29.3.2017 Amtsblatt der Europdischen Union L 83/1

II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

BESCHLUSSE

BESCHLUSS (EU) 2017/501 DER KOMMISSION
vom 12. Juni 2015

iiber von dem ruminischen Unternehmen Hidroelectrica in Rechnung gestellte Tarife fiir S.C.

ArcelorMittal Galati, S.C. Alro SA, S.C. Alpiq RomEnergie S.R.L.,, S.C. Alpiq RomIndustries S.R.L.,

S.C. Energy Financing Team Romania S.R.L. (EFT), S.C. Electrica S.A., S.C. Electromagnetica SA,

S.C. Energy Holding S.RL., S.C. EURO-PEC S.A, S.C. Luxten-Lighting Group S.A., S.C.

Electrocarbon S.A. Slatina und S.C. ELSID Titu S.A. — SA.33623 (2012/C), SA.33624 (2012/C),
SA.33451 (2012/C) und SA.33581 (2012/C)

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2015) 3919)

(Nur der ruminische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestittzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2
Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

gestiitzt auf die Beschliisse der Kommission zur Einleitung des Verfahrens nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union in Bezug auf die Beihilfen SA.33623 (2012/C, ex 11/NN) (1), SA.33624
(2012/C, ex 2011/CP) (3), SA.33451 (2012/C, ex 2012/NN) () und SA.33581 (2012/C) (),

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme gemifl den vorstehend genannten Bestimmungen und unter
Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen,

in Erwigung nachstehender Griinde:

1. VERFAHREN

(1)  Am 28. Januar 2011 und am 2. August 2011 gingen bei der Kommission drei Beschwerden des Investmentfonds
S.C. FP Proprietatea S.A. (im Folgenden ,FP“ oder ,Beschwerdefithrer) zu den angeblich unter dem Marktpreis
liegenden Stromverkdufen ein, die das Unternehmen S.C. Hidroelectrica S.A. (im Folgenden ,Hidroelectrica“) an
mehrere Abnehmer tatigte.

(2)  Am 25. April 2012 informierte die Kommission Rumdnien, dass sie sich entschieden habe, das Verfahren nach
Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (°) (AEUV) beziiglich der
mutmaflichen staatlichen Beihilfemafnahmen einzuleiten (im Folgenden zusammenfassend ,Einleitungsbe-
schliisse®):

— SA.33623 beziiglich S.C. ArcelorMittal Galati S.A. (,ArcelorMittal®);
— SA.33624 beziglich S.C. Alro S.A. (,Alro®);

1

Beschluss C(2012) 2516 final der Kommission vom 25. April 2012 in der Beihilfesache SA. 33623 (ABL C 189 vom 29.6.2012, S. 3).

%) Beschluss C(2012) 2517 final der Kommission vom 25. April 2012 in der Beihilfesache SA. 33624 (ABL C 268 vom 5.9.2012, S. 21).
( )-

).

()
G
(}) Beschluss C(2012) 2542 final der Kommission vom 25. April 2012 in der Beihilfesache SA. 33451 (ABL. C 395 vom 20.12.2012, S. 5
(
)

“) Beschluss C(2012) 2556 final der Kommission vom 25. April 2012 in der Beihilfesache SA. 33581 (ABL C 395 vom 20.12.2012, S. 34
) ABL.L115vom 9.5.2008,S.92
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— SA.33451 beziiglich S.C. Alpiq RomEnergie S.R.L. (,S.C. Alpiq RomEnergie®), S.C. Alpiq RomIndustries S.R.L.
(,Alpiq RomIndustries”), S.C. Energy Financing Team Romania SR.L. (,EFT“), S.C. Electromagnetica S.A.
(,Electromagnetica“), S.C. Energy Holding S.R.L. (,Energy Holding“), S.C. Euro-Pec S.A. (,Euro-Pec), S.C.
Electrica S.A. (Electrica) und S.C. Luxten-Lighting Group S.A (,Luxten-Lighting“) (im Folgenden
zusammenfassend ,Stromhindler);

— SA.33581 beziiglich S.C. Electrocarbon S.A. Slatina (,Electrocarbon®) und S.C. ELSID Titu S.A. (,Elsid“) (im
Folgenden ,Elektrodenhersteller).

(3)  Die Einleitungsbeschliisse wurden im Amtsblatt der Europdischen Union veroffentlicht (°). Die Kommission forderte
die ruminischen Behorden und die Beteiligten zur Abgabe ihrer Stellungnahmen auf.

(4)  Am 23. Juli 2012 ubermittelten die rumdnischen Behérden der Kommission ihre Stellungnahme zu den
Einleitungsbeschliissen.

(5)  Die Kommission erhielt Stellungnahmen von elf () Beteiligten, d. h.:

— in der Sache SA.33623 von ArcelorMittal am 30. Juli 2012 und am 2. August 2012. Am 5. Dezember 2012
leitete die Kommission die Stellungnahmen der Beteiligten an die ruméanischen Behorden weiter.

— in der Sache SA.33624 von Alro am 3. Oktober 2012, 28. November 2012, 12. April 2013 und 30. Mai
2013 und am 5. Oktober 2012 von einem Wettbewerber. Am 13. November 2012 leitete die Kommission
die Stellungnahmen der Beteiligten an die ruménischen Behorden weiter.

— in der Sache SA.33451 von Alpiq RomEnergie und Alpiq RomIndustries am 1. August 2012 und 20. Januar
2013, von EFT am 4. Februar 2013, von Energy Holding am 18. und 21. Januar 2013 und von
Electromagnetica am 22. Januar 2013. Am 13. Februar 2013 leitete die Kommission die Stellungnahmen der
Beteiligten an die ruménischen Behorden weiter.

— in der Sache SA.33581 von Electrocarbon und Elsid am 18. Mai 2012 und 18. Januar 2013. Am 13. Februar
2013 leitete die Kommission die Stellungnahmen der Beteiligten an die ruménischen Behorden weiter.

(6)  Die ruminischen Behorden antworteten auf die Stellungnahmen der Beteiligten am 15. Januar 2013 in der Sache
SA.33624 und am 24. Midrz 2013 in den Sachen SA.33451 und SA.33581.

(7)  Die Kommission forderte weitere Informationen von den rumanischen Behorden an:

— in der Sache SA.33623 (ArcelorMittal) durch Schreiben vom 30. Oktober 2012, 15. April 2013 und 29. Juli
2013;

— in der Sache SA.33624 (Alro) durch Schreiben vom 22. Mai 2012, 30. Oktober 2012 und 15. April 2013;

— in den Sachen SA.33451 und SA.33581 (Stromhindler und Elektrodenhersteller) durch Schreiben vom
6. August 2014 und 25. September 2014;

— in allen vier Sachen am 29. Juli 2013 und 21. Februar 2014.
(8)  Die rumdanischen Behorden stellten weitere Informationen bereit:

— in der Sache SA.33623 (ArcelorMittal) am 30. November 2012, 3. und 10. Juni 2013, 16. Juli 2013,
11. September 2013, 18. Dezember 2013, 20. Mdrz 2014, 24. Mdrz 2014 und 14. Mai 2014;

— in der Sache SA.33624 (Alro) am 19. Juni 2012, 23. Juli 2012, 30. November 2012, 15. Januar 2013, 3. Juni
2013, 11. September 2013, 18. Dezember 2013, 24. Mirz 2014 und 14. Mai 2014;

— in den Sachen SA.33451 und SA.33581 (Stromhindler und Elektrodenhersteller) am 11. September 2013,
24, Mirz 2014, 14. Mai 2014, 3. September 2014 und am 10. Oktober 2014.

(9)  Am 11. Mdrz 2014 forderte die Kommission weitere Klirungen von Energy Holding zu deren angegebenen
Stellungnahmen in der Sache SA.33451 (Stromhéndler) an. Energy Holding antwortete am 8. Mai 2014.

(®) Sache SA. 33623 (ABI. C 189 vom 29.6.2012, S. 3); Sache SA. 33624 (ABL C 268 vom 5.9.2012, S. 21); Sache SA. 33451 (ABL. C 395
vom 20.12.2012, S. 5) und Sache SA. 33581 (ABL. C 395 vom 20.12.2012, S. 34).

() Einschlieflich der von Luxten-Lighting und Euro-Pec bereitgestellten vorldufigen Beobachtungen, vor Veroffentlichung der Einladung zur
Bereitstellung von Stellungnahmen zum Einleitungsbeschluss: Luxten-Lighting am 14. August 2012 und Euro-Pec am 13. August 2012.



29.3.2017 Amtsblatt der Europdischen Union L 83/3

(10) Die Kommission erhielt weitere Einreichungen von Beteiligten:

— In der Sache SA.33623 (ArcelorMittal) per E-Mail am 30. Juli und 2. August 2012;
— in der Sache SA.33624 (Alro) per Schreiben vom 30. Mai, 28. Juni und 2. Juli 2013 und 21. Mérz 2014;

— in der Sache SA.33451 (Stromhindler) per Schreiben vom 18. und 19. November 2013, 16. und 18. Juni
2014 und 25. Juli und 25. November 2014;

— in der Sache SA.33581 (Elektrodenhersteller) per Fax und per E-Mail am 18. Januar 2013.

2. BESCHREIBUNG DER MUTMASSLICHEN BEIHILFEMASSNAHMEN

(11) Dieser Abschnitt beschreibt die Vertragspartner (z. B. Hidroelectrica und vermeintliche Leistungsempfanger) sowie
die Stromlieferungsvertrige im Kontext des rumanischen Strommarkts.

2.1. Die Vertragsparteien
2.1.1. Hidroelectrica

(12) Hidroelectrica wurde 2000 gegriindet, als die ruminische Regierung vier unabhingige ginzlich staatliche
Unternehmen griindete. Das Unternehmen unterliegt dem allgemeinen Gesellschaftsrecht. Sein Stammkapital wird
iiber das Ministerium fiir Wirtschaft und Handel (80,056 %) vom ruménischen Staat sowie vom Beschwerdefiihrer
(19,943 %) gehalten. Der ruminische Staat ist bei Hauptversammlungen von Aktiondren und Vorstandsmit-
gliedern von Hidroelectrica vertreten. Tatsichlich konnen die Vorstandsmitglieder von Hidroelectrica diese
Funktion mit Regierungsposten verbinden (¥).

(13) Hidroelectrica ist mit einer Jahreskapazitit, die sich in einem durchschnittlichen hydrologischen Jahr auf ca.
17,5 TWh belduft, der grofSte Stromerzeuger Ruméniens. Hidroelectrica erzeugt Strom mithilfe von Staudimmen
und -Laufwasserkraftwerken. Allerdings ist diese Art von Stromerzeugung in Abhdngigkeit von den
hydrologischen Bedingungen erheblichen Schwankungen unterworfen: 2004 erzeugte Hidroelectrica 17,6 TWh,
2009 waren es 16,4 TWh und 2010 21,3 TWh. 2013 lag der Marktanteil von Hidroelectrica bei 28,24 %, vor
dem von Complexul Energetic Oltenia, einem Erzeuger von Strom durch Kohleverbrennung mit einem
Marktanteil von 20,83 % und Nuclearelectrica mit 20,65 % Marktanteil. Sowohl Complexul Energetic Oltenia und
Nuclearelectrica sind Unternehmen in Staatseigentum.

(14) Die Kostenstruktur von Hidroelectrica ist durch hohe Fixkosten (in Bezug auf die Amortisierung von
Staudimmen, Bauarbeiten und regelmidfigen Wartungen) und niedrige variable Produktionskosten
gekennzeichnet. Hydroelektrizitit hat hdufig geringere Grenzkosten als andere Energiequellen, insbesondere
fossile Brennstoffe. Diese Kostenstruktur leitet sich von der Stromerzeugung ab, die auf Wasserkraft basiert und
typischerweise keine erheblichen Brennstoff- oder Grenzkosten aufweist (°). Daher werden Richtlinien fiir den

() Alle Vorstandsmitglieder von Hidroelectrica, mit Ausnahme des Generaldirektors von Hidroelectrica und des Vertreters von Fondul
Proprietatea (2010), hatten andere Funktionen in verschiedenen Ministerien inne und wurden per Anordnung des Ministeriums fiir
Wirtschaft und Handel ernannt: (i) 2005-2006: der personliche Berater im Kabinett des Ministers fiir Wirtschaft und Handel, der
Kabinettsleiter des Ministers fir kleine und mittlere Unternehmen, der personliche Berater im Kabinett des Ministers im Ministerium fiir
offentliche Finanzen und der personliche Berater im Generalsekretariat der Regierung waren Mitglieder des Vorstandes von
Hidroelectrica; (i) 2007-2008: Situation unbekannt; (iii) 2009: der Staatssekretdr im Ministerium fiir Wirtschaft und Handel amtierte
zugleich als Vorstandsvorsitzender von Hidroelectrica (2009), ein weiterer Staatssekretdr im Ministerium fiir 6ffentliche Finanzen, und
zwei Generaldirektoren im Ministerium fiir Wirtschaft und Handel gehorten ebenfalls dem Vorstand von Hidroelectrica an; (iv) 2010:
drei personliche Berater des Ministeriums fur Wirtschaft und Handel, ein Staatssekretir im Ministerium fiir Finanzen und ein
Generaldirektor im Ministerium fiir Wirtschaft und Handel gehorten dem Vorstand von Hidroelectrica an.

() Siehe Internationale Energieagentur: ,Projizierte Kosten fiir die Elektrizitdtserzeugung“ Ausgabe 2010, Abschnitt 4.2 ,Daten nach
Lindern iiber Elektrizititserzeugungskosten, S. 89.
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(15)

(16)

Verkauf und die vollstindige Deckung von Kosten oberhalb der Grenzkosten fiir die Produktion iiber das gesamte
Spektrum des vom Wasserkrafterzeuger verkauften Leistungsangebots weitgehend von jedem Erzeuger individuell
bestimmt. Abgesehen von der Grundregel, dass langfristig simtliche Kosten fiir die Wasserkrafterzeugung (oder
andere Arten vom Stromerzeugung) zu decken sind, gibt es keine bindenden oder wirtschaftlichen normativen
Regeln zur optimalen Preisbestimmung, die ausschliefSlich auf den Kosten fur bestimmte Kauferschichten mit
kurzen bis mittelfristigen Zeitraumen basieren. Dies schlieSt zum Beispiel alle verkauften kWh aus, die notwendi-
gerweise den gleichen Beitrag zur vollstindigen Deckung der Fixkosten haben miissen, ungeachtet der verkauften
Leistung an jeden Abnehmer. Aufgrund der Abhingigkeit von der Hydrologie und seiner Unfihigkeit, seine
Fixkostenbasis anzupassen, ist das Unternehmen Hidroelectrica jedoch im Allgemeinen auf lange Sicht einem
gewissen Risiko wegen unkontrollierbarer Volatilitat seiner Leistung und folglich seiner Einnahmen ausgesetzt.
Dadurch benétigt das Unternehmen Hidroelectrica eine stabile Leistung fiir seine Langzeitproduktion, um stabile
und prognostizierbare Ertrdge zu erzielen.

2005, als die meisten zu untersuchenden Vertridge unterzeichnet wurden, beinhaltete Hidroelectricas Strategie die
Modernisierung und den Bau neuer Wasserkraftwerke mit einer Kapazitit von 1,6 GW. Die Gesamtinvestition
wurde fir den Zeitraum 2005-2025 auf 5,9 Mrd. EUR geschitzt. Das Modernisierungsprogramm benotigte
800 Mio. EUR an externer Finanzierung.

Hidroelectrica leitete das Insolvenzverfahren am 26. Juni 2012 (*%) ein, und es endete am 26. Juni 2013 (*!). Am
25. Februar 2014 leitete Hidroelectrica erneut ein Insolvenzverfahren ein. Gemif dem Insolvenzbericht,
ausgestellt vom Konkursverwalter, wurde Hidroelectricas Insolvenz durch verschiedene Faktoren ausgelost: die
Verpflichtung, eine betrichtliche Produktionsmenge auf dem regulierten Markt zu geringeren Preisen als
Produktionskosten zu verkaufen, die Verpflichtung, grofe Mengen an Strom von staatlichen ruménischen
Stromerzeugern mit hoheren Preisen zu kaufen (Mengen, die dann giinstiger weiterverkauft wurden), das
Portfolio von Kaufvertrigen, Uberinvestitionen, schlechtes Management und iiberhdhte Lohnkosten — all dies
fihrte dazu, dass das Unternehmen Hidroelectrica nicht in der Lage war, seine Schulden bei den Gliubigern zu
begleichen ('?).

2.1.2. Die mutmaflichen Begiinstigten

Die Kunden, mit denen Hidroelectrica die zu untersuchenden Vertrige geschlossen hat, sind:

— acht Stromhindler: Alpiq RomEnergie, ehemals SC EHOL Distribution, Rechtsnachfolger von Energy
Holding. EHOL Distribution wurde an Alpiq verkauft und in Alpiq RomEnergie umbenannt; Alpiq
RomlIndustries, ehemals SC Buzmann Industries SRL, beide im Besitz des privaten Schweizer Betreibers
Alpiq, welcher durch die Fusion von Aare-Tessin Ltd. fur Elektrizitit und Energie Ouest Suisse in 2008
entstand und welcher hauptsichlich in Stidosteuropa titig ist; EFT, eine Tochtergesellschaft der auf Zypern
ansissigen Gruppe EFT, welche hauptsichlich in der Balkanregion aktiv ist; Electrica, ein Stromlieferant
sowohl fur geeignete Einzelhandelskunden als auch fiir die eigenen Tochterunternehmen, aktiv in Ruménien;
Electromagnetica, ein Anbieter von Beleuchtungsprodukten und -dienstleistungen und ein Stromhindler mit
Sitz in Ruminien; Energy Holding, ein Stromlieferant in Privatbesitz, der in Ruménien und in Siidosteuropa
tatig ist; EURO-PEC, ein Hindler fir Eisen- und Stahlprodukte fiir zivile, industrielle und der Marine
zugehorige Konstruktionen und ein Stromhindler, der in Siidosteuropa titig ist; und Luxten-Lighting, ein
Hersteller von Beleuchtungsprodukten und Stromhiandler.

— Zwei Elektrodenhersteller: Electrocarbon, ein borsennotiertes Unternehmen, das Graphitelektroden,
kalzinierten Petrolkoks, Soderberg Paste und Kohleblocke fiir Hochdfen herstellt; und Elsid, das 1984
gegriindet wurde, um Graphitelektroden fiir die metallurgische Industrie herzustellen.

— ArcelorMittal, eine Tochtergesellschaft der multinationalen Firmengruppe, die unter dem gleichen Namen
aktiv und der fihrende Stahlhersteller weltweit ist. ArcelorMittal stellt warm- und kaltgewalzte Coils,
verzinkte, gebeizte und gedlte Coils und Platten her. ArcelorMittal ist mit einem jahrlichen Stromverbrauch,
der 1,7 TWh tibersteigt, Ruméniens grofiter Stahlhersteller und zweitgrofter industrieller Stromverbraucher.

— Alro, eine Tochtergesellschaft der Vimetco NL, einer Holdinggesellschaft in russischem Besitz mit Hauptsitz in
den Niederlanden. Mit einem jahrlichen Stromverbrauch von mehr als 3 TWh/Jahr in einem kontinuierlichen
Fluss (24 Stunden am Tag) ist Alro der grofite industrielle Stromverbraucher in Rumaénien.

(") Entscheidung des Gerichtshofs von Bukarest Nr. 22456/3/2012 vom 26. Juni 2012.

(") Entscheidung des Gerichtshofs von Bukarest Nr. 6482 vom 26. Juni 2013.
(") Nur auf Rumanisch verfiigbar unter http://www.euroinsol.eu/uploads/Raport%2059%20Hidro%20v11.pdf
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2.2. Die Vertrige

(17) Hidroelectrica schloss 14 Vertrage fiir die Lieferung von Strom an die mutmafSlichen Begiinstigten ab, und zwar
einen Vertrag mit jedem der acht Stromhidndler, aufSer Electrica (*’), Electrocarbon, Elsid und Alro, und zwei
Einjahresvertrige mit ArcelorMittal. Die Hauptmerkmale dieser Vertrige sind detailliert in den Erwéagungsgriinden
19 und 23 beschrieben. Fiir umfassendere Beschreibungen und weitere Details wird in jedem Fall auf den
Einleitungsbeschluss sowie auf Anhang I dieses Beschlusses verwiesen.

(18)  Datum der Unterzeichnung der Vertrige: Neun Vertrige waren 2007 bereits in Kraft, d. h. zum Zeitpunkt des
Beitritts Ruméniens in die EU, und finf Vertrdge wurden nach dem Beitritt Ruméniens zur EU unterzeichnet (*4).

(19)  Vertragsdauer: Die meisten Vertrige wurden fiir lingere Zeitrdume zwischen funf und zehn Jahren unterzeichnet,
d. h., fiinf Vertrage wurden fiir einen urspriinglichen Zeitraum von zehn Jahren abgeschlossen (**), zwei Vertrdge
wurden fiir einen urspriinglichen Zeitraum von sieben Jahren abgeschlossen (*°) und drei Vertrdge wurden fiir
einen urspriinglichen Zeitraum von funf Jahren abgeschlossen (), von denen zwei Vertrige im Jahr 2004 um
zusdtzliche finf Jahre verlingert wurden (*®); die vier verbleibenden Vertrige wurden fiir einen Zeitraum von
einem Jahr (**) oder weniger (*) abgeschlossen.

(20)  Aktueller Status der Vertrige: Nur der Vertrag mit Alro ist noch in Kraft. Alle anderen Vertrige wurden entweder:
(i) durch den Konkursverwalter von Hidroelectrica wahrend des Insolvenzverfahrens 2012 beendet; (i) einzeln
von einer der Parteien beendet (*') oder (iii) sind ausgelaufen (*?).

(21)  Geltende Vertragspreise: Die in den untersuchten Vertrigen dargelegten Preise waren Ad-hoc-Preise, die mit jedem
Abnehmer verhandelt wurden und nicht durch Bezug auf bestehende, geltende Tarife von Hidroelectrica, z. B. als
Ermifigung oder Erhohung eines geeigneten Tarifs oder Tarifstufe, bestimmt wurden.

— In dem Vertrag mit Luxten-Lighting (Stromhindler) wurde der Preis urspriinglich auf einen Fixpreis fiir eine
unbestimmte Zeit festgelegt. Nachtrigliche Ergdnzungen, die den urspriinglichen Vertragspreis erhohten,
wurden jahrlich unterzeichnet.

— In den Vertrdgen mit Electrocarbon und Elsid wurden die Fixpreise urspriinglich auf einen festen Betrag nur
fir das erste Vertragsjahr festgelegt. Am 1. September 2003 (¥) wurde der Preis auf einen festen Satz
angepasst, der fir jedes Jahr bis zum Ende der urspriinglichen Vertragslaufzeit identisch war. Vor 2007
passten die Parteien den festgesetzten Preis fur die nachfolgenden Jahre bis zum Ende der Vertragslaufzeit
erneut auf einen festen Satz an, der fiir jedes Jahr identisch war (*¥). In der Praxis und trotz der Tatsache, dass
der Vertragspreis vorab auf einen fixen Satz festgelegt wurde, verhandelten und vereinbarten die Parteien jedes
Jahr neue Preise, die iber dem vertraglichen Preisniveau lagen. Als Electrocarbon und Elsid im Jahr 2010 die
von Hidroelectrica geforderte Erhohung des Gesamtpreises jedoch ablehnten und Hidroelectrica die
Stromversorgung einseitig zu unterbrechen beabsichtigte, wurde die Angelegenheit vor das zustindige Gericht
gebracht, welches das Ersuchen von Hidroelectrica, die Preise iiber den vertraglich festgesetzten Satz hinaus
anzuheben, nicht akzeptierte (*°).

(**) Electrica schloss zwei kurzfristige Vertrige mit Hidroelectrica ab.

(") Ein Vertrag mit Alpiq RomEnergie, zwei Vertrige mit Electrica und zwei Vertridge mit ArcelorMittal.

(**) Funf Vertrage mit Stromhandlern (Alpiq RomIndustries, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec, Luxten-Lighting).

(*) Vertrage mit EFT (Stromhéndler) und Alro.

("7) Vertrage mit Electrocarbon und Elsid und Alpiq RomEnergie (Stromhéndler).

(*®) Vertrige mit Electrocarbon und Elsid.

(*) Zwei Vertrige mit ArcelorMittal.

(*) Zwei Vertrage mit Electrica.

(*) Der Vertrag mit Luxten-Lighting (Stromhandler) wurde per Mitteilung vom 15. November 2011 mit Wirkung ab dem 1. Januar 2012
von Luxten-Lighting gekiindigt.

(*) Die Vertrdge mit Electrocarbon und Elsid liefen am 13. Marz 2013 aus und der Vertrag mit Electromagnetica (Stromhiéndler) lief am
30. April 2014 aus.

() Nachtrag 1 zu dem Vertrag mit Electrocarbon sah einen vorgegebenen Preis (zu einem Festbetrag — dem gleichen Preis) bis zum
28. Februar 2008 vor; Nachtrag 2 zum dem Vertrag mit Elsid sah einen vorgegebenen Preis bis zum 31. Dezember 2007 vor.

(*) Am 1. Juli 2004 einigten sich die Parteien auf eine Preistabelle zur Vorab-Festlegung eines jahrlichen Fixpreises fiir den Zeitraum
2006-2013 (Nachtrag 4 zum Vertrag mit Electrocarbon und Nachtrag 5 zum Vertrag mit Elsid). Am 1. Januar 2005 wurden die Preise
nachtriglich gedndert, wobei die Preise vorab auf einen Festbetrag bis zum 31. Dezember 2007 fiir Elsid und bis zum 28. Februar 2008
fur Electrocarbon festgelegt wurden. Ab 2006 wurden die Vertragspreise fiir Electrocarbon und Elsid jahrlich neu angepasst.

(*) Gericht erster Instanz: Gericht Olt — Akte 2800/104/2010 (Electrocarbon) und Gericht Dambovita — Akte 4102/120/2010 (Elsid).
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(22)

(23)

(24)

(26)

Recht der Parteien, den Vertrag einseitig zu beenden:

— In den Vertrdgen mit Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid hatte der Kaufer die Moglichkeit, den Vertrag
individuell mit einer Kiindigungsfrist von 30 Tagen schriftlich zu kiindigen. Im Falle der Nichteinhaltung
dieser Klausel war der Kdufer verpflichtet, den vertraglich festgelegten Betrag zu zahlen, bis zu dem Zeitpunkt,
an dem Hidroelectrica einen neuen Stromliefervertrag unter gleichwertigen Bedingungen mit einem neuen
Kaufer unterzeichnet (*).

— In den Vertrigen mit Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid war Hidroelectrica auferdem in der Lage, den
Vertrag unter den folgenden Umstinden zu beenden: (i) wiederholte Nichtzahlung des Vertragspreises fiir
genutzten Strom und/oder wiederholte Nichtzahlung jeglicher Vertragsstrafen; (i) Statusverlust des Kaufers als
berechtigter Verbraucher gemifl dem ruménischen Gesetz (welches ein Schliisselelement fiir den Vertrag ist),
in welchem Fall die Beendigung innerhalb von fiinf Arbeitstagen ab dem Datum des Statusverlustes moglich
war; (ili) Weigerung seitens des Kdufers, einen neuen Vertrag abzuschliefen oder den bestehenden Vertrag zu
dndern, falls sich die bei Vertragsabschluss vorherrschenden wirtschaftlichen und technischen Umstinde
verdndern; in diesem Fall war eine Kiindigung mit einer Frist von 30 Kalendertagen moglich; sowie (iv) in
anderen Fillen, in denen geltende Gesetze oder Vorschriften eine Beendigung vorsahen (¥).

2.3. Der ruminische Strommarkt

Der Stromhandel in Ruminien konnte in der beriicksichtigten Zeit auf zwei Mirkten stattfinden: (i) dem
regulierten Strommarkt, auf dem der Strom zu regulierten Tarifen und Bedingungen gehandelt wird, und (ii) dem
wettbewerbsorientierten Strommarkt, auf dem der Strom frei gehandelt wird und wo unter anderem zwei
Hauptarten von Vertrigen geschlossen werden: bilaterale Vertrige, die auf dem zentralisierten Markt gehandelt
werden, und frei verhandelbare bilaterale Vertrige — der sogenannte Markt fiir direkt ausgehandelte Vertrage.

Der regulierte Strommarkt

Transaktionen auf dem regulierten Strommarkt werden iiber Rahmenkaufvertrige umgesetzt, die zwischen den
auf dem regulierten Markt titigen Stromproduzenten, darunter auch Hidroelectrica, und den ,Versorgern letzter
Instanz®, die die Stromverteilung an die Endverbraucher gewahrleisten, geschlossen werden. Die Lieferanten letzter
Instanz haben die Verpflichtung, Elektrizitit an infrage kommende Verbraucher zu liefern, bei denen es sich um
folgende handelt: (i) Endverbraucher, die ihr Recht auf Auswahl ihres Lieferanten und Erwerb von Elektrizitdt vom
Wettbewerbsmarkt nicht ausgetibt haben oder (i) Haushalte und gewerbliche Abnehmer, die weniger als 50
Angestellte haben und einen jihrlichen Umsatz von weniger als 10 Mio. EUR aufweisen (*). Die infrage
kommenden Verbraucher kaufen Elektrizitdt auf der Grundlage von regulierten Tarifen.

Auf den regulierten Markten legte die nationale ruminische Behorde fiir Regulierung im Bereich der Energie
(ANRE) die Preise und die von den Stromproduzenten zu liefernden Mengen jdhrlich vorab fest. Gemif den
Anforderungen der ANRE muss Hidroelectrica Handler im Stromgroffhandel beliefern, welche wiederum den
Strom-Einzelhandel auf dem regulierten Markt versorgen. Die Grofhandelspreise, die an Hidroelectrica gezahlt
werden, werden auf Basis eines angemessenen Niveaus von gerechtfertigten Kosten plus Rendite von der ANRE
festgelegt. Zwischen 2004 und 2010 lauteten die an Hidroelectrica gezahlten Grofhandelspreise folgendermafien
(RON/MWHh) (¥):

29.3.2017

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

40

67

54,59

62,46

60,53

67,65

72

Der wettbewerbsorientierte Strommarkt
Seit 2005 wurde der ruménische wettbewerbsorientierte Strommarkt in fiinf spezielle Markte unterteilt, d. h.:

— die zentralisierten, von der Stromborse OPCOM verwalteten Markte;

— den Markt fiir direkt ausgehandelte Vertrige;

26 Artikel 10 Absatz 2 in jedem der drei Vertrage.

(%)

(*) Artikel 10 Absatz 1 in jedem der drei Vertrige.

(**) Artikel 55 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Elektrizitits- und Gasversorgung Nr. 123/2012, zuletzt gedndert durch Gesetz Nr. 127/2014.

(*) KPMG-Bericht, Anhang 3 des Memorandums der Energy Holding vom 27. Februar 2012, S. 8, Quelle: Hidroelectricas Jahresberichte,
Bericht des Verwalters 2010, KPMG-Analyse.
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(27)

(28)

(29)

(30)

— den Markt fir Nebenleistungen;
— den Ausgleichsmarkt und

— den Exportmarkt.

Die zentralisierten Mirkte werden von der Stromborse OPCOM verwaltet. Die OPCOM wurde 2001 gemifd
Regierungsbeschluss Nr. 627/2000 als Aktiengesellschaft und hundertprozentige Tochtergesellschaft des
Ubertragungsnetzbetreibers Transelectrica gegriindet. Kraft der von der ANRE erteilten Lizenz wurde die OPCOM
zur Plattform fur den Stromgrofhandel in Ruminien bestimmt. Die OPCOM ist die einzige Stromborse in
Ruminien, die Rahmenbedingungen fiir den Stromhandel anbietet und dabei eine Mittlerrolle spielt.

Die OPCOM umfasst fiinf grofle Marktsegmente: (i) den Day-ahead-Markt; (i) den Intraday-Markt, der erst seit Juli
2011 von der OPCOM verwaltet wird; (iii) zentralisierte bilaterale Markte, d. h. der zentralisierte, auf dem
Versteigerungsprinzip beruhende Markt fiir bilaterale Vertrage (,OPCOM-PCCB“) und der zentralisierte, auf dem
Prinzip des kontinuierlichen Verhandelns beruhende Markt fiir bilaterale Vertrige (CMBC-CN); (iv) den
zentralisierten Markt fir griine Zertifikate und (v) die Handelsplattform fiir Treibhausgasemissionszertifikate.
Griine Zertifikate und Treibhausgasemissionszertifikate schliefen nicht direkt den Stromhandel mit ein und sind
daher nachfolgend nicht beschrieben. Der Handel bei OPCOM begann erst 2005 und nur in den Day-ahead und
OPCOM-PCCB-Mirkten.

Zum Zeitpunkt des Beitritts Rumdniens zur EU 2007 wurde der Strom hauptsichlich auf dem regulierten
Strommarkt (ca. 29 TWh oder ungefihr 55 % der Endnachfrage) gehandelt. Auf dem wettbewerbsorientiertem
Strommarkt wurde Strom gehandelt: (i) auf der OPCOM-PCCB und (i) auf dem Day-ahead-Markt, beide durch
OPCOM verwaltet; dann (iii) im Rahmen von direkt ausgehandelten Vertrigen, hdufig langfristig, sowohl im
Grof3- als auch im Einzelhandel, (iv) auf dem Ausgleichsmarkt, auf dem das Ubertragungssystem der einzige
Kaufer ist, und schlieflich (v) auf dem Exportmarkt (3,3 TWh in 2007). Zwischen 2007 und 2010 lauteten die
Stromverkédufe auf diesen nicht regulierten Markten in Ruminien wie folgt (*%):

(in TWh)

Durchschnitt

2007 2008 2009 2010 2007-2010

Stromproduktion — gesamt 61,39 64,01 56,69 59,14 60,31

Ausgleichsmarkt — gesamt 3,49 3,55 3,21 2,97 3,30

Day-ahead-Markt — gesamt 5,04 521 6,35 8,70 6,32

OPCOM-PCCB — gesamt 5,88 8,77 6,33 4,39 6,34

Verkiufe von Hidroelectrica in allen Marktsegmenten

Mit jahrlichen Verkdufen von 18,2 TWh und einem Marktanteil von durchschnittlich 30,2 % im Zeitraum
2007-2010 war Hidroelectrica (und ist es noch) Ruminiens Hauptstromproduzent. Seit 2003 und im Einklang
mit der schrittweisen Offnung des Marktes fiir Stromabnehmer, die berechtigt sind, ihren Anbieter auszuwéhlen,
wurden Hidroelectricas Verkdufe iiberwiegend durch direkt ausgehandelte bilaterale Vertrige abgewickelt. Bis
2007 machten solche Verkdufe nahezu zwei Drittel von Hidroelectricas Gesamtverkdufen aus. Wie in der
untenstehenden Tabelle gezeigt ist wihrend des Zeitraums nach dem Beitritt Ruméniens zur EU der Anteil von
Hidroelectricas Verkdufen am rumiénischen Gesamtmarkt zwischen 2007 und 2010 bei ca. 19 % im regulierten
Marktsegment und bei ca. 1 % Verkdufen an andere Stromproduzenten relativ stabil geblieben. In der
Zwischenzeit sank der Anteil am Ausgleichsmarkt, am Markt fiir bilaterale Vertrdge und am Exportmarkt leicht,
wihrend der Anteil an Verkdufen in den von OPCOM verwalteten Marktsegmenten von einem nahezu
bedeutungslosen Niveau in 2007 und 2008 auf [...] % (*!) in 2010 anstieg.

(*) KPMG-Bericht, Anhang 3 des Memorandums der Energy Holding vom 27. Februar 2012, S. 21, Quelle: ANRE.
(*') Geschiftsgeheimnis.
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Hiderts Ve | oy 05| | o | D
Regulierter Markt (--)) (--2) (-4) (-4) 19
Ausgleichsmarkt (...) (...) (-..) (-..) 6
Exportmarkt (--4) (-er) (-vr) (--4) 7
Andere Stromerzeuger (-n) (-er) (-er) (-vr) 1
Bilaterale Vertrige (--)) (-1) (-1) (-1) 63
davon in Priifung befindliche (...) (...) (...) (...) 58
Vertrige
OPCOM (Day-ahead & PCCB) (...) (...) (...) (...) 4

(31) Die Vertrage von Hidroelectrica mit den Stromhéandlern Electrocarbon, Elsid und Alro wurden auf dem Markt fiir
direkt ausgehandelte Vertrige abgeschlossen. Die beiden Vertrage mit ArcelorMittal zur Stromlieferung in 2010
und 2011 wurden auf der OPCOM — PCCB abgeschlossen, mit dem Prinzip des hochsten Angebotspreises.
Obwohl die wirtschaftliche und rechtliche Beurteilung der untersuchten Vertrige sich auf den Gesamtzu-
sammenhang mit dem ruménischen Strommarkt beziehen sollte, sind daher zwei Segmente dieses Marktes
vorwiegend relevant fiir und befasst mit den Vertrdgen von Hidroelectrica, die der Gegenstand dieses Beschlusses
sind:

— OPCOM-PCCB, welches im Einleitungsbeschluss identifiziert und referenziert ist und auflerdem insbesondere
fur die Vertrage mit ArcelorMittal relevant ist;

— der Markt fir direkt ausgehandelte Vertrige, auf dem alle anderen Vertrige, die Gegenstand des aktuellen
Prozesses sind, abgeschlossen wurden.

OPCOM-PCCB

(32) Im Marktsegment OPCOM-PCCB organisiert die OPCOM offentliche Versteigerungen fiir den An- und Verkauf
von Strom. Die Verkaufs- oder Kaufangebote der einzelnen Versorger oder Verbraucher werden beim
Marktbetreiber eingereicht. Jedes Angebot muss folgende Angaben enthalten: (i) den Mindestpreis, zu dem der
Teilnehmer Strom verkauft oder den Hochstpreis, zu dem er Strom kauft und (i) den Rahmenvertrag, in dessen
Rahmen der anbietende Teilnehmer Strom zu liefern/anzukaufen beabsichtigt. Die Verkaufs- und Kaufangebote
enthalten Angaben zu den Lieferbedingungen, die sich unter anderem auf die Strommenge, Laufzeit (mindestens
ein Monat und bis zu ein Jahr) und den anvisierten Rahmenvertrag beziehen. Der Preis folgt dem Grundsatz des
besten Angebotspreises.

(33) Nach Veroffentlichung des Einleitungsbeschlusses hat die Kommission einen Beschluss in Anwendung von
Artikel 102 AEUV verabschiedet, der besagt, dass die von der OPCOM verwaltete Stromborse einen relevanten
Dienstleistungsmarkt darstellt, auf dem die OPCOM ein Unternehmen mit einer marktbeherrschenden Position
und getrennt vom Markt der direkt ausgehandelten Vertrige war (*2).

Der Markt fiir direkt ausgehandelte Vertrige:

(34) Der Markt fiir direkt ausgehandelte Vertrage ist ein freier Markt, der nicht von der ANRE reguliert wird. Die
Vertragsparteien handeln die Mengen, Preise und andere Vertragsklauseln bilateral aus. Damit verfiigen sie bei der
Aushandlung der Bedingungen der Verkaufsvertrige tiber ein hohes Maf an Flexibilitit. Diese Bedingungen sind
vertraulich.

(35) Mit einem Schreiben vom 21. Februar 2014 forderte die Kommission Rumdinien auf, ihr Daten und
Informationen uber die Vertrage zu iibermitteln, die auf dem ruménischen Markt ausgehandelt wurden, jedoch
nicht Gegenstand dieses Beschlusses sind und mit vergleichbaren Laufzeiten und Stromliefermengen
abgeschlossen wurden. Die Aufforderung der Kommission erstreckte sich auf alle ruméanischen Stromversorger,

(*») Beschluss der Kommission vom 5. Mérz 2014 in Anwendung von Artikel 102 AEUV iiber die Verhingung von Geldbufen gemafd
Artikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 in der Sache AT.39 984 — ,Rumainische Stromborse/ OPCOM®.
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(36)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

unabhingig von ihrem Status als staatliche oder private Akteure. Am 14. Mai 2014 stellte Ruminien die
angeforderten Daten iiber alle langfristigen Vertrige, die von Stromabnehmern mit einem jihrlichen Verbrauch
von mehr als 150 GWh unterschrieben wurden und die in der Zeit von 2007 bis 2013 in Kraft waren, zur
Verfiigung (**).

Insbesondere wurden von den ruménischen Behorden relevante Daten aus 96 Vertrdgen vorgelegt, die zwischen
2007 und 2013 in Kraft waren. Die ruménischen Behorden wiesen auf die Tatsache hin, dass alle Vertrige, die im
entsprechenden Zeitraum auf dem Einzelhandelsmarkt unter Wettbewerbsbedingungen von gewerblichen
Abnehmern geschlossen wurden, den von der Kommission geforderten Ad-hoc-Datenerhebungen unterzogen
wurden. Auf der Angebotsseite wurden die Vertrdge durch nahezu alle wichtigen, auf dem ruminischen Markt
aktiven Lieferanten eingegangen, ungeachtet dessen, ob es sich dabei um Erzeuger von Kernenergie oder aus dem
Bereich der fossilen Brennstoffe handelte oder ob es Hindler waren, die GrofShandelsmengen fir den
Weiterverkauf an den Einzelhandel kauften. Auf der Nachfrageseite decken die tibermittelten Daten Vertrdge mit
grofen, relativ energieintensiven Industrien ab, wie z. B. die Stahl-, Chemie-, Zement- und Automobilherstellung
sowie Benzin und Gas und die Stein- und Braunkohle gewinnenden Industrien (*).

Die betroffenen Kdufer schlossen mafigeschneiderte langfristige Vertrige auf Basis der bilateralen Verhandlungen
mit anderen Lieferanten fiir Zeitspannen und Mengen ab, die im Durchschnitt den zu priifenden Vertrigen mit
Hidroelectrica dhnlich sind. Bei den Vertrigen von Hidroelectrica zeigen die iibermittelten Daten, dass die Preise
jedes Jahr variieren. Fir den Zeitraum 2007-2010 reprasentierten diese langfristigen Vertrdge, die nicht von dem
Verfahren abgedeckt sind, 11,1 TWh Elektrizitit, wohingegen Hidroelectricas zu priifende Kaufvertrige 10,5
TWh reprisentierten. Relativ geschen reprasentierten letztere Vertrdge von Hidroelectrica 35 % der Strommenge,
die Teil direkt ausgehandelter Vertrige im Jahr 2007 war, wohingegen die anderen Vertrige ca. 41 % der
Strommenge abdeckten, die Teil direkt ausgehandelter Vertrge war. Der Rest (ca. 24 %) betraf Vertrdge mit
geringeren Mengen. Daher legen die relevanten Daten von allen Vertrdgen, die die Anforderungskriterien von
vergleichbaren Zeitrdumen und Mengen der Kommission erfiillen, im Grofen und Ganzen eine dhnliche Menge
wie die gesamte gelieferte Menge aus den Vertragen mit Hidroelectrica offen, die Bestandteil des Verfahrens sind.

Die Kommission besitzt keine Informationen, die darauf hinweisen, dass der Abschluss der Vertrige, die von den
von Rumdinien bereitgestellten Daten abgedeckt sind, sich von einem nicht marktkonformen Geschiftsverhalten
ableiten ldsst oder von regulatorischen Anforderungen beeinflusst worden wire. Zwecks des Vergleichs mit den
zu priifenden Hidroelectrica-Vertrigen betonte Ruménien gleichermaflen, dass Einzelhandelsvertrige, basierend
auf Grofhandelslieferungen von Hidroelectrica an Parteien, die Gegenstand der Untersuchung sind
(Stromhindler), von der Analyse ausgeschlossen worden waren. Dementsprechend kann davon ausgegangen
werden, dass die Vertrige in dem Datensatz Marktbedingungen reprisentieren, die zwischen bereitwilligen
Kaufern und Verkaufern vereinbart wurden.

3. GRUNDE FUR DIE EINLEITUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS

Im Einleitungsbeschluss bezweifelte die Kommission, dass die Preise fiir die Stromlieferung im Rahmen der
Vertrage marktkonform waren und nicht als staatliche Beihilfe anzusehen seien.

Die Kommission verglich die Preise in den Vertrdgen mit den Stromhindlern, Electrocarbon und Elsid, mit den
Preisen, zu denen der Strom an der Stromborse OPCOM-PCCB gehandelt wurde, und stellte fest, dass die Preise,
zu denen Hidroelectrica Strom an die mutmaflich begiinstigten Unternehmen verkaufte, im gesamten Zeitraum
2007-2010 zwischen 10 % und 70 % unter den durchschnittlichen Preisen an der OPCOM-PCCB lagen.

Im Fall des Vertrags mit Alro nahm die Kommission den vorldufigen Standpunkt an, dass Alro einen unverhalt-
nismafiigen Vorteil in Form von reduzierten, begiinstigten Strompreisen im Zeitraum vom 1. Januar 2007 bis
31. Dezember 2009 bzw. vom 1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2011, erlangte, basierend auf den fir den
jeweiligen Zeitraum giiltigen Formeln fir die Preisindexierung.

Im Fall der beiden Vertrige mit ArcelorMittal nahm die Kommission den vorldufigen Standpunkt an, dass mit
Abschluss der Vertrage in den Jahren 2009 und 2010 fur die Lieferung von Strom in den Jahren 2010 und 2011
Hidroelectrica Strom zu Preisen unter denen verkauft hatte, die erreicht werden wiirden, entweder: (i) durch die
Akzeptanz eines der von der OPCOM verfiigbaren, parallelen ,Kauf‘-Angebote zu Zeiten hoherer Preise oder (ii)

(**) Der Datensatz, der zum Benchmarking verwendet wurde, beinhaltete 114 Beobachtungen, die den Zeitraum 2007-2010 abdecken. Der
Datensatz umfasste folgende Informationen: Identitdt des Kdufers und Verkiufers, Art des Vertrags, das Datum des Inkrafttretens und
das Datum des Auslaufens sowie Menge, Lieferprofil und gewichteten Durchschnittspreis fiir jedes einzelne Jahr im Zeitraum 2007-
2013.

(**) Die Liste der Kaufer ist in Anhang II, Tabelle 1 verfiigbar.
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durch die Unterbreitung eines eigenen Verkaufsangebotes an der OPCOM, zu einem Preis, der vermutlich hoher
gewesen wdre als jener, der von ArcelorMittal bezahlt wurde. In der vorldufigen Auffassung der Kommission
hitten die vereinbarten Preise einen unangemessenen Vorteil fir ArcelorMittal darstellen konnen.

(43) Die Kommission ist zu dem vorldufigen Schluss gelangt, dass die zu priifenden Stromtarife selektiver Art sind, da
sie nur fur bestimmte Unternehmen galten. Insofern als diese Unternehmen auf Strom- und Industriemarkten
titig waren, die offen fir Wettbewerb waren und auf denen Handel zwischen Mitgliedstaaten stattfand, war die
Kommission der Ansicht, dass ein moglicher wirtschaftlicher Vorteil fur die Begiinstigten eine Verfilschung des
Wettbewerbs und eine Beeintrichtigung des Handels zwischen den Mitgliedstaaten darstellen wiirde.

(44) Des Weiteren ist die Kommission zu dem vorldufigen Schluss gelangt, dass die Vorzugsstromtarife die
Ubertragung staatlicher Mittel beinhalten konnten, die dem Staat zuzurechnen wire, da Hidroelectrica vom
ruménischen Staat kontrolliert wurde (80,06 % seines Stammkapitals wurden von Ruminien gehalten). Ferner
nahm die Kommission Bezug auf die Ministerialverordnung Nr. 445/2009, laut der die Vertreter des Ministeriums
fir Wirtschaft, Handel und Unternehmensumfeld und die Vorstandsmitglieder der staatlichen Stromversorgungs-
unternehmen zu gewihrleisten hatten, dass ab dem 31. Marz 2010 der Anteil des fir den Grohandelsmarkt
bestimmten Stroms ausschlieBlich an der OPCOM gehandelt wird. Folgerichtig kann angenommen werden, dass
die Vertreter des Ministeriums fur Wirtschaft, Handel und Unternchmensumfeld die Kontrolle tiber die
Vertragspartner der staatlichen Unternehmen hatten, einschlieSlich der von Hidroelectrica, oder zumindest
Einfluss auf sie ausiibten.

(45) Sollten diese Vertrdge staatliche Beihilfe einbezogen haben, wiren sie als gewdhrleistete Beihilfe betrachtet
worden, die einen Verstoff gegen die Anmeldungs- und Stillhalteverpflichtungen darstellt, welche in Artikel 108
Absatz 3 AEUV festgesetzt sind. Die Kommission dufSerte auch Zweifel, ob solch eine Beihilfe vereinbar mit dem
AEUV wire.

(46) In Anbetracht der vorstehenden Erwigungen gelangte die Kommission zu der vorldufigen Schlussfolgerung, dass
die Vorzugsstromtarife moglicherweise staatliche Beihilfen beinhalteten, und forderte Ruminien auf, zur
Zerstreuung dieser Bedenken Informationen in ausreichendem Umfang vorzulegen.

4. STELLUNGNAHMEN RUMANIENS

(47) Die ruminischen Behorden nahmen lediglich Stellung in Bezug auf den Einleitungsbeschluss hinsichtlich
Vertrdgen mit Stromhindlern, ArcelorMittal und Alro, und verzichteten auf Stellungnahmen in Bezug auf die
Vertrdge mit Electrocarbon und Elsid.

(48) Die rumdnischen Behorden sind der Ansicht, dass die Vertrige mit ArcelorMittal und Alro keine Beihilfe
umfassten. Sie betonten, dass der Konkursverwalter wihrend des Insolvenzverfahrens den Vertrag mit Alro nicht
kiindigte, was beweist, dass er profitabel war.

(49) In Bezug auf die Vertrige mit den Stromhindlern brachten die ruminischen Behorden keine substanziellen
Argumente hervor. Sie argumentierten, dass einige der Vertrige staatliche Beihilfen umfasst haben kénnten (die
mit Alpiq RomEnergie, Alpiq RomIndustries, EFT, Energy Holding und Euro-Pec), sahen von einer Stellungnahme
tiber bestimmte Vertrige (die mit Electrica und Luxten-Lighting) ab und behaupteten, dass in einem der Vertrage
(jenem mit Electromagnetica) keine Beihilfen enthalten waren. Die ruminischen Behorden stellten keine
detaillierten Erklarungen zur Unterstiitzung ihrer Beobachtungen bereit.

(50) Hinsichtlich der Méglichkeit, die Vertrdge individuell zu beenden (insbesondere jene mit den Stromhindlern),
erklirten die ruminischen Behorden, dass nach ruminischem Handelsbrauch jede Vertragspartei den Vertrag
hitte beenden und somit das Risiko auf sich nehmen kénnen, Schadensersatzleistungen in einer vom zustindigen
Gericht festgelegten Hohe bezahlen zu miissen. Angesichts der Merkmale der betroffenen Vertrige machten die
rumdnischen Behorden klar, dass diese Schadensersatzleistungen ungewohnlich hoch gewesen wiren. Des
Weiteren hitte die Partei, die die Beendigung des Vertrags beantragt, auflerdem mit dem zusitzlichen Risiko
konfrontiert werden kénnen, vom zustindigen Gericht iiber den sogenannten ,Prisidialerlass die Pflicht auferlegt
zu bekommen, den Vertrag weiter zu erfiillen, bis der Streit beigelegt ist, wie z. B. in den Fillen von
Electrocarbon und Elsid.

(51) Dariiber hinaus machten die ruminische Behorden klar, dass der Hauptunterschied zwischen einerseits den von
Hidroelectrica mit industriellen Verbrauchern geschlossenen Vertrigen und andererseits den von Hidroelectrica
mit Stromhindlern geschlossenen Vertrigen in den zusitzlichen Kosten bestand, die im Rahmen von Vertrdgen
mit industriellen Verbrauchern zu zahlen sind (d. h.: Die Zahlung der ,T“-Komponente der Transportgebiihren,
System-Servicegebiihr, Vertriebsgebiihr und Kosten fiir Ungleichgewichte).
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5. STELLUNGNAHMEN DRITTER

(52) All diese mutmaflichen Begiinstigten, ausgenommen Electrica, reichten Stellungnahmen beziiglich des
Einleitungsbeschlusses ein, die in Abschnitt 5.1 zusammengefasst sind.

(53) Des Weiteren reichte ein Wettbewerber von Alro, ein Aluminiumhersteller, seine Stellungnahmen beziiglich des
Einleitungsbeschlusses am 5. Oktober 2012 ein.

(54) Am 6. September 2012 reichte ein anonymer Biirger Stellungnahmen beziiglich des Einleitungsbeschlusses
hinsichtlich Alro und den Stromhéndlern ein.

5.1. Stellungnahmen von mutmaflichen Begiinstigten

(55) Die wichtigsten Beobachtungen der mutmaflichen Begiinstigten sind dhnlich und beziehen sich auf: (i) die
mangelnde Befugnis der Kommission, entweder die vor Ruméniens Beitritt zur EU (**) geschlossenen Vertrige
oder die anschliefenden Nachtrige zu den Vertrdgen zu beurteilen (*); (i) die Tatsache, dass keine geeigneten
Marktpreise als Referenzwert vorliegen, um die Vertragspreise zu vergleichen; (iii) die Tatsache, dass Hidroelectrica
wie ein Verkdufer am privaten Markt handelte, ohne Zuerkennung irgendwelcher wirtschaftlichen Vorteile
gegeniiber den mutmaflichen Begiinstigten; (iv) die fehlende Zurechenbarkeit zu einem Staat und die fehlende
Ubertragung von staatlichen Mitteln; (v) die Tatsache, dass keine Wettbewerbsverzerrung vorliegt; (vi) das Fehlen
der Selektivitdt; (vii) fehlende Trennbarkeit der Ergdnzungen vom urspriinglichen Vertrag; und (viii) die Insolvenz-
erklirung des Unternehmens Hidroelectrica, um seine vertraglichen Pflichten zu umgehen.

5.1.1. Die mangelnde Befugnis der Kommission, die Vertrige und ihre anschliefenden Nachtrige zu beurteilen

(56) Die Beteiligten argumentieren, dass die Kommission nicht die Befugnis besitzt, mutmafliche staatliche Beihilfen
zu beurteilen, die vor dem Beitritt Ruméniens zur Europdischen Union (EU) 2007 umgesetzt wurden. Selbiges gilt
aus ihrer Sicht auch fiir die Nachtrige zu den Vertrigen, die nach 2007 unterzeichnet wurden, da die Nachtrige
nicht trennbar von den urspriinglichen Vertrigen waren. Die Nachtrige fihrten lediglich vertragliche Regelungen
fur zukinftige Lieferungen ein, die urspriinglich in den Vertrigen festgelegt waren.

(57) Laut den Beteiligten waren die mutmaflichen staatlichen Beihilfemafnahmen, die von den Vertrigen herriihrten,
nach dem Beitritt Ruméniens zur EU nicht anwendbar, da die Vertriage vor 2007 abgeschlossen wurden; auch die
ersten Nachtrige, die die genauen Parameter des Preisindexierungssystems bestimmten (*’), wurden vor 2007
unterzeichnet.

(58) Nach Meinung der Beteiligten, selbst wenn nachgewiesen wiirde, dass die Vertrige staatliche Beihilfen enthielten,
wiirde diese als bestehende, und nicht als neue, Beihilfe betrachtet werden, unter Beriicksichtigung der Tatsache,
dass alle Bedingungen zur Gewihrung der bestchenden staatlichen Beihilfen in Zusammenhang mit der
Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates erfiillt waren (**). Insbesondere gilt: Die mutmafliche staatliche Beihilfe-
mafinahme erfllte nicht die Bedingungen fiir die Einstufung als staatliche Beihilfe, als sie in Kraft trat; sie wurde
erst spiter und aufgrund der Anderungen der Marktumgebung zu einer staatlichen Beihilfe; und letztendlich
wurde die mutmafliche staatliche Beihilfemaflnahme nicht wesentlich gedndert, nachdem sie in Kraft trat. Folglich
argumentierten die Beteiligten, dass die Kommission die mutmafliche staatliche Beihilfemafnahme im Rahmen
des Programms fiir neue staatliche Beihilfen nicht untersuchen kann und dass sie den Mitgliedstaat nicht
auffordern kann, die Beihilfe riickwirkend wiederzuerlangen.

(59) Die Beteiligten argumentierten auch, dass, gemdff dem Fallrecht, die relevante Zeit fir die Beurteilung einer
Transaktion in Bezug auf den Verkaufer-/Marktbetreibertest die Zeit war, als die Transaktion abgeschlossen wurde.
Daher wire die Frage fir vor 2007 abgeschlossene Transaktionen gewesen, ob sie als staatliche Beihilfe
anzusehen gewesen wiren, wenn die Regeln der staatlichen Beihilfe zur Zeit des Abschlusses giiltig gewesen
wiren. Das gleiche Prinzip war auch zu der Zeit anwendbar, als der wirtschaftliche Vorteil zu bewerten war, d. h.
der Zeitpunkt, zu dem die Vertrige abgeschlossen wurden. Die Beteiligten argumentierten insbesondere, dass in
Ruminien (**) keine rechtlichen oder wirtschaftlichen Anderungen am Strommarkt vorgenommen wurden, um
zu rechtfertigen, dass das Jahr 2007 als Referenzpunkt zur Beurteilung der wirtschaftlichen Vorteile herangezogen
wird: Die rumdnischen Strommirkte entstanden bereits vor 2004; der rumanische Grohandelsmarkt wurde im
September 2000 eroffnet.

(*) Bestimmte Stromhiéndler (d. h. Alpiq RomIndustries, EFT, Alro, Electrocarbon und Elsid).

(*%) Ein Stromhéndler (EFT) und Alro.

(*”) Nur im Fall von Alro.

(**) Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates vom 22. Mdrz 1999 iiber besondere Vorschriften fiir die Anwendung von Artikel 93 des EG-
Vertrags (ABL. L 83 vom 27.3.1999, S. 1).

(*) Entgegen den ungarischen Fillen beziiglich Vorzugsstromtarifen — T-80/06 und T-182/09 Budapesti Erémi gegen Kommission (ECLL:
EU:T:2012:65).
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5.1.2. Kein angemessener Referenzpreis
5.1.2.1. OPCOM-PCCB war kein angemessener und giiltiger Referenzpreis

(60) Alle mutmaflichen Begiinstigten, die Stellungnahmen beziiglich des Einleitungsbeschlusses einreichten,
argumentierten, dass keine entsprechenden und giiltigen Referenzpreise zum Vergleich der in den Vertrigen
festgelegten Preise vorhanden waren. Die Beteiligten (die mutmaflichen Begiinstigten) argumentierten, dass die
Preise der OPCOM-PCCB aus folgenden Griinden keine relevanten Referenzpreise waren:

— OPCOM-PCCB-Preise spiegeln nicht die korrekte Situation im relevanten Zeitraum wider;

— die Vertrige der OPCOM-PCCB unterscheiden sich von den untersuchten Vertrdgen in verschiedenen Punkten
(d. h.: Eine Langzeitverpflichtung zum Mengenkauf zu Fixpreisen, zusammen mit einem volatilen Markt,
unterscheidet sich wesentlich von der Verpflichtung zum Kauf, die entweder auf einem Day-ahead-Markt oder
auf einer voll funktionsfihigen Stromborse erfullt wird, insbesondere im Zusammenhang mit einem
liberalisierten Markt. Der OPCOM-PCCB-Markt entzog privaten Anbietern die Flexibilitdt, in der Lage zu sein,
ihre Vertrdge zu dndern, sobald eine Vereinbarung getroffen wurde. Die OPCOM-PCCB war bis dahin noch
nicht als geeignete Plattform hinsichtlich der Strombediirfnisse grofer industrieller Kunden und deren
benotigter Optionen organisiert);

— sie stimmten nicht mit dem gleichen Lieferzeitraum tiberein;

— OPCOM-PCCB und die Vertrige reprisentierten zwei separate Markte (z. B.: Der Zeitraum der Liefervertrige,
die auf dem OPCOM-PCCB-Markt gehandelt wurden, war ein Jahr oder weniger, verglichen mit einem viel
lingeren Zeitraum fiir die betroffenen Vertrage; die Preise auf der OPCOM-PCCB Stromborse waren hoher als
jene, die im Rahmen der Vertrdge individuell ausgehandelt wurden (*) und waren volatil und abhingig von
den Schwankungen hinsichtlich Nachfrage und Angebot;

— die OPCOM-PCCB-Stromborse bestand noch nicht zu dem Zeitpunkt, als die meisten Vertrige abgeschlossen
wurden, da sie erst im Jahr 2005 in Betrieb genommen wurde; und

— nur eine kleine Menge der gesamten auf dem ruménischen Markt verfiigbaren Elektrizitdit wurde auf der
OPCOM-PCCB-Plattform gehandelt.

(61)  Eine der Beteiligten (*!) argumentierte, dass die OPCOM-PCCB entweder ein nicht reprisentativer Referenzwert
war oder ein unangemessener Referenzwert fiir die in den Vertrigen festgelegten Preise, da nur ein kleiner Anteil
der auf dem ruminischen Strommarkt verfiigbaren Elektrizitit tatsichlich wahrend des Zeitraums der Beurteilung
der Kommission auf dem OPCOM-PCCB-Markt verkauft wurde (d. h. ein Bereich von 2 % des gesamten internen
Verbrauchs im Jahr 2006 bis 14,62 % im Jahr 2012).

(62)  Zusitzlich argumentierten andere Beteiligten (*2), dass ein geeigneter Referenzwert fir Marktpreise nur durch die
Verwendung eines ,Fundamente“-Modells hitte ermittelt und entwickelt werden konnen, basierend auf: (i)
dhnlichen Tatsachen und Bedingungen, (ii) einhergehenden Erwartungen und (iii) dem gleichen Zeitraum, wie der
durch den aktuellen Beschluss abgedeckte.

(63) Und schlielich argumentierte eine der Beteiligten (*), dass auf Rumdéniens komplexem und speziellem
Strommarkt kein giiltiger Referenzpreis verfiigbar war, der fir die Preisfestlegung in den Vertrigen relevant
gewesen ware.

5.1.2.2. Anderes Angebot von Stromhdndlern im Fall der Vertridge mit ArcelorMittal

(64)  ArcelorMittal argumentierte, dass die Annahme, Hidroelectrica konnte eines der parallelen Angebote der OPCOM-
PCCB-Handler zu einem hoheren Preis als dem in den beiden Vertrigen mit ArcelorMittal erhaltenen akzeptiert
haben, war nicht realistisch, da der rumanische Strommarkt von seiner Uberkapazitit geprigt war.

(*) Weitere Informationen siehe der ANRE-Jahresiiberwachungsbericht fiir 2007 und die Folgejahre.
(*') Energy Holding.

(*}) Alpiq RomIndustries und Alpiq RomEnergie.

(**) Energy Holding.
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(65)  ArcelorMittal argumentierte weiterhin, dass, in einem durch Uberkapazitit geprigten Markt, das Unternehmen
Hidroelectrica das Risiko beriicksichtigen musste, dass, wenn es den Strom an die Hindler verkauft hitte, diese
moglicherweise nicht in der Lage gewesen wiren, den Strom auf den Markt zu bringen oder diesen zu einem
Verlust hitten weiterverkaufen miissen. Sie argumentierten auch, dass die Hindler solche Verkaufsangebote auf
der OPCOM unterbreiteten, mit der offensichtlichen Absicht, den Strom zu einem héheren Preis an ArcelorMittal
weiterzuverkaufen.

(66) Auferdem argumentierte ArcelorMittal, dass ein Vergleich zwischen dem in den zwei mit Hidroelectrica
abgeschlossenen Vertrigen festgelegten Preis und den Preisen im Rahmen der Angebote der Handler nur giiltig
gewesen wire, wenn:

— ArcelorMittal gezwungen worden wire, von den Handlern zu kaufen — wohingegen ArcelorMittal behauptet,
dass dies nicht der Fall war, da das Unternechmen die Moglichkeit hatte, von anderen ruminischen
Produzenten oder aus Ungarn oder Bulgarien zu kaufen;

— die Handler in der Lage gewesen wiren, die Menge, die ArcelorMittal von ihnen nicht kaufte, weiterzu-
verkaufen — wohingegen die Tatsache, dass die Angebote zuriickgezogen wurden, zeigt, dass die Héndler
nicht mit dem Verkauf dieser Mengen an andere Kunden als ArcelorMittal gerechnet hatten;

— die Handler nicht die Kapazitit gehabt hitten, den Verlusten standzuhalten, falls sie nicht in der Lage gewesen
wiren, den von Hidroelectrica gekauften Strom weiterzuverkaufen. In diesem Zusammenhang erbringt
ArcelorMittal den Beweis, dass Arelco und Petprod keine finanziell soliden Unternehmen waren.

(67)  ArcelorMittal argumentiert auch, dass die Vertrige von 2009 und 2010 nicht an den OPCOM Preisen gemessen
werden konnen, da die OPCOM zu dieser Zeit noch nicht normal agierte. ArcelorMittal argumentiert, dass der
Durchschnittspreis, von ANRE verdffentlicht, fiir grofSe bilaterale Transaktionen reprisentativer sei.

5.1.3. Hidroelectrica handelte wie ein Verkdufer am Privatmarkt, ohne Zuerkennung irgendwelcher finanziellen Vorteile an
die mutmaflichen Begiinstigten.

(68)  Die meisten der Beteiligten argumentierten, dass Hidroelectrica wie ein Verkdufer am Privatmarkt handelte, als das
Unternehmen die Vertrdge schloss, und dass sie daher keinen finanziellen Vorteil erhielten: (i) die Vertrage wurden
zu Marktbedingungen verhandelt und abgeschlossen; (ii) Hidroelectrica profitierte von der Sicherheit des
Einkommens durch die geschlossenen Vertrige; (iii) die Vertrige garantierten den Verkauf groffer Mengen von
Hidroelectricas Stromproduktion; (iv) die Vertrdge garantierten, dass Hidroelectrica vor jeglichen Preisverfillen,
bedingt durch alternative Verkdufe auf unterschiedlichen Markten, geschiitzt war; (v) der vereinbarte Preis in den
Vertrdagen beriicksichtigt die Risiken und Verpflichtungen, die dem Kaufer auferlegt wurden, und die Vertragsbe-
dingungen wurden primir im Interesse von Hidroelectrica verhandelt; (vi) die gezahlten Vertragspreise fur den
von Hidroelectrica gekauften Strom waren stets zwischen 80 % und 100 % hoher als die Preise fiir den Strom,
den Hidroelectrica auf dem regulierten Markt verkaufte; (vii) zum Zeitpunkt der Unterzeichnung waren die
Vertrdge die beste Alternative fiir Hidroelectrica.

(69) Zusatzlich argumentierten die Beteiligten, dass die Kommission sich die finanzielle Situation von Hidroelectrica
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung der Vertrdge hitte ansehen sollen, in Anbetracht dessen, dass, gemaff dem
Fallrecht (*), bei der Beurteilung der Kommission maoglicherweise die zum Zeitpunkt der Unterzeichnung der
Vertrage nicht verfugbaren Informationen und nicht absehbaren Entwicklungen keinerlei Beriicksichtigung
fanden.

(70)  Das Unternehmen Alro argumentierte, dass jede Nachfolgednderung an seinem Vertrag mit Hidroelectrica aus den
folgenden Griinden immer zugunsten von Hidroelectrica ausgefallen ist: (i) es wurde eine Preisindexierungsklausel
mit Bezug auf die eigenen Kosten von Hidroelectrica eingefithrt; (i) die verwendete Wahrung wurde im Juni
2007 von USD zu RON gedndert, zu einer Zeit, in der der Wert des LEU im Vergleich zum USD stieg, wodurch
Hidroelectrica 40 % des Preises gewinnen und seine Wihrungsrisiken eliminieren konnte; (iii) das LME-Formular
wurde 2010 eingefiihrt, was zu einem starken Anstieg der Preise fiihrte.

(71)  Des Weiteren stellte das Unternehmen Alro umfassende und weitreichende wirtschaftliche Studien zur Verfiigung,
die von der Brattle Group und Nera durchgefithrt wurden, um sein Argument zu unterstiitzen, dass der Vertrag
mit Hidroelectrica keine staatliche Beihilfe beinhaltete. Gemafy der Studie der Brattle Group aus dem Jahr 2005

(*) Fall C-482/99 Franzosische Republik gegen Kommission (Stardust Marine) [2002] ECR I-4397.
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war der geschitzte Kapitalwert des Alro-Vertrags (393,09 Mio. EUR) hoher als der des kontrafaktischen Verkaufs-
szenarios (355 Mio. EUR), welches auf der Annahme eines vollstindig wettbewerblich orientierten Marktes
basiert. Ahnliche Schitzungen wurden ebenfalls fiir 2007 von der Brattle Group eingereicht, mit &hnlichen
Ergebnissen wie fir 2005: Der Kapitalwert von 348 Mio. EUR des Alro-Vertrags von 2007 war zusitzlich hoher
als 300 Mio. EUR Kapitalwert des kontrafaktischen Verkaufsszenarios.

(72) Das Unternehmen Alro reichte auch die Studien der Brattle Group und Nera sowie Berichte zur Untermauerung
seines Arguments ein, dass keine rechtswidrige Beihilfe durch seinen Vertrag mit Hidroelectrica gewahrt wurde.

(73) Das Unternehmen Energy Holding, ein Stromhiéndler, stellte eine wirtschaftliche Analyse, Preismodellsimulationen
und Preisberichte, die durch KMPG, ein unabhingiges Beratungsunternehmen, erstellt wurden, zur
Untermauerung seines Arguments bereit, dass es keine rechtswidrige Beihilfe gab. KPMG bestitigte, dass der
Vertrag mit Energy Holding: (i) zu der Zeit die beste Alternative fir Hidroelectrica war und (i) dass er
Hidroelectrica einen groferen Gewinn einbrachte oder dem Unternehmen, verglichen mit der nichstbesten
Alternative, ein geringeres Risiko présentierte. Die Analyse von KPMG basierte auf einer absoluten und relativen
Bewertungsanalyse anstatt einer anderen Methode zur Bewertung von Vertrigen (z. B. marginale Wirtschaftlich-
keitsanalyse, gekiirzte IRR-Analyse). Sie bezog sich auf zwei Bewertungszeitraume (d. h. 2004-2013 und
2010-2018) und reflektierte die Bedingungen des Vertrags, der 2004 mit Hidroelectrica geschlossen wurde und
die im Jahr 2009, als der Vertrag erneuert wurde, neu ausgehandelten Bedingungen. Die gleiche Analyse wurde
zu einem spiteren Zeitpunkt von KPMG zum 1. Januar 2007 ausgeweitet. Die Schlussfolgerung war die gleiche
wie die oben beschriebene bei der absoluten und relativen Bewertung.

5.1.4. Keine Zurechenbarkeit zum Staat und keine Ubertragung staatlicher Mittel

(74) Nahezu alle Beteiligten (*) argumentierten, dass ihre Vertrige mit Hidroelectrica nicht dem Staat zurechenbar
waren, da, gemidfl der Satzung von Hidroelectrica, der Vorstand seine Exekutivgewalt an den Geschiftsfithrer
tibertrug. Daher wurde argumentiert, dass sich die Vorstandsmitglieder nicht am Tagesgeschift von Hidroelectrica
beteiligten, einschlieflich der Vertragsverhandlungen.

(75) Laut einer der Beteiligten (*) ruhte die Beweislast hinsichtlich der Zurechenbarkeit auf der Kommission. Die
Beteiligte argumentierte, die Schlussfolgerung, dass eine Mafinahme dem Staat zurechenbar sei, nur weil der Staat
eine Mehrheitsbeteiligung an Hidroelectrica habe, sei nicht ausreichend. Sie argumentierte weiter, dass die
Kommission zu der Schlussfolgerung nur aufgrund von ,Hinweisen“ und Vermutungen gelangte und nicht
aufgrund von konkreten Fakten, was den Anforderungen des Fallrechtes widerspreche. Die Beteiligte
argumentierte, dass konkrete Beweise wie Dokumente, Sachverhalte und konkrete Mainahmen seitens des Staates
notig seien, um diese Schlussfolgerung zu stiitzen.

(76)  Andere Beteiligte () argumentierten, dass es keine Ubertragung von staatlichen Mitteln gab. Insbesondere
argumentierten sie, dass die mutmaflich niedrigeren Preise, die von einem Unternehmen unter staatlicher
Kontrolle angeboten wurden, kein ausreichender Faktor sein, um sich auf die Existenz staatlicher Mittel zu
berufen. Sie argumentierten auch, dass das Eingreifen des ruménischen Staates beziiglich der Verwendung dieser
Mittel konkret hitte nachgewiesen werden miissen. Weiterhin betonten die Beteiligten, dass, gemdfl der Satzung
von Hidroelectrica, Vertrage abzuschlieen in den ausschliefSlichen Zustindigkeitsbereich des Generaldirektors fiel
und nicht in den des Vorstandes, und dass der Staat daher nicht in Hidroelectricas vertraglichen Entschei-
dungsprozess eingebunden war.

5.1.5. Keine Wettbewerbsverzerrung

(77) Einige der Beteiligten (*) argumentierten, dass aus den folgenden Griinden keine potenzielle oder tatsichliche
Wettbewerbsverzerrung aus ihren Vertrigen mit Hidroelectrica abgeleitet werden kann: (i) es wurde kein
relevanter Markt identifiziert, auf dem die gewihrte staatliche Beihilfe die Position eines Unternehmens im
Verhiltnis zu anderen Unternehmen innerhalb des Intra-EU-Handels stirkt, und (i) der ruménische Strommarkt
ist nicht wie vom Herfindahl-Hirschmann-Index (HHI) aufgezeigt konzentriert.

(*) AlpiqRomEnergie, AlpiqRomIndustrie, Electromagnetica, Energy Holding, Electrocarbon und Elsid, ArcelorMittal und Alro.
(*) Energy Holding, ein Stromhandler.
(*) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting und Energy Holding.
(*)

%) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting und Alro.
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5.1.6. Keine Selektivitit

(78)  Einige der Beteiligten (*) argumentierten, dass keine Selektivitdt aus ihren Vertragen mit Hidroelectrica abgeleitet
wurde, da Vertrdge der gleichen oder dhnlichen Art mit anderen Handlern (fiir die Stromhindler) abgeschlossen
wurden oder fiir andere Parteien auf dem Markt verfugbar waren (Nicht-Handler).

5.1.7. Keine Trennbarkeit der Anderungen vom urspriinglichen Vertrag

(79)  Electrocarbon und Elsid argumentierten, dass die Anderungen an den Vertrigen nicht separat von den Vertrigen
waren. Sie legten auferdem nahe, dass, selbst in einer Situation, in der solche Anderungen als separate
Verpflichtungen betrachtet worden wiren, die Preisinderungen weiterhin den marktwirtschaftlichen Verkaufs-
grundsdtzen entsprachen und sie daher keine staatliche Beihilfe beinhalteten.

5.1.8. Der einzige Grund, warum das Unternchmen Hidroelectrica Insolvenz anmeldete, war, um von seinen vertraglichen
Verpflichtungen entbunden zu werden.

(80)  Einige der Stromhindler (*°) argumentierten, dass der einzige Grund, warum das Unternehmen Hidroelectrica
Insolvenz anmeldete, die Kiindigung seiner vertraglichen Verpflichtungen war. Sie argumentierten, dass, wihrend
das Unternehmen Hidroelectrica die vollen Vorteile des Vertrags in der Vergangenheit genoss, es nicht linger
bereit war, den eingegangenen Verpflichtungen nachzukommen, und daher schien die Insolvenzanmeldung ein
Weg, die Vertrige zu beenden.

5.2. Stellungnahmen von anderen Beteiligten

(81) Hinsichtlich des Einleitungsbeschlusses mit Bezug auf Alro erhielt die Kommission Stellungnahmen von anderen
Parteien als den mutmafSlichen Begiinstigten: (i) Stellungnahmen von einem von Alros Wettbewerbern und (i)
Stellungnahmen von einer anonymen Partei (Biirger).

5.2.1. Stellungnahmen, die von einem der Wettbewerber von Alro eingereicht wurden

(82) Einer von Alros Wettbewerbern argumentierte, dass sowohl Stromboérsenpreise als auch Spotmarktpreise als
Referenzpreis fiir Stromliefervertrige fiir Aluminiumhiitten irrelevant seien. Laut Alros Wettbewerber miissen sich
Aluminiumhiitten hauptsichlich auf langfristige und relativ vorhersehbare Stromliefervertrige verlassen konnen,
um den Betrieb aufgrund unhaltbar hoher Stromkosten nicht einstellen zu miissen und um jedes potenzielle
Risiko, die Produktion aufgrund der Strompreise und des Gewinns des Stromerzeugers stilllegen zu miissen, zu
vermeiden.

(83)  Alros Wettbewerber argumentierte auch, dass beim Vergleich der Tarife im Rahmen der langfristigen Stromliefe-
rungsvertrdge mit Strompreisen an der Stromborse und/oder auf Spotmirkten undfoder mit anderen
Industrietarifen die Marktrealitit hitte verzerrt und ein schlechter Prazedenzfall hitte geschaffen werden konnen,
was ein erhebliches Risiko zur Folge haben konnte, das nicht nur Alro und/oder seine Wettbewerber, sondern
auch den gesamten europdischen Markt betreffen konnte.

(84)  Zusitzlich argumentierte Alros Wettbewerber, dass der Einfluss auf den Wettbewerb durch Bezugnahme auf die
von Aluminiumhiitten gezahlten Preise fiir ihren Strom auf globaler oder zumindest europaischer Ebene hitte
beurteilt werden sollen. Da die Stromkosten mehr als ein Drittel der Gesamtkosten der Aluminiumherstellung
ausmachten und angesichts dessen, dass Aluminiumhersteller Strom auf dem nationalen Markt kauften und
danach am weltweiten Wettbewerb teilnahmen, hitte eine relevante Bewertung eine Beurteilung basierend auf den
von Aluminiumherstellern weltweit gezahlten Strompreisen erfordert. Folglich argumentierte Alros Wettbewerber,
dass fir eine korrekte Bewertung einer moglichen Wettbewerbsverzerrung die Kommission hitte tiberpriifen
miissen, ob die mutmagliche staatliche Beihilfe Alros Produktionskosten tatsichlich auf ein Niveau unterhalb dem
seiner Wettbewerber senkte und Alro daher einen Vorteil verschaffte, angesichts der Tarife der europdischen und|
oder globalen Wettbewerber von Alro.

(*) EFT, Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid.
(*) Alpiq RomEnergy und Alpiq RomIndustries.
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(85) Des Weiteren argumentierte Alros Wettbewerber, dass angesichts eines Fehlens von relevanten Informationen zur
Bestimmung eines vergleichbaren ,Marktpreises“ ,ein Vergleich der Preise mit den Kosten und einer angemessenen
Gewinnspanne durch Benchmarking als legitime Preisbildungsmethode hitte akzeptabel sein konnen®. Die gleiche
Logik hitte auf ,eine Entscheidung, auf Basis von LME-Preisen indexierte Preise anzubieten“ angewendet werden
konnen. Er argumentierte auch, dass die einzigartigen Merkmale und das einzigartige Kundenprofil von
Aluminiumhiitten einen Strompreis unterhalb des Strombérsenpreises, kostenbasierte Preisbildung und LME-
indexierte Preisbildung objektiv begriinden konnten.

5.2.2. Von einem Biirger eingereichte Stellungnahmen

(86)  Der Biirger argumentierte, dass Alro Strom von Hidroelectrica zu einem Vorzugspreis kaufte, d. h. einem Preis
unter dem Marktpreis (wie die Preise der OPCOM und ANRE). Zusitzlich fithrte der Biirger das Argument an,
dass die Anpassung des Vertragspreises fur Alro durch einen Indexierungsmechanismus, der auf der LME-Formel
basiert, in Bezug auf andere Stromabnehmer auf dem Markt ein benachteiligender Preisbildungsmechanismus war.

(87) Die Kommission erhielt Stellungnahmen von dem gleichen Biirger zu den Vertrigen mit den Stromhindlern, die
besagten, dass die Vertrige staatliche Beihilfe enthielten. Es wurden keine Beweise zur Begriindung dieses
Arguments hervorgebracht.

6. STELLUNGNAHMEN DER RUMANISCHEN BEHORDEN UBER DIE BEOBACHTUNGEN VON DRITTEN

(88) Die rumdnischen Behorden antworteten auf die Beobachtungen der Beteiligten. Insbesondere behielten die
rumdnischen Behorden die Ansicht bei, die im Juli 2012 hinsichtlich der von Hidroelectrica abgeschlossenen
Vertrige mit den Stromhéandlern ausgedriickt wurde, und erklirte, dass diese Vertrige typischerweise nicht robust
und langfristig waren, und zwar aus mindestens zwei Griinden: (i) der Kdufer war seinerseits in der Lage, jeden
der Vertrige mit einer Frist von 30 Tagen zu beenden, ohne eine angemessene Entschidigung entrichten zu
miissen, wahrend Hidroelectrica dies nicht konnte, und (i) die an den Kiufer gelieferten Stundenleistungen
konnten im Ermessen des Kdufers variabel sein, und waren dies auch.

(89) Zusitzlich argumentierten die ruménischen Behorden, dass nach Vertragsabschluss oder den Anderungen daran
die Kdufer das Recht hatten (welches sie in der Tat ausiibten), die benotigte Strommenge mittels Benachrich-
tigungen selbst einen Tag vor der Lieferung zu erhohen oder zu reduzieren, was ein Merkmal des Kassageschifts
ist.

(90) In Bezug auf die Vertrige mit Electrocarbon und Elsid verzichteten die ruménischen Behérden auf die AuRerung
von Ansichten. Als Grinde dafur fugten die ruminischen Behérden hinzu, dass sie nicht wussten, ob
Electrocarbon und Elsid auch in den StromgrofShandel involviert waren.

(91) Die ruménischen Behorden stellten gut begriindete und detaillierte Stellungnahmen tiber die Beobachtungen von
Alro und ArcelorMittal zur Unterstiitzung ihrer Schlussfolgerungen bereit, dass ihre Vertrdge keine staatliche
Beihilfe enthielten. Insbesondere erklirten die ruménischen Behorden, dass der Staat seinen Vertretern im
Vorstand von Hidroelectrica keine Anweisungen gegeben hatte und dass das ruminische Unternehmensrecht
Vorstandsmitglieder verpflichtet, im Interesse des Unternehmens zu handeln und nicht im Interesse der
Aktionire, die sie ernannten.

(92) Die rumdnischen Behorden argumentierten, dass Alro von Hidroelectricas Eigenproduktion beliefert wurde und
dass die Rentabilitit daher durch die alleinige Bezugnahme auf Hidroelectricas eigene Produktionskosten zu
messen sei. Die rumdnischen Behorden machten auflerdem klar, dass ArcelorMittal nach Alro der zweitgrofSte
Stromverbraucher Rumdéniens ist, und sie erklirten, dass fur Elektrizitit dasselbe Prinzip wie fur jedes andere
Produkt gilt: je hoher das Einkaufsvolumen, desto geringer der Vertragspreis.

(93)  Zusitzlich bestdtigen die ruménischen Behorden die Beobachtungen von ArcelorMittal, die besagen, dass, wie von
ANRE berichtet, der von industriellen Verbrauchern gezahlte Durchschnittspreis mit einer Nachfrage in der
Grofenordnung von 150 000 MWh/Jahr nur 11 RON/MWh héher war als der Preis, der 2010 von ArcelorMittal
gezahlt wurde. Die Behorden brachten die folgenden Argumente hervor, um diese Differenz zu erkliren: (i) eine
Lieferung mit diesem linearen Profil bietet den Stromlieferanten die Moglichkeit, ihre Produktionskosten zu
optimieren; (i) Wartungskosten werden erheblich reduziert; (iii) sowohl Anzahl als auch Dauer von
versehentlichen Stillstinden werden reduziert; und (iv) Ungleichgewichte auf dem Strommarkt werden erheblich
gesenkt, ein Faktor, der sich auch in einer Senkung der Stromerwerbskosten niederschlagt.
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(94)  Beziiglich der Beobachtungen von Alros Wettbewerber befiirworteten die ruminischen Behorden ginzlich den
Standpunkt von Letzterem und unterstiitzten dessen Ansicht, laut der ein europdischer Aluminiumhersteller mit
jedem anderen Aluminiumhersteller weltweit in Wettbewerb steht. Ferner argumentierten die ruminischen
Behorden, dass der Vertrag mit Alro den Wettbewerb auf dem globalen Aluminiummarkt nicht verzerrte.

(95) Des Weiteren argumentierten die rumdinischen Behorden, dass, aus finanzieller Sicht, jeder rational handelnde
Stromerzeuger dem Aluminiumbhersteller bessere Tarife als die der OPCOM-PCCB oder Spotmirkte anbieten
wiirde, angesichts der besonderen Merkmale des Aluminiumherstellers. Sie erklirten auch, dass der Preis auf dem
Spotmarkt kein korrekter Referenzwert fiir ein langfristigen mit einem industriellen Verbraucher gewesen wire.
Die Preise in bilateralen Vertrdgen mit vorteilhaften Zahlungsbedingungen und einer Abdeckung grofer
Strommengen im Rahmen eines vorhersehbaren Verbrauchsvolumens mussten wesentlich geringer sein als die
Strompreise auf dem Sportmarkt.

(96) Hinsichtlich der Beobachtungen seitens des Biirgers argumentierten die ruminischen Behorden, dass diese
unbegriindet seien. Hinsichtlich der vom Biirger hervorgebrachten Anschuldigung, dass die Alro gewahrten Preise
unter den Preisen fiir gleichwertige Transaktionen in Ruménien lagen, erklarten die ruminischen Behorden, dass
der Biirger die Preisschwankungen, die auf den spezifischen Elementen der jeweiligen Transaktion basierten (d. h.
grofle Stromverbrauchsmengen, ein hoher Grad an Vorhersehbarkeit und vorteilhafte finanzielle Bedingungen fiir
den Verkdufer), vollstindig iibersehen hatte.

(97) Hinsichtlich des zweiten vom Biirger hervorgebrachten Arguments, dass die Alro eingeriumte Moglichkeit, die
Preise auf Basis der LME-Formel anzupassen, andere Teilnehmer am Strommarkt benachteiligte, argumentierten
die rumdnischen Behérden folgendermaflen: (i) diese Vorgehensweise war laut ruménischer Gesetzgebung so
lange gestattet, wie Hidroelectrica Gewinn aus den betroffenen Vertrdgen erwirtschaftete, und (i) die
Vereinbarung war eine Form der Partnerschaft zwischen Verkdufer und Kiufer, die den Gewinn aus dem
Aluminiumverkauf teilten.

7. BEURTEILUNG
7.1. Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(98) Nach Maflgabe des Artikels 107 Absatz 1 AEUV sind durch einen Mitgliedstaat oder durch staatliche Mittel
gewihrte Beihilfen jeder Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den
Wettbewerb verzerren oder zu verzerren drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel
zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen. Um als staatliche Beihilfe gemdfl Artikel 107 Absatz 1 AEUV zu gelten,
muss die betreffende Mafinahme all diese Bedingungen erfiillen.

(99) Daher ist es notwendig, zu beurteilen, ob den Kiufern von Strom von Hidroelectrica, d. h. Alpiq RomEnergie,
Alpiq Romindustries, EFT, Electrica, Electromagnetica, Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-Lighting, Alro,
ArcelorMittal, Electrocarbon und Elsid, durch die untersuchten Vertrige nach dem Beitritt Rumdniens zur
Europdischen Union staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV bereitgestellt wurde.

(100) Dies wire nebst anderen Anwendungsbedingungen des Artikels 107 Absatz 1 AEUV nur dann der Fall, wenn die
strittigen Vertrdge bestimmte Kiufer begiinstigen wiirden, indem ihnen ein wirtschaftlicher Vorteil iiber den
normalen Marktbedingungen geboten wird und, wenn dies der Fall ist, nur dann, wenn die von den Vertrigen
und ihren nachfolgenden Anderungen abgeleiteten Vorteile nicht nur den Mitteln des ruminischen Staates
zugeschrieben werden konnten, sondern auch Mafnahmen, Anweisungen oder entscheidendem Einfluss des
Staates, im Gegensatz zu unabhingigen unternehmerischen Entscheidungen von Hidroelectrica.

(101) Gemiafs dem Beschluss im Fall von Budapesti Eromii (*!) sollten staatliche Beihilfemafinahmen, die vor dem
Beitritt umgesetzt wurden und nach dem Beitritt immer noch giiltig sind, entweder als bestehende Beihilfe oder
neue Beihilfe nach dem Beitritt angesehen werden. Um als bestehende Beihilfe angesehen zu werden, sollten diese
Mafnahmen ausdriicklich in der Beitrittsakte eines Mitgliedstaats der Europdischen Union aufgelistet werden; im
aktuellen Fall in Anhang V des Vertrags zum Beitritt von Ruminien und Bulgarien zur Europdischen Union
(,Beitrittsakte®) (*}). Die Vertrdge wurden nicht explizit in Anhang V der Beitrittsakte aufgefiihrt. Angesichts der
Tatsache, dass die Vertrdge nach dem Beitrittsdatum weiterhin galten, konnten sie nur als neu betrachtet werden
und, angesichts des zitierten Fallrechts, miissen daher ab dem Beitrittsdatum (1. Januar 2007) angesichts der vier
Bedingungen in Artikel 107 Absatz 1 AEUV beurteilt werden.

(°*) Verbundene Rechtssachen T-80/06 und T-182/09 Budapesti Eromii gegen Europdische Kommission, Absatze 50 bis 62.
(*» ABLL157vom 21.6.2005,S.96
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Daher miisste die Kommission die Vertrdge als mogliche neue Beihilfemafnahmen ab dem Betritt Ruméniens am
1. Januar 2007 bewerten. Diese Bewertung kann nicht auf Umstinden beruhen, die auf dem Markt vorherrschten,
als die Vertrige geschlossen wurden (siehe Erwigungsgrund 19), insbesondere zum Zweck der Entscheidung, ob
die strittigen Vertrdge zum Zeitpunkt des Abschlusses in Ubereinstimmung mit den Marktpreisen waren. Diese
Umstinde werden daher nachfolgend nicht weiter beurteilt.

7.2. Beurteilung moglicher wirtschaftlicher Vorteile gegeniiber den Marktbedingungen

(102) Um zu bestimmen, ob die Preise und Konditionen, zu denen Hidroelectrica Strom an die mutmafSlichen
Begiinstigten lieferte, anderenfalls nicht auf dem ruménischen Markt ab 2007 verfiigbar gewesen wiren, muss die
Kommission zundchst einen angemessenen Referenzpreis finden, der einen Marktpreis widerspiegelt, (i) der zu der
Zeit verfuigbar war, als die Vertrdge nach Ruméniens Beitritt zur EU in Kraft waren, und (i) fiir den Zeitraum, in
dem die Kommission das formelle Verfahren in Bezug auf die Vertrdgen einleitete.

7.2.1. Wirtschaftlicher Vorteil gegeniiber den Marktbedingungen

(103) Bei der Beurteilung, ob ein wirtschaftlicher Vorteil vorhanden war oder nicht, nimmt die Kommission einen
Marktbeteiligten als Bezugspunkt, dem die gleichen oder dhnliche Verpflichtungen wie Hidroelectrica oblagen, der
die gleichen Moglichkeiten hatte und der mit den gleichen rechtlichen und wirtschaftlichen Bedingungen
konfrontiert war, wie die, die im Priifzeitraum in Rumdénien vorherrschten, unter Beriicksichtigung der
Einschrankungen und wirtschaftlichen Ziele des Marktbeteiligten (**). Wenn das Vorliegen staatlicher Beihilfe
ausgeschlossen werden soll, muss sich eine offentliche Kapitalgesellschaft, wenn sie ihre Produkte verkauft, wie
ein privater Wirtschaftsteilnehmer in der Marktwirtschaft verhalten, der anstrebt, die Einnahmen zu erhéhen oder
die Verluste zu minimieren. Mit anderen Worten, die Bewertung eines moglichen Vorliegens eines
unrechtmifligen wirtschaftlichen Vorteils in einem kommerziellen Liefervertrag eines staatlichen Lieferanten
beinhaltet die Beurteilung, in welchem Ausmaf sich ein nicht staatlicher Lieferant in einer dhnlichen Situation
genauso verhalten hitte.

(104) Ebenso gilt: Obwohl Preisunterschiede zwischen vom Staat festgelegten Stromtarifen und hoéheren Preisen der
freien Marktwirtschaft auf den ersten Blick auf das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe hinweisen konnten, kann es
aus objektiven Griinden immer noch moglich sein, festzustellen, dass ein geringeres Preisniveau in den zu
untersuchenden  Vertrigen den Stromabnehmern keinen wirtschaftlichen Vorteil —gegeniiber den
Marktbedingungen bietet (**). Schlussendlich, bei der Priifung der Moglichkeit einer staatlichen Beihilfe, die als
Strompreis unterhalb der Marktbedingungen auf den Strommirkten in einem komplexen Marktumfeld definiert
ist, kann die Kommission rechtmifSig spezielle Methoden oder wirtschaftliche Modelle heranziehen, um zu
bestimmen, in welchem Ausmaf sich Vertragspreise von Marktpreisen unterscheiden (*%).

(105) Tatsichlich wurde der Preis der Vertrige entweder jihrlich tiber den vertraglich festgesetzten Preis hinaus
angepasst oder bei einigen Vertrdgen jahrlich festgesetzt, ausgenommen beim Unternehmen Alro, bei dem sich
der tatsichliche jahrliche Preis aus der Anwendung der vertraglichen Indexierungsformeln errechnete. Ob es
wirtschaftliche Vorteile gab oder nicht, wird daher fiir jedes der Jahre, die ab dem 1. Januar 2007 von der
Untersuchung abgedeckt sind, beurteilt.

— Vertrdge mit Stromhindlern, Elektrodenherstellern und Alro

(106) Wie in den Erwigungsgriinden 24-35 beschrieben, untersuchte die Kommission mehrere Strommarktsegmente
zwischen 2007 und 2010 in Ruminien. Um Gleiches mit Gleichem zu vergleichen, ist es angebracht, die
nichstgelegenen und am besten geeigneten Vergleichswerte fir die in den Vertrigen vorgesehenen Preise im
Zeitraum der Untersuchung zu beurteilen.

(107) Auf gut funktionierenden Strommérkten mit ausreichender Liquiditit und Instrumenten, mit denen sich Preise fiir
kiinftige Lieferungen vorhersagen lassen, sind Spotpreise ein guter Indikator bzw. ein guter Naherungswert fiir die
Marktpreise und konnen als Referenzwert fiir die Bewertung des Preisniveaus in bestimmten Vertrigen dienen. Im
vorliegenden Fall jedoch, angesichts des relativ hohen Anteils des Bedarfs, der im Jahr 2007 in Ruminien auf
Grundlage regulierter Tarife, der limitierten Liquiditit der OPCOM-Handelsplattformen im Zeitraum 2007-2010,
der Strommengen, die Gegenstand der untersuchten Vertrdge sind, und der Griindung von durch die OPCOM als
entsprechenden Antikartellmarkt verwalteten Stromborsen, auf denen der Missbrauch einer marktbeherrschenden
Position praktiziert wurde (Erwdgungsgriinde 30-31 und 34), nach wie vor gedeckt wurde, sowie unter
Beriicksichtigung der Stellungnahmen Dritter (Erwdgungsgriinde 60-63) kann nicht prima facie festgestellt werden,
dass Spotpreise oder Preise der OPCOM-PCCB-Plattform als geeignete Referenzwerte fiir die Beurteilung eines
moglichen Vorliegens eines wirtschaftlichen Vorteils gegentiber den Marktpreisen erachtet werden konnen.

(*?) Siehe das Fallrecht in FuBnote 39, Absitze 69 bis 89.

(**) Beschluss 2014/456/EU der Kommission vom 4. Februar 2014 iiber die von Spanien gewéhrte staatliche Beihilfe SA.21817 (C3/07) (ex
NN 66/06) Spanische Stromtarife: Verbraucher (ABL. L 205 vom 12.7.2014, S. 25), Erwigungsgriinde 113 bis 120.

(*) Verbundene Rechtssachen T-80/06 und T-182/09 Budapesti Eromii gegen Europdische Kommission, Absdtze 104 bis 114.
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(108) Die Kommission hat daher davon abgeschen, die durchschnittlichen OPCOM-Preise als Referenzwerte fir den
Vergleich der Vertragspreise von Hidroelectrica heranzuziehen, auf denen sie die im entsprechenden Einleitungs-
beschluss angefithrten Zweifel iiber das Vorliegen eines wirtschaftlichen Vorteils in den zehn Vertrigen mit
Stromhindlern sowie den zwei Vertriagen mit den Elektrodenherstellern griindete. Die Untersuchung zeigte, dass
der Handel an Borsen wie der OPCOM tiber kiirzere Zeitraume und zu Standardbedingungen und unabhingig
davon, ob auf einer ,Day-ahead“- oder ,ein Jahr oder weniger“-Basis oder im Hinblick auf die Bereitstellung von
Zusatz- oder Ausgleichsleistungen fiir den Betreiber eines Stromnetzes, nicht als eine geeignete Alternative zu den
maflgeschneiderten, zu priifenden Vertriagen von Hidroelectrica unter den speziellen Umstinden des ruméanischen
Marktes zum betrachteten Zeitraum angesehen werden konnen. Die betroffenen Vertrige wurden direkt
ausgehandelt, um den besonderen Lieferbedingungen des Kdufers und Verkdufers Rechnung zu tragen, mit einer
Flexibilitit, die in anderen Marktsegmenten nicht verfiigbar war. Um daher das Vorliegen eines wirtschaftlichen
Vorteils gegeniiber den Marktbedingungen festzustellen, ist es daher notig, auch die in anderen Marktsegmenten
vorherrschenden Bedingungen, die 2007 und danach in Ruménien verfiigbar waren, zu untersuchen, auch wenn
diese nicht im Einleitungsbeschluss identifiziert wurden.

(109) Hinsichtlich des regulierten Marktes, auf dem Hidroelectrica zum Zeitpunkt der zu priifenden Umstinde effektiv
ca. ein Finftel seiner Produktion (Erwigungsgrund 31) lieferte, zeigte ein Vergleich mit den von Hidroelectrica
jhrlich erhobenen regulierten Preisen, die auf gerechtfertigten Kosten basieren, und einer von der Stromregulie-
rungsbehorde ANRE festgesetzten Rendite, dass alle zu priifenden Vertragspreise stindig und wesentlich iiber den
regulierten Preisen zwischen 2007 und 2010 (Erwigungsgrund 26 und Anhang 1) lagen. Fiir Hidroelectrica war
es daher wirtschaftlich sinnvoll, weiterhin alle mutmaflichen Begiinstigten im aktuellen Verfahren ab 2007 weiter
zu beliefern, da die betroffenen Vertrdge lukrativer waren als die auf den regulierten Markten. In jedem Fall, und
um einen Vergleich mit der theoretischen Alternative der Erhohung der Liefermengen auf dem regulierten Markt
zu ziehen, konnte Hidroelectrica in keiner Weise nach Belieben zwischen der Stromlieferung der zu priifenden
Vertrige und dem regulierten Markt wechseln, da die auf dem regulierten Markt gelieferten Mengen vorab von
ANRE festgesetzt wurden.

(110) Selbiges gilt, in entsprechender Anwendung, fiir Handelsbedingungen auf den Ausgleichs- und Day-ahead-
Mairkten. Angesichts der Eigenschaften der Produktion von Hidroelectrica, die teilweise auf abrufbarem Strom und
geringen Grenzkosten basiert, ist es vertretbar, dass Hidroelectrica gelegentlich hohere Einnahmen durch den
Wechsel der Stromlieferung von den zu priifenden Vertrigen zu einem Day-ahead- und Ausgleichsmarkt hitte
sichern konnen, mit besonderem Fokus auf die Stromlieferung zu Spitzenzeiten, zu denen die Preise betrichtlich
steigen. Aus verschiedenen Griinden konnen jedoch die Marktbedingungen und die in diesen Marktsegmenten
herrschenden Preise nicht als reprisentativ fiir jene Marktbedingungen erachtet werden, mit denen die zu
pritffenden Vertrige verglichen werden konnen, um festzustellen, ob sie den Kaufern einen wirtschaftlichen Vorteil
verschafft haben.

(111) Erstens ist es offensichtlich, dass Hidroelectrica auch in diesen Marktsegmenten zwischen 2007 und 2010 Strom
lieferte, wenn auch in einem begrenzten Umfang — in Hohe von weniger als 10 % seiner Verkdufe
(Erwdgungsgrund 31). Die Frage ist, ob solche Mirkte eine giltige Alternative fiir einen rational agierenden
Marktteilnehmer hitten darstellen konnen, der anstelle von Hidroelectrica handelte und das Ziel von 63 % seiner
Verkdufe bestimmte — von Hidroelectrica abgewickelte Verkdufe auf Basis bilateraler Vertrdge zwischen 2007
und 2010.

(112) Der Handel in diesen Marktsegmenten beinhaltete ausgepragte Merkmale, die es unmdglich machen,
Marktbedingungen zu bestimmen, die fiir den gesamten ruminischen Markt oder fir Hidroelectricas langfristige
Vertrage giltig sind. Tatsichlich werden Ausgleichs- oder Nebenleistungen von Stromerzeugern an den
Ubertragungsnetzbetreiber auf Basis von unvorhersehbaren Nachfragen und Nachfragemustern seitens eines
Einzelabnehmers geliefert. Die Day-ahead-Lieferung beinhaltet auch unvorhersehbare Preise und Mengen von
einem Tag auf den anderen. Mit anderen Worten, die zu priffenden langfristigen Vertrige, selbst wenn ihre
Vertragsbestimmungen aufler Acht gelassen werden und angenommen wird, dass sie in eine Abfolge von jahrlich
priifbaren Vertrdgen unterteilt werden konnten, kénnen nicht mit einer Abfolge von 365 Tagesvertrdgen fir den
gleichen Zeitraum verglichen werden. Keines dieser alternativen Marktsegmente wiirde die von Hidroelectrica
benotigte Vorhersehbarkeit und Ertragsstabilitit bieten oder den Produktionsmerkmalen und dem Investitionsplan
von Hidroelectrica entsprechen (Erwidgungsgriinde 13-15).

(113) Und schlieRlich betrugen die zwischen allen ruménischen Lieferanten und den relevanten Kdufern auf den Day-
ahead- und Ausgleichsmarkten gehandelten Gesamtmengen tatsichlich jedes Jahr von 2007 bis 2010 zusammen
stets weniger als die jahrliche Liefermenge im Rahmen der zu priffenden Vertrige (siche Erwidgungsgriinde 30, 31
und 38). In diesem Zeitraum hatte keines der Marktsegmente die benotigte Kapazitit und Liquiditit zur
Aufnahme der Verkaufsmengen, die im Rahmen der zu untersuchenden Vertrige abgesetzt wurden. Mit anderen
Worten, selbst unter der unrealistischen Annahme, dass Hidroelectrica alle ruméanischen Produzenten und
Verkiufer in einem oder beiden dieser zwei Marktsegmente hitte ersetzen konnen, hitte Hidroelectrica immer
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noch zusitzliche Kiufer fir die entsprechenden Mengen finden miissen. Folglich kénnen die angewendeten
Bedingungen und Preise in diesen eher nischendhnlichen Marktsegmenten, unabhingig von Beschaffenheit und
Hohe, nicht als Referenz fiir einen bedeutenden und objektiven Vergleich mit den Preisen von Hidroelectrica im
Rahmen von langfristigen Vertragen herangezogen werden.

(114) Angesichts der wichtigsten Merkmale der Vertrige hinsichtlich der Flexibilitit der Lieferung, der langen Laufzeiten
und der vertraglichen Mengen und unter den besonderen Voraussetzungen des ruminischen Marktes im
Untersuchungszeitraum waren die nichstgelegenen verfiigbaren Vergleichswerte zur Bestimmung des moglichen
Vorliegens eines wirtschaftlichen Vorteils gegeniiber den geltenden Marktbedingungen in Ruménien die
vereinbarten Preise von grofen Verbrauchern, die mafigeschneiderte Vertrige abgeschlossen hatten, welche direkt
zu Bedingungen verhandelt wurden, die flexibel und vorab festgelegt waren. Es ist daher angemessen, zu
analysieren, ob die zu priiffenden Vertrdge im Einklang mit den Preisen anderer Verkdufer auf dem ruminischen
Markt fir direkt ausgehandelte Vertrdge standen. Der in den oben stehenden Erwigungsgriinden 35-38
beschriebene Datensatz beziiglich der direkt ausgehandelten, giiltigen, bilateralen Vertrige, die zeitlich mit den zu
untersuchenden Vertrigen zusammenfielen, stellt die angemessenste verfiigbare Basis fiir die Kommission in
diesem Fall fur den Vergleich der den Stromhindlern Alro, Electrocarbon und Elsid in Rechnung gestellten
Vertragspreise dar. Daher verglich die Kommission diese Preise mit den Preisen, die sich aus dem Datensatz
ergeben und sich auf den Zeitpunkt vom 1. Januar 2007 bis Ende 2010 beziehen.

— Vertrdge mit ArcelorMittal

(115) Beziiglich der beiden in 2009 und 2010 geschlossenen Vertrage zwischen Hidroelectrica und ArcelorMittal auf
der OPCOM-PCCB-Stromborse beriicksichtigt die Kommission aus den folgenden Griinden nicht, dass die Preise
im Rahmen der parallelen Angebote der zwei Hindler auf der OPCOM-PCCB-Stromborse, auf die im
entsprechenden Einleitungsbeschluss Bezug genommen wurde, einen angemessenen Preis-Referenzwert darstellen:

— Hinsichtlich des Vertrags von 2009 war keines der beiden parallelen Angebote, die auf der OPCOM
unterbreitet wurden, tatsichlich giiltig. Das Unternehmen Energy Holding zog sein paralleles Angebot fiir den
gleichen Zeitraum, die gleiche Menge und die gleichen Lieferbedingungen zuriick, bevor das Angebot von
ArcelorMittal ersteigert wurde (*°). Das andere Angebot von Petprod war fiir Referenzzwecke nicht akzeptabel,
da es nur die Hilfte der Menge abdeckte, die ArcelorMittal zu Kaufen anbot;

— In Bezug auf den Vertrag von 2010 zeigten die finanziellen Daten der zwei Hindler mit parallelen Angeboten,
dass diese nicht in der Lage gewesen wiren, Verlusten standzuhalten, falls es ihnen nicht moglich gewesen
wire, die groflen Strommengen, die sie von Hidroelectrica zu kaufen beabsichtigten, weiterzuverkaufen: Die
wahre Absicht der beiden Hindler im Jahr 2010 war, den Strom zu einem hoheren Preis an ArcelorMittal
weiterzuverkaufen. Tatsdchlich wurden beide Angebote unmittelbar zuriickgezogen, nachdem das Kaufangebot
von ArcelorMittal von Hidroelectrica am 29. Dezember 2010 angenommen wurde, was zeigt, dass die
betroffenen Hindler nicht damit rechneten, diese Mengen an andere Kunden als ArcelorMittal zu
verkaufen (%7).

(116) In Ermangelung vollumfinglich vergleichbarer Vertrige sind die OPCOM-PCCB-Durchschnittspreise kein giiltiger
Referenzwert fiir die beiden Vertrige mit ArcelorMittal, angesichts der Tatsache, dass die gehandelte Strommenge
an der OPCOM begrenzt und die ausgefithrten Arten von Transaktionen nicht vergleichbar waren.

(117) Unbeschadet der vorldufigen Ansichten, die in den Einleitungsbeschliissen vorgebracht werden, und in Anbetracht
der groRen von ArcelorMittal gekauften Strommengen, der Tatsache, dass ArcelorMittal ein zuverldssiger und
wirtschaftlich stabiler Kunde von Hidroelectrica war, und der Tatsache, dass weder die beiden Parallelangebote
von Hindlern noch die Durchschnittspreise der OPCOM-PCCB einen giiltigen Vergleichswert fiir die beiden
Vertrige mit ArcelorMittal darstellten, ist die Kommission der Ansicht, dass der beste Indikator fiir einen
Referenzpreis fur Vergleichszwecke jener wire, der fiir die anderen im Datensatz identifizierten Vertrige
verwendet wurde. Daher, angesichts der als Antwort auf den Einleitungsbeschluss erhaltenen Stellungnahmen,
dnderte die Kommission ihre Analyse ab und untersuchte die Preise dieser beiden Vertrige mit ArcelorMittal auf
der Grundlage des gleichen Datensatzes, der zum Vergleich der langfristigen Vertrige verwendet wurde.

(**) Das Angebot von ArcelorMittal wurde am 23. Dezember 2009 von Hidroelectrica ersteigert, wihrend das Unternehmen Energy
Holding sein Angebot am 22. Dezember 2009 zuriickzog.
(*) Die beiden parallelen Angebote von Arelco und Petprod wurden am 20. und 30. Dezember 2010 zuriickgezogen.
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— Die 6konometrische Analyse der langfristige Vertragspreise durch die Kommission

(118) Auf gut funktionierenden Strommirkten mit ausreichender Liquiditit und Instrumenten, mit denen sich Preise fiir
kiinftige Lieferungen vorhersagen lassen, sind Spotpreise ein guter Indikator bzw. ein guter Niherungswert fiir die
Marktpreise und konnen als Referenzwert fiir die Bewertung des Preisniveaus in bestimmten Vertrdgen dienen. Im
vorliegenden Fall jedoch, angesichts des relativ hohen Bedarfs, der im Jahr 2009 in Ruméinien nach wie vor
gedeckt wurde auf Grundlage regulierter Tarife, der limitierten Liquiditdit der OPCOM-Handelsplattformen im
Zeitraum 2007-2010 und der Tatsache, dass die von der OPCOM verwalteten Stromborsen als entsprechender
Antikartellmarkt ausgewiesen worden waren, auf dem ein Missbrauch der marktbeherrschenden Position
praktiziert wird, ist es angemessen, andere geeignete Referenzwerte hinzuzuziehen, um das mdgliche Vorliegen
eines wirtschaftlichen Vorteils gegeniiber den Marktpreisen zu beurteilen.

(119) Dementsprechend hat die Kommission den von den ruménischen Behorden iibermittelten Datensatz verwendet,
der ihrer Ansicht nach den besten verfiigbaren Beleg fiir die Marktbedingungen in Ruminien darstellt. Der
Datensatz enthalt ausreichende Informationen, um die Kommission bei der Analyse der Bedingungen auf dem
ruménischen Strommarkt im untersuchten Zeitraum zu unterstiitzen, wie in den Erwigungsgriinden 36 und 37
gezeigt. Auf Grundlage des Datensatzes fithrte die Kommission eine 6konometrische Analyse durch, um einen
Preis-Referenzwert zu ermitteln, der auf Stromliefervertriagen basiert, die im einschldgigen Zeitraum zeitgleich mit
den zu untersuchenden Vertrigen von Hidroelectrica geschlossen wurden. Die Verwendung von wirtschaftlichen
Modellen zur Quantifizierung moglicher Vorteile gegeniiber den Marktbedingungen steht im Einklang mit
Prizedenzfillen im komplexen Marktumfeld (Erwdgungsgrund 104), wie z. B. der seit 2007 in Rumdnien strittige
Fall (Erwidgungsgriinde 24-38 und 107). Eine vollstindige und ausfithrliche technische Beschreibung der
okonometrischen Analyse und ihrer Ergebnisse findet sich in Anhang II.

(120) In Ermangelung eines endgiiltigen Bezugswertes zur Ermittlung der ,Marktbedingungen®, zur Priifung, ob die
Preise der Vertrige tiber dem Marktniveau lagen, wurde unter vorsichtigen Annahmen ein Referenzwert fur die
Marktpreise in der Form einer Ersatzgrofe geschitzt, was speziell unter Beriicksichtigung signifikanter
Abweichungen vom geschitzten Marktpreis nach unten geschah. Mit diesem vorsichtigen Ansatz nahm die
Kommission im Zeitraum 2007-2010 einen Vergleich zwischen den Preisen der Vertrige von Hidroelectrica mit
dem jahrlichen Referenzwert fur den Marktpreis vor. Der Vergleich wurde auf einer jihrlichen Basis durchgefihrt,
da die Verkaufspreise tatsachlich jedes Jahr (*%) trotz der einschldgigen Bestimmungen in den Vertrigen angepasst
wurden.

(121) Die Analyse zeigt, dass nur drei mutmafliche Begiinstigte von geringeren Preisen als denen innerhalb des
Bereichs, in dem sie als im Einklang mit dem Referenzwert des Marktpreises stehend erachtet werden konnten,
profitierten:

— In jedem Jahr zwischen 2007 und 2010 weisen Electrocarbon und Elsid Vertragspreise unterhalb des
Referenz-Marktpreises fiir das entsprechende Jahr auf.

— Bei Luxten-Lighting ist diese Differenz nur in den Jahren 2008 und 2009 hoher als der Referenzpreis.

(122) Die Analyse zeigt, dass die von Hidroelectrica angewendeten Preise in neun der Vertrdge zwischen 2007 und
2010, ndmlich in jenen mit Alpiq Romlndustries, Alpiq RomEnergie, EFT, Electromagnetica, Energy Holding,
Euro-Pec, Electrica, ArcelorMittal und Alro, vollig im Einklang mit dem Referenz-Marktpreis standen. Im Fall des
Vertrags mit Luxten-Lighting unterschieden sich die angewendeten Preise in den Jahren 2007 und 2010 nicht
wesentlich von denen anderer direkt ausgehandelter und abgeschlossener Vertrige auf dem ruménischen Markt.

(123) In Anbetracht des Vorstechenden gelangt die Kommission zu dem Schluss, dass es keinen iibermifig
wirtschaftlichen Vorteil gegeniiber den Marktbedingungen gab, die in den Vertrigen mit Alpiq RomlIndustries,
Alpiq RomeEnergie, EFT, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec, Electrica, ArcelorMittal und Alro fiir den
gesamten Priifzeitraum gewihrt wurden, sowie mit Luxten-Lighting in den Jahren 2007 und 2010.

(124) Gleichzeitig identifiziert die empirische Analyse drei Vertrdge, in denen die Priese nicht den Referenzpreisen
entsprachen, ndmlich die Vertrdge zwischen Hidroelectrica und Luxten-Lighting fiir 2008 und 2009 und die mit
Electrocarbon und Elsid fiir 2007-2010.

(125) In Anbetracht des Vorstehenden kann Hidroelectricas Entscheidung, die drei Vertrage mit Elsid, Electrocarbon und
Luxten-Lighting aufrechtzuerhalten, nicht als Entscheidung eines rational agierenden Marktteilnehmers erachtet
werden, da die Vertrdge mit Luxten-Lighting fiir 2008 und 2009 und mit Electrocarbon und Elsid fiir 2007-
2010, basierend auf konservativen Annahmen, unter den Marktbedingungen (Anhang II) zu liegen scheinen.
Daher verschafften die Vertrdge von Hidroelectrica Luxten-Lighting fir 2008-2009 und Electrocarbon und Elsid
fiir 2007-2010 einen unrechtmafigen wirtschaftlichen Vorteil.

(**) Siehe Anhang I des vorliegenden Beschlusses.
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(126) Es folgt, dass die Vertrage von Hidroelectrica mit Luxten-Lighting fiir 2008 und 2009 und mit Electrocarbon und
Elsid fir 2007-2010 durch die Verschaffung eines unrechtmifigen Vorteils gegeniiber der normalen
Marktbedingungen die Kdufer anscheinend bevorzugt hat, weshalb die Mdglichkeit nicht ausgeschlossen werden
kann, dass die Vertrige staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV beinhalteten.

(127) Aus diesem Grund und angesichts der Erkenntnisse der 6konometrischen Analyse der Kommission, die im
Erwiagungsgrund 120 beschrieben wurde, ist es notwendig, weiter zu analysieren, ob eine der anderen
kumulativen Bedingungen fiir das Vorhandensein der staatlichen Beihilfe in Bezug auf Luxten-Lighting,
Electrocarbon und Elsid erfiillt wurde.

7.3. Staatliche Mittel und Zurechenbarkeit zum Staat

(128) In Anbetracht dessen, dass Hidroelectrica sich zu 80 % im Besitz des Staates befindet und dass eine mogliche
Unterschreitung der Verkaufserlose die in Rumdnien verfiigbaren Ressourcen in seiner Eigenschaft als Aktiondr
reduziert, kann die Kommission schlussfolgern, dass Ertrige oder eine Ermangelung dieser aus dem Verkauf von
Strom im Rahmen der drei Vertrige mit Luxten-Lighting fir 2008-2009 und Electrocarbon und Elsid fiir 2007-
2010 staatliche Mittel im Sinne von Artikels 107 Absatz 1 AEUV beinhalten.

(129) Jedoch ist die gleiche Schlussfolgerung in Bezug auf die Zurechenbarkeit von geschiftlichen Entscheidungen von
Hidroelectrica hinsichtlich der Preise und Verkaufserlose, die durch die drei Vertrdge mit Luxten-Lighting,
Electrocarbon und Elsid nach dem 1. Januar 2007 entstanden, zum rumiénischen Staat, nicht zwingend gegeben.
Der blofe Umstand, dass die Preise in Anwendung der zu untersuchenden Vertrige von Hidroelectrica, einem
offentlichen Unternehmen, das mehrheitlich vom ruménischen Staat kontrolliert wird, erhoben wurden, reicht als
Grund nicht fur die Schlussfolgerung aus, dass diese Entscheidungen dem rumanischen Staat zuzurechnen sind.

(130) Tatsdchlich traten alle drei Vertrage am 1. Januar 2007 in Kraft (Erwdgungsgrund 19, Anhang I). Die Kommission
ist nicht befugt zur Festlegung, ob der Abschluss der drei strittigen Vertrige 2002 und 2004 und jede Anderung
im Zeitraum vor dem Beitritt Ruminiens zur EU dem ruminischen Staat zurechenbar waren, oder fiir die
Beurteilung der Marktgegebenheiten, unter denen vor dem mafgeblichen Datum Vertrige abgeschlossen oder
gedandert wurden (Erwigungsgrund 101). Die Entscheidungen seitens Hidroelectrica, zu deren Beurteilung die
Kommission befugt ist, sind daher folgende:

— eine ausdriickliche oder stillschweigende Entscheidung, die Verkaufsvertrige, die vor dem Beitritt Ruméniens
zur EU geschlossen wurden, nach dem 1. Januar 2007 aufrechtzuerhalten, und

— jede Entscheidung iiber wesentliche Anderungen der Vertragsbedingungen nach Ruminiens Beitritt zur EU,
insbesondere Entscheidungen iiber die Anderung von Vertragspreisen.

(131) In dieser Hinsicht, selbst wenn der ruminische Staat in der Position gewesen wire, die Unternehmenspolitik von
Hidroelectrica zu steuern und einen dominanten Einfluss auf die Entscheidungen des Unternehmens auszuiiben,
kann nicht automatisch davon ausgegangen werden, dass der Staat in der Sache der Aufrechterhaltung der
Vertrdge mit Luxten-Lighting fiir die Jahre 2008-2009 und mit Electrocarbon und Elsid fiir die Jahre 2007-2010
sowie der Anderung der Vertragspreise tatsichlich diese Kontrolle ausiibte.

(132) Gemafs dem relevanten Fallrecht (**) ist es wichtig, sowohl die Frage zu beurteilen, ob den ruminischen Behorden
auf irgendeine Weise eine Beteiligung an der Aufrechterhaltung der geltenden Vertrige und der Anderung der
Vertragspreise zugeschrieben werden kann, als auch die geringe Wahrscheinlichkeit, dass die Behorden nicht an
diesen Entscheidung beteiligt waren. Dahin gehend konnte die Zurechenbarkeit der Entscheidungen beziiglich der
zu untersuchenden Vertrige zum rumdnischen Staat durch eine Reihe von Indikatoren, die unter diesen
Umstinden entstehen, und aus dem Kontext, in dem Hidroelectrica Strom an Luxten-Lighting fiir die Jahre 2008-
2009 und an Electrocarbon und Elsid nach 2007 lieferte, vermutet werden.

(133) Insbesondere und auf Grundlage des relevanten Fallrechts konnte die Aufrechterhaltung der drei laufenden
Vertrage und die Einfithrung von Anderungen an den Vertragspreisen nach 2007 Ruménien zurechenbar sein, (i)
wenn Hidroelectrica diese Entscheidungen nicht ohne Beriicksichtigung der Anforderungen der offentlichen
Behorden hitte treffen konnen, oder (i) wenn Hidroelectrica Richtlinien, die von einer Regierungsstelle oder
einem interministeriellem Ausschuss ausgestellt wurden, beriicksichtigen hitte beriicksichtigen miissen. Ebenso

(*) Urteil in der Sache Frankreich gegen Kommission (Stardust Marine), C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, Absidtze 51 bis 58.
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muss Folgendes Beriicksichtigung finden: (iii) ob Hidroelectrica in die Strukturen der Staatsverwaltung integriert
ist, (iv) die Art der Tatigkeit von Hidroelectrica und deren Ausiibung auf dem Markt unter normalen
Wettbewerbsbedingungen mit privaten Wirtschaftsteilnehmern, (v) der rechtliche Status von Hidroelectrica (dahin
gehend, ob das Unternehmen offentlichem Recht oder allgemeinem Gesellschaftsrecht unterliegt), (vi) die
Intensitit der behordlichen Aufsicht tiber die Unternehmensfihrung des Unternehmens oder (vii) jeder andere
Indikator, entweder hinsichtlich der Beteiligung der offentlichen Behorden an der Aufrechterhaltung der Vertrdge
oder der Anderung der Vertragspreise, oder die geringe Wahrscheinlichkeit, dass sie nicht einbezogen wurden,
unter zusitzlicher Beriicksichtigung (viii) des Umfangs der von Hidroelectrica getroffenen Entscheidungen, deren
Inhalt oder der Bedingungen, die sie enthalten (*).

(134) Hidroelectrica unterliegt dem allgemeinen Gesellschaftsrecht und ist nicht in die Strukturen der Staatsverwaltung
integriert. Tatsdchlich konnen die Vorstandsmitglieder von Hidroelectrica diese Funktion mit Regierungsposten
kumulieren (Erwdgungsgrund 12). Dies konnte darauf hinweisen, dass Vorstandsmitglieder hauptsichlich
aufgrund ihrer Verbundenheit zur Regierung gewahlt wurden und nicht aufgrund ihrer Geschiftserfahrung oder
Kompetenz. Obwohl es Hinweise darauf gibt, dass Hidroelectrica verpflichtet ist, Richtlinien einer Regierungsstelle
oder eines interministeriellen Ausschusses zu berticksichtigen, gibt es keine Anzeichen dafiir, dass irgendwelche
dieser Richtlinien zum Zweck der Aufrechterhaltung der Gultigkeit der drei strittigen Vertrige und der Erhohung
der Vertragspreise ausgestellt wurde. Insbesondere gibt es keine Hinweise darauf, dass Hidroelectricas Hauptver-
sammlung von Aktiondren oder Vorstandsmitgliedern eine Rolle bei Entscheidungen spielte, die sich auf
kommerzielle Stromversorgungsvertrige bzw. deren Aufrechterhaltung undfoder die Anderung von in diesen
Vertrigen festgesetzten Preisen bezogen (Erwigungsgrund 12). Wie von mehreren Beteiligten angemerkt und
gemdfl der Satzung von Hidroelectrica und dem rumdénischen Gesellschaftsrecht fithrt und vertritt der
Geschiftsfithrer das Unternehmen im operativen Geschift und entscheidet in allen Fragen, die nicht der Hauptver-
sammlung der Aktiondre oder dem Vorstand vorbehalten sind, eigenstindig. Die ruménischen Behorden betonten,
dass Vorstandsmitglieder Entscheidungen im Interesse des Unternehmens treffen miissen.

(135) Die Ministerialverordnung Nr. 445/2009, auf die sich die Kommission im Einleitungsbeschluss bezog
(Erwidgungsgrund 44), hatte keinen Einfluss auf die Geschiftsbedingungen der drei strittigen Vertrige. GemafS
Artikel 1 Absatz 2 dieser Verordnung waren laufende bilaterale Vertrige im Allgemeinen von jener Regel
ausgenommen, auf deren Basis die Vertreter des Ministeriums fiir Wirtschaft, Handel und Unternehmensumfeld
und Vorstandsmitglieder von staatlichen Stromversorgungsunternehmen verpflichtet waren, sicherzustellen, dass
ab dem 31. Mdrz 2010 das fiir den Grofhandelsmarkt vorgesehene Stromvolumen ausschlieflich an der OPCOM
gehandelt wird. Wie im Erwigungsgrund 101 angemerkt, begann die Befugnis zur Priifung der strittigen Vertrige
aus Sicht der staatlichen Beihilfevorschriften der EU ab dem Beitritt Ruminiens zur EU, d. h. drei Jahre vor der in
der Ministerialverordnung Nr. 445/2009 festgelegten Frist und mehr als zwei Jahre vor der Verabschiedung der
Anordnung. Daraus ergibt sich, dass eine solche Regel nicht existierte, als die strittigen Vertrdge fiir die
Bewertung nach EU-Regeln empfinglich wurden. Des Weiteren wiren die Einzelhandelsvertrige zwischen
Hidroelectrica und Elsid bzw. Electrocarbon — giiltig vor dem 31. Mirz 2010 — nicht betroffen gewesen, selbst
wenn die Manahme auch auf Vertrige angewendet worden wire, die bereits existierten, als die Anordnung in
Kraft trat, da nur (zukiinftige) Grofhandelsverkdufe relevant waren.

(136) Dariiber hinaus, obwohl die Ministerialverordnung Nr. 445/2009 einen gewissen Einfluss des Staates auf die
wirtschaftliche Handelspolitik von staatlichen Stromerzeugern vorschligt, ist ihr Ziel hauptsichlich
regulatorischer Natur, ndmlich die Transparenz von Stromtransaktionen auf dem Grofhandelsmarkt zu erhéhen
und groflere Mengen und héhere Liquiditit auf der von der OPCOM verwalteten Stromborse sicherzustellen. Die
Ministerialverordnung gilt fiir alle staatlichen Produzenten, nicht nur fiir Hidroelectrica. Daher kann nicht von
den Bedingungen und Zielen der Ministerialverordnung Nr. 445/2009 abgeleitet werden, dass der ruménische
Staat Kontrolle tiber jede Transaktion, jeden Vertrag oder jede Vertragsinderung beziiglich der Stromlieferung
durch staatliche Stromerzeuger, welche die iberwiegende Mehrheit der Produzenten auf dem ruménischen Markt
ausmachen, oder insbesondere durch Hidroelectrica, ausiibte. Mit anderen Worten, die Verordnung macht es nicht
plausibel, dass der rumdnische Staat in die gewohnlichen, tdglichen Geschiftstitigkeiten, Verkaufsvertrige,
Anderungen daran, Preisverhandlungen usw. beziiglich der drei zu priifenden Vertrige involviert war.

(137) Mit Ausnahme der Stromlieferung auf dem regulierten Markt (Erwdgungsgriinde 25-26) iibt Hidroelectrica seine
Stromlieferungsaktivititen auf offenen Markten mit unabhingigen Kiufern im Wettbewerb mit anderen privaten
oder offentlichen Lieferanten aus. Insbesondere wurde eine wesentliche Strommenge, die weit oberhalb der
Gesamtmenge von Hidroelectricas Lieferungen im Rahmen aller zu priifender Vertrige lag, im Rahmen von
bilateralen, mafigeschneiderten langfristigen Liefervertrigen auf dem ruméinischen Markt gehandelt, auf dem viele
andere Lieferanten konkurrieren (Erwidgungsgriinde 30 und 38). Hidroelectricas zu priffende Vertrige und
insbesondere die drei mafigeschneiderten langfristigen Vertrage mit Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid, die
nach dem 1. Januar 2007 aufrechterhalten wurden, sind daher nicht unnormal oder aufSergewohnlich; wire dies
der Fall, wiirde dies ein besonderes Interesse des Staates an deren Aufrechterhaltung nahelegen.

(%) Siehe FuBnote 59.
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(138) Auflerdem wurden nach Einleitung des Insolvenzverfahrens im Jahr 2012 die Vertrdge mit Electrocarbon und
Elsid von Hidroelectricas Konkursverwalter aufrechterhalten und neu verhandelt, was einen Hinweis darauf liefert,
dass diese Vertriage noch immer im Interesse des voriibergehenden neuen Managements von Hidroelectrica lagen,
lange nach Ruminiens Beitritt zur Europiischen Union im Jahr 2007 und lange nachdem die Vertrage
abgeschlossen und, besonders in Hinblick auf die Preise, gedndert wurden. Ebenfalls forderte Hidroelectrica im
Jahr 2010 erhohte Priese oberhalb des Vertragsniveaus und kiindigte gegeniiber Electrocarbon und Elsid eine
Unterbrechung der Lieferung an, um die Unternehmen aufzufordern, weitere Preiserhdhungen zu akzeptieren
(Erwidgungsgrund 22). Somit verhielt sich das Unternehmen wie ein Marktteilnehmer, der Gewinne maximiert,
anstatt Beihilfen zu gewdhren.

(139) Das soll nicht heiflen, dass Ruminien nicht in der Position ist, in die Geschaftsvertriage von staatlichen Stromlie-
feranten im Interesse von bestimmten und groffen Industrieabnehmern involviert zu sein. Beispielsweise empfahl
vor Ruminiens Beitritt zur EU ein interner Vermerk vom 2. Februar 2006, unterschrieben vom Staatssekretdr des
Wirtschafts- und Handelsministeriums und genehmigt durch den Premierminister, die Einfithrung einer Sonder-
und Vorzugsbehandlung fiir die zehn groften energieintensiven Nutzer in Ruménien (einschlieflich Aluminium-
oder Stahlhersteller, die von Hidroelectrica oder Nuclearelectrica beliefert werden). Insbesondere hinsichtlich des
Vertrags mit ArcelorMittal ermichtigte der Vorstand von Hidroelectrica mit der Entscheidung Nr. 13/2009 vom
16. Dezember 2009 den Geschiftsfithrer von Hidroelectrica ,die laufenden Vertrige zum Verkauf von Strom zu
den besten Konditionen fiir Hidroelectrica zu verhandeln®. Der Vorstand tat dies durch die Genehmigung der
Hauptbedingungen der Vertrige von 2009 und 2010 mit ArcelorMittal. Nachtrag Nr. 17 im Jahr 2009 zu dem
Vertrag mit Alro (Einbindung der LME-Formel in die Berechnung des Vertragspreises) wurde ebenfalls durch den
Vorstand von Hidroelectrica genehmigt.

(140) Gleichermaflen beantragte ein Memorandum vom 3. Februar 2011 von den Geschiftsfithrern von Nuclearelectrica
und CE Hunedoara, die wie Hidroelectrica staatliche Unternehmen sind, die Genehmigung des Ministeriums fiir
Wirtschaft und Handel zum Abschluss eines Vertrags zum Groflhandelsverkauf von Strom zwischen Nucleare-
lectrica als Verkdufer und CE Hunedoara als Kaufer. Diese Transaktion benotigte eine Ausnahmeregelung von den
Bestimmungen der Anordnung Nr. 445/2009, welche erfordert, dass jede Groffhandels-Stromtransaktion, die ein
staatliches Unternehmen involviert, ausschlieSlich itber die OPCOM abzuwickeln ist. Diese Ausnahmeregelung
wurde aufgrund der Tatsache, dass der erworbene Strom dem ,Strombedarf einer Vielzahl von industriellen
Verbrauchern von nationaler Wichtigkeit im Jahr 2011“ dienlich wire, beantragt. Dieses Memorandum wurde
vom Ministerium fiir Wirtschaft und Handel uneingeschrankt befiirwortet.

(141) Daraus folgt, dass es einen indirekten Beweis gibt, aufgrund dessen nicht vollstindig ausgeschlossen werden kann,
dass der ruminische Staat in den Abschluss oder die signifikante Anderung der Vertrige von Hidroelectrica mit
groflen energieintensiven industriellen Kdufern involviert war.

(142) Weiterhin gelangte die Kommission zu dem Schluss, dass andere Kaufvertrige, die Hidroelectrica mit zwei
anderen staatlichen Unternehmen, Electrocentrale Deva und Termoelectrica in den Jahren 2008 und 2009
einging, dem ruminischen Staat zurechenbar waren. Diese Schlussfolgerung basierte hauptsichlich auf direkten
Beweisen der beiden anderen staatlichen Unternehmen, die aus gesellschaftlichen und nicht kommerziellen
Griinden als Mittel zur (Quer-)Finanzierung ihrer aktuellen Tatigkeiten und der Titigkeiten der staatlichen Minen,
die sie mit Kohle versorgten, eine Genehmigung der Vertrdge durch den Minister anstrebten, der auch fiir das
staatliche Unternehmen Hidroelectrica verantwortlich ist (°!).

(143) Jedoch kann aus den Uberlegungen, die moglicherweise der Beteiligung des ruménischen Staates an einer Reihe
von Vertrigen von Hidroelectrica mit groflen industriellen Kdufern von nationaler Bedeutung fiir die Wirtschaft
Ruminiens und mit anderen staatlichen Verkdufern Plausibilitit verleihen (oder deren Moglichkeit nicht
ausschlieSen), nicht abgeleitet werden, dass alle kommerziellen Vertrage von Hidroelectrica und insbesondere die
Vertrdge mit Elsid, Electrocarbon und Stromhindlern als dem ruménischen Staat zuzuschreibend betrachtet
werden. Im Gegensatz zu Electrocentrale Deva und Termoelectrica waren Elsid, Electrocarbon und die
Stromhindler im Privatbesitz, und keiner von ihnen kann als ein grofer industrieller Kdufer von nationaler
Bedeutung fiir die ruminische Wirtschaft betrachtet werden. Insbesondere deuten die in der Untersuchung
verfiigbaren Beweise nicht darauf hin, dass der rumanische Staat ein besonderes Interesse daran hatte oder daran
beteiligt war, Hidroelectrica dazu veranlassen, die Vertrige mit Elsid, Electrocarbon und den Stromhindlern
abzuschlieflen bzw. diese nach dem Beitritt Ruméniens aufrechtzuerhalten.

(*) Beschluss (EU) 2015/1877 der Kommission vom 20. April 2015 iiber die den Unternchmen S.C. Termoelectrica S.A. und S.C.
Electrocentrale Deva S.A. von Hidroelectrica of Romania in Rechnung gestellten Tarife — SA.33475 (12/C) (ABL L 275 vom
20.10.2015, S. 46) Erwidgungsgriinde 96-100.
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(144) Dariiber hinaus ist es in Bezug auf Elsid, Electrocarbon und Luxten-Lighting, die im vorherigen Abschnitt 7.1
explizit ausgeschlossen wurden, aufgrund mehrerer Tatsachen unwahrscheinlich, dass die Entscheidung zur
Aufrechterhaltung der Vertrige und Anderung der Preise der Vertrige mit Luxten-Lighting fiir 2008-2009 und
mit Electrocarbon und Elsid fir 2007-2010 den ruménischen Behorden zuzurechnen ist.

(145) Insbesondere wurde der tatsichliche Preis in den drei Vertrdgen konstant jedes Jahr erhoht. Zwischen 2007 und
2010 erhohten sich die Elsid, Electrocarbon und Luxten-Lighting in Rechnung gestellten Preise um 44,5 %,
44,5 % bzw. 41,4 %. Preiserh6hungen reduzieren den absoluten Wert der gewihrten Beihilfe. Diese Vertragsin-
derungen, die den vermeintlichen Betrag der mutmaflichen staatlichen Beihilfe reduzieren, wurden immer seitens
und zugunsten von Hidroelectrica eingeleitet. Eine Strategie mit Ziel zur Reduzierung des den Begiinstigten
gewihrten Beihilfebetrages scheint dem Zweck der Gewihrung einer Beihilfe zu widersprechen oder zumindest zu
anspruchsvoll, um plausibel zu sein. Im Gegensatz zu Alro und ArcelorMittal konnen Elsid, Electrocarbon und
Luxten-Lighting dariiber hinaus nicht als industrieller Verbraucher von nationaler Bedeutung angesehen werden:
Zur Veranschaulichung, ihr jahrlicher im Rahmen des Verbrauchs von Hidroelectrica getitigter Erwerb betrug
weniger als ein Zehntel verglichen mit Alro (Anhang I). Daher ist es unwahrscheinlich, dass Entscheidungen, die
den Betrag der Beihilfe unter betrachtlicher Erhohung der Vertragspreise reduzieren, nicht einer kommerziellen
Entscheidung von Hidroelectrica, sondern einer Entscheidung des rumdnischen Staates mit dem Ziel der
Bereitstellung von Beihilfen fiir die mutmaflichen Begiinstigten zuzuschreiben sind.

(146) Dass es unwahrscheinlich ist, dass der Staat in die subtile Reduzierung des Betrages der Beihilfe involviert wire,
ist beziiglich der Vertrige mit Electrocarbon und Elsid ebenfalls offensichtlich. Insbesondere ist es unglaubwiirdig,
dass Hidroelectrica nach den Anweisungen des Staates handelte, als das Unternehmen im Jahr 2010 eine
Erhohung der Preise auf ein Niveau oberhalb der Vertragspreise forderte, unter Androhung der Unterbrechung der
Stromversorgung sowie der Befassung des Gerichts mit der Sache (Erwidgungsgrund 22), da die verlangten
Preisanhebungen die vermeintliche Beihilfe reduzierten und unterbrochene Lieferungen die Produktionsaktivititen
der Kiufer hitten gefihrden konnen. Dieses Verhalten, sich nicht an einen Vertragspreis zu halten, der angeblich
eine Beihilfe gewidhrt, und dabei die Unterbrechung der Stromversorgung anzudrohen und Preiserh6hungen vor
Gericht zu verteidigen, ist kein typisches Verhalten eines Gebers staatlicher Beihilfen, sondern vielmehr das eines
gewinnmaximierenden Unternehmens, das seine Geschiftsinteressen verteidigt und sich nicht mit nicht
kommerziellen Zielen befasst, die ihm maoglicherweise vom Staat gesetzt werden konnten.

(147) Im Hinblick auf Luxten-Lighting gibt es keine offensichtlichen Griinde der offentlichen Ordnung, wie z. B. geringe
Preise fiir Endverbraucher, fiir den Verkauf an einen Hindler, der im Einzelhandel nur zu hoheren Preisen
verkaufen kann, als es Hidroelectrica moglich wire, wenn das Unternehmen den Strom selbst im Einzelhandel
verkaufen wiirde. Bevor Alro beispielsweise ab 2005 im Einzelhandel von Hidroelectrica mit Strom versorgt
wurde, erwarb Alro Strom von einem Hindler, Energy Holding, der Strom im Grofhandel von Hidroelectrica
kaufte. Fiir Alro war es ein rationales Verhalten, sich direkt von Hidroelectrica beliefern zu lassen und sich somit
die Handelsmarge zu sparen, wenn sein Lieferant zusitzlich zu der Grofhandelslieferung von Hidroelectrica
keinen Mehrwert schaffte. In gleicher Weise ist es eher unglaubwiirdig, dass der ruménische Staat Hidroelectrica
aufgefordert haben soll, den Vertrag mit Luxten-Lighting 2008 und 2009 aufrechtzuerhalten, und zwar aus
folgendem Grund: Wenn Luxten-Lighting fiir seine Einzelhandelsverkdufe an industrielle Nutzer oder andere
Kaufer keinen Mehrwert schaffen wiirde, hitten Letztere geringere Preise erzielt, indem sie direkt einen Vertrag
mit Hidroelectrica abgeschlossen hitten. Des Weiteren beendete Luxten-Lighting seinen Vertrag mit Hidroelectrica
im November 2011 einseitig, bevor die Kommission das Verfahren einleitete; dieses Verhalten steht nicht mit dem
Verhalten eines Begiinstigten staatlicher Beihilfen im Einklang.

(148) Aufgrund aller vorstehenden Betrachtungen ist es nicht begriindet, dass die Vertrdge mit Luxten-Lighting fiir
2008-2009 und mit Electrocarbon und Elsid fiir 2007-2010 Ruménien zurechenbar sind.

(149) Da der wesentliche Sachverhalt der Zurechenbarkeit zu Ruminien fiir die Existenz von staatlichen Beihilfen in
den drei Vertrdgen mit Luxten-Lighting fir 2008-2009 und mit Electrocarbon und Elsid fiir 2007-2010 nicht
gegeben ist, ist es nicht notwendig zu analysieren, ob die anderen kumulativen Voraussetzungen fiir die
Anwendung dieser Bestimmung, wie z. B. potenzielle Auswirkungen auf den Wettbewerb und den Handel
zwischen Mitgliedstaaten, erfiillt sind.

(150) In Betrachtung der obigen Punkte stellen die drei zu priifenden Vertrage mit Luxten-Lighting fiir 2008-2009 und
mit Electrocarbon und Elsid fir 2007-2010 keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV
dar.

8. SCHLUSSFOLGERUNG

(151) Die von dem aktuellen Beschluss betroffenen Vertrdge stellen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV keine
staatlichen Beihilfen dar —
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HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die zwischen Hidroelectrica und ArcelorMittal, Alpiq RomEnergie, Alpiq RomIndustries, EFT, Electrica, Electromagnetica,
Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid geschlossenen Vertrige und der Vertrag mit Alro
stellen keine staatlichen Beihilfen im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europiischen Union dar.

Artikel 2

Dieser Beschluss ist an Ruminien gerichtet.

Briissel, den 12. Juni 2015

Fiir die Kommission
Margrethe VESTAGER

Mitglied der Kommission
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ANHANG I

UBERSICHT UBER DIE VERTRAGE

SA.33451 Verg:gslgu(fize;itU (n/\tflﬁz(tzl}fl';i}fltasuerllgach Kiindigungszeitpunkt Menge Preis (RON/MWh)
STROMHANDLER Verlangerung des Zeitraums)
Alpiq RomEnergie 3. April 2008 20. Juli 2012 — 2008: [...] GWh — 2008: [...]
Anlaufphase: 5 Jahre — 2009: [...] GWh — 2009: [...]
Verlingerung ~ (2009):  um — 2010: [...] GWh — 2010: [...]
5 weitere Jahre (bis 2018)
Alpiq RomIndustries | 29. November 2004 20. Juli 2012 Anlaufmenge: 1 GWh — 2007: [...]
Anlaufphase: 10 Jahre — 2007:[...] — 2008:[...]
Verlingerung ~ (2009): um — 2008:[...] — 2009: [...]
gmvgv)enere Jahre (bis Ende —2009: [..] —2010:[..]
— 2010: [...]
Energy Financing 25. Mirz 2004 18. Juli 2012 Anlaufmenge  (2006):  [...] | — 2007: [...]
Team Romania (EFT) Anlaufphase: 7 Jahre GWh — 2008: [...]
Verlingerung ~ (2010):  um — 2007:[...] GWh — 2009: [...]
;Olv;l)eltere Jahre (bis Ende — 2008: [...] GWh —2010:[..]
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
Electrica Vertrag 111: 17. August 2010 | Vertrag 111 Vertrag 111 Vertrag 111
Vertrag  112: 14. September | 31. Juli 2011 [...] GWh von September 2010 | — 2010: [...]
2010 Vertrag 112 bis 31. Juli 2011 Vertrag 112
31. Dezember 2010 | Yertrag 112 — 2010: [...]
[...] GWh von Oktober bis De-
zember 2010
Electromagnetica 21. April 2004 30. April 2014 Anlaufmenge: [...] GWh — 2007: [...]
Anlaufphase: 10 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010:[...] GWh
Energy Holding 14. Januar 2004 24. Juli 2012 Anlaufmenge: 3 692 GWh — 2007:[...]
Anlaufphase: 10 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 1. Halbjahr 2008: [...]|— 2009:[...]
GWh — 2010: [...]
— 2. Halbjahr 2008: [...]
GWh
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
EURO-PEC 3. Mirz 2004 26. Juni 2012 Anlaufmenge: [...] GWh — 2007: [...]
Anlaufphase: 10 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008:[...] G — 2009: [...]
— 2009: [.. ]GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
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SA33451 Datum der Unterschrift und
STROMHANDLER Vertragflaufzeit (Anlaufphase/nach Kiindigungszeitpunkt Menge Preis (RON/MWh)
Verlidngerung des Zeitraums)
Luxten-Lighting 2. Mirz 2004 Dezember 2011 Anlaufmenge: [...] GWh — 2007: [...]
Anlaufphase: 10 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
SA.33581 Datum der Unterschrift und Ver-
ELEKTRODENHERSTEL- tragslaufzeit (Anlaufphase/nach Kiindigungszeitpunkt Menge Preis (RON/MWh)
LER Verldngerung des Zeitraums)
Electrocarbon 28. Mirz 2003 31. Marz 2013 Anlaufmenge: 800 GWh — 2007:[...]
Anlaufphase: 5 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008:[...]
Verlingerung  (2004): um — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
5 weitere Jahre (bis 31. Marz o o )
2013) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
ELSID 18. Dezember 2002 31. Mirz 2013 Anlaufmenge: 280 GWh — 2007:[...]
Anlaufphase: 5 Jahre — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
Verlingerung ~ (2004): um — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
5 weitere Jahre (bis 31. Mirz o o .
2013) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
Datum der Unterschrift und Ver-
SA.33624 tragslaufzeit (Anlaufphase/nach . . .
Alro Verlangerung des Zeitraums (falls Kiindigungszeitpunkt Menge Preis (RON/MWh)
zutreffend))
Alro 8. September 2005 Andauernd bis Ende | Anlaufmenge: [...] GWh — 2007: [...]
Anlaufphase: 7 Jahre 2018 — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
Verlingerung ~ (2010):  um — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
5 weitere Jahre (bis 31. Januar o o
2018) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
Datum der Unterschrift und Ver-
SA.33623 tragslaufzeit (Anlaufphase/nach
ARCELORMITTAL GA- | ;128 s Zeit Glls | Kiindigungszeitpunkt Menge Preis (RON/MWHh)
LATI erlingerung des Zeitraums (falls
’ zutreffend))
ArcelorMittal 23. Dezember 2009 31. Dezember 2010 | [...] GWh 2010: [...]
Zeitraum: 1 Jahr 6. Januar 2012 [...] GWh 2011:[...]

22. Dezember 2010

Zeitraum: 1 Jahr
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ANHANG II

PRUFUNG DES MUTMASSLICHEN WIRTSCHAFTLICHEN VORTEILS — OKONOMETRISCHE ANALYSE

Grundiiberlegung und Beschreibung der 6konometrischen Analyse

Die von der Europiischen Kommission vorgenommene Okonometrische Analyse dient der Erstellung von
Referenzpreisen fiir Vertrige. Diese Preise ergeben sich aus einer Regressionsanalyse, durchgefithrt anhand der Merkmale
der Vertrige im Datensatz. Dabei kann als ein erster Schritt die Regressionsanalyse einen Referenzpreis auf Basis der
Merkmale der im Datensatz enthaltenden Vertrige ermitteln (,Vorhersagen innerhalb der Stichprobe®). Als zweiter Schritt
werden die Ergebnisse der Regressionsanalyse dazu verwendet, einen Referenzpreis fir die untersuchten Vertrige zu
prognostizieren, unter Einbeziehung der Merkmale der Vertrdge (,Vorhersagen aufserhalb der Stichprobe®). In der
Regressionsanalyse werden die Preisunterschiede bei den Vertrigen im Datensatz mit Bezug auf die abgenommene
Menge, die Identitit des Lieferanten und Jahresdummies erldutert. Die Variablen ,Vertragslaufzeit” und ,,Abnahmeprofil
des Kaufers“ werden nicht beriicksichtigt, da sie statistisch nicht signifikant sind.

Die okonometrische Analyse beruht darauf, dass es eine Reihe von Preisfaktoren, wie etwa Mengen, gibt. Es wire
irrefithrend, die Preise verschiedener Vertrige zu vergleichen, ohne diese Faktoren zu beriicksichtigen. Insbesondere
obwohl die Vertrige im Datensatz bestimmte Merkmale mit den untersuchten Vertrdgen gemeinsam haben (bilaterale
Verhandlungen, mafigeschneiderte Bedingungen, Mengen iiber 150 GWh/Jahr etc.), weist kein Vertrag im Datensatz
genau die gleichen Mengen auf oder wurde fiir den gleichen Zeitraum und mit dem gleichen Inkrafttreten wie die
untersuchten Vertrige abgeschlossen — ein Faktor, der die Preisunterschiede rechtfertigen konnte. Zum Beispiel betreffen
zwei untersuchte Vertrige Lieferungen von [...] GWh/[Jahr (Alro 2007-2010) und [...] GWh/Jahr (Energy Holding
2007-2008). In der Zwischenzeit tiberstieg der Vertrag mit der hochsten Menge im Datensatz aus den zwischen 2007
und 2010 beobachteten 114 Preis-/Vertragsdaten nicht den Wert von 1 400 GWh/Jahr. Es ist zweifelhaft, ob ein reiner
Preisvergleich dieser Vertrage giiltige Schlussfolgerungen dahin gehend zulassen konnte, ob die untersuchten Vertrige
marktgerechte Preise aufwiesen. Alternativ konnte der Schluss gezogen werden, dass diese zwei Vertrdge nicht einfach
mit anderen Vertrigen auf dem Markt verglichen werden konnen. Diesem quantitativen Verfahren liegt daher die
Uberlegung zugrunde, dass die Preise verschiedener Vertriige besser verglichen werden kénnen, wenn eine Reihe externer
Faktoren beriicksichtigt werden. Ohne Normalisierung konnten nur vollkommen identische Vertrdge sinnvoll verglichen
werden.

Es ist erwdhnenswert, dass es bei dieser empirischen Studie nicht darum geht, einen Kausalzusammenhang zwischen
Preisen und bestimmten externen Faktoren herzustellen. So wiirde etwa die Annahme eines Kausalzusammenhangs
zwischen bestimmten Faktoren und Preisen die Beriicksichtigung des Risikos der Endogenitit erfordern, also die Gefahr,
dass eine erklarende Variable (z. B. die Mengen) aufgrund unberiicksichtigter Variablen oder eines Simultanititsbias von
der erkldrten Variable (z. B. dem Preis) selbst beeinflusst werden konnte. Zweck der quantitativen Untersuchung ist es,
die Preise der verschiedenen Vertrage zu ,normalisieren”, um einen besseren Vergleich zwischen ihnen zu ermoglichen.
Diese Normalisierung ist notwendig, weil es keine vollkommen identischen Merkmale der Vertrige und der Lieferungen
gibt.

Bei der Regressionsanalyse werden die wichtigsten Merkmale der jeweiligen zur Debatte stehenden bilateralen Vertrige
reflektiert:

— Die Einbeziehung der Mengenvariablen in die Regression zeigt, dass die Preise generell niedriger sind, wenn die
erworbenen Mengen grofer sind (!).

— Die Einbeziehung der Identitit des Lieferanten reflektiert, dass einige Lieferanten Merkmale aufweisen, die es ihnen
erlauben, Preise unterschiedlich zu bestimmen, unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass Vertragslieferungen von
nahezu allen in Ruminien aktiven Stromlieferanten im Datensatz eingeschlossen sind.

— Mit der Einbezichung von Jahresdummies werden die zeitliche Dimension und die méglichen Veranderungen bei den
Marktbedingungen von Jahr zu Jahr reflektiert.

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse der im Datensatz enthaltenen Vertrige (erster Schritt der empirischen Analyse)
sind in Tabelle 1 unten enthalten.

() Bei der Vorverarbeitung der Daten wurden vier (nicht fragwiirdige) Vertrage fiir die gruppeninternen Verkdufe von ALRO im Zeitraum
2007-2010 ausgeschlossen, da diese wahrscheinlich Marktbedingungen widerspiegeln, die sich von jenen unterscheiden, die bei
bilateralen Vertragsverhandlungen zwischen einem Lieferanten und einem unabhingigen Kdufer zum Tragen kommen; dies ist in diesem
Fall der entscheidende Faktor.
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Im zweiten Schritt der empirischen Analyse hat die Kommission einen Referenzwert fiir jedes Jahr ermittelt und dann
gepriift, wie sich die Vertrdge zu diesem Referenzwert verhielten, um daraus zu schlieen, ob die von Hidroelectrica in
Rechnung gestellten Preise iiber oder unter dem modellierten Referenzpreis lagen. Die folgenden Schritte beschreiben im
Detail die zur Ermittlung des Referenzwerts verwendete Methodik:

Erstens wurde fiir jeden Vertrag des Datensatzes berechnet, wie stark der tatsichliche Preis vom korrespondierenden
Referenzpreis abwich. Die Berechnung basiert auf der Regression und auf den Merkmalen des Vertrages.

Zweitens wurde der am stirksten nach unten abweichende (SUA) Vertrag ermittelt; dies war der im Datensatz enthaltene
Vertrag, dessen beobachteter Preis am stirksten von seinem eigenen entsprechenden Referenzpreis (absolut) abwich. Es
gab sehr konservative Griinde zur Wahl des SUA-Vertrages, einschlieflich einer Vielzahl von Variationen unter dem
zentralen Schitzwert des Referenzpreises. Erstens erklirt das 6konometrische Modell nicht vollstindig den beobachteten
Preis im Datensatz, und die Einzelschitzung des Referenzpreises wurde mit einem Konfidenzintervall und einer
Fehlerspanne iiber oder unter dem Schitzwert bereitgestellt. Zweitens existieren auf dem realen Markt Abweichungen
von einem einzelnen mdglichen Preis; der SUA-Vertrag, der sich von einem Vertrag ableitet, der auf Marktbedingungen
basiert (siche Erwidgungsgriinde 36 bis 38), liefert quantifizierte Informationen iiber den moglichen Umfang solcher
Abweichungen und stellt einen marktorientierten Bereich rund um den kalkulierten Referenzpreis zur Verfiigung.

Drittens wird die Preisdifferenz zum SUA-Vertrag herangezogen, um die Vertrage, die unter dem Referenzpreis liegen,
von den Vertrdgen {iber diesem Preis zu trennen:

— Liegt bei einem Vertrag ein beobachteter Preis unter seinem jeweiligen als Referenzwert herangezogenen Preis und ist
die Preisdifferenz fiir diesen Vertrag grofer als die SUA-Preisdifferenz, so wird dieser Vertrag prima facie als nicht
marktkonform eingestuft.

— Andernfalls ist der Vertrag als marktkonform anzusehen.

In der nachstehenden Tabelle sind die Ergebnisse der Regressionsanalyse der Stichproben der Vertrige aus dem Datensatz
detailliert aufgefithrt. Die Regression erkldrt 74 % der Abweichungen bei den Daten, was vergleichsweise gut passt. Die
in der Tabelle angegebenen Koeffizientenschitzungen werden in einer zweiten Phase zur Vorhersage des Referenzpreises
fur die Stichprobe der zu untersuchenden Vertriage verwendet (,Vorhersage auferhalb der Stichprobe®).

Ergebnisse der 6konometrischen Analyse

Tabelle 1

Regressionsanalyse (1)

Abhingige Variable: Durchschnittspreis Koeffizient Standardfehler
Jahresmenge (GWh) —0,01951* 0,007878
Jahr 2008 22,58369*** 4,781887
Jahr 2009 30,7354 5%** 5,471158
Jahr 2010 21,321 71%* 5,695673
ALPIQ ROMENERGIE —-2,34966 9,310078
ALPIQ ROMINDUSTRIES - 5,47044 9,975876
ARCELORMITTAL GALATI -1,78779 14,62595
AXPO ENERGY RO 0,896041 10,40766
CE HUNEDOARA 38,02612%** 11,41575
CE OLTENIA 27,86802%** 9,458818
CEZ VANZARE 9,515878 11,40325
EFT RO 2,966594 18,83573
ELECTRICA 9,787691 11,04511
ELECTROMAGNETICA -9,19285 9,553932
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Abhingige Variable: Durchschnittspreis Koeffizient Standardfehler
ENEL ENERGIE MUNTENIA 16,97181 12,529
ENERGY HOLDING — 34,5320 9,620757
ENERGY NETWORK 36,5813 7% 12,47443
EON ENERGIE 3,589147 12,43953
EURO-PEC 0,511251 9,50637
HIDROELECTRICA —-30,3327** 12,62379
NUCLEARELECTRICA -9,804 18,78678
OMV PETROM 6,482914 18,79837
RAAN 33,0402 14,6577
RENOVATIO TRADING 29,5599 18,95553
TINMAR IND 0 (ausgelassen)
Konstante 160,567 8*** 8,50624
Anzahl der Beobachtungen: 109
R-Quadrat = 0,7426
Angepasstes R-Quadrat= 0,6691

Anmerkung: Preise in RON/MWh.

Quelle: Die Regressionsanalyse der Kommission basiert auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.

(") Standardfehler werden in Klammern angezeigt: *** bedeutet, dass der Koeffizient bei einem 1 %-Niveau statistisch signifikant ist, **
bedeutet, dass er bei einem 5 %-Niveau statistisch signifikant ist und * bedeutet, dass er bei einem 10 %-Niveau statistisch signifikant
ist.

Die folgenden Tabellen zeigen die Ergebnisse der empirischen Analyse, die sich auf die in Tabelle 1 dargestellte
Regressionsanalyse stiitzt, wobei fiir jedes Jahr der am stirksten nach unten abweichende Vertrag (SUA) anhand der
Preisdifferenz (in RON/MWh) zwischen dem geschitzten Preis jedes Vertrags und seinem entsprechenden beobachteten
Preis ausgewdhlt wird. Die Tabellen 2-4 unten zeigen die Differenzen zwischen den vertraglich vereinbarten Preisen von
Hidroelectrica fiir jedes Jahr (d. h. 2007-2010) vis-a-vis ,simulierten“ Referenzpreisen fiir alle untersuchten Vertrage.

Fir 2007 wird fiir den SUA-Vertrag, also den Vertrag im unverdichtigen Datensatz mit der grofiten Differenz zwischen
dem beobachteten und dem entsprechenden geschitzten Preis, eine Preisdifferenz von [...] RON/MWh geschitzt. Zwei
Hidroelectrica-Vertrige weisen einen beobachteten Preis unterhalb ihres geschitzten Preises mit einer Preisdifferenz, die
grofer als [...] RON/MWh ist, auf, nidmlich die Vertrdge mit Electrocarbon und Elsid, mit einem beobachteten
Preisunterschied von ca. [...] RON/MWh (siche Tabelle 2).

Tabelle 2

Analyse der Vertriige von 2007

. In Uberein-
Beobachteter Preisunter- stimmung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten . Referenzpreis schied
Preis Benchmark-
(absolut) Indizes

SUA-Vertrag im Datensatz

AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [...]




L 83/32 Amtsblatt der Europdischen Union 29.3.2017
. In Uberein-
Beobachteter Prefsunter- | 0 mung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten . Referenzpreis schied 8
Preis Benchmark-
(absolut) Indizes
Untersuchte Vertriige
Alro HIDROELECTRICA [...] 72 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 50 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 127 [...] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 111 [..] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 125 [.-.] Ja
ELSID HIDROELECTRICA [...] 126 [..] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nein

Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.

Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.

Fir 2008 wurde der Preisunterschied im Verhiltnis zum SUA-Vertrag auf [...] RON/MWh geschitzt, und drei
Hidroelectrica-Vertrige weisen eine hohere Preisdifferenz auf, ndmlich jene mit Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid,
mit einem beobachteten Preisunterschied von ca. [...] RON/MWh fiir Luxten-Lighting und [...] RON/MWh fiir
Electrocarbon und Elsid (siehe Tabelle 3).

Tabelle 3

Analyse der Vertrige von 2008

. In Uberein-
Beobachteter Preisunter- | o imung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten - Referenzpreis schied 8
Preis Benchmark-
(absolut) Indizes
SUA-Vertrag im Datensatz
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...]
Untersuchte Vertriige
Alro HIDROELECTRICA [...] 94 [...] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 73 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 133 [..] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nein
ELSID HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nein

Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.

Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.




29.3.2017

Amtsblatt der Europdischen Union L 83/33

Fir 2009 wurde der SUA-Preisunterschied auf [...] RON/MWh geschitzt, und erneut weisen drei Hidroelectrica-Vertrage
eine hohere Preisdifferenz auf, nimlich jene mit Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid, mit einem beobachteten
Preisunterschied von ca. [...] RON/MWh fiir Luxten-Lighting und [...] RON/MWh fiir Electrocarbon und Elsid (siehe
Tabelle 4).

Tabelle 4

Analyse der Vertrige von 2009

. Beobachteter . Preisunter- stlirrlnngggiﬁit
Name des Kunden Name des Licferanten ., Referenzpreis | schied ommng o
(absolut) Indizes
SUA-Vertrag im Datensatz
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]
Untersuchte Vertrige
Alro HIDROELECTRICA [..] 102 [.] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 142 [..] Ja
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 156 [...] Nein
ELSID HIDROELECTRICA [..] 157 [..] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nein

Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.
Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.

Fir 2010 wurde der Preisunterschied im Verhiltnis zum SUA-Vertrag auf [...] RON/MWh geschitzt, und zwei
Hidroelectrica-Vertrige weisen eine hohere Preisdifferenz auf, nidmlich jene mit Electrocarbon und Elsid, mit einem
beobachteten Preisunterschied von ca. [...] RON/MWh (siche Tabelle 5).

Tabelle 5

Analyse der Vertrige von 2010

. In Uberein-
Beobachteter Prefsunter- | 0 mung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten . Referenzpreis schied 8
Preis Benchmark-
(absolut) Indizes
SUA-Vertrag im Datensatz
SILCOTUB SA ZALAU Energy Network [...] 214 [...]
Untersuchte Vertriige
ArcelorMittal Galati HIDROELECTRICA [...] 118 [...] Ja
Electrica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 107 [...] Ja
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. In Uberein-
Beobachteter Prefsunter- | 0 mung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten . Referenzpreis schied 8
Preis Benchmark-
(absolut) Indizes
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 116 [.-.] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [..:] 132 [.-.] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 144 [...] Ja
Alro HIDROELECTRICA [...] 93 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 146 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Ja
ELSID HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nein

Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.

Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den rumiénischen Behorden bereitgestellten Daten.

Sensitivititsanalyse

In der vorangegangenen empirischen Analyse wurde der SUA-Vertrag als Vertrag des Datensatzes fiir ein bestimmtes Jahr
definiert, der die hochste Preisdifferenz in absoluten Zahlen (RON/MWh) zwischen dem beobachteten und dem
dazugehorigen geschitzten Preis aufzeigt.

Um die Robustheit der Ergebnisse zu priifen, wurde eine Sensitivititsanalyse durchgefithrt. Die gleiche Analyse wurde
jetzt durchgefiihrt, aber der SUA-Vertrag wurde als der Vertrag mit der grofiten Differenz zwischen dem geschitzten und
dem dazugehorigen beobachteten Preis, der in Prozentzahlen des geschitzten Preises ausgedriickt wird, definiert. Bei der
Sensitivitdtsanalyse wurde der SUA-Vertrag jetzt als der Vertrag mit der grofiten Differenz zwischen dem geschitzten
und dem dazugehorigen beobachteten Preis, der als Prozentsatz des geschitzten Preises ausgedriickt wird, definiert.
Obwohl diese Analyse die Auswahl des SUA-Vertrages nicht wesentlich beeintrichtigen sollte, konnte sie die
ausgewihlten Vertrdge beeinflussen. Die Ergebnisse sind in den Tabellen 6-9 dargestellt. Sie bestitigen die Giiltigkeit der
Ergebnisse aus der Hauptanalyse.

Tabelle 6

Sensitivititsanalyse der Vertrige von 2007

. In Uberein-
Beobachteter Preisunter- stimmung mit
Name des Kunden Name des Lieferanten . Referenzpreis schied 8
Preis Benchmark-
(prozentual) Indizes
SUA-Vertrag im Datensatz
AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [...]%
Untersuchte Vertrige
Alro HIDROELECTRICA [...] 72 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 50 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 127 [...] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Ja
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Beobachteter presuncer | o B
Name des Kunden Name des Lieferanten eoP CHHEIEr | Referenzpreis schied SB }111 8 K
rets (prozentual) e?c mark-
ndizes
Luxten-Lightin HIDROELECTRICA e 125 e a
ghting
ELSID HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nein
Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.
Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den rumiénischen Behorden bereitgestellten Daten.
Tabelle 7
Sensitivititsanalyse der Vertrige von 2008
Beobachteter Preisunter- stlirrln[rjnbufgehrlr;it
Name des Kunden Name des Lieferanten Preis Referenzpreis schied Bench 8 K
ret (prozentual) e?c mark:
ndizes
SUA-Vertrag im Datensatz
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...] %
Untersuchte Vertriige
Alro HIDROELECTRICA [...] 94 [...] Nein
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 73 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nein
ELSID HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nein
Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.
Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruminischen Behorden bereitgestellten Daten.
Tabelle 8
Sensitivititsanalyse der Vertrige von 2009
Beobachteter Preisunter- stIiIr1nLn]1]ilenrei11;it
Name des Kunden Name des Lieferanten Prei Referenzpreis schied Bench 8 K
reis (prozentual) e?c marks
ndizes
SUA-Vertrag im Datensatz
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]1%
Untersuchte Vertriige
Alro HIDROELECTRICA [...] 102 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Ja
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Beobachtet Preisunter- tl.n Uberein—' .
Name des Kunden Name des Lieferanten €0 Pac. €T | Referenzpreis schied s];mm}? g rliu
rets (prozentual) e?c mark-
ndizes
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 126 [.-.] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Nein
EFT HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 156 [...] Nein
ELSID HIDROELECTRICA [..] 157 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nein
Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.
Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.
Tabelle 9
Sensitivititsanalyse der Vertrige von 2010
Beobachteter Preisunter- stlilriqilzxenreiﬁit
Name des Kunden Name des Lieferanten Prei Referenzpreis schied Bench 8 K
reis (prozentual) e?c marks
ndizes
SUA-Vertrag im Datensatz
ARCELORMITTAL GALATI | Electrica [..] 182 [...]%
Untersuchte Vertrige
ArcelorMittal Galati HIDROELECTRICA [...] 118 [...] Ja
Electrica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 107 [...] Ja
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 116 [.-.] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 144 [..] Ja
Alro HIDROELECTRICA [...] 93 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 146 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [.] 148 [.] Ja
ELSID HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nein
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nein

Anmerkung: Preise werden zum nichsten RON/MWh aufgerundet.

Quelle: Berechnungen basieren auf der Regressionsanalyse und auf den von den ruménischen Behorden bereitgestellten Daten.
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Die Strompreise in den Vertrigen zwischen Hidroelectrica und Luxten-Lighting, Electrocarbon und Elsid werden
weiterhin als nicht iibereinstimmend mit dem Referenzpreis befunden. Die prozentualen Preisunterschiede sind bei den
Vertragen mit Luxten-Lighting fiir die Jahre 2008 und 2009 und bei den Vertrigen mit Electrocarbon und Elsid fiir den
Zeitraum 2007-2010 erheblich hoher. Zusitzlich tauchen zwei weitere Vertrige auf, und zwar mit Alro im Jahr 2008
und Energy Holding im Jahr 2009. Der prozentuale Preisunterschied liegt in beiden Fillen sehr nahe am prozentualen
Preisunterschied des SUA-Vertrages. Der beobachtete Preis des Vertrages aus 2008 mit Alro ist [...] % niedriger als der
geschitzte Preis, wohingegen der prozentuale Preisunterschied im Vergleich mit dem SUA-Vertrag [...] % im Jahr 2008
betrug. Der beobachtete Preis des Vertrages aus 2009 mit Energy Holding ist [...] % niedriger als der geschitzte Preis,
wohingegen der prozentuale Preisunterschied im Vergleich mit dem SUA-Vertrag [...] % im Jahr 2009 betrug. Insgesamt
sollten diese beiden Vertrige als tibereinstimmend mit dem Referenzpreis angesehen werden.

Zusitzlich zu der Hauptsensitivititsanalyse, die durch die Definition der SUA als prozentualer Unterschied im Vergleich
zum Referenzpreis durchgefithrt wurde und die Giiltigkeit der Ergebnisse bestitigt, wurden weitere Sensitivititsanalysen
der anhand der bevorzugten Definition der SUA in Absolutwerten ermittelten Ergebnisse wie folgt durchgefiihrt:

— Eine willkiirliche 10 %-Erhohung wurde vom Absolutwert des SUA abgezogen: Der modifizierte SUA beeintrichtigt
nicht den Abschluss der untersuchten Vertrdge von 2008, 2009 und 2010. Fiir 2007 wiirde ein Unterschied von
2,5 RON/MWh unterhalb des angewendeten Preises von [...] RON/MWh fiir EFT erscheinen (d. h., der Referenzwert-
konforme Preis lige bei [...] RON/MWh); diese Differenz, die bei EFT-Preisen fir 2008, 2009 und 2010 nicht
beobachtet wurde, wird als vernachldssigbar erachtet.

— Gleichermafen wiirde die Verwendung der zweiten Abweichung nach unten (2. UA) als Referenz nur zwei weitere
Vertrage fur 2007 einschlieen (Luxten-Lighting und EFT); dies bedeutet jedoch nicht, dass irgendein anderer dieser
untersuchten Vertrige wihrend des Analysezeitraums als unterhalb des Referenzpreises erscheinen wiirde oder dass
der Vertrag mit EFT als unterhalb des Referenzpreises fiir 2008, 2009 und 2010 erscheinen wiirde.

— Nicht anfinglich getestete Regressionsdaten von 2011 wurden eingefithrt: Selbst wenn die in den Tabellen 2 bis 5
gezeigten Daten sich leicht verdndern, bleiben die qualitativen Ergebnisse unverdndert.

— Untersuchte Vertragspreise, die als mit dem Referenzpreis in Einklang stehend betrachtet werden, wurden als
Datensatz in die Regression wieder eingefithrt (innerhalb der Stichprobe): Auch in diesem Fall dndert sich der
Abschluss der untersuchten Vertrige nicht.

Folglich bestitigt diese zusitzliche Sensitivititsanalyse in Bezug auf den Hauptansatz die Robustheit der Ergebnisse der
okonometrischen Analyse.



	BESCHLUSS (EU) 2017/501 DER KOMMISSION vom 12. Juni 2015 über von dem rumänischen Unternehmen Hidroelectrica in Rechnung gestellte Tarife für S.C. ArcelorMittal Galați, S.C. Alro SA, S.C. Alpiq RomEnergie S.R.L., S.C. Alpiq RomIndustries S.R.L., S.C. Energy Financing Team Romania S.R.L. (EFT), S.C. Electrica S.A., S.C. Electromagnetica SA, S.C. Energy Holding S.R.L., S.C. EURO-PEC S.A., S.C. Luxten-Lighting Group S.A., S.C. Electrocarbon S.A. Slatina und S.C. ELSID Titu S.A. — SA.33623 (2012/C), SA.33624 (2012/C), SA.33451 (2012/C) und SA.33581 (2012/C) (Bekannt gegeben unter Aktenzeichen C(2015) 3919) (Nur der rumänische Text ist verbindlich) (Text von Bedeutung für den EWR) 

