obmoc¢jem druge drzave Clanice. Pri
tem mora vsaka zadevna drzava &lanica zagotoviti, da je v vsakem trgovalnem obmocju na
njenem ozemlju dolo&en vsaj en IOTEE, ki izpolnjuje merila iz uredbe.

110. Iz 7. &lena predmetne uredbe izhaja, da morajo borze v sodelovanju s sistemskimi
operateriji prenosnih omrezij izvajati enotno spajanje trgov za dan vnaprej in znotraj dneva.
Njihove naloge, ki jih definira uredba, vkljuujejo prejemanje narotil s strani udelezencev na
trgu, celotno odgovornost za ujemanje in dodeljevanje naroéil v skladu z rezultati enotnega
spajanja trgov za dan vnaprej in znotraj dneva, objavljanje cen in izvajanje poravnave ter
kliringa pogodb, ki izhajajo iz trgovanja v skladu z ustreznimi sporazumi in uredbami za
udelezence. Borza BSP enakopravno sodeluje pri organiziranju enotnega evropskega
borznega trga z elektriéno energijo in je zaenkrat v Sloveniji edini komercialni IOTEE, ki ga
je dologila Agencija za energijo RS. Po izvedeni transakciji bo podjetje BSP ohranilo status
IOTEE v Republiki Sloveniji in bo $e naprej organiziralo lokalni sprotni (promptni) trg z
elektriéno energijo. Tranksakcija bo, kot opisano Ze predhedno, prinesla le dolocene
prednosti in izboljfave za ¢lane borze BSP. Hkrati pa sprememba v strukturi delni¢arjev z
nadzorom v podjetju BSP ne more vplivati na to, da se kot ponudnik storitev trgovanja za
dan vnaprej in znotraj dneva kadarkoli ne prijavi katera izmed konkurengnih borz (domaca
ali tuja). Tako se je v ve¢ drzavah EU prijavilo za status komericialnega IOTEE ve¢ borz: v
Avstriji (borze EPEX, NordPool in EXAA), v Belgiji (borzi EPEX in NordPool), na Danskem
(borzi EPEX in NordPool), v Estoniji (borzi EPEX in NordPool), na Finskem (borzi EPEX in
NordPool), v Franciji (borzi EPEX in NordPool), v Latviji (borzi EPEX in NordPool), v Litvi
(borzi EPEX in NordPool), v Luksemburgu (borzi EPEX in NordPool), na Nizozemskem
(borzi EPEX in NordPool), v Nemgiji (borzi EPEX in NordPool), na Poljskem (borze EPEX,
NordPool in TGE) in na Svedskem (borzi EPEX in NordPool). V Sloveniji (borza BSP), na
Hrvaskem (borza CROPEX) in na Irskem (borza SEMO) se zaenkrat Se ni prijavil dodatni
konkurenéni IOTEE, &eprav obstaja potreben pravni okvir (Uredba 2015/1222). V kolikor se
bo na slovenskem trgovalnem obmocju uveljavil koncept ureditve delovanja ve¢ kot enega
IOTEE, bi morala borza, ki bi vstopila na slovensko trgovalno obmocje (npr. drugi evropski
IOTEE NordPool, CROPEX, EXAA itn), zagotoviti enaka sredstva kot lokalni IOTEE, pri

9 Dokument §t. 3061-19/2022-8, str. 7, AD 6.c).
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gemer bo morala biti konkurenca med IOTEE, skladno z zadnjim odstavkom 6. Clena
predmetne uredbe, oganizirana na posten in nediskriminatoren nacin.

111.  Moznost, da je IOTEE dologen kot drzavni pravni monopol je izkoristilo devet drzav
élagic, in sicer Bolganja, Ceska, Gréija, MadZarska, Italija, Portugalska, Romunija, Slovaska
in Spanija, kar daje borzam IBEX, OTE, HeNEX, HUPX, GME, OPCOM, OKTE in OMIE
monopolni polozaj na njihovih trgih. Komisija spremlja polozaj drZzavnih pravnih monopolov
IOTEE v EU in proucuje ustrezne zakonodajne ali druge ustrezne ukrepe za dodatno
povedanje konkurence in trgovanja med drzavami ¢lanicami in znotraj njih in za povecanje
preglednosti in uginkovitosti delovanja enotnega spajanja trgov za dan vnaprej in znotraj
dneva. V komitolo§kem procesu je predlog spremembe Uredbe 2015/1222, v katerem je
poseben poudarek namenjen nadaljnjim ukrepom za odpravo drzavnih pravnih monopolov v
drzavah ¢&lanicah.

112.  Agencija glede na podane utemeljitve priglasiteliev meni, da ni verjetno, da bi
sprememba v kakovosti kontrole v podjetju BSP bistveno zmanj$ala ucinkovito konkurenco
na trgu storitev omogo&anja trgovanja z elektriéno energijo, na katerem bo aktivno skupno
podjetje. Tudi nova struktura delni¢arjev z nadzorom v podjetju BSP bo morala pri odioganju
o strate$ko poslovnih odlogitvah spostovati zahteve Uredbe 2015/1222, ki doloCa pravni
okvir za delovanje sprotnega (promptnega) borznega trga za elektriko za enotno evropsko
podrogje. Agencija meni, da ne obstojijo okolisgine, ki bi nakazovale, da bi sprememba v
strukturi delnidarjev z nadzorom v BSP lahko vplivala na konkurenco na trgih, kjer bo
prisotno skupno podjetje. Tudi po mnenju podjetja Borzen, ki izstopa iz lastnistva BSP,
spremenjena struktura lastnistva v BSP ne vpliva na uginkovito konkurenco na navedenem
trgu.

Usklajevanje konkurenénega nastopa

. 113.  Cilj oziroma u¢inek skupnega podjetja ne sme biti usklajevanje konkurencnega nastopa
matiénih podjetij na upostevnih trgih. Agencija je zato preucila, ali obstaja verjetnost, da bi
se ELES, EMS in EPEX, ki bodo v skupno podjetje prispevali stvarne viozke v obliki delnic

~ oz. poslovnih delezev BSP in SEEPEX, in ki bodo v podjetju ADEX Skupina d.o.o. izvajali
skupno kontrolo, usklajevali glede konkurenénega obnasanja na trgih, kjer delujejo.

114.  Agencija ugotavlja, da mati¢ni podjetji ELES in EMS opravljata gospodarsko javno
sluzbo sistemskega operaterja prenosnega omrezja, ELES na obmoCju Republike
Slovenije, EMS na obmogju Republike Srbije, katere namen je varno in zanesljivo
obratovanje elektroenergetskega sistema, kar pomeni, da opravljata enako dejavnost, a na
razliénih geografskih trgih. Podjetji ELES in EMS v skladu z nacionalnima energetskima
zakonoma, ne smeta opravljati dejavnosti sistemskega operaterja prenosnega omreZja
izven svojih nacionalnih trgov, zaradi Eesar ne obstajajo trgi, na katerih oba delujeta in bi se
lahko uskajevala glede konkurenénega nastopa. Nadalje je mogoce ugotoviti, da ELES in
EMS delujeta na drugih upostevnih trgih kot mati¢no podjetje EPEX, ki organizira sprotni
(promptni) borzni trg z elektriko v naslednjih drzavah: Avstrija, Belgija, Danska, Estonija,
Finska, Francija, Latvija, Litva, Luksemburg, Nemcija, Nizozemska, Norveska, Poljska,
Svedska in Velika Britanija, in ponuja IT storitve irski, madzarski in srbski borzi.

115.  Agencija je tudi preugila, ali bi se lahko borza EPEX po izvedeni koncentraciji Sirila na
slovenski trg preko passport licence (ustanovila podruznico na slovenskem trgovalnem
obmogju, kjer ima BSP status IOTEE), in opravljala enako dejavnost kot skupno podjetje,
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kar bi lahko predstavijalo nevarnost usklajevanja konkurenénega nastopa, pri ¢emer je
ugotovila, da taksne Siritve v prihodnosti ni mogode izkljuditi, saj za to obstaja pravna
podlaga (Uredba CACM). Vendar pa so priglasitelji navedli, da je EPEX to moznost imel Ze
pred izvedeno koncentracijo, a svoje dejavnosti na slovenski trg ni razsiril, poleg tega v
trenutnem poslovnem naértu borze EPEX taka $iritev ni predvidena. Tudi sicer je po
navedbah priglasitellev namen predmetne transakcije zdruzitev storitev trgovanja z
elektriéno energijo na ravni BSP in SEEPEX, ne pa integracija slovenskega borznega trga v
portfelj druzbenikov ADEX.93

116.  Zaradi vsega navedenega Agencija meni, da ni pri¢akovati, da bi ustanovitev skupnega.
podjetja vodila v usklajevanje med neodvisnimi podjetji, ki bi omejevalo konkurenco, zato
koncentracija verjetno ne bo povzrogila uginkov prelivanja (spill-over effect) med partnerji
skupnega podijetja.

Pomozne omejitve, neposredno povezane s koncentracijo

117.  Priglasitelji so navedli, da so v togki 5.1 Pogodbe o prispevanju (Redno Poslovanje in
Obveznosti pred Zakljuékom) vsebovane dolo¢be, ki podjetjii SEEPEX in BSP, ki bosta po
zaklju¢ku transakcije postali odvisni podjetji skupnega podjetja, zavezujejo, da do zakljucka
transakcije (predvidoma do konca leta 2022) opravljata dejavnosti v obi¢ajnem in rednem
poteku poslovanja in v skladu s preteklo prakso, poravnata svoje obveznosti ob zapadlosti
ter ohranita svojo poslovno organizacijo, zaposlitvena razmerja in razmerja s poslovnimi
partnerji (vklju¢no s prepovedjo spremembe druzbene pogodbe, izplacila dividend,
spremembe osnovnega kapitala, spremembe racunovodskih metod in nacel, iikvidacije,
zdruzitve, delitve, prodaje sredstev ali lastniskega kapitala v drugi druzbi, pridobitve deleza
ali druge udelezbe v katerikoli druzbi, pridobitve ali odsvojitve katerihkoli sredstev, odpusta
dolgov ali zahtevkov ali odpovedi pravicam in podobno). Po mnenju priglasiteljev, ki morajo
podati predhodno pisno soglasje za izvedbo katerega od nastetih ukrepov, se taksni
dogovori $tejejo kot neposredno povezani z izvajanjem koncentracije in zanjo nujno
potrebni, ker se koncentracija v primeru odsotnosti teh sporazumov ne bi mogla izvajati ali
pa bi se lahko izvajala le pod znatno bolj negotovimi pogoji in z bistveno visjimi stroSki.
Tovrstni dogovori med v koncentraciji udeleZzenimi podjetji so zato po mnenju priglasiteljev
nujno potrebni za za&gito prenesene vrednosti in lahko Stejejo za pomoZne omejitve, ki so
neposredno povezane s koncentracijo in zanjo potrebne.

118.  Agencija je pri presoji pomoznih omejitev, neposredno povezanih s koncentracijo,
upostevala splogna nadela Obvestila Komisije o omejitvah, ki so neposredno povezane s
koncentracijami in so zanje potrebne® in nacela, ki se uporabljajo za obitajne omejitve v
primerih skupnih podjetij v smislu €lena 3 (4) Uredbe o zdruZitvah. Upostevaje navedeno
Agencija ugotavija, da se navedene zaveze iz 5.1 Pogodbe o prispevanju, glede na naravo,
trajanje, vsebino, gospodarsko dejavnost skupnega podjetja in geografsko podrogje
uporabe, lahko Stejejo za neposredno povezane z izvajanjem koncentracije in so zanjo
potrebne, saj ne presegajo tistega, kar izvajanje koncentracije v razumni meri zahteva.
Zaveze so ekonomsko povezane s samo transakcijo in namenjene olaj$anju prehoda na
spremenjeno lastnidtvo podjetij BSP in SEEPEX po izvedeni transakciji, prav tako so
sklenjene sogasno z glavno transakcijo (ista pravna podlaga). Cilj strank, ki so sklenile

9 Dokument $t. 3061-19/2022-32, AD 6.
% UL Evropske unije, C 56/24 z dne 5. 3. 2005 (v nadaljevanju: Obvestilo Komisije 0 omejitvah).
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takSen dogovor je v tem, da se v BSP.in SEEPEX vzdrzijo bistvenih sprememb do izvrsitve
transakcije, s ¢imer se zavaruje sama transakcija in investicija priglasiteljev. Le-ti so sklenili
predmetno transakcijo upoStevaje stanje BSP in SEEPEX ob transakciji. Ker je izvrsitev
transakcije pogojena z izpolnitvijo ves odloznih pogojev, se Zelijo priglasitelji z navedenimi
obveznostmi ravnanja v vmesnem Casu zavarovati, da bo stanje in vrednost BSP in
SEEPEX ob izvrSitvi transakcije enaka kot ob sklepanju transakcije. V nasprotnem primeru
namrec priglasitelji, ki v vmesnem ¢asu med podpisom in izvrsitvijo transakcije ne smejo
uresnicevati pravic in obveznosti, ki izhajajo iz koncentracijes, nimajo nikakrinega
zagotovila o stanju cilinih podjetij ob izvrditvi transakcije. V odsotnosti predmetnih
dogovorov bi bila lahko investicija kupcev negotova, povzrogala bi lahko izgube oz. strogke
kupcem in obenem ne bi dosegla Zelenih ciliev in uginkov, zato je Agencija te omejitve
zajela v predmetni odloébi, s katero koncentraciji ni nasprotovala.

IV. ZAKLJUGEK

119.  Agencija na podlagi posredovanih podatkov priglasiteljev koncentracije, ob upostevaniju
javno dostopnih podatkov ter drugih razpoloZljivih podatkov ugotavija, da v zadevi
priglaSene ustanovitve skupnega podjetia s strani podjetij EPEX, ELES in EMS, ter
pridobitve skupne kontrole podjetij EPEX, ELES in EMS nad podjetiem BSP, ni izkazan
resen sum o skladnosti predmetne koncentracije s pravili konkurence. Agencija zato
koncentraciji, na podlagi tretiega odstavka 46. &lena ZPOmK-1, ne nasprotuje in izjavija, da
je skladna s pravili konkurence.

V. ODLOCITEV O STROSKIH POSTOPKA

120.  V skladu s prvim odstavkom 118. &lena Zakona o splodnem upravnem postopku mora
organ odloiti o strodkih postopka. Glede na to, da posebni strodki v postopku niso nastali,
je organ odlogil, kot izhaja iz druge tocke izreka.

POUK O PRAVNEM SREDSTVU

Zoper odlotbo je dovolieno vioZiti tozbo pri Upravnem sodiséu RS, Fajfarjeva 33, 1000
Ljubljana, v roku trideset dni od dneva vrogitve odlogbe. ToZba se v dveh izvodih viozi pri
sodis¢u ali se poslje po posti. Steje se, da je bila toZba viozena pri sodigéu tisti dan, ko je bila
priporo€eno oddana na posto.

Postopek vodila:

ina Madek ——
Andrej Matvoz

predsednik senata

-

% Glej 44. &len ZPOmK-1 (zadrzanje izvrSevanja koncentracije).

Stran 33 od 34




Vroéiti:

- EPEXSPOT S.E., 5 boulevard Montmartre, 75002 Paris, Francija, ELES, d.o.0., sistemski
operater prenosnega elektroenergetskega omrezja, Hajdrihova ulica 2, 1000 Ljubfjana, in
Akcionarsko drustvo ,,Elektromreza Srbije", Beograd, Kneza Milo$a 11, 11000 Beograd,
Republika Srbija, osebno po ZUP; vsi trije po pooblastilu: Odvetniska druzba
Lukman, o.p., d.0.0., Ameriska ulica 2, 1000 Ljubljana.

Vioziti: .
- zbirka dokumentarnega gradiva, tu.
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