29.3.2017 Europeiska unionens officiella tidning L 83/1

II

(Icke-lagstiftningsakter)

BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2017/501
av den 12 juni 2015

om de tariffer som tillimpas av Hidroelectrica of Romania i avtal med S.C. ArcelorMittal Galati,
S.C. Alro SA, S.C. Alpiq RomEnergie SRL, S.C. Alpiq RomIndustries SRL, S.C. Energy Financing
Team Romania SRL (EFT), S.C. Electrica SA, S.C. Electromagnetica SA, S.C. Energy Holding SRL,
S.C. EURO-PEC SA, S.C. Luxten-Lighting Group SA, S.C. Electrocarbon SA Slatina, och S.C. ELSID
Titu SA - SA.33623 (2012/C), SA.33624 (2012/C), SA.33451 (2012/C) och SA.33581 (2012/C)

[delgivet med nr C(2015) 3919]

(Endast den ruminska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT FOLJANDE BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, srskilt artikel 62.1 a,

med beaktande av kommissionens beslut att inleda det férfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, med avseende pa det statliga stodet SA.33623 (2012/C, f.d. 11/NN) (1), SA.33624 (2012/C, f.d.
2011/CP) (), SA.33451 (2012/C, £d. 2012/NN) (), och SA.33581 (2012/C) (*.

efter att ha uppmanat berdrda parter att inkomma med synpunkter i enlighet med de bestimmelser som anges ovan,
och med beaktande av deras synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 28 januari 2011 och den 2 augusti 2011 mottog kommissionen tre klagomal fran investeringsfonden S.C.
FP Proprietatea SA (nedan kallad FP eller klaganden) avseende forsiljning av elektricitet av S.C. Hidroelectrica SA
(nedan kallat Hidroelectrica) till flera kunder till priser som pdstods ligga under marknadsnivan.

(2)  Den 25 april 2012 meddelade kommissionen Ruménien att den hade beslutat att inleda det forfarande som anges
i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (°) (nedan kallat EUF-fordraget) med avseende pa
de pastddda stodatgirderna, nedan gemensamt kallade besluten att inleda forfarandet:

— SA.33623 rorande S.C. ArcelorMittal Galati SA (nedan kallat ArcelorMittal).

— SA.33624 rorande S.C. Alro SA (nedan kallat Alro).

') Kommissionens beslut C(2012

(
Kommissionens beslut C(2012
(

) EUT C 189, 29.6.2012, 5. 3).
¢

() Kommissionens beslut C(2012

()

C)

EUT C 268, 5.9.2012,s. 21).
EUT C 395,20.12.2012,s. 5).
EUT C 395, 20.12.2012, s. 34).

2516 final av den 25 april 2012 rorande fallet SA.33623
2517 final av den 25 april 2012 rorande fallet SA.33624
2542 final av den 25 april 2012 rorande fallet SA.33451
2556 final av den 25 april 2012 rorande fallet SA.33581
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) Kommissionens beslut C(2012
5

EUTL 115, 9.5.2008,s. 92.
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— SA.33451 rorande S.C. Alpiq RomEnergie SRL (nedan kallat S.C. Alpig RomEnergie), S.C. Alpiq RomIndustries
SRL (nedan kallat Alpiq RomlIndustries), S.C. Energy Financing Team Romania SRL (nedan kallat EFT), S.C.
Electromagnetica SA (nedan kallat Electromagnetica), S.C. Energy Holding SRL (nedan kallat Energy Holding), S.
C. Euro-Pec SA (nedan kallat Euro-Pec), S.C. Electrica SA (nedan kallat Electrica) samt S.C. Luxten-Lighting
Group SA (nedan kallat Luxten-Lighting), nedan gemensamt kallade eldterforsiljarna.

— samt SA.33581 rorande S.C. Electrocarbon SA Slatina (nedan kallat Electrocarbon) samt S.C. ELSID Titu SA
(nedan kallat Elsid), nedan kallade elektrodproducenterna.

(3)  Besluten att inleda forfarandet offentliggjordes i Europeiska Unionens officiella tidning (¢). Kommissionen uppmanade
de ruminska myndigheterna och berorda parter att inkomma med synpunkter.

(4)  Den 23 juli 2012 ldmnade de rumdnska myndigheterna sina synpunkter pd besluten att inleda forfarandet till
kommissionen.

(5)  Kommissionen mottog kommentarer frdn elva (’) berorda parter, dvs.:

— 1 fallet SA.33623 frin ArcelorMittal den 30 juli 2012 och den 2 augusti 2012. Den 5 december 2012
vidarebefordrade kommissionen de berérda parternas synpunkter till de ruménska myndigheterna.

— 1 fallet SA.33624 fran Alro den 3 oktober 2012, den 28 november 2012, den 12 april 2013 och den 30 maj
2013, samt den 5 oktober 2012 frin en konkurrent. Den 13 november 2012 vidarebefordrade
kommissionen de berdrda parternas synpunkter till de ruménska myndigheterna.

— 1 fallet SA.33451 frén Alpiq RomEnergie och Alpiq RomIndustries den 1 augusti 2012 och den 20 januari
2013, fran EFT den 4 februari 2013, frdn Energy Holding den 18 och den 21 januari 2013, samt frin
Electromagnetica den 22 januari 2013. Den 13 februari 2013 vidarebefordrade kommissionen de berorda
parternas synpunkter till de ruminska myndigheterna.

— 1 fallet SA.33581 frdn Electrocarbon och Elsid den 18 maj 2012 och den 18 januari 2013. Den 13 februari
2013 vidarebefordrade kommissionen de berérda parternas synpunkter till de ruménska myndigheterna.

(6)  De ruminska myndigheterna svarade pa de berorda parternas synpunkter den 15 januari 2013 i fallet SA.33624
och den 24 mars 2013 i fallen SA.33451 och SA.33581.

(7)  Kommissionen begirde ytterligare upplysningar frin de ruménska myndigheterna

— i fallet SA.33623 (ArcelorMittal) genom skrivelser av den 30 oktober 2012, den 15 april 2013 och den
29 juli 2013,

— i fallet SA.33624 (Alro) genom skrivelser av den 22 maj 2012, den 30 oktober 2012 och den 15 april 2013,

— i fallen SA.33451 och SA.33581 (eldterforsiljarna och elektrodproducenterna) genom skrivelser av den
6 augusti 2014 och den 25 september 2014, samt

— i alla fyra fall den 29 juli 2013 och den 21 februari 2014.
(8)  De ruminska myndigheterna limnade ytterligare upplysningar

— i fallet SA.33623 (ArcelorMittal) den 30 november 2012, den 3 och den 10 juni 2013, den 16 juli 2013, den
11 september 2013, den 18 december 2013, den 20 mars 2014, den 24 mars 2014 och den 14 maj 2014,

— i fallet SA.33624 (Alro) den 19 juni 2012, den 23 juli 2012, den 30 november 2012, den 15 januari 2013,
den 3 juni 2013, den 11 september 2013, den 18 december 2013, den 24 mars 2014 och den 14 maj 2014,
samt

— i fallen SA.33451 och SA.33581 (elaterforsiljarna och elektrodproducenterna) den 11 september 2013, den
24 mars 2014, den 14 maj 2014, den 3 september 2014 samt den 10 oktober 2014.

(9)  Den 11 mars 2014 skickade kommissionen en begiran om ytterligare fortydliganden till Energy Holding rérande
dennes synpunkter som limnats i fallet SA.33451 (eldterforsiljarna). Energy Holding svarade den 8 maj 2014.

() Arende SA.33623 (EUT C 189, 29.6.2012, s. 3), drende SA.33624 (EUT C 268, 5.9.2012, s. 21), drende SA.33451 (EUT C 395,
20.12.2012,s. 5) och drende SA.33581 (EUT C 395, 20.12.2012, 5. 34).

() Inbegripet de prelimindra synpunkter som Luxten-Lighting och Euro-Pec inkom med innan offentliggérandet av uppmaningen att
inkomma med synpunkter pa beslutet att inleda forfarandet: Luxten-Lighting den 14 augusti 2012 samt Euro-Pec den 13 augusti 2012.
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(10) Kommissionen mottog ytterligare redogorelser frin berorda parter

— i fallet SA.33623 (ArcelorMittal) genom e-post av den 30 juli och den 2 augusti 2012,

— i fallet SA.33624 (Alro) genom skrivelser av den 30 maj, den 28 juni och den 2 juli 2013 samt av den
21 mars 2014,

— i fallet SA.33451 (elaterforsdljarna) genom skrivelser av den 18 och den 19 november 2013, den 16 och den
18 juni 2014 samt av den 25 juli och den 25 november 2014, samt

— i fallet SA.33581 (elektrodproducenterna) genom fax och genom e-post av den 18 januari 2013.

2. BESKRIVNING AV DE PASTADDA STODATGARDERNA

(11) I detta avsnitt beskrivs de kontraherande parterna (dvs. Hidroelectrica och de pastiddda stodmottagarna) savil som

forsiljningsavtal for el pd den ruminska elmarknaden.

2.1 De kontraherande parterna

2.1.1 Hidroelectrica

(12)  Hidroelectrica etablerades 2000, nir den ruminska regeringen skapade fyra oberoende statligt heligda foretag.

Hidroelectrica omfattas av den allminna bolagsritten. Bolagets aktiekapital dgs av ruminska staten genom
ministeriet for ekonomi och handel (80,056 %) och klaganden (19,943 %). Ruménska staten ar representerad vid
Hidroelectricas bolagsstimmor och utser Hidroelectricas styrelseledamoter. 1 praktiken kan Hidroelectricas
styrelseledamoéter arbeta parallellt i den statliga forvaltningen (¥).

(13) Hidroelectrica 4r Ruméniens fraimsta elproducent med en drlig produktionskapacitet pa cirka 17,5 TWh under ett

dr med normala hydrologiska forutsittningar. Hidroelectrica producerar elektricitet i kraftverk i dammar och
floder. Produktionen varierar emellertid kraftigt beroende pd de hydrologiska forhallandena: under 2004
levererade Hidroelectrica 17,6 TWh medan produktionen under 2009 var 16,4 TWh och under 2010 var den
21,3 TWh. Under 2013 var Hidroelectricas marknadsandel 28,24 %, storre 4n marknadsandelen for Complexul
Energetic Oltenia, ett kolbaserat kraftvirmeverk med en marknadsandel pd 20,83 % och f6r Nuclearelectrica, med
en marknadsandel pa 20,65 %. Bide Complexul Energetic Oltenia och Nuclearelectrica ér statsigda foretag.

(14)  Hidroelectricas kostnadsstruktur kinnetecknas av hoga fasta kostnader (som hirrér frdn amorteringen av

kraftverksdammar och anliggningsarbeten samt lopande underhdll) och liga rorliga produktionskostnader.
Vattenkraft har ofta ligre marginalkostnader 4n andra energikallor, i synnerhet fossila brinslen. Anledningen till
denna kostnadsstruktur ir att produktionen av el fran vattenkraft vanligtvis inte har stora brinslekostnader eller
marginalkostnader (). Som en foljd av detta dr det i stor utstrickning den enskilde elproducenten som fattar

(®) Alla ledamoter av Hidroelectricas styrelse, med undantag for Hidroelectricas VD och foretrddaren for Fondul Proprietatea (2010),

2

innehade samtidigt andra funktioner vid olika ministerier och utsdgs genom forordnanden fran ministeriet for ekonomi och handel,
enligt foljande: i) under perioden 2005-2006: den personliga radgivaren i sekretariatet for ministern for ekonomi och handel,
direktoren med ansvar for sekretariatet vid ministeriet for sma och medelstora foretag, den personliga radgivaren i budgetministerns
sekretariat och den personliga radgivaren i regeringens generalsekretariat var ledamoter av Hidroelectricas styrelse, ii) under perioden
2007-2008 - situationen okind, iii) under 2009: statssekreteraren i ministeriet for ekonomi och handel var ocksd ordforande for
Hidroelectricas styrelse (2009), medan en annan statssekreterare i budgetministeriet och tva generaldirektorer i ministeriet for ekonomi
och handel 4ven var ledaméter av Hidroelectricas styrelse, iv) under 2010: tre personliga rddgivare vid ministeriet for ekonomi och
handel, en statssekreterare vid finansministeriet och en generaldirektor vid ministeriet for ekonomi och handel var ledaméter av
Hidroelectricas styrelse.

Se Internationella energiorganet (International Energy Agency): "Projected costs of generating electricity”, 2010, avsnitt 4.2 "Country by
country data on electricity generating costs” s. 89.
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beslut om forsiljningsstrategier och om den fulla dtervinningen av kostnader som 6verstiger marginalkostnaderna,
for all sald elproduktion frin vattenkraftsproducenter. Bortsett frn tumregeln att alla kostnader pé ling sikt ska
tervinnas vid energiproduktion med vattenkraft (eller med ndgon annan kraftkilla) finns det inga andra
foreskrifter eller normativa ekonomiska regler for en optimal prissittning enbart pa grundval av kostnaderna for
vissa kundsegment under kort eller medellang tid. Saledes &r det inte nodvandigt att alla sdlda kWh bidrar med
lika mycket till den fulla dtervinningen av de fasta kostnaderna, oavsett hur stor del av leveransen som siljs till
varje kund. P4 grund av beroendet av de hydrologiska forhallandena, och oférmagan att justera sina fasta
kostnader, dr emellertid Hidroelectrica i det hela taget pd lang sikt sdrbart pd grund av en icke kontrollerbar
instabilitet i produktionen och ddrmed 4ven en instabilitet vad giller intdkterna. Hidroelectrica behover darfor pa
léng sikt en stabil produktion for att kunna sikerstilla och forutse sina intakter.

(15)  Ar 2005, d& merparten av de undersokta avtalen undertecknades, mnade Hidroelectrica upprusta, och bygga
nya, vattenkraftsanldggningar med en kapacitet pd 1,6 GW. Den totala investeringen uppskattades uppgé till
5,9 miljarder euro under perioden 2005-2025. For upprustningsprogrammet erfordrades en extern finansiering
pa 800 miljoner euro.

Hidroelectrica inledde insolvensforfaranden den 26 juni 2012 (*°) som avslutades den 26 juni 2013 (''). Den
25 februari 2014 inledde Hidroelectrica nya insolvensforfaranden. Enligt den insolvensrapport som konkursfor-
valtaren avfattat orsakades Hidroelectricas insolvens av flera faktorer, sisom skyldigheten att silja en stor andel av
sin produktion pd en reglerad marknad till priser som understeg produktionskostnaderna, skyldigheten att kopa
stora kvantiteter el frin dyrare, statsigda ruméinska elproducenter (kvantiteter som darefter sildes vidare till ligre
priser), portfoljen av forsiljningsavtal, Gverinvesteringar, dédlig foretagsledning och uppblasta l6nekostnader.
Sammantaget ledde detta till att Hidroelectrica inte kunde betala sina skulder till fordringsigarna (*3).

2.1.2 De pdstidda stodmottagarna
(16) Hidroelectrica tecknade de undersokta avtalen med foljande kunder:

— Atta eliterforsiljare: Alpiq RomEnergie, tidigare SC EHOL Distribution, rittslig eftertridare till Energy
Holding. EHOL Distribution sédldes till Alpiq och bytte namn till Alpiq RomEnergie. Alpiq RomIndustries,
tidigare SC Buzmann Industries SRL, bdda dgda av den schweiziska operatoren Alpiq som skapades vid
fusionen av Aare-Tessin Ltd for Electricity och EnergieOuest Suisse under 2008 — denna operator bedriver
huvudsakligen verksamhet i sydostra Europa. EFT, ett dotterbolag till EFT-koncernen med sitt site pd Cypern;
detta bolag bedriver huvudsakligen verksamhet p& Balkan. Electrica, leverantor av eltjinster till bdde behoriga
kunder i detaljistledet och till sina egna dotterbolag; denna leverantor dr verksam i Rumdnien.
Electromagnetica, leverantdr av belysningsprodukter och belysningstjdnster och eldterforsiljare med sitt site
i Ruminien. Energy Holding, privatigd energileverantor som bedriver verksamhet i Ruminien samt
i sydostra Europa. EURO-PEC, aterforsiljare inom jarn- och stdlprodukter fr anlidggningar inom det civila,
industrin och varvsindustrin och dven verksam eldterforsiljare i sydostra Europa. Luxten-Lighting, producent
av belysningsprodukter och eldterforsiljare.

— Tvé elektrodproducenter: Electrocarbon, ett borsnoterat foretag som tillverkar grafitelektroder, kalcinerad
petroleumkoks, Soderbergsmassa och kolblock for masugnar och Elsid, som inrdttades 1984 i syfte att
producera grafitelektroder f6r metallurgiindustrin.

— ArcelorMittal, ett dotterbolag till den multinationella koncernen som ir verksam under samma namn och
som dr den ledande stdlproducenten virlden over. ArcelorMittal producerar varmvalsade och kallvalsade
ringar och rullar, galvaniserade ringar och rullar, betade och oljade ringar eller rullar samt plét. ArcelorMittal
ar Ruminiens storsta stalproducent och den nist storsta industriella elkunden i Ruminien, med en arlig
elkonsumtion som overstiger 1,7 TWh.

— Alro, ett dotterbolag till Vimetco NL som dr ett ryskigt holdingforetag vars huvudkontor ir beliget
i Nederlinderna. Med en érlig elkonsumtion som overstiger 3 TWh/ar, som ska levereras fortlopande och
utan avbrott (24 timmar om dygnet), dr Alro den storsta industriella elkunden i Ruménien.

(") Beslutnr 22456/3/2012 av den 26 juni 2012 fran tribunalen i Bukarest.
(") Beslut nr 6482 av den 26 juni 2013 frén tribunalen i Bukarest.
(") Finns endast pd ruménska pa http://www.euroinsol.eu/uploads/Raport%2059%20Hidro%20v11.pdf


http://www.euroinsol.eu/uploads/Raport%2059%20Hidro%20v11.pdf
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2.2 Avtalen

(17)  Hidroelectrica ingick 14 avtal for leverans av el till de pdstddda stédmottagarna, dvs. ett avtal med var och en av
de &tta eldterforsiljarna forutom Electrica ('), med Electrocarbon, Elsid och Alro, och tvé ettdriga avtal med
ArcelorMittal. De viktigaste egenskaperna i dessa avtal beskrivs nirmare i skil 19 tll 23. For utforligare
beskrivningar och ytterligare upplysningar hinvisas till besluten att inleda forfarandet for varje enskilt fall och till
bilaga I till detta beslut.

(18) Datum for undertecknande av avtalen: Nio avtal var redan i kraft 2007, dvs. vid tidpunkten fér Ruméniens
anslutning till EU, och fem avtal undertecknades efter Ruméniens anslutning till EU (*4).

(19)  Avtalens loptid: De flesta avtalen undertecknades for linga perioder, pd mellan fem och tio &r, dvs. fem avtal sl6ts
for en inledande period pd tio ar (%), tva avtal slots for en inledande period pé sju dr ('), och tre avtal slots for en
inledande period pd fem ar (V') varav tvd forlingdes dr 2004 (*¥) for en ytterligare period pd fem ar. De fyra
aterstdende avtalen slots for en period pa ett ar (%) eller kortare (¥9).

(20)  Avtalens nuvarande status: Endast avtalet med Alro dr fortfarande i kraft. Alla andra avtal har antingen i) sagts upp
av Hidroelectricas konkursforvaltare under insolvensforfarandet dr 2012, ii) sagts upp enskilt av en av
parterna (%) eller iii) lopt ut (*3).

(21)  Gallande avtalspriser: De priser som faststilldes i de undersokta avtalen var ad hoc-priser som forhandlades med
var och en av koparna och bestimdes inte i forhéllande till Hidroelectricas pd forhand fastslagna tariffer, t.ex. som
rabatt eller palagg pd gillande tariffer eller som stegvisa tariffer.

— T avtalet med Luxten-Lighting (eldterforsaljare) faststilldes priset ursprungligen i form av en fast summa for en
obestamd tidsperiod. Senare tilligg undertecknades arligen i vilka det ursprungliga avtalspriset hojdes.

— T avtalen med Electrocarbon och Elsid faststalldes priserna ursprungligen i form av en fast summa enbart for
avtalets forsta ar. Den 1 september 2003 (*)) justerades priserna till en fast summa som var densamma for
varje dr fram till den inledande avtalsperiodens slut. Innan 2007, mirk vil, omjusterade parterna det pa
forhand faststillda priset for efterfoljande ar fram till avtalsperiodens slut till en fast summa som var
densamma for varje ar (*). I praktiken omforhandlade parterna varje ar, och enades om priser som Gversteg
avtalsnivderna trots det faktum att avtalspriset i forvig hade faststillts till ett visst belopp. Nir Electrocarbon
och Elsid dr 2010 emellertid vdgrade att g med pd hela den prisokning som Hidroelectrica begirde, och
Hidroelectrica ensidigt ville avbryta elleveransen, vicktes talan vid en behorig domstol som inte accepterade
Hidroelectricas begdran om att 6ka priserna utover den niva som faststillts i avtalen (*°).

(**) Electrica ingick tva kortfristiga avtal med Hidroelectrica.

(") Avtal med AlpiqRomEnergie, tvd avtal med Electrica samt tva avtal med ArcelorMittal.

(**) Fem avtal med eldterforsaljare (Alpiq RomIndustries, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec samt Luxten-Lighting).

(*) Avtal med EFT (elaterforsdljare) och Alro.

(") Avtal med Electrocarbon, Elsid och Alpiq RomEnergie (elaterforsiljare).

('*) Avtal med Electrocarbon och Elsid.

(") Tvé avtal med ArcelorMittal.

(*%) Tva avtal med Electrica.

(*) Avtalet med Luxten-Lighting (eldterforsaljare) sades upp av Luxten-Lighting genom ett meddelande av den 15 november 2011, med
verkan frdn och med den 1 januari 2012.

(**) Avtalen med Electrocarbon och Elsid lopte ut den 13 mars 2013 och avtalet med Electromagnetica (eldterforsiljare) lopte ut den 30 april
2014.

(¥) Itillagg 1 till avtalet med Electrocarbon angavs ett pé forhand faststdllt pris (till en fast summa — samma pris) fram till den 28 februari
2008, och i tilldgg 2 till avtalet med Elsid angavs ett pd férhand faststillt pris fram till den 31 december 2007.

(**) Den 1 juli 2004 enades parterna om en tabell utifrdn vilken ett drligt fast pris faststdlldes i forvig under perioden 2006-2013 (t.ex.:
tilligg 4 till avtalet med Electrocarbon och tilldgg 5 till avtalet med Elsid). Priserna dndrades sedan den 1 januari 2005 da de i forvig
faststdlldes till en fast summa fram till den 31 december 2007 for Elsid och fram till den 28 februari 2008 for Electrocarbon. Fran och
med 2006 justerades avtalspriserna rligen for Electrocarbon och Elsid.

(*) Forstainstansritt: Tribunalen i Olt — drende 2800/104/2010 (Electrocarbon) samt tribunalen i Dambovita — drende 4102/120/2010
(Elsid).
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(22)

(23)

(24)

(26)

26!
27"

(%)
(7)
(%)
*)

Parternas ritt att ensidigt siga upp avtalet:

— I avtalen med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid gavs kunden méjligheten att enskilt siga upp avtalet
med skriftligt varsel 30 dagar innan uppsdgningen skulle trdda i kraft. Om denna klausul inte efterlevdes
skulle kunden vara skyldig att betala de avtalsenliga beloppen fram till dess att Hidroelectrica undertecknade
ett nytt avtal om elleverans, med samma villkor, med en ny kund (*).

[ avtalen med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid kunde dven Hidroelectrica siga upp avtalet under
foljande omstindigheter: i) Upprepade uteblivna betalningar av avtalspriset for den inkopta elen ochfeller
upprepade uteblivna betalningar av alla eventuella straffbelopp inom ramen for avtalet, i) kundens forlust av
sin stdllning som behorig kund i enlighet med ruminsk lagstiftning (som 4r en viktig del av avtalet); i sé fall
kunde avtalet sigas upp inom fem arbetsdagar frdn och med den dag da stillningen forlorades, iii) kundens
vdgran att ingd ett nytt avtal eller att dndra det befintliga avtalet om en fordndring skett i de ekonomiska eller
tekniska omstindigheter som gillde det datum dé avtalet slots; i s& fall kunde avtalet sigas upp med
30 kalenderdagars varsel, samt iv) alla andra fall som foreskrivs i gdllande lagar och férordningar (¥).

2.3 Den ruminska elmarknaden

Elhandeln i Ruminien kunde under den undersokta perioden ske pé foljande tvd marknader: i) Den reglerade
elmarknaden dir elen handlas pd grundval av reglerade tariffer och villkor, och ii) den konkurrensutsatta
elmarknaden dir el kops och siljs fritt, bland annat genom tva typer av avtal: bilaterala avtal for handel pé den
centraliserade marknaden och fritt férhandlade bilaterala avtal, det som kallas marknaden for direktférhandlade
avtal.

Den reglerade elmarknaden

Transaktionerna pd den reglerade elmarknaden sker genom ramavtal om forsiljning och inkdp mellan
elproducenter som dr aktiva pd den reglerade marknaden, inklusive Hidroelectrica, och &terforsiljare som
garanterar distributionen av el till slutanvindarna. De aterforsiljare som garanterar distributionen av el ar skyldiga
att leverera el till behoriga kunder som antingen i) ir slutkonsumenter som inte utdvade sin ritt att vilja
leverantor och att kopa el pd den konkurrensutsatta marknaden, eller ii) hushdll eller andra konsumenter dn
hushall med firre 4n 50 anstillda och en drsomsittning som understiger 10 miljoner euro (**). Behoriga kunder
koper el till reglerade priser.

Pd den reglerade marknaden faststiller den ruminska energitillsynsmyndigheten (nedan kallad ANRE) i forvig
priser och volymer som ska levereras av elproducenterna varje ar. I enlighet med vad ANRE foreskriver maste
Hidroelectrica leverera el i grossistledet till distributorer som levererar el i detaljistledet pd den reglerade
marknaden. De grossistpriser som betalas till Hidroelectrica faststills av. ANRE utifrdn en motiverad nivd av
berittigade kostnader och dartill en viss avkastning. Mellan 2004 och 2010 var de grossistpriser som betalades
till Hidroelectrica foljande (i RON/MWHh) (*):

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

40 67 54,59 62,46 60,53 67,65 72

Den konkurrensutsatta elmarknaden

Sedan 2005 ir den konkurrensutsatta elmarknaden i Ruminien indelad i fem olika marknader, dvs.

— de centraliserade marknader som forvaltas av Opcom,

— marknaden for direktférhandlade avtal,

Artikel 10.2 1 alla tre avtalen.

Artikel 10.1 i alla tre avtalen.

Artikel 55 punkt 1 ilag nr 123/2012 om el och gas, dter dndrad genom lag nr 127/2014.

%) Rapporten frdn KPMG, bilaga 3 till Energy Holdings memorandum av den 27 februari 2012, s. 8. Klla: Hidroelectricas drsrapport,

forvaltarens rapport frin 2010, KPMG:s analys.

29.3.2017



29.3.2017

Europeiska unionens officiella tidning

L 83)7

(27)

— marknaden for stodtjdnster,
— balansmarknaden och

— exportmarknaden.

De centraliserade marknaderna forvaltas av. Opcom. Opcom inrdttades 2001 i enlighet med regeringsbeslut
nr 627/2000 som ett aktiebolag och heldgt dotterbolag till Transelectrica, som ar ansvarigt for overforings-
systemet. Genom den licens som beviljades av ANRE utsdgs Opcom till plattform for grossisthandeln med el
i Ruminien. Opcom, som dr den enda elborsen i Rumdnien, erbjuder ett ramverk och en gemensam
kontaktpunkt for handeln med el.

Det finns fem olika typer av marknadssegment inom Opcom: i) Dagen fore-marknaden, ii) intradagsmarknaden,
som forvaltas av enbart Opcom sedan juli 2011, iii) centraliserade bilaterala marknader, dvs. en centraliserad
marknad for bilaterala avtal genom offentliga auktioner (nedan kallad Opcom-PCCB-marknaden) och en
centraliserad marknad for bilaterala avtal genom lopande forhandling (nedan kallad PCCB-NC-marknaden), iv) den
centraliserade marknaden for miljocertifikat och v) handelsplattformen for utslappscertifikat. Miljocertifikat och
utsldppscertifikat inbegriper inte direkt handeln med el och beskrivs dirfor inte nedan. Handeln p& Opcom
startade forst 2005 och enbart pd segmenten for dagen fore-marknaden och Opcom-PCCB-marknaden.

Vid tidpunkten for Ruméniens anslutning till EU &r 2007 skedde handeln med el i huvudsak pd en reglerad
elmarknad (ungefir 29 TWh eller runt 55 % av den slutliga efterfrigan). P4 den konkurrensutsatta marknaden
skedde handeln med el i) p& Opcom-PCCB-marknaden och ii) pd dagen fore-marknaden, som béda forvaltades av
Opcom, samt dven iii) inom ramen for direktforhandlade avtal, som ofta tecknades med en ldng 16ptid, i bade
grossist- och detaljistledet, iv) pd balansmarknaden, dir overforingssystemet dr enda kund och slutligen v) pé
exportmarknaden (3,3 TWh &r 2007). Mellan 2007 och 2010 fordelades forsiljningen av el pd dessa icke
reglerade marknader i Ruménien enligt foljande (*°):

(TWh)

I genomsnitt

2007 2008 2009 2010 2007-2010

Elproduktion - totalt 61,39 64,01 56,69 59,14 60,31

P4 balansmarknaden - totalt 3,49 3,55 3,21 2,97 3,30

Pd dagen fore-marknaden — to- 5,04 521 6,35 8,70 6,32
talt

Pi Opcom-PCCB-marknaden — 5,88 8,77 6,33 4,39 6,34
totalt

Hidroelectricas forsaljning pd alla marknadssegment

Med érliga forsaljningssiffror pd 18,2 TWh och en genomsnittlig marknadsandel pd 30,2 % under perioden
2007-2010 var Hidroelectrica (och ir fortfarande) Rumdniens storsta elproducent. Sedan 2003 sker
Hidroelectricas forsiljning, i linje med den stegvisa marknads6ppningen som gav elkunder ritten att fritt valja
elleverantor, huvudsakligen genom direktforhandlade bilaterala avtal. Ar 2007 svarade denna typ av forsiljning
for niarmare tva tredjedelar av Hidroelectricas totala forsiljningssiffror. Enligt vad som framgar i tabellen nedan
forblev Hidroelectricas andel av den totala forsiljningen relativt stabil under perioden som f6ljde efter Ruméniens
anslutning till EU, mellan 2007 och 2010, dvs. runt 19 % pd det reglerade marknadssegmentet och runt 1 % av
forsdljningen till andra elproducenter. Samtidigt sjonk andelen ndgot pd balansmarknaden, marknaden for
bilaterala avtal och p& exportmarknaden, medan andelen av forsiljningen pd de marknadssegment som
forvaltades av Opcom okade fran att vara i princip obefintlig &r 2007 och 2008 till [...] (*) % &r 2010.

(*) Rapporten fran KPMG, bilaga 3 till Energy Holdings memorandum av den 27 februari 2012, s. 21. Kdlla: ANRE.
(*') Affarshemlighet.
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Hid . SR I genomsnitt

idroelectricas forsiljning per 2007 9008 2009 2010 2007-2010
marknadssegment %)

P den reglerade marknaden [...] [...] [...] [...] 19

P4 balansmarknaden [...] [...] [...] [...] 6

Pi exportmarknaden [...] [...] [...] [...] 7

Ovriga elproducenter [...] [...] [...] [...] 1

P4 marknaden for bilaterala av- [...] [...] [...] [...] 63

tal

varav de granskade avtalen [...] [...] [...] [...] 58

P4 Opcom-marknaderna (dagen [...] [...] [...] [...] 4

fore & PCCB)

(31)  Hidroelectricas avtal med eldterforsiljarna Electrocarbon, Elsid och Alro ingicks p& marknaden for direktfor-
handlade avtal. De tvd avtalen med ArcelorMittal gillande elleverans frin 2010 och 2011 ingicks pd Opcom-
PCCB-marknaden, i enlighet med principen om det hogsta anbudspriset. Aven om den ekonomiska och rittsliga
granskningen av de undersokta avtalen kan tinkas hdnvisa till en storre ruminsk elmarknad 4r det frimst
foljande tvd segment pd denna marknad som ir av betydelse, och beror, de avtal med Hidroelectrica som dr
foremdl for detta beslut:

— Opcom-PCCB-marknaden, enligt vad som faststills och hinvisas till i besluten att inleda forfarandet, som dven
ar av sirskild betydelse for avtalen med ArcelorMittal.

— Marknaden for direktférhandlade avtal, pd vilken alla andra avtal som ar foremal for det foreliggande
forfarandet ingicks.

Opcom-PCCB-marknaden

(32) Inom marknadssegmentet Opcom-PCCB organiserar Opcom offentliga auktioner for forsiljning och inkdp av el.
Silj- eller inkopsanbuden frdn de olika producenterna eller konsumenterna limnas till marknadsoperatéren. Varje
anbud méste innehélla foljande upplysningar: i) Antingen det ldgsta pris till vilket parten ar villig att silja el eller
det hogsta pris till vilket parten dr villig att kopa el och ii) det ramavtal enligt vilket parten som inger anbudet
planerar att leverera/inkopa el. I silj- och inkdpsanbuden anges leveransvillkor inklusive mingden el, loptid
(minst en ménad och upp till ett dr) samt tidnkt ramavtal. Priset {6ljer principen om bista inlimnade anbudspris.

(33) Efter offentliggérandet av besluten att inleda forfarandet antog kommissionen ett beslut med tillimpning av
artikel 102 i EUF-fordraget med inneborden att den elbors som forvaltades av Opcom utgjorde en relevant
marknad for tjanster, pd vilken Opcom ir en dominerande aktor, som &r skild frdn marknaden for direktfor-

handlade avtal (*?).

Marknaden for direktforhandlade avtal

(34) Marknaden f6r direktforhandlade avtal dr en fri marknad som inte regleras av ANRE. De kontraherande parterna
forhandlar om kvantiteter, priser och andra avtalsvillkor bilateralt. Detta ger parterna ett stort matt av flexibilitet
ndr de ska bestimma avtalsvillkoren i forsaljningsavtalen. Avtalsvillkoren dr konfidentiella.

(35) Ien skrivelse av den 21 februari 2014 uppmanade kommissionen de ruménska myndigheterna att inkomma med
upplysningar om avtal som hade ingdtts pa den ruminska marknaden, forutom avtalen som ér foremal for detta
beslut, med jamforbara loptider och kvantiteter av levererad el. Kommissionens uppmaning omfattade samtliga

(*») Kommissionens beslut av den 5 mars 2014, om ett forfarande enligt artikel 102 i EUF-fordraget for att utkrdva boter enligt artikel 7
i forordning (EG) nr 1/2003 i fallet AT.39984 — OPCOM/ruminska elborsen.
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ruminska elleverantdrer, svil statliga som privatigda. Den 14 maj 2014 limnade de ruminska myndigheterna
de begdrda uppgifterna om alla langfristiga avtal som undertecknats av kunder med en érlig elforbrukning pa mer
dn 150 GWh och som var i kraft ndgon gdng mellan 2007 och 2013 (*).

(36) Relevanta uppgifter frin 96 avtal som var i kraft mellan 2007 och 2013 skickades in av de ruminska
myndigheterna. De ruminska myndigheterna framholl att samtliga avtal som ingicks pd detaljmarknaden med
andra konsumenter dn hushéll och pa konkurrenskraftiga villkor under den relevanta tidsperioden omfattades av
den sirskilda insamling av uppgifter som begirts av kommissionen. Pd utbudssidan hade avtalen ingdtts med s&
gott som alla leverantorer av betydelse pd den ruminska marknaden, vare sig det rérde sig om producenter inom
kidrnkraftssektorn eller inom fossila brinslen eller om éterforsiljare som hade kopt el i grossistledet for vidarefor-
siljning i detaljistledet. Pd efterfragesidan gillde de inlimnade uppgifterna avtal inom stora, relativt
energiintensiva industrier sdsom stdl, kemi-, cement- och biltillverkningsindustrier samt olje-/gas-/kol-/brunkolsu-
tvinningsindustrier (**).

(37) De berorda kunderna ingick skriddarsydda ldngfristiga avtal pa grundval av bilaterala férhandlingar med andra
leverantorer rorande loptider och kvantiteter som i stort var likvirdiga Hidroelectricas granskade avtal. For
Hidroelectricas avtal visar de inlimnade uppgifterna priser som drligen varierar. Under perioden 2007-2010 stod
dessa ldngfristiga avtal, som inte omfattas av forfarandena, for i genomsnitt 11,1 TWh el, medan Hidroelectricas
granskade forsdljningsavtal stod for 10,5 TWh. Uttryckt i relativa termer stod Hidroelectricas sistndimnda avtal for
35 % av den volym el som sildes inom ramen for direktforhandlade avtal &r 2007 medan ovriga avtal tickte
ungefir 41 % av den volym el som sdldes inom ramen for direktférhandlade avtal. Resten (runt 24 %) gillde avtal
for mindre kvantiteter. De relevanta uppgifterna for alla avtal som uppfyller kommissionens kriterier om
jamforbara 16ptider och kvantiteter visar sdledes i stora drag att kvantiteten ér likvirdig den totala kvantitet som
Hidroelectrica levererat inom ramen for avtalen som dr foremal for dessa forfaranden.

(38) Kommissionen besitter inte nigon information som tyder pd att ingdendet av de avtal som omfattas av de
uppgifter som Rumdnien har limnat in hédrrér fran affirsbeteende som inte stdr i Gverensstimmelse med
marknadens regler eller att det skulle ha paverkats av lagstadgade krav. Likasd betonade Ruménien, med avseende
pd jimforelsen med Hidroelectricas granskade avtal, att avtalen om leverans i detaljistledet som baserades pa
Hidroelectricas leverans i grossistledet till de parter som dr féremal for undersokningen (eldterforsiljarna) hade
utelimnats vid analysen. Sdledes kan avtalen i datasetet anses vara representativa for de marknadsvillkor som
frivilliga kunder och frivilliga forséiljare enats om.

3. SKALEN FOR ATT INLEDA DET FORMELLA UNDERSOKNINGSFORFARANDET

(39) I beslutet att inleda forfarandet uttryckte kommissionen tvivel om huruvida priserna for elleverans i avtalen var
de gillande pd marknaden eller om de utgjorde statligt stod.

(40) Kommissionen jamforde priserna som angavs i avtalen med eldterforsiljarna, Electrocarbon och Elsid med de
priser som el sdldes for pd Opcom-PCCB-marknaden och konstaterade att de priser som Hidroelectrica sdlde el
for till de pastddda stodmottagarna var mellan 10 och 70 % lagre dn de genomsnittliga priserna pd Opcom-
PCCB-marknaden for hela perioden 2007-2010.

(41) Kommissionen intog den preliminira stindpunkten avseende avtalet med Alro att den sistnimnde &tnjot en
otillborlig fordel i form av reducerade och fordelaktiga elpriser under perioden frdn den 1 januari 2007 till den
31 december 2009, samt frdn den 1 januari 2010 till den 31 december 2011, pd grundval av den gillande
formeln for prisindexering for var och en av dessa perioder.

(42) Kommissionen intog den preliminira stdindpunkten avseende de tva avtalen med ArcelorMittal att Hidroelectrica,
genom att ingd avtalen fér 2009 och 2010 om elleverans under 2010 respektive 2011, hade sélt el till priser
som var lagre 4n vad de kunde ha erhdllit genom att i) antingen godta ndgot av de parallella kopeanbud som da

(*’) Det dataset som anvindes for att gora referenser inneh6ll 114 uppgifter, som tillsammans tickte perioden 2007-2010. Datasetet
inneholl foljande upplysningar: sdljarens och koparens identitet, typen av avtal, ikrafttradandedatum, utgdngsdatum samt kvantitet,
leveransprofil och viktat genomsnittligt pris for samtliga ar frdn 2007 till 2013.

(**) Forteckningen Gver kunder stdr att finna i bilaga II, tabell 1.
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var tillgdngliga pd Opcom-marknaden for hogre priser, eller ii) ligga ett eget siljanbud pd Opcom-marknaden till
ett pris som troligen skulle varit hogre dn det som ArcelorMittal betalade. Enligt kommissionens preliminira
standpunkt kunde de 6verenskomna priserna ha utgjort en otillbérlig fordel for ArcelorMittal.

(43) Kommissionen drog den prelimindra slutsatsen att de granskade eltarifferna var selektiva eftersom de endast
gillde vissa foretag. Eftersom dessa foretag var aktiva pa el- eller industrimarknader som var konkurrensutsatta
och dir handel mellan medlemsstater skedde ansdg kommissionen att en eventuell ekonomisk fordel for
stodmottagarna kunde snedvrida konkurrensen och paverka handeln mellan medlemsstaterna.

(44) Kommissionen drog ocksd den prelimindra slutsatsen att de fordelaktiga eltarifferna mojligen innebar en
overforing av statliga medel som skulle kunna tillskrivas staten, eftersom Hidroelectrica kontrollerades av den
ruminska staten (80,06 % av dess aktiekapital innehades av Rumdnien). Kommissionen hidnvisade dven till
ministerdekret nr 445/2009, genom vilket foretridarna fér ministeriet for ekonomi, handel och niring samt
styrelseledamoterna vid de statsigda elféretagen var skyldiga att sikerstilla att handeln med den andel el som var
avsedd for grossistmarknaden endast skedde pd Opcom-marknaden frén och med den 31 mars 2010. Som en
foljd ddrav kunde foretridarna for ministeriet for ekonomi, handel och foretagsklimat anses ha kontroll, eller
dtminstone inflytande, 6ver de statsidgda foretagens avtalspraxis, inbegripet Hidroelectricas.

(45) Om dessa avtal omfattade statligt stod skulle det ha ansetts att detta utgjorde stod som beviljats i strid med
kraven pd anmilan och vintetid som anges i artikel 108.3 i EUF-fordraget. Kommissionen uttryckte ocksd tvivel
om huruvida sidant stod skulle vara forenligt med EUF-fordraget.

(46) Mot bakgrund av det ovan sagda drog kommissionen den preliminira slutsatsen att de fordelaktiga eltarifferna
mojligen inbegrep statligt stdd och uppmanade Ruménien att inkomma med upplysningar som skulle skingra alla
tvivel.

4. RUMANIENS SYNPUNKTER

(47) De ruminska myndigheterna inkom endast med synpunkter betriffande beslutet att inleda forfarande rérande
avtalen med eldterforsiljarna, ArcelorMittal och Alro och avstod frdn att limna synpunkter betriffande avtalen
med Electrocarbon och Elsid.

(48) De ruminska myndigheterna r av dsikten att avtalen med ArcelorMittal och Alro inte inbegrep ndgot stod. De
poéngterade att mottagaren inte sade upp avtalet med Alro under insolvensforfarandet, vilket bevisar att det var
lonsamt.

(49) De ruminska myndigheterna inkom inte med ndgra argument av vikt betriffande avtalen med eldterforsiljarna.
De gjorde gillande att ndgra av avtalen kan ha inbegripit statligt stod (avtalen med Alpiq RomEnergie, Alpiq
Romlndustries, EFT, Energy Holding och Euro-Pec), avstod fran att yttra nigra dsikter avseende vissa avtal (avtalen
med Electrica och Luxten-Lighting) och hivdade att ett av avtalen (det med Electromagnetica) inte inbegrep nigot
stod. De ruménska myndigheterna inkom inte med ndgra forklaringar som stodjer deras synpunkter.

(50)  Vad giller mojligheten att enskilt siga upp avtalen (i synnerhet de med elaterforsiljarna) forklarade de ruméanska
myndigheterna att i ruménsk affarspraxis kan alla avtalsparter sidga upp ett avtal, men de l6per didrmed en risk att
behova betala skadestdnd i enlighet med vad en behorig domstol bestimmer. De ruminska myndigheterna var
tydliga med att ett sddant skadestdnd skulle ha blivit ovanligt hogt med tanke pd de berdrda avtalens villkor.
Dessutom kunde den part som begirde att siga upp avtalet ha 1opt ytterligare en risk, nimligen att av den
behoriga domstolen, genom det sd kallade presidentdekretet, aldggas att uppfylla avtalsvillkoren fram tills tvisten
var avgjord (vilket skedde i fallen med Electrocarbon och Elsid).

(51)  De rumidnska myndigheterna var vidare tydliga med att den viktigaste skillnaden mellan de avtal som 4 ena sidan
ingicks mellan Hidroelectrica och industrikunder och & andra sidan mellan Hidroelectrica och eldterforsiljarna
bestod av de merkostnader som enligt avtalen med industrikunderna skulle tickas (dvs. betalningen av T-
komponenten som bestdr av transportavgifter, avgifter for systemtjinster, distributionsavgifter och avgifter for
obalans).
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5. SYNPUNKTER FRAN TREDJE PARTER

(52)  Alla pastddda stodmottagare, forutom Electrica, inkom med synpunkter rorande besluten att inleda forfarandet.
Dessa sammanfattas i avsnitt 5.1.

(53) Dessutom inkom en av Alros konkurrenter, en aluminiumproducent, med synpunkter betriffande beslutet att
inleda forfarandet den 5 oktober 2012.

(54) Den 6 september 2012 inkom en anonym medborgare med synpunkter rérande besluten om att inleda
forfarandet med avseende pa Alro och eldterforsiljarna.

5.1 Synpunkter frin de pastidda stodmottagarna

(55) Stodmottagarnas huvudsakliga synpunkter liknar varandra och innebérden i dessa dr i) att kommissionen inte har
behorighet att granska vare sig de avtal som hade ingétts innan Ruméniens anslutning till EU (**) eller senare
tillagg till avtalen (%), ii) att det inte finns ndgra limpliga marknadspriser som kan anvindas som referensvirde
for jamforelse av avtalspriserna, iii) att Hidroelectrica har agerat som en privat forsiljare pd marknaden utan att
ge ndgon ekonomisk fordel till de pastddda stodmottagarna, iv) att staten inte dr ansvarig och att ingen 6verforing
av statliga medel har skett, v) att ingen snedvridning av konkurrensen har forekommit, vi) att ingen selektivitet
har forekommit, vii) att det inte dr mojligt att avskilja dndringarna frén de ursprungliga avtalen, samt viii) att
Hidroelectrica har begirt sig sjilv i konkurs for att undkomma sina avtalsmassiga skyldigheter.

5.1.1 Kommissionens avsaknad av behorighet att granska avtalen och senare tilligg

(56) De berorda parterna gor gillande att kommissionen inte har behorighet att granska de péstddda stodatgirderna
som genomfordes innan Rumiéniens anslutning till Europeiska unionen (nedan kallad EU) ar 2007. Detta galler
dven, enligt deras dsikt, de tilligg i avtalen som undertecknades efter 2007, eftersom det inte dr mojligt att
avskilja dessa frin de ursprungliga avtalen. Genom tilliggen genomfordes helt enkelt avtalsenliga regler for
framtida leveranser, som redan hade faststillts i avtalen.

(57)  Enligt de berorda parterna gér det inte att efter Ruméniens anslutning till EU bedoma pdstddda stoddtgirder som
skulle hirrora frén avtalen, eftersom dessa hade ingdtts fore 2007. Det forsta tilldgget i vilket de exakta kriterierna
for prisindexeringen (*) faststilldes undertecknades dessutom dven det fére 2007.

(58)  Vidare anser de ber6rda parterna att dven om det skulle ga att bevisa att avtalen utgor statligt stod skulle detta da
betraktas som ett befintligt, alltsd inte ett nytt, stod, med hansyn till att alla villkor for att bevilja befintligt statligt
stod hade uppfyllts i enlighet med rddets forordning (EG) nr 659/1999 (*¥). I synnerhet giller att den pdstddda
stodatgirden inte uppfyllde villkoren for att klassificeras som statligt stod ndr den tradde i kraft, att den blev ett
statligt stod forst senare och dd pd grund av fordndringar i marknadsvillkoren, och slutligen att det inte gjordes
ndgra stora forandringar av den pdstddda stodatgirden efter att den hade tritt i kraft. Sdledes hivdar de berorda
parterna att kommissionen inte kan undersoka den péstddda stodatgirden enligt systemet for nytt statligt stod
och att den inte kan begira att en medlemsstat retroaktivt dterkrdver stodet.

(59) De berorda parterna gor ocksd gillande att i enlighet med rittspraxis ska den relevanta tidpunkten for
bedomning av sddana transaktioner som ror kontrollen av forsiljare[aktor pd marknaden utgoras av tidpunkten
dé transaktionen slutfordes. For transaktioner som genomfordes fore 2007 skulle darfor fragan i sd fall ha varit
huruvida de utgjorde ett statligt stod om reglerna for statligt stod hade varit tillimpliga vid tidpunkten dé& de
slutfordes. Samma princip skulle ocksd vara tillimplig avseende tidpunkten dd den ekonomiska fordelen skulle
bedomas, dvs. dd avtalen ingicks. De berorda parterna gor i synnerhet gillande att i Rumdnien (*) har inga
rittsliga eller ekonomiska forandringar skett pa elmarknaden som motiverar valet av 2007 som referenspunkt for
bedémning av den ekonomiska fordelen, eftersom de ruméinska energimarknaderna hade uppstitt redan innan
2004 och den ruminska grossistmarknaden oppnades i september 2000.

(*) Vissa eldterforsaljare (dvs. Alpiq RomIndustries, EFT, Alro Electrocarbon och Elsid).

(*%) En elaterforsal;are (EFT) och Alro.

(*") Giller enbart i fallet Alro.

(**) Rédets forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars 1999 om tillimpningsforeskrifter for artikel 108 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EGT L 83, 27.3.1999, s. 1).

(*) Till skillnad frn i fallen om ungerska fordelaktiga eltariffer — dom av den 13 februari 2012 i mélen T-80/06 och T-182/09, Budapesti
Erémii/kommissionen (ECLLEU:T:2012:65).
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5.1.2 Avsaknad av lampliga referenspriser
5.1.2.1 Priserna pd Opcom-PCCB-marknaden var inte lampliga eller giltiga referenspriser

(60)  Alla pastddda stodmottagare som inkom med synpunkter rorande beslutet att inleda forfarandet hivdade att det
inte fanns ndgra limpliga eller giltiga referenspriser som jimforelse for de priser som foreskrivs i avtalen. De
berdrda parterna (de pastddda stodmottagarna) gjorde gillande att priserna pd Opcom-PCCB-marknaden inte var
relevanta referenspriser av foljande skil:

— Priserna pd Opcom-PCCB-marknaden gav inte en rittvisande bild av situationen under den relevanta
perioden.

— Avtalen som slots pd Opcom-PCCB-marknaden skiljer sig frdn de undersokta avtalen pé flera punkter (dvs. en
langvarig skyldighet att kopa kvantiteter till fasta priser i samband med en instabil marknad ar visensskild
fran skyldigheten att kopa el pa dagen fore-marknaden eller pé en fullt fungerande elbors, sirskilt i samband
med en avreglerad marknad. Opcom-PCCB-marknaden berdvade privata leverantorer den flexibilitet som
foljer med mojligheten att dndra avtal efter att en Gverenskommelse har uppnétts. Opcom-PCCB-marknaden
hade dnnu inte utvecklats till att bli en lamplig plattform f6r stora industrikunders elbehov och dessas krav pd
alternativ).

— De avsdg inte samma leveransperiod.

— Opcom-PCCB-marknaden och avtalen utgjorde tvd separata marknader (exempelvis: loptiden for
leveransavtalen som ingicks pd Opcom-PCCB-marknaden var ett ar eller kortare i jamforelse med en mycket
langre loptid for de berorda avtalen, priserna pd Opcom-PCCB-plattformen var hogre dn de som forhandlades
fram individuellt i avtalen (**) och mycket rorliga och avhingiga variationerna i utbud och efterfragan,

— Opcom-PCCB-marknaden fanns inte ens ndr merparten av avtalen ingicks eftersom den idriftsattes forst
2005.

— Endast en liten andel av handeln med all el som fanns tillginglig pd den ruminska marknaden skedde pa
Opcom-PCCB-plattformen.

(61)  En av de berorda parterna (*!) gjorde gillande att priserna pd Opcom-PPCB-marknaden varken var representativa
referenspriser eller lampliga referenspriser for priserna i avtalet eftersom endast en liten andel av den el som
fanns tillginglig pa den ruminska elmarknaden faktiskt sildes pd Opcom-PCCB-marknaden under den period
som kommissionens granskning avser (dvs. frdn 2 % av den totala inhemska forbrukningen ar 2006 till 14,62 %
ar 2012).

(62) Vidare gor andra ber6rda parter (*?) gillande att ett korrekt referensvirde for marknadspriserna endast kunde ha
grundats pd och tagits fram med hjilp av en modell utifrdn grundliggande principer, pd grundval av i) likvirdiga
omstandigheter och villkor, ii) samtidiga férvantningar samt iii) samma tidsperiod som detta beslut avser.

(63) Slutligen gor en av de berorda parterna (¥) gillande att det inte fanns négra giltiga referenspriser att tillgd pa
Ruminiens komplexa och specifika elmarknad som skulle ha varit relevanta for priserna i avtalen.

5.1.2.2 Andra eléterforsdljares anbud i fallet med avtalen med ArcelorMittal

(64)  ArcelorMittal hdvdar att antagandet att Hidroelectrica kunde ha accepterat nigot av de parallella anbud som
aterforsiljare pd Opcom-PCCB-marknaden erbjod, med priser som var hogre dn de som foretaget erholl enligt de
tvd avtalen med ArcelorMittal, inte dr realistiskt eftersom den ruminska elmarknaden kinnetecknades av en
overkapacitet.

(*) For ytterligare information, se ANRE:s arliga 6vervakningsrapport for 2007 och efterf6ljande ar.
(*') Energy Holding.

(*}) Alpiq RomIndustries och Alpiq RomEnergie.

(**) Energy Holding.



29.3.2017 Europeiska unionens officiella tidning L 83/13

(65)  ArcelorMittal havdar ocksd att Hidroelectrica tvingades ta i beaktande att om foretaget skulle ha sdlt el till
elaterforsdljare pd en marknad som kinnetecknas av 6verkapacitet hade elen kanske inte kunnat slippas ut pé
marknaden senare eller s& hade den kanske varit tvungen att siljas vidare med forlust. ArcelorMittal havdar ocksé
att aterforsiljarna lade dessa inkdpsanbud pd Opcom-marknaden med den uppenbara avsikten att silja vidare
elen till ArcelorMittal till ett hogre pris.

(66)  Vidare gor ArcelorMittal gillande att en jamforelse mellan priset som anges i de tva avtalen som hade ingétts med
Hidroelectrica och priserna i dterforsiljarnas anbud endast hade varit godtagbar om

— ArcelorMittal hade varit tvungen att kopa el frdn aterforsiljarna, medan ArcelorMittal hivdar att s3 inte var
fallet eftersom foretaget hade mojlighet att kopa el frin andra ruminska producenter eller frin Ungern eller
Bulgarien,

— dterforsiljarna hade kunna silja vidare de kvantiteter som ArcelorMittal inte kopte frin dem, medan det
faktum att anbuden drogs tillbaka visar att dterforsiljarna inte hade riknat med att silja dessa kvantiteter till
andra kunder in ArcelorMittal, eller

— dterforsiljarna inte hade haft kapacitet att hantera forlusterna om de inte hade kunnat silja vidare elen som de
kopte fran Hidroelectrica. I detta sammanhang tillhandahaller ArcelorMittal bevis pé att Arelco och Petprod
inte var finansiellt starka foretag.

(67)  ArcelorMittal gor ocksd gillande att avtalen frdn 2009 och 2010 inte kan jimforas mot priserna pd Opcom-
marknaden eftersom Opcom dnnu inte till fullo var i drift vid den tiden. Foretaget anser att det genomsnittliga
priset som ANRE offentliggjort for stora bilaterala transaktioner dr mer representativt.

5.1.3 Hidroelectrica agerade som en privat forsiljare pd marknaden/utan att ge ndgon ekonomisk fordel till de pdstadda
stodmottagarna

(68)  De flesta berorda parterna havdar att Hidroelectrica agerade som en privat forsiljare pd marknaden nir avtalen
ingicks och att de dirfor inte erholl ndgon finansiell fordel, eftersom i) avtalen forhandlades och ingicks pé
marknadsvillkor, ii) Hidroelectrica dtnjot en sdker inkomst i och med dessa avtal, iii) avtalen sdkerstillde att en
stor kvantitet av Hidroelectricas elproduktion saldes, iv) avtalen gav Hidroelectrica skydd mot prissinkningar med
anknytning till alternativ forsiljning pd andra marknader, v) det overenskomna priset i avtalen tar hansyn till de
risker och skyldigheter som alaggs kunden och avtalsvillkoren forhandlades huvudsakligen fram i Hidroelectricas
intresse, vi) avtalspriserna for inkop av el fran Hidroelectrica var stadigt mellan 80 och 100 % hogre 4n priserna
for den el som Hidroelectrica sdlde p& den reglerade marknaden, samt vii) avtalen var Hidroelectricas bista
alternativ det datum dd de undertecknades.

(69) De berorda parterna hdvdar dessutom att kommissionen borde ha granskat Hidroelectricas finansiella stillning
det datum da avtalen undertecknades med tanke pé att kommissionens granskning, i enlighet med rattspraxis (*4),
kanske inte over huvud taget tog hinsyn till upplysningar som inte var tillgingliga vid tidpunkten for avtalens
undertecknande, eller till utvecklingar som dé inte gick att forutse.

(70) Alro gjorde ocksd gillande att alla efterfoljande dndringar i avtalen med Hidroelectrica alltid gynnade
Hidroelectrica, av foljande skil: i) En klausul om prisindexering infordes, i vilken Hidroelectricas egna kostnader
togs i beaktande, ii) valutan dndrades frén USD till RON i juni 2007, vid en tidpunkt dé leun holl pa att stirkas
gentemot US-dollarn, vilket medférde att Hidroelectricas forsiljningspris okade med 40 % och att dess
valutarisker férsvann, och iii) LME-formeln infordes &r 2010, vilket ledde till en kraftig prisokning.

(71)  Dessutom inkom Alro med utforliga och omfattande ekonomiska undersokningar, som Brattle Group och Nera
utfort, i syfte att underbygga sin stdndpunkt att avtalet med Hidroelectrica inte inbegrep ndgot statligt stod. Enligt
Brattle Groups undersokning fran 2005 var det uppskattade nettonuvirdet (nedan kallat NPV) i avtalet med Alro
(393,09 miljoner euro) hogre dn det i ett kontrafaktiskt forsiljningsscenario (355 miljoner euro), baserat pd

(**) Dom av den 16 maj 2002, Republiken Frankrike/kommissionen (Stardust Marine), mal C-482/99, ECLL: EU:C:2002:294.
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antagandet om en marknad dir full konkurrens rdder. Brattle Group gjorde liknande uppskattningar f6r 2007,
med resultat som var likvirdiga de for 2005: NPV pd 348 miljoner euro i avtalet med Alro var ocksd hogre dn
NPV pé 300 miljoner euro i det kontrafaktiska scenariot.

(72)  Alro inkom ocksd med Brattle Groups och Neras undersokningar och rapporter i syfte att underbygga sitt
pastdende att inget olagligt stod hade beviljats i och med avtalet med Hidroelectrica.

(73) Energy Holding, en eldterforsiljare, inkom med en ekonomisk analys, simuleringar av prismodeller och
prisrapporter som hade framstillts av KPMG, ett oberoende konsultforetag, i syfte att underbygga sitt pastdende
att inget olagligt stod hade forekommit. KPMG bekriftade att avtalet med Energy Holding var i) Hidroelectricas
basta alternativ vid den tidpunkten och att ii) det medforde en hogre avkastning for Hidroelectrica eller en ligre
risk i jamforelse med det nést bista alternativet. KPMG:s analys utgick frdn en absolut och relativ virderingsanalys
och inte frén ndgon annan metod avseende avtalsvirdering (t.ex. analys av den marginella l6nsamheten eller
trunkerad analys av internrdntan). Den utgick frin tvd virderingsperioder (dvs. 2004-2013 och 2010-2018) och
aterspeglade villkoren i avtalet som ingicks med Hidroelectrica &r 2004 och villkoren som omforhandlades ar
2009 da avtalet forlingdes. KPMG utvidgade senare samma analys till den 1 januari 2007. Den ovan ndmnda
slutsatsen kvarstod for bade den absoluta och den relativa virderingen.

5.1.4 Statens ansvarsfrihet och ingen Gverforing av statliga medel

(74) Nastan alla berorda parter (*) hivdade att deras avtal med Hidroelectrica inte kan tillskrivas staten eftersom
styrelsen delegerade sina genomforandebefogenheter till den verkstillande direktoren, i enlighet med
Hidroelectricas stadgar. Séledes skulle inte styrelseledamoterna ha varit delaktiga i den dagliga affirsverksamheten
vid Hidroelectrica, som inbegriper avtalsforhandlingar.

(75) Enligt en berdrd part (*) ligger bevisbordan om ansvar pd kommissionen. Den berorda parten hivdade att det
inte gdr att dra slutsatsen att en atgird kan tillskrivas staten enbart pd grund av att staten var majoritetsigare
i Hidroelectrica. Vidare gjorde den gillande att kommissionen hade dragit denna slutsats enbart pa grundval av
“indikationer” och antaganden och inte pd konkreta fakta, vilket stdr i strid med réttspraxis. Den berorda parten
gjorde gillande att konkreta bevis sdsom handlingar, faktiska omstindigheter och konkreta dtgirder med avseende
pa statens agerande krivdes for att underbygga en sddan slutsats.

(76)  Andra berorda parter (¥) gjorde gillande att ingen overforing av statliga medel hade skett. I synnerhet gjorde de
gillande att de pastddda lagre priserna som ett foretag under statlig kontroll skulle ha erbjudit inte var en
tillracklig faktor for att dberopa forekomsten av statliga medel. De gjorde ocksd gillande att den ruminska statens
intervention géllande anvindningen av dessa medel skulle behova fastslds in concreto. Vidare framholl de berérda
parterna att det enligt Hidroelectricas stadgar 1dg inom ramen for den verkstillande direktorens, inte styrelsens,
exklusiva befogenheter att ingd avtal, och att staten saledes inte deltog i Hidroelectricas beslutsprocess avseende
avtal.

5.1.5 Ingen snedvridning av konkurrensen

(77) Négra av de berorda parterna (*) gjorde gillande att deras avtal med Hidroelectrica inte medforde ndgon mojlig
eller faktisk snedvridning av konkurrens av foljande skil: i) Ingen relevant marknad hade faststillts pé vilken det
beviljade statliga stodet skulle ha stirkt ett foretags stillning i forhallande till andra foretag vid handeln inom EU
och i) den ruminska elmarknaden dr inte koncentrerad, vilket framgdr av Herfindahl-Hirschmans (HHI)
koncentrationsindex.

(*) Alpiq RomEnergie, Alpiq RomIndustrie, Electromagnetica, Energy Holding, Electrocarbon och Elsid, ArcelorMittal samt Alro.
(*) Energy Holding, en elaterforsiljare.
(*) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting och Energy Holding.
(*)

*%) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting och Alro.
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5.1.6 Ingen selektivitet

(78) Négra av de berorda parterna (*) gjorde gillande att deras avtal med Hidroelectrica inte medférde ndgon
selektivitet eftersom avtal av samma eller liknande slag ingicks med andra terforsiljare (for eldterforsaljarna) eller
var tillgidngliga for andra parter pd marknaden (for dem som inte var aterforsiljare).

5.1.7 Ingen mojlighet att avskilja dndringarna frin de ursprungliga avtalen

(79)  Electrocarbon och Elsid gjorde gillande att dndringarna i avtalen inte var skilda fran avtalen. De pdstod ocksd att
dven om sddana dndringar skulle ha kunnat betraktas som separata dtaganden uppfyllde prisférindringarna danda
principen om hur en forsiljare i en marknadsekonomi bor agera och inbegrep sdledes inget statligt stod.

5.1.8 Enda skalet till att Hidroelectrica begirde sig sjilv i konkurs var for att undkomma sina avtalsmdssiga skyldigheter

(80) Nagra av eldterforsiljarna (*°) gjorde géllande att det enda skalet till att Hidroelectrica begirde sig sjilv i konkurs
var for att undkomma sina avtalsmissiga skyldigheter. De gjorde gillande att dven om Hidroelectrica tidigare
dtnjot alla fordelar med avtalen ville det sedan inte leva upp till de dtagna skyldigheterna och en insolvens-
forklaring tycktes vara ett sitt att slippa ifrdn avtalen.

5.2 Synpunkter frin andra berorda parter

(81) Kommissionen mottog synpunkter med anknytning till beslutet att inleda forfarandet rorande Alro frén andra
parter dn de berorda stodmottagarna: i) Synpunkter frin en av Alros konkurrenter, samt ii) synpunkter frn en
anonym part (medborgare).

5.2.1 Synpunkter som inkom fran en av Alros konkurrenter

(82) En av Alros konkurrenter gjorde gillande att varken elborsens marknadspriser eller spotmarknadspriser gick att
anvinda som referenspriser for avtal om elleverans for aluminiumsmaltverk. Enligt Alros konkurrent mdste
aluminiumsmaltverk huvudsakligen kunna forlita sig pa langfristiga och relativt forutsigbara avtal om elleverans
for att inte behova avbryta verksamheten péa grund av ohéllbart hoga elkostnader och for att inte l6pa ndgon risk
att behova avsluta verksamheten pa grund av elpriserna och elproducentens vinstuttag.

(83)  Alros konkurrent gjorde gillande att genom att jamfora tarifferna i ldngfristiga avtal om elleverans med elpriser
pd elborsen ochfeller pd spotmarknader och/eller med andra industriers tariffer skulle den reella marknaden
kunna ha blivit snedvriden och ett déligt prejudikat ha satts, vilket skulle ha medfort visentliga risker inte bara
for Alro och/eller dennes konkurrenter utan for hela den europeiska marknaden.

(84)  Alros konkurrent gjorde dven gillande att effekterna pd konkurrensen borde ha granskats med utgdngspunkt i de
priser som aluminiumsmiltverk betalade for sin el pd en global, eller dtminstone europeisk, niva. Eftersom
elkostnaderna stod for mer 4n en tredjedel av de totala kostnaderna av aluminiumproduktionen, och med tanke
pd att aluminiumproducenter kopte el pd den nationella marknaden och sedan deltog i en virldsomfattande
konkurrens, skulle en relevant granskning ha erfordrat en granskning pd grundval av de elpriser som
aluminiumproducenter virlden 6ver betalar. Alros konkurrent gjorde darfor gillande att for att kunna genomfora
en rattvisande granskning av en mojlig snedvridning av konkurrensen borde kommissionen ha kontrollerat
huruvida det pastddda statliga stodet i praktiken hade minskat Alros produktionskostnader till en nivd som
understeg dess konkurrenters, och dirmed ha gett Alro en férdel med hinsyn till dess europeiska och/eller
globala konkurrenters tariffer.

(*) EFT, Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid.
(*) Alpiq RomEnergy och Alpiq RomIndustries.
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(85) Dessutom gjorde Alros konkurrent gillande att eftersom ingen relevant information for att faststilla ett
jamforbart marknadspris fanns att tillgd “skulle en jamforelse utifrdn referenspriser pd grundval av kostnader och
en skalig vinstmarginal kunna ha godtagits som en berittigad metod for prissittning”. Samma resonemang skulle
kunna ha tillimpats "pd ett beslut att erbjuda priser som indexerats utifrén LME-priser”. Konkurrenten gjorde
gillande att aluminiumsmaltverkens sirskilda egenskaper och kundprofil objektivt sett skulle kunna ha motiverat
ett elpris som var ldgre dn elbdrsens priser, en kostnadsbaserad prissittning och en LME-indexerad prissittning.

5.2.2 Synpunkter som inkom frin en medborgare

(86) Medborgaren gjorde gillande att Alro kopte el frin Hidroelectrica till ett fordelaktigt pris, dvs. till ett pris under
marknadspriset (exempelvis priserna pd Opcom-marknaden och ANRE:s priser). Medborgaren &beropade
dessutom argumentet att justeringen av avtalspriserna for Alro genom en indexeringsmekanism pa grundval av
LME-formeln var en diskriminerande prissittningsmekanism i forhéllande till andra elkunder pd marknaden.

(87) Kommissionen mottog synpunkter frin samma medborgare rérande avtalen med elaterforsaljarna, om att avtalen
medforde statligt stod. Inga bevis tillhandaholls for att motivera detta argument.

6. DE RUMANSKA MYNDIGHETERNAS SYNPUNKTER PA DE TREDJE PARTERNAS SYNPUNKTER

(88) De ruminska myndigheterna svarade pd de synpunkter som tredje parter hade inkommit med. De ruménska
myndigheterna vidholl sirskilt asikten, som de uttryckte i juli 2012, avseende de avtal som Hidroelectrica ingick
med eldterforsiljarna och forklarade att dessa avtal inte var vanliga stabila langfristiga avtal av dtminstone tva
skal: i) kunden hade méjligheten att ensidigt siga upp vilket som helst av avtalen med 30 dagars varsel utan att
behova betala skilig kompensation, medan Hidroelectrica inte hade denna mojlighet, och ii) leveransen per
timme till kunden kunde variera, vilket ocksa skedde, utifrdn kundens gottfinnande.

(89) De ruminska myndigheterna gjorde ocksd gillande att efter att avtalen, eller deras dndringar, hade ingétts hade
kunderna ritten (som de dven utdvade) att 6ka eller minska kvantiteterna pd elen som de behovde genom ett
meddelande som utfirdades med endast en dags varsel fore leveransen, vilket kdnnetecknar avistatransaktioner.

(90)  De ruminska myndigheterna avstod frdn att uttrycka ndgon asikt rorande avtalen med Electrocarbon och Elsid.
Som skil lade de ruminska myndigheterna till att de inte visste huruvida Electrocarbon och Elsid ocksd hade
varit delaktiga i grossisthandeln med el.

(91) De ruminska myndigheterna tillhandahéll innehdllsrika och detaljerade synpunkter avseende de synpunkter som
Alro och ArcelorMittal hade ldmnat till stod for de sistnimndas slutsats att deras avtal inte medférde ndgot
statligt stod. De ruminska myndigheterna forklarade sirskilt att staten inte hade givit ndgra instruktioner till sina
foretradare i Hidroelectricas styrelse och att den ruminska bolagsritten foreskriver att styrelseledaméter dr
skyldiga att agera i foretagets intresse och inte i aktiedgarnas (som har tillsatt dem).

(92) De ruminska myndigheterna gjorde gillande att Alro betjanades endast av Hidroelectricas egen produktion och
att lonsamheten sdledes endast kan berdknas gentemot Hidroelectricas egna produktionskostnader. De ruminska
myndigheterna klargjorde ocksd att ArcelorMittal 4r den nést storsta elkunden i Rumdnien, efter Alro, och de
forklarade att samma villkor giller for el som for alla andra produkter: ju storre inkopta volymer, desto ligre
avtalspris.

(93) De ruminska myndigheterna bekriftade dessutom de synpunkter som ArcelorMittal hade inkommit med, om att
det genomsnittliga pris som industrikunderna med en efterfrigan pd ungefir 150 000 MWh/ar betalade endast
var 11 RON/MWh hogre dn det pris som ArcelorMittal betalade under 2010, i enlighet med vad ANRE
rapporterat. Myndigheterna framférde foljande argument for att forklara denna skillnad: i) Leverans i denna
linjara profil forser elleverantoren med mojligheten att optimera sina produktionskostnader, ii) underhalls-
kostnaderna reduceras avsevirt, iii) bdde antalet oavsiktliga avbrott och lingden péd dessa reduceras, samt iv)
obalanser pd elmarknaden reduceras avsevirt, en faktor som ocksd aterspeglas i en minskning av kostnaderna for
elanskaffning.
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(94)  Vad giller de synpunkter som en av Alros konkurrenter inkommit med instimmer de ruminska myndigheterna
till fullo med dennes stdndpunkt och stodjer dennes &sikt att en europeisk aluminiumproducent konkurrerar med
alla andra globala aluminiumproducenter. Dessutom gjorde de ruminska myndigheterna géllande att avtalet med
Alro inte medforde ndgon snedvridning av konkurrensen pa den globala aluminiummarknaden.

(95) Vidare gjorde de ruminska myndigheterna gillande att sett ur ett finansiellt perspektiv skulle alla rationella
elproducenter ha erbjudit aluminiumproducenten en bittre tariff dn de pd Opcom-PCCB-marknaden eller
spotmarknaden med tanke pd aluminiumproducentens sirskilda egenskaper. De forklarade ocksad att priset pa
spotmarknaden inte skulle ha utgjort ett rittvisande referensvirde for ett langfristigt avtal som hade ingdtts med
en industrikund. Priserna i bilaterala avtal med fordelaktiga betalningsvillkor, och som giller stora, férutsigbara
och kontinuerliga elvolymer, var tvungna att ligga mycket lagre dn elpriserna pa spotmarknaden.

(96) Vad giller medborgarens synpunkter gjorde de ruminska myndigheterna gillande att dessa var ogrundade. Vad
giller medborgarens péstdende om att de priser som Alro garanterades lag under priserna for motsvarande
transaktioner inom Rumdinien forklarade de ruminska myndigheterna att medborgaren helt och héllet hade
bortsett frén prisfluktuationerna som hirroér frdn varje transaktions sidrskilda omstindigheter (dvs. stora
elvolymer med kontinuerlig konsumtion, hdg forutsigbarhet samt fordelaktiga finansiella villkor for siljaren).

(97) Vad giller det andra argumentet som medborgaren aberopade, om att mojligheten som Alro gavs att justera
priserna pd grundval av LME-formeln var diskriminerande gentemot andra aktorer pd elmarknaden, gjorde de
rumdnska myndigheterna gillande att i) denna metod var tilliten i enlighet med den ruminska lagstiftningen s
lange Hidroelectrica gick med vinst pd avtalet i frdga, och ii) arrangemanget utgjorde en form av partnerskap
mellan sdljaren och kunden, dir vinsten frén aluminiumf6rsiljningen delades dem emellan.

7. GRANSKNINGEN
7.1 Forekomsten av statligt stéd

(98)  Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget r stod som ges av en medlemsstat med hjilp av statliga medel, av vilket slag
det 4n 4r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oforenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.
For att betraktas som statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget mdste den ber6rda
atgirden uppfylla alla dessa villkor.

(99) Det ar darfor nodvindigt att undersoka om de undersokta avtalen tillhandaholl statligt stod i den mening som
avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget till de kunder som kopte el av Hidroelectrica, dvs. Alpiq RomEnergie, Alpiq
Romlndustries, EFT, Electrica, Electromagnetica, Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-Lighting, Alro, ArcelorMittal,
Electrocarbon och Elsid efter Ruméniens anslutning till Europeiska unionen.

(100) Sé vore endast fallet om, bland andra villkor vid tillimpningen av artikel 107.1 i EUF-fordraget, avtalen i friga
gynnade vissa kunder genom att forse dem med en ekonomisk fordel jamfort med normala marknadsvillkor och,
i sd fall, enbart om fordelen som hérror frin avtalen och senare dndringar i dessa kan tillskrivas inte bara den
ruminska statens medel utan dven dess dtgirder, instruktioner eller beslutsinflytande, i motsats till Hidroelectricas
oberoende, kommersiella beslut.

(101) I enlighet med beslutet i fallet Budapesti Eromii (*!) ska statliga stoddtgirder som tritt i kraft fore anslutningen,
och som fortfarande giller efter anslutningen, betraktas antingen som befintligt stdd eller som ett nytt stod efter
anslutningen. For att betraktas som befintligt stod ska dessa dtgarder uttryckligen std med pd forteckningen
i akten om medlemsstaternas anslutning till Europeiska unionen, i foreliggande fall i bilaga V till fordraget om
Ruminiens och Bulgariens anslutning till Europeiska unionen (nedan kallad anslutningsakten) (*?). Avtalen stod inte
uttryckligen med pd forteckningen i bilaga V till anslutningsakten. Med tanke pd att avtalen fortfarande gillde
efter anslutningsdatumet kunde de enbart betraktas som nya stod och, mot bakgrund av den citerade
rdttspraxisen, maste ddrfér granskas fran och med anslutningsdatumet (den 1 januari 2007) gentemot de fyra
villkor som anges i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(") Tribunalens dom av den 13 februari 2012, Budapesti Eromii/kommissionen, forenade mélen T-80/06 och T-182/09, ECLLEU:
T:2012:65, punkterna 50 till 62.
() EUTL157,21.6.2005,s. 96.
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Kommissionen mdste darfor utvirdera avtalen som mojliga nya stoddtgirder frin och med tidpunkten for
Ruminiens anslutning den 1 januari 2007. En sidan utvidrdering kan inte baseras pd de marknadsforhallanden
som gillde nir avtalen ingicks (se skdl 19); i synnerhet giller detta di beslut ska fattas om huruvida avtalen
i friga stimde 6verens med marknadspriserna nar de ingicks. Dessa forhdllanden kommer hadanefter darfor inte
att granskas ndrmare.

7.2 Granskning av eventuella ekonomiska fordelar jamfort med marknadsvillkoren

(102) T syfte att faststalla huruvida de priser och villkor som Hidroelectrica tillimpade vid leveransen av el till de
pastddda stodmottagarna i ovrigt inte gick att tillgd pd den ruminska marknaden frdn och med 2007 maste
kommissionen forst faststilla limpliga referenspriser som &terspeglar ett marknadspris i) som faktiskt fanns att
tillgd under den period dd avtalen var i kraft efter Ruméniens anslutning till EU och ii) for den tidsperiod som
avsdgs dd kommissionen inledde det formella granskningsforfarandet rorande avtalen.

7.2.1 Ekonomiska fordelar jamfort med marknadsvillkoren

(103) Vid en granskning av huruvida ekonomiska fordelar forekom eller inte utgdr kommissionen fran en referenspunkt
i form av en marknadsaktor med samma eller likvardiga skyldigheter som Hidroelectrica, med samma mojligheter
och som lydde under samma rittsliga och ekonomiska villkor som de som gillde i Ruminien under den
undersokta perioden, med tanke pd aktorens begrinsningar och affirsmissiga mal (°*). Om det ska g att utesluta
att inget statligt stod forekommer mdste ett offentligigt foretag, dd det siljer sina produkter, bete sig som en
privat aktor i en marknadsekonomi och forsoka maximera vinsterna eller minimera forlusterna. Med andra ord
omfattar granskningen av férekomsten av eventuella otillbérliga ekonomiska fordelar i ett avtal om affirsmassig
leverans frdn en statsigd leverantor en granskning av i vilken mén en icke statsigd leverantor, i en liknande
situation, skulle ha betett sig likadant.

(104) Likasd kan det fortfarande, dven om prisskillnaderna mellan de eltariffer som staten faststdllt och de hogre
priserna pd den fria marknaden vid en prelimindr undersokning tyder pd att statligt stod forekommit, av
objektiva skil vara mojligt att bedoma att de ligre prisnivderna i de undersokta avtalen inte ger elkunderna en
ekonomisk fordel jamfort med marknadsvillkoren (*¥). Slutligen fir kommissionen vid undersokningen av en
eventuell forekomst av statligt stod, vilket definieras som bittre elpriser jimfoért med marknadsvillkoren pa
elmarknader inom ramen for komplexa marknadsstrukturer, lagligen forlita sig pd specifika metoder eller
ekonomiska modeller i syfte att faststilla i vilken mén avtalspriser skiljer sig frin marknadspriser (*%).

(105) I praktiken justerades antingen priserna i avtalen arligen till priser som 6versteg det som angavs i avtalet eller
faststilldes arligen i flera av avtalen, forutom i fallet Alro didr det faktiska arliga priset bestimdes utifrdn
tillimpningen av indexeringsformeln i avtalet. Den eventuella forekomsten av ekonomiska fordelar granskas
dirfor for vart och ett av de ar som undersokningen giller, frin och med den 1 januari 2007.

— Avtal med eldterforsiljarna, elektrodproducenterna och Alro

(106) Enligt vad som beskrivs i skdlen 24-35 undersokte kommissionen flera segment av elmarknaden i Ruminien
mellan 2007 och 2010. For att kunna jamfora likvardiga faktorer dr det limpligt att granska de ndrmaste och
mest relevanta jamforelseramarna for de priser som anges i avtalen under den undersokta perioden.

(107) Pa vil fungerande elmarknader med tillricklig likviditet och instrument som medger forutsigbara priser for
framtida leveranser, utgor spotpriserna en god mattstock eller en uppskattning av marknadspriserna som sedan
kan anvindas som referensvirden for att bedoma prisnivderna i enskilda avtal. Med tanke pd den fortfarande
relativt hoga andel av efterfrigan som tillfredsstalldes till reglerade priser i Ruminien 2007, den begrinsade
likviditeten pd handelsplattformen Opcom under perioden 2007-2010 och det faktum att elborsen som leds av
Opcom var tinkt som en relevant antitrustmarknad som riskerade att missbruka sin dominerande stillning
(skdlen 30-31 och 34), samt med hinsyn till synpunkterna som inkom frén tredje parter (skilen 60-63), gir det
emellertid inte vid ett forsta paseende att fastsld att spotpriserna eller priserna pd Opcom-PCCB-plattformen kan
anses vara limpliga referensvirden for att bedoma den eventuella forekomsten av ekonomiska fordelar
i jimforelse med marknadspriserna i det hir fallet.

(**) Se rattspraxisen i fotnot 39, punkterna 69-89.

(**) Kommissionens beslut 2014/456/EU av den 4 februari 2014 om statligt stod nr SA.21817 (C 3/07) (f.d. NN 66/06) som Spanien har
genomfort Eltariffer i Spanien: konsumenter (EUT L 205, 12.7.2014, s. 25), skil 113-120.

(**) Tribunalens dom av den 13 februari 2012, Budapesti Eromii/kommissionen, forenade malen T-80/06 och T-182/09, ECLLEU:
T:2012:65, punkterna 104-114.
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(108) Kommissionen har darfor beslutat att inte forlita sig pd de genomsnittliga priserna pd Opcom-marknaden, som
lag till grund for dess tvivel i de relevanta besluten att inleda forfaranden om huruvida ekonomiska fordelar
forekom i de tio avtalen med eldterforsiljarna och de tva avtalen med elektrodproducenterna, som referensvirden
for jamforelser av priserna i Hidroelectricas avtal. Undersokningen har visat att handel pd plattformar som
Opcom, som avser korta 16ptider och som sker pé standardvillkor, och antingen pé grundval av en dagen fore-
marknad eller en som avser ett dr eller kortare, eller ocksd i syfte att tillhandahdlla stodtjanster eller balanstjanster
till elndtsoperatorer, inte kan anses vara ett rimligt alternativ till Hidroelectricas skriddarsydda granskade avtal
under de specifika omstindigheter som gillde pd den ruminska marknaden under den undersokta perioden. De
berorda avtalen forhandlades direkt i syfte att tillgodose kundens och siljarens specifika leveransbehov, med en
flexibilitet som inte fanns att tillgd i andra marknadssegment. For att kunna sakerstilla en eventuell forekomst av
ekonomiska fordelar jamfért med marknadsvillkoren dr det ddrfér nodvandigt att dven granska de villkor som
rddde pd andra marknadssegment i Ruméinien under 2007 och framét, dven om dessa inte angavs i besluten att
inleda forfarandet.

(109) Vad giller den reglerade marknaden, pa vilken Hidroelectrica i praktiken levererade ungefir en femtedel av sin
produktion vid tiden for omstindigheterna (skdl 31), visar en jimforelse med de reglerade priser som
Hidroelectrica drligen tillimpade utifrdn de berittigade kostnader och den avkastningsgrad som angavs av
energitillsynsmyndigheten ANRE att alla granskade avtalspriser var genomgdende och visentligen hogre dn de
reglerade priserna mellan 2007 och 2010 (skil 26 och bilaga I). Det var siledes ekonomiskt rationellt for
Hidroelectrica att frin 2007 och framadt fortsitta leverera till alla pastadda stodmottagare som ar foremal for det
foreliggande forfarandet eftersom de berorda avtalen var lonsammare dn de som erbjods pd den reglerade
marknaden. Oavsett vilket, och som jimforelse med det teoretiska alternativet att 6ka kvantiteterna som lades ut
pd den reglerade marknaden, kunde Hidroelectrica inte efter eget gottfinnande flytta elleveransen fran de
granskade avtalen till den reglerade marknaden eftersom de kvantiteter som lades ut pa den reglerade marknaden
bestimdes i forvig av ANRE.

(110) Detta giller dven pd motsvarande sitt for handelsvillkoren pd balansmarknaden och dagen fore-marknaden. Med
tanke pd vad som kidnnetecknade Hidroelectricas produktion, att den delvis baserades pé leveransbar el och liga
marginalkostnader, dr det tveksamt om Hidroelectrica skulle kunna ha sakrat tillfilliga hogre vinster genom att
flytta sin elleverans frin de berorda avtalen till dagen-fore-marknaden och balansmarknaden och diarmed sirskilt
rikta in sig pd att leverera el vid belastningstoppar, dé priserna stiger avsevirt. Marknadsvillkoren och gingse
priser pa dessa marknadssegment kan dock av flera skil inte betraktas som representativa for de marknadsvillkor
som de undersokta avtalen bor jamforas med i syfte att sdkerstilla huruvida de medforde ekonomiska fordelar for
kunderna.

(111) For det forsta dr det uppenbart att Hidroelectrica levererade el dven pd dessa marknadssegment mellan 2007 och
2010, ma vara i begrinsad utstrickning — det rorde sig om mindre dn 10 % av dess totala forsdljning (se skal 31).
Den relevanta frigan dr huruvida sddana marknader kunde ha utgjort ett godtagbart alternativ for en rationell
operator som i Hidroelectricas stille ska besluta vad som ska ske med 63 % av forsiljningen — den forsiljning
som harrorde fran Hidroelectricas bilaterala avtal mellan 2007 och 2010.

(112) Handeln pd dessa marknadssegment har andra egenskaper som gor det omojligt att faststilla vilka
marknadsvillkor som gillde for hela den rumédnska marknaden eller for Hidroelectricas langfristiga avtal.
I praktiken tillhandahaller elproducenter oGverforingssystemets operatorer balanstjanster eller stodtjanster pé
grundval av en enskild kunds of6rutsigbara efterfrigan och efterfrigemonster. Dagen fore-leverans medf6r ocksd
att priserna och kvantiteterna inte gér att forutsiga fran en dag till en annan. Med andra ord kan de langfristiga
undersokta avtalen, dven om man bortser fran avtalsvillkoren och antar att de skulle kunna ha delats in i en 6ljd
av arligen reviderbara avtal, inte jamforas med en foljd av 365 endagsavtal under samma period. Inget av dessa
alternativa marknadssegment skulle kunna ha erbjudit den forutsigbarhet och intdktsstabilitet som Hidroelectrica
erfordrade och var inte heller limpliga for egenskaperna hos Hidroelectricas produktion och dess investeringsplan
(se skilen 13-15).

(113) Slutligen dr det ett faktum att de totala volymerna som handeln skedde med varje &r, mellan alla ruméinska
leverantorer och relevanta kunder p& dagen fore-marknaden och balansmarknaden fran 2007 till 2010,
sammanlagt och genomgdende uppgick till mindre dn den drliga volym som levererades inom ramen for de
undersokta avtalen (se skdlen 30, 31 och 38). Under den perioden hade inget av marknadssegmenten den
kapacitet och likviditet som erfordrades for att hantera de forsiljningsvolymer som omfattades av de undersokta
avtalen. Med andra ord skulle Hidroelectrica, dven om man gor det orealistiska antagandet att Hidroelectrica
skulle kunna ha ersatt alla ruminska producenter och siljare eller ett eller bidda av dessa tvd marknadssegment,
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(114)

(115)

(116)

117)

fortfarande ha behovt ytterligare kunder for volymerna i friga. Saledes kan villkoren och priserna som gillde pa
dessa ganska specialiserade marknadssegment, oavsett deras omfattning, inte anvidndas som en referens for att
gora en visentlig och objektiv jamforelse med Hidroelectricas priser i de ldngfristiga avtalen.

Med tanke pa de viktigaste egenskaperna i avtalen vad giller leveransflexibiliteten, de 1anga 16ptiderna och de
avtalade kvantiteterna, och pa de sirskilda omstindigheterna pa den ruminska marknaden under den undersokta
perioden, dr den nirmaste jamforelseramen som finns att tillgd (for att kunna faststilla eventuella ekonomiska
fordelar jaimfort med rddande marknadsvillkor i Ruménien) de priser som stora kunder hade godtagit vid
ingdendet av skriddarsydda avtal som hade forhandlats direkt pd icke-rigida och forutbestimda villkor. Det ar
dirfor limpligt att analysera huruvida de granskade avtalen stimde overens med andra siljares priser pd den
rumanska marknaden for direktférhandlade avtal. Det dataset som beskrivs i skilen 35-38, och som omfattar
gillande direktférhandlade bilaterala avtal som var samtida med de undersokta avtalen, utgér den limpligaste
grunden som kommissionen har att tillgd i detta fall for att gora jamforelser av de avtalspriser som tillimpades
for eldterforsiljarna, Alro, Electrocarbon och Elsid. Kommissionen jamforde darfor dessa priser med de priser
som erhélls ur datasetet med avseende pd perioden fran den 1 januari 2007 till slutet av 2010.

— Avtalen med ArcelorMittal

Kommissionen anser inte, med avseende pd de tvd avtal som Hidroelectrica ingick ar 2009 och 2010 med
ArcelorMittal pd Opcom-PCCB-marknaden, att priserna i de tvd dterforsdljarnas parallella anbud som fanns
tillgingliga pd Opcom-PCCB-marknaden (vilka anges i det relevanta beslutet att inleda forfarandet) utgor lampliga
referenspriser av foljande skal:

— Inget av de tva parallella anbuden som gjordes pd Opcom-marknaden var i praktiken giltigt avseende avtalet
dr 2009. Energy Holding drog tillbaka sitt parallella anbud som omfattade samma period, kvantitet och
leveransvillkor innan ArcelorMittals erbjudande hade utauktionerats (*°). Det andra erbjudandet, gjort av
Petprod, kan inte anvindas som referens eftersom det endast omfattade hilften av de kvantiteter som
ArcelorMittal 6nskade kopa.

— Vad giller avtalet &r 2010 visade de finansiella uppgifterna for de tvé dterforsiljarna som lade parallella anbud
att dessa inte hade kunnat hantera forlusterna om de inte hade kunnat silja vidare de stora kvantiteter el som
de avsdg kopa av Hidroelectrica: dessa tvd dterforsiljares faktiska avsikt var dr 2010 att silja vidare elen till
ArcelorMittal till ett hogre pris. I praktiken drogs bdda anbuden omedelbart tillbaka efter att Hidroelectrica
hade accepterat ArcelorMittals kopeanbud den 29 december 2010, vilket visar att de berorda aterforsiljarna
inte hade tinkt silja dessa kvantiteter till andra kunder dn ArcelorMittal (*7).

Eftersom det inte finns ndgra fullt jamforbara avtal som har tillimpats i praktiken utgor inte de genomsnittliga
priserna pd Opcom-PCCB-marknaden ett giltigt referensvirde for de tvd avtalen med ArcelorMittal, med tanke pd
att handeln med elvolymer var begrinsad pd Opcom-marknaden och att de transaktioner som i praktiken
utfordes inte var av jamforbara slag.

Trots de prelimindra dsikter som framfordes i besluten att inleda forfarandet, och med hinsyn till de stora
kvantiteter el som ArcelorMittal kopte, att ArcelorMittal var en pdlitlig och finansiellt stabil kund hos
Hidroelectrica och att varken &terforsiljarnas tvd parallella anbud eller de genomsnittliga priserna pd Opcom-
PCCB-marknaden utgor en giltig jamforelseram for de tvé avtalen med ArcelorMittal, anser kommissionen att den
bista indikatorn for referenspriser for att kunna gora jamforelser d4r densamma som anvindes for ovriga avtal,
som togs fram i datasetet. Sdledes, mot bakgrund av de synpunkter som mottogs som svar pd beslutet att inleda
forfarandet, har kommissionen dndrat sin analys och granskade dirfor priserna i de tvd avtalen med ArcelorMittal
gentemot samma dataset som anvéndes for jamforelser av de ldngfristiga avtalen.

(*) Hidroelectrica auktionerade ut ArcelorMittals anbud den 23 december 2009, medan Energy Holding drog tillbaka sitt anbud den
22 december 2009.
(*) Arelcos och Petropeds parallella anbud drogs tillbaka den 20 respektive den 30 december 2010.
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— Kommissionens ekonometriska analys av ldngfristiga avtalspriser

(118) Pa vil fungerande elmarknader med tillracklig likviditet och instrument som medger forutsigbara priser for
framtida leveranser, utgor spotpriserna en god mdttstock eller en uppskattning av marknadspriserna som sedan
kan anvindas som referensvirden for att bedoma prisnivderna i enskilda avtal. Med tanke pd den fortfarande
relativt hoga andel av efterfrigan som tillfredsstalldes till reglerade priser i Ruminien 2009, den begrinsade
likviditeten pd handelsplattformen Opcom under perioden 2007-2010 och det faktum att elborsen som leds av
Opcom var tinkt som en relevant antitrustmarknad som riskerade att missbruka sin dominerande stillning, ar
det i det hir fallet lampligt att utnyttja andra referensvirden 4n priserna pd Opcom-PCCB for att bedoma den
eventuella forekomsten av ekonomiska fordelar jamfoért med marknadspriserna.

(119) Kommissionen anvinde det dataset som limnades av de rumédnska myndigheterna eftersom det ansdgs ge den
bista bilden av marknadsvillkoren i Ruménien. Datasetet innehéller sddan information som gor det mojligt for
kommissionen att analysera villkoren pd den ruminska elmarknaden under den undersokta perioden, enligt vad
som framgdr i skilen 36 och 37. Kommissionen utforde en ekonometrisk analys pd grundval av detta dataset for
att berdkna ett referenspris som grundas pd de avtal om elleverans som ingicks samtidigt som Hidroelectricas
undersokta avtal for hela den undersokta perioden. Anvindningen av ekonomiska modeller for att kvantifiera
mojliga fordelar jamfort med marknadsvillkoren 4r i dverensstimmelse med prejudikat for komplexa marknads-
strukturer (skdl 104), sdsom detta fall i Ruméanien fran 2007 (skdlen 24-38 och 107). En komplett och detaljerad
teknisk beskrivning av den ekonometriska analysen och dess resultat tillhandahélls i bilaga II.

(120) I brist pd en definitiv hallpunkt for att faststilla "marknadsvillkoren” och for att kontrollera om de undersokta
avtalen hade priser som ldg 6ver marknadsnivan, gjordes en skattning enligt forsiktiga antaganden, dvs. genom
att ta hinsyn till kraftiga avvikelser neddt frin det berdknade marknadspriset, for att fi fram en referens for
marknadspriserna. P4 grundval av denna forsiktiga strategi gjorde kommissionen en jimforelse mellan priserna
i Hidroelectricas avtal och det marknadspris som anvindes som referensvirde for varje ar mellan 2007 och
2010. Jamforelsen gjordes drsvis eftersom forsiljningspriserna i praktiken justerades varje ar (*%), trots
bestimmelserna i avtalen.

(121) Analysen visar att endast tre pastddda stodmottagare atnjot priser som 1ag lagre dn det intervall som kunde anses
stimma oOverens med det marknadspris som anvindes som referensvirde.

— For vart och ett av dren mellan 2007 och 2010 uppvisar Electrocarbon och Elsid avtalspriser som ligger
under det marknadspris som anvindes som referensvirde for motsvarande ar.

— For Luxten-Lighting ar skillnaden storre 4n referenspriset endast under dren 2008 och 2009.

(122) Analysen visar att priserna som Hidroelectrica tillimpade i nio av avtalen mellan 2007 och 2010, dvs. i avtalen
med Alpiq RomiIndustries, Alpiq RomEnergie, EFT, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec, Electrica,
ArcelorMittal och Alro, till fullo stimde 6verens med marknadspriset som anvindes som referensvirde. Vad giller
avtalet med Luxten-Lighting skiljer sig inte priserna som tillimpades for & 2007 och 2010 signifikant frdn
priserna for andra direktforhandlade avtal som slots pd den ruminska marknaden.

(123) Mot bakgrund av det ovan sagda drar kommissionen slutsatsen att avtalen med Alpiq RomlIndustries, Alpiq
RomEnergie, EFT, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec, Electrica, ArcelorMittal och Alro inte medférde
nagra otillborliga ekonomiska fordelar jamfort med marknadsvillkoren under hela den undersokta perioden, och
inte heller for Luxten-Lighting under dren 2007 och 2010.

(124) Samtidigt faststdlls det i den empiriska analysen att i tre avtal stimde priserna inte Gverens med referenspriset,
dvs. i avtalet mellan Hidroelectrica och Luxten-Lighting under 2008 och 2009 samt i avtalen med Electrocarbon
och Elsid under dren 2007-2010.

(125) Mot bakgrund av det ovan sagda kan inte Hidroelectricas beslut att uppritthdlla de tre avtalen med Elsid,
Electrocarbon och Luxten-Lighting anses vara ett beslut som en rationell operator pd marknaden hade fattat,
eftersom priserna i avtalen med Luxten-Lighting tycks ligga lagre jamfort med marknadsvillkoren under dren
2008 och 2009, liksom i avtalen med Electrocarbon och Elsid under dren 2007-2010, med forsiktiga
antaganden (bilaga II). Sdledes medforde Hidroelectricas avtal otillborliga ekonomiska fordelar f6r Luxten-Lighting
under 2008-2009 och for Electrocarbon och Elsid under 2007-2010.

(*®) Se bilaga I till detta beslut.
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(126) Hidroelectricas avtal med Luxten-Lighting & 2008 och 2009, samt med Electrocarbon och Elsid dren
2007-2010, tycks alltsd ha gynnat kunderna genom att ge dem otillborliga ekonomiska fordelar jamfort med
normala marknadsvillkor och dirfor kan det inte uteslutas att avtalen mojligen inbegrep statligt stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(127) Med beaktande av vad kommissionens ekonometriska analys, som beskrivs i skdl 120, visade dr det siledes
nodvindigt att gora vidare analyser om huruvida ndgot av de kumulativa villkoren avseende forekomsten av
statligt stod uppfylls med avseende pd Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid.

7.3 Statliga medel och statens ansvar

(128) Med hinsyn till att Hidroelectrica till 80 % dgs av staten och att ett eventuellt vinstbortfall minskar de medel som
Rumdnien har att tillgd pd grund av dess roll som aktieigare kan kommissionen dra slutsatsen att vinsterna eller
bortfallet av dessa som hirrér frin elforsiljningen inom ramen for de tre avtalen med Luxten-Lighting under
2008-2009 och Electrocarbon och Elsid under 2007-2010 inbegriper statliga medel i den mening som avses
i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(129) Emellertid kan samma slutsats inte nédvandigtvis dras vad giller den ruménska statens ansvar for Hidroelectricas
kommersiella beslut med anknytning till priserna och de kumulerade forsiljningsintdkterna med avseende pa de
tre avtalen med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid efter den 1 januari 2007. Enkom det faktum att de
gillande priserna i de granskade avtalen togs ut av Hidroelectrica, ett offentligdgt foretag dir den ruminska staten
var majoritetsigare, dr inte en tillricklig anledning for att dra slutsatsen att dessa beslut kan tillskrivas den
rumanska staten.

(130) I sjdlva verket var alla tre avtal i kraft den 1 januari 2007 (skal 19, bilaga I). Kommissionen har inte behorighet
att faststalla huruvida ingdendet av de tre avtalen i frdga under 2002 och 2004 eller av ndgra av dndringarna som
gjordes under perioden fore Ruminiens anslutning till EU kan tillskrivas den ruminska staten, eller att granska
marknadsomstindigheterna under vilka avtalen ingicks eller 4dndrades fore det relevanta datumet (skdl 101).
Kommissionen har alltsd behorighet att granska foljande av Hidroelectricas beslut:

— Alla uttryckliga eller underforstddda beslut om att dven efter den 1 januari 2007 uppritthdlla de
forsaljningsavtal som hade ingdtts fore Ruméniens anslutning till EU.

— Alla beslut om att gora visentliga dndringar i avtalsvillkoren efter Ruméniens anslutning till EU, i synnerhet
beslut om att dndra avtalspriser.

(131) I detta hdnseende kan det inte automatiskt antas, dven om den ruminska staten befann sig i en stillning dir den
kunde kontrollera Hidroelectricas politik och utéva ett dominerande inflytande Gver dess beslut i friga om att
uppritthélla avtalen med Luxten-Lighting under dren 2008-2009 och de med Electrocarbon och Elsid under dren
2007-2010 samt att dndra avtalspriserna, att den faktiskt utévade denna kontroll.

(132) I enlighet med relevant rdttspraxis (*) dr det nddvindigt att undersoka dels om de ruminska myndigheterna pé
ndgot sdtt kan anses ha varit delaktiga i besluten om att uppritthalla avtalen och om att dndra avtalspriserna, dels
hur osannolikt det skulle vara att de inte var delaktiga i dessa beslut. For detta dndamadl kan det hirledas ur
omstindigheterna och ur sammanhanget om den ruménska staten kan tillskrivas besluten som ror de undersokta
avtalen, inom ramen for vilka Hidroelectrica levererade el till Luxten-Lighting under dren 2008-2009 och till
Electrocarbon och Elsid efter 2007.

(133) Isynnerhet, och pa grundval av relevant rittspraxis, kan besluten om att uppritthélla de tre befintliga avtalen och
att inféra dndringar i avtalspriserna efter 2007 tillskrivas Rumiénien i) om Hidroelectrica inte kunde ha fattat
beslut i dessa frdgor utan att ta hinsyn till myndigheternas krav, eller ii) om Hidroelectrica var tvunget att ta
hiansyn till direktiv som utfardats av ndgot regeringsorgan eller ndgot interministeriellt organ. Likasd madste

(*) Dom av den 16 maj 2002, Frankrike/kommissionen (Stardust Marine), C-482/99, ECLL:EU:C:2002:294, punkterna 51-58.
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hinsyn tas till iii) huruvida Hidroelectrica inforlivats med den offentliga forvaltningen, iv) vilken verksamhet
foretaget bedriver och om denna utévas pd marknaden under normala konkurrensvillkor i forhéllande till privata
foretag, v) frdgan om Hidroelectricas organisationsform 4r offentligrittslig eller om det omfattas av den allminna
bolagsritten, vi) hur starkt inflytande myndigheterna har 6ver foretagets forvaltning, och vii) alla omstandigheter
som i det enskilda fallet pekar mot att de offentliga myndigheterna var delaktiga i uppritthéllandet av avtalen och
i justeringarna av avtalspriserna eller att det dr osannolikt att de inte var delaktiga i detta, och dessutom ska viii)
omfattningen av de beslut som Hidroelectrica fattat, deras innehdll och villkoren for deras genomforande
beaktas (*).

(134) Hidroelectrica dr ett foretag som omfattas av den allmidnna bolagsritten och har inte inforlivats med den
offentliga forvaltningen. [ praktiken kan Hidroelectricas styrelseledamoter arbeta parallellt i den statliga
forvaltningen (skdl 12), vilket skulle kunna vara ett tecken pa att styrelseledaméterna viljs utifrdn sin néra
anknytning till regeringen snarare dn utifrdn sina affirserfarenheter och sin kompetens. Aven om det finns
omstandigheter som tyder pé att Hidroelectrica var tvunget att ta hinsyn till direktiv som utfirdats av ndgot
regeringsorgan eller ndgot interministeriellt organ finns det inga omstindigheter som tyder pd att ndgot sddant
direktiv utfirdades i syfte att uppritthdlla de tre avtalen i friga eller att hoja avtalspriserna. I synnerhet finns det
inga omstandigheter som tyder pa att Hidroelectricas bolagsstimmor eller styrelse hade ndgot inflytande vid
beslut om kommersiella avtal om elleverans (eller om att uppritthélla dem) och/eller om att dndra gillande priser
i dessa avtal (skil 12). Enligt vad flera berorda parter har kommenterat dr det den verkstillande direktoren som
styr foretaget, representerar det i den dagliga affirsverksamheten och sjilvstindigt fattar beslut i frigor som inte
méste tas upp pd bolagsstimman eller vid styrelsemoten, i enlighet med Hidroelectricas bolagsordning och den
rumdnska bolagsritten. De ruminska myndigheterna betonar att styrelseledamoterna ar skyldiga att fatta beslut
i foretagets intresse.

(135) Ministerdekret 445/2009, som kommissionen hinvisade till i besluten om att inleda forfarandet (skil 44),
paverkade inte villkoren i de tre avtalen i friga. I enlighet med artikel 1.2 i detta dekret undantogs vanligtvis
gillande bilaterala avtal frdn regeln som foreskrev att foretrddarna for ministeriet for ekonomi, handel och
foretagsklimat samt styrelseledaméterna vid de statsigda elforetagen var skyldiga att sikerstilla att handeln med
den andel el som var avsedd for grossistmarknaden endast skedde pd Opcom-marknaden frin och med den
31 mars 2010. Enligt vad som angavs i skil 101 kan avtalen i friga endast granskas efter Ruméniens anslutning
till EU, med hinsyn till EU:s bestimmelser om statligt stod, dvs. tre ar fore den tidsgrins som anges
i ministerdekret nr 445/2009 och mer 4n tva dr efter att dekretet antogs. Séledes fanns det inte ndgon sidan
bestimmelse dd avtalen i frdga blev foremdl for en eventuell granskning enligt EU:s bestimmelser. Vidare
omlfattas inte detaljhandelsavtalen mellan Hidroelectrica och Elsid respektive Electrocarbon, som var i kraft fore
den 31 mars 2010, dven om datgdrden hade kunnat tillimpas ocksd pd redan befintliga avtal dd dekretet tridde
i kraft, eftersom den endast gillde (framtida) forsiljning i grossistledet.

(136) Aven om forekomsten av ministerdekret 445/2009 tyder pé att staten hade ett visst inflytande pd de statsigda
elproducenternas affirsstrategier dr dess syfte framst tillsyn, dvs. att 6ka insynen vid energitransaktioner pé
grossistmarknaden och att sikerstilla storre volymer och likviditet pd de handelsplattformar som forvaltas av
Opcom. Detta ministerdekret giller alla statsigda producenter, inte bara Hidroelectrica. Det gir dirfor inte att
utifrdn villkoren och syftena med ministerdekret 445/2009 hirleda att den ruminska staten utévade kontroll
over alla transaktioner, avtal eller avtalsindringar med anknytning till leveransen av el frin statsigda
elproducenter, som utgdr en stor majoritet av producenterna pd den ruminska marknaden, eller frdn
Hidroelectrica i synnerhet. Med andra ord ar det inte troligt att forekomsten av dekretet innebir att den ruméanska
staten var delaktig i den vanliga dagliga kommersiella verksamheten, forsiljningsavtal eller deras 4ndringar,
prisférhandlingar etc. vad giller de tre undersokta avtalen.

(137) Forutom elleveransen pad den reglerade marknaden (skidlen 25-26) bedriver Hidroelectrica verksamhet inom
elleverans pd oppna marknader med fria kunder, ddr det konkurrerar med andra privata eller offentligigda
leverantorer. I synnerhet skedde handel med en stor elvolym, som kraftigt 6versteg Hidroelectricas totala leverans
inom ramen for alla de undersokta avtalen, genom bilaterala och skraddarsydda langfristiga avtal pa den
ruménska marknaden, dir ménga andra leverantorer deltar (skilen 30 och 38). Hidroelectricas granskade avtal,
och da i synnerhet de tre skriddarsydda langfristiga avtalen med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid, som
upprittholls efter den 1 januari 2007, dr dirfor varken ovanliga eller sirskilda; om sé vore fallet skulle detta tyda
pa att staten hade ett sdrskilt intresse i att uppratthdlla dem.

(¢%) Se fotnot 59.
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(138) Avtalen med Electrocarbon och Elsid upprittholls dessutom och omforhandlades av  Hidroelectricas
konkursforvaltare efter att insolvensforfarandet hade inletts &r 2012, vilket tyder pé att dessa avtal fortfarande var
av intresse for Hidroelectricas nya tillfilliga ledning, langt efter Ruméniens anslutning till Europeiska unionen ar
2007 och langt efter det att avtalen hade ingdtts och andrats, i synnerhet vad giller priserna. Likasd begirde
Hidroelectrica 6kade priser som oversteg avtalsnivderna och varslade Electrocarbon och Elsid om att leveransen
skulle avbrytas i syfte att fd dem att omgédende godta ytterligare prishojningar under 2010 (skil 22), och betedde
sig dirmed som en sdljare som vill maximera vinsten och inte som en stodgivare.

(139) Detta betyder inte att den ruménska staten inte befinner sig i en stillning dir den ar delaktig i de statsigda
elleverantorernas kommersiella avtal med avseende pad vissa sdrskilda och stora industrikunders intresse.
Exempelvis foreslogs det fore Ruméniens anslutning till EU i en intern skrivelse av den 2 februari 2006, som var
undertecknad av statssekreteraren vid ministeriet for ekonomi och handel och godkidnd av premidrministern, att
sarskilt fordelaktiga villkor skulle genomféras till forman for de tio storsta och energiintensivaste anviandarna
i Ruménien (inbegripet aluminium- eller stilproducenter som forsorjdes av Hidroelectrica eller Nuclearelectrica).
Vad giller avtalet med ArcelorMittal i synnerhet gavs Hidroelectricas verkstillande direktor, genom
Hidroelectricas styrelsebeslut nr 13/2009 av den 16 december 2009, makten att “forhandla fram bésta villkor for
Hidroelectrica i det pdgdende avtalet om elforsiljning”. Styrelsen gjorde sd genom att godta de huvudsakliga
villkoren i avtalen med ArcelorMittal fran 2009 och 2010. Tilligg nr 17 under 2009 till avtalet med Alro
(genom vilket LME-formeln for berdkning av avtalspriset infogades) godkindes ocksé av Hidroelectricas styrelse.

(140) Likasé begdrdes den 3 februari 2011 ett godkdnnande av ministern for ekonomi och handel i ett memorandum
frin de tvd verkstillande direkt6rerna for Nuclearelectrica och CE Hunedoara, som liksom Hidroelectrica ar
statsdgda, for ingdendet av ett avtal om grossistforsiljning av el med Nuclearelectrica som siljare och CE
Hunedoara som kopare. For denna transaktion krivdes det ett undantag frén bestimmelserna i ministerdekret
445/2009 som foreskriver att alla eltransaktioner i grossistledet som inbegriper ett statsigt foretag enbart far ske
pd Opcom-marknaden. Detta undantag efterfrigades mot bakgrund av att den inkopta elen skulle uppfylla
“elbehovet hos flera industrikunder som 4r av nationell betydelse &r 2011”. Detta memorandum godkindes
fullstindigt av ministern f6r ekonomi och handel.

(141) Séledes finns indirekta bevis som medfor att det inte dr mojligt att till fullo utesluta att den ruménska staten kan
ha varit delaktig vid ingdendet, eller vid genomférandet av viktiga dndringar, av Hidroelectricas avtal med stora
och energiintensiva industrikunder.

(142) Kommissionen har dessutom dragit slutsatsen att andra forsiljningsavtal som Hidroelectrica dr 2008 och 2009
ingick med tva andra statsigda foretag, Electrocentrale Deva och Termoelectrica, kunde tillskrivas den ruminska
staten. Denna slutsats drogs i huvudsak pé grundval av direkta bevis pa att de tvd andra statsigda foretagen hade
begirt ett godkidnnande for avtalen frin ministern som dven ansvarade for det statsigda Hidroelectrica for att
finansiera (korsfinansiera) sin nuvarande verksamhet liksom den vid de statsigda gruvorna som forsdg dem med
kol, av sociala skil och andra skil som inte 4r kommersiella (°!).

(143) Orsakerna till att tro (eller till att inte utesluta mojligheten) att den ruminska staten var delaktig i flera av
Hidroelectricas avtal med stora industrikunder av nationell betydelse fér Ruméaniens ekonomi liksom med andra
statsigda sdljare kan emellertid inte oOverforas till slutsatsen att alla Hidroelectricas kommersiella avtal, och
i synnerhet de med Elsid, Electrocarbon och eldterforsiljarna, kan tillskrivas den ruménska staten. Till skillnad
fran Electrocentrale Deva och Termoelectrica var Elsid, Electrocarbon och eldterforsiljarna privatigda och ingen
av dem kan anses vara en stor industrikund av nationell betydelse for Ruméniens ekonomi. I synnerhet framgar
det inte av de bevis som finns tillgdngliga for unders6kningen att den ruménska staten skulle ha haft ndgot
sdrskilt intresse, eller varit delaktig, i att uppmana Hidroelectrica att ingd avtalen med Elsid, Electrocarbon och
elaterforsiljarna eller, efter Rumdniens anslutning, att uppratthalla dem.

(*") Kommissionens beslut (EU) 2015/1877 av den 20 april 2015 om de tariffer som tillimpas av S.C. Hidroelectrica SA of Romania i avtal
med S.C. Termoelectrica SA och S.C. Electrocentrale Deva SA — SA.33475 (12/C) (EUT L 275, 20.10.2015, s. 46), skdlen 96-100.
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(144) Vad giller Elsid, Electrocarbon och Luxten-Lighting, som i avsnitt 7.1 sarskilt lyftes fram, finns det dven flera
orsaker till att det skulle vara osannolikt att beslutet att uppratthélla avtalen och att dndra priserna i avtalen med
Luxten-Lighting for dren 2008-2009 och med Electrocarbon och Elsid for dren 2007-2010 kan tillskrivas de
ruminska myndigheterna.

(145) Forst och frimst hojdes de faktiska priserna i de tre avtalen varje ar. Mellan 2007 och 2010 6kade priserna som
tillimpades for Elsid, Electrocarbon och Luxten-Lighting med 44,5 %, 44,5 % respektive 41,4 %. Prisokningar
reducerar det absoluta virdet pd det beviljade stodet. Dessa avtalsindringar som reducerar det mojliga virdet pa
det pastadda statliga stodet skedde alltid p& Hidroelectricas initiativ och gynnade alltid denne. En strategi som gar
ut pa att reducera virdet pd det beviljade stodet till stodmottagarna tycks gé emot syftet med att bevilja stod, eller
r atminstone for sofistikerad for att vara sannolik. Dessutom kan Elsid, Electrocarbon och Luxten-Lighting inte
anses vara industrikunder av nationell betydelse, till skillnad frin Alro och ArcelorMittal; exempelvis uppgick
deras drliga inkop for sin konsumtion av Hidroelectrica till mindre 4n en tiondel av Alros (bilaga ). Det ar ddrfor
osannolikt att besluten att reducera stodbeloppet genom att avsevirt hoja avtalspriserna kan tillskrivas ett beslut
av den ruménska staten i syfte att tillhandahalla stod till de pastddda stodmottagarna i stallet for att tillskrivas ett
kommersiellt beslut fattat av Hidroelectrica.

(146) Det faktum att det dr osannolikt att staten skulle ha varit delaktig i att pa ett subtilt sitt reducera stodbeloppet
framgdr ocksd tydligt vad giller avtalen med Electrocarbon och Elsid. I synnerhet dr det osannolikt att
Hidroelectrica agerade i enlighet med statliga instruktioner dd det begirde prisokningar som oversteg
avtalspriserna ar 2010, hotade att avbryta elleveransen och ldt drendet avgoras infor domstol (skil 22), eftersom
de begirda prisokningarna medférde att ett eventuellt stodbelopp reducerades och ett avbrott i leveransen kunde
ha hotat kundernas produktiva verksamhet. Ett beteende (dvs. att inte hélla sig till de avtalspriser som péstods
utgdra stod) som hotar att avbryta leveransen och att infor en domstol motivera prisokningar 4r inte ett typiskt
beteende for en stodgivare utan snarare for ett intiktsmaximerande foretag som forsvarar sina kommersiella
intressen och som inte tar hinsyn till andra mdl 4n de rent kommersiella, eventuellt i enlighet med statliga
instruktioner.

(147) Vad giller Luxten-Lighting finns det ingen sirskild anledning, sdsom ldga priser for slutanvindarna, till att den
offentliga politiken skulle uppmuntra till forsaljning till en &terforsiljare som bara kan silja i detaljistledet till
hogre priser dn om Hidroelectrica sjdlvt skulle ha sdlt samma el i detaljistledet. Innan Hidroelectrica levererade el
i detaljistledet till Alro frdn och med 2005 kopte Alro el frn en aterforsiljare, Energy Holding, som kopte el
i grossistledet frin Hidroelectrica. Alro betedde sig sdledes rationellt dd de erholl leveransen direkt fran
Hidroelectrica, och ddrmed besparades paldgg, i stillet for att dess leverantor lade pd kostnader pd Hidroelectricas
leverans i grossistledet. Likaledes dr det ganska osannolikt att den ruminska staten skulle ha formatt
Hidroelectrica att uppratthdlla avtalet med Luxten-Lighting under 2008 och 2009 eftersom om Luxten-Lighting
inte skulle ha lagt pd kostnader da det silde el i detaljistledet till industriella anvindare eller andra kunder skulle
de senare ha erhillit lagre priser om de hade slutit avtal direkt med Hidroelectrica. Dessutom sade Luxten-
Lighting ensidigt upp avtalet med Hidroelectrica i november 2011, innan kommissionen inledde forfarandet; s&
skulle inte en mottagare av statligt stod bete sig.

(148) Pa grundval av alla ovan nimnda skil gdr det inte att faststilla att avtalen med Luxten-Lighting under 2008-2009
och de med Electrocarbon och Elsid under 2007-2010 kan tillskrivas Ruménien.

(149) Eftersom den viktigaste omstindigheten for att kunna tillskriva Rumdnien forekomsten av statligt stod inte star
att finna i de tre avtalen med Luxten-Lighting under 2008-2009 eller i de med Electrocarbon och Elsid under
2007-2010 ir det inte nodvindigt att gora en analys om huruvida ovriga kumulativa villkor for tillimpningen av
denna bestimmelse, sdsom den mojliga effekten pd konkurrens och handel mellan medlemsstaterna, uppfylls.

(150) Mot bakgrund av det ovan sagda utgor inte de tre granskade avtalen, med Luxten-Lighting under 2008-2009 och
med Electrocarbon och Elsid under 2007-2010, statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-
fordraget.

8. SLUTSATS

(151) Avtalen som omfattas av detta beslut utgor inte statligt stdd i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-
fordraget.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE:

Artikel 1

De avtal som ingicks mellan Hidroelectrica och ArcelorMittal, Alpiq RomEnergie, Alpiq RomlIndustries, EFT, Electrica,
Electromagnetica, Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid, samt avtalet med Alro, utgor
inte statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Rumanien.

Utfardat i Bryssel den 12 juni 2015.

Pi kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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BILAGA 1
OVERBLICK AV AVTALEN
Datum for undertecknande och . .
EL ATEIS{?OBIS; ASL1] ARNA avtalspefiqd (in.ledande peﬁod/ Datun;lifr(:;elilp psag- Kvantitet Pris (RON/MWh)
efter forlangning av period)
Alpiq RomEnergie 3 april 2008 20 juli 2012 — 2008: [...] GWh — 2008: [...]
Inledande period: 5 ar — 2009: [...] GWh — 2009: [...]
Forlingning (2009): med ytter- — 2010: [...] GWh — 2010: [...]
ligare 5 &r (fram till 2018)
Alpiq RomIndustries | 29 november 2004 20 juli 2012 Inledande kvantitet: 1 GWh — 2007:[...]
Inledande period: 10 ar — 2007:[...] — 2008: [...]
Forlingning (2009): med ytter- — 2008:[...] — 2009: [...]
ligare 5 &r (fram till slutet av —2009: [..] —2010:[..]
2019)
— 2010: [...]
Energy Financing 25 mars 2004 18 juli 2012 Inledande kvantitet  (2006): | — 2007: [...]
Team Romania (EFT) | 11edande period: 7 ar [..] GWh — 2008: [...]
Forlingning (2010): med ytter- — 2007:[...] GWh — 2009: [...]
ligare 5 ar (fram till slutet av — 2008:[...] GWh —2010:[..]
2015) —2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
Electrica Avtal 111: 17 augusti 2010 Avtal 111 Avtal 111 Avtal 111
Avtal 112: 14 september 2010 | 31 juli 2011 [...] GWh from. september | — 2010: [...]
Avtal 112 2010 t.o.m. den 31 juli 2011 | 1119
31 december 2010 | Avtal 112 — 2010: [...]
[...] GWh fr.o.m. oktober
t.o.m. december 2010
Electromagnetica 21 april 2004 30 april 2014 Inledande kvantitet: [...] GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 10 ar — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
Energy Holding 14 januari 2004 24 juli 2012 Inledande kvantitet: — 2007:[...]
Inledande period: 10 ar 3692 GWh — 2008: [...]
— 2007: [...] GWh — 2009:[...]
— 1:a halvaret 2008: o )
oW 2010: [...]
— 2:a halvaret 2008:
[...] GWh
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
EURO-PEC 3 mars 2004 26 juni 2012 Inledande kvantitet: [...] GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 10 ar — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
[...]

2010: GWh
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Datum for undertecknande och . .
SA.33451 . . . D it - . .
ELATERFORSALJARNA avtalspeyofi (m.ledande pe.rlod/ atun;ircl);elll]ppsag Kvantitet Pris (RON/MWh)
efter forlangning av period)
Luxten-Lighting 2 mars 2004 December 2011 Inledande kvantitet: [...] GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 10 ar — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
SA.33581 Datum for undertecknande och av- Datum 6 .
ELEKTRODPRODUCEN- | talsperiod (inledande period|efter atum for uppsag- Kvantitet Pris (RON/MWh)
TERNA forlingning av period) ngen
Electrocarbon 28 mars 2003 31 mars 2013 Inledande kvantitet: 800 GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 5 ar — 2007:[...] GWh — 2008:[...]
Forlangning (2004): med ytter- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
ligare 5 4r (fram till den o . o )
31 mars 2013) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
ELSID 18 december 2002 31 mars 2013 Inledande kvantitet: 280 GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 5 ar — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
Forlingning (2004): med ytter- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
ligare 5 ér (fram till den o . o .
31 mars 2013) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
Datum for undertecknande och av-
SA.33624 talsper}i}odﬂ (inle.dande per.iod/efter Datum fér uppsag- Kvantitet Pris (RON/MWHh)
Alro forlangning av period ningen
[om tillimpligt])
Alro 8 september 2005 Fortloper fram till Inledande kvantitet: [...] GWh | — 2007: [...]
Inledande period: 7 ar slutet av 2018 — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
Forlingning (2010): med ytter- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
ligare 5 &r (fram till den 31 ja- o . o .
nuari 2018) 2009: [...] GWh 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
SA33623 Datum for undertecknande och av-
ARCELORMITTAL | ‘alsperiod (inledande periodefier | Datum for uppsig- Kvantitet Pris (RON/MWh)
GALATI forlangning av period ningen
’ [om tillimpligt])
ArcelorMittal 23 december 2009 31 december 2010 | [...] GWh 2010: [...]
Period: 1 &r 6 januari 2012 [...] GWh 2011:[...]

22 december 2010

Period: 1 ar
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BILAGA 11

BEDOMNING AV PASTADDA EKONOMISKA FORDELAR - EKONOMETRISK ANALYS

Logisk grund for och beskrivning av den ekonometriska analysen

Den ekonometriska analys som kommissionen har genomfort syftar till att konstruera referenspriser for avtal. Detta sker
genom att man gor en regressionsanalys med hjilp av inslag i avtalen i datasetet. Som ett forsta steg gor regressions-
analysen det majligt att konstruera ett referenspris som en funktion av egenskaperna hos de avtal som ingar i datasetet
(forutsigelse inom urvalet). Som ett andra steg anvands resultaten av regressionsanalysen till att forutsiga ett referenspris
for de undersokta avtalen med hinsyn till avtalens egenskaper (forutsdgelse utanfor urvalet). I regressionsanalysen
forklaras att prisvariationerna i avtalen i datasetet utfors med hansyn till foljande egenskaper: kopt kvantitet, leverantor
och dummy-variabler pd &rsnivd. Variabler gillande avtalens l6ptid och koparens anvindarprofil som definieras
i datasetet beaktas inte eftersom de inte ar statistiskt viktiga.

Den ekonometriska analysen bygger pd principen att priserna bestims av flera faktorer, bland annat kvantiteter. Det
vore vilseledande att jamfora priserna i olika avtal utan att beakta dessa faktorer. Aven om vissa egenskaper hos avtalen
i datasetet 4r desamma som hos de undersokta avtalen (bilaterala férhandlingar, skraddarsydda villkor, kvantiteter som
overstiger 150 GWh per &r etc.) avser avtalen i datasetet inte exakt samma kvantiteter, och de slots inte heller for lika
lang loptid eller med samma datum for ikrafttridande, som de undersokta avtalen — en faktor som skulle kunna
motivera prisskillnader. Exempelvis giller tvd undersokta avtal leveransen av [...] GWh/ir (Alro 2007-2010) och
[...] GWh/ar (Energy Holding 2007-2008), men det avtal i datasetet som avser den hogsta kvantiteten av alla de
114 konstaterade uppgifterna avseende prisfavtal mellan 2007 och 2010 6verstiger inte 1 400 GWh/dr. Det ér tveksamt
om en jamforelse enbart av priserna i dessa avtal gor det mojligt att dra ndgra giltiga slutsatser om huruvida de
undersokta avtalen stimde overens med marknadspriserna. En alternativ slutsats skulle kunna vara att dessa tvd avtal
helt enkelt inte gér att jimfora med andra avtal pd marknaden. Den logiska grunden for denna kvantitativa analys ar
diarfor att priserna i olika avtal blir mer jimforbara nir vissa externa faktorer beaktas. I avsaknad av normalisering kan
endast helt identiska avtal jamforas pé ett meningsfullt sitt.

Det bor dock noteras att syftet med denna empiriska analys inte dr att bedoma orsakssambandet mellan priser och vissa
externa faktorer. Till exempel krdver en bedomning av orsakssambandet mellan vissa faktorer och priserna att man tar
risken for endogenitet i beaktande, det vill sdga risken for att en kausal variabel (t.ex. kvantiteterna) i sig sjilv paverkas
av den forklarade variabeln (t.ex. priset) pd grund av utelimnade variabler eller samtidighet. Syftet med den kvantitativa
granskningen &r att “normalisera” priserna i olika avtal for att gora dem mer jimforbara med varandra. Denna
normalisering dr nodvindig eftersom egenskaperna hos leveranserna och avtalen inte dr exakt identiska.

Regressionsanalysen beskriver huvuddragen i de berorda bilaterala avtalen:

— Den beaktar kvantitetsvariabeln, som avspeglar det faktum att priserna i regel 4r ligre nir de kopta kvantiteterna ar
storre (1).

— Den beaktar leverantorsvariabeln, som avspeglar det faktum att vissa leverantorers egenskaper gor det mojligt for
dem att sitta priser som skiljer sig frin andra leverantorers, med hinsyn till att datasetet omfattar avtal om leverans
fran i princip alla elleverantorer som bedriver verksamhet i Ruménien.

— Den beaktar dummy-variabler pd arsnivd, vilket avspeglar tidsdimensionen och den eventuella forindringen av
marknadsvillkoren fran ett ar till ett annat.

Nir det giller det forsta steget i den empiriska analysen redovisas i tabell 1 nedan resultaten av regressionsanalysen av de
avtal som ingdr i datasetet.

(") T en prelimindr behandling av uppgifterna beaktades inte fyra avtal (som inte dr foremal for undersdkningen) som motsvarar ALRO:s
koncerninterna forsaljning fran 2007 till 2010, eftersom de troligen avspeglar andra marknadsvillkor dn de som giller i samband med
bilaterala avtalsforhandlingar mellan en leverantor och en oberoende kopare, vilket dr den viktigaste faktorn i detta drende.
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Nir det giller det andra steget i den empiriska analysen har kommissionen faststillt ett referensvirde for varje ar och
direfter testat avtalens position i forhallande till detta referensvirde for att avgora om de priser som Hidroelectrica
tillimpade var lagre eller hogre 4n det modellerade referenspriset. I foljande steg beskrivs den metod som anvinds for att
faststilla referensvirdet:

For det forsta beridknas for varje avtal i datasetet i vilken utstrickning det faktiska priset varje ar avviker fran
motsvarande referenspris, med hjilp av regressionsanalys och avtalets egenskaper.

For det andra identifieras det avtal dar priserna avviker mest nedét (most-downward-diverging, nedan kallat MDD). Detta
avser det avtal i datasetet dir det konstaterade priset avviker mest frn sitt eget motsvarande referenspris (i absoluta tal).
Det fanns goda anledningar, hur forsiktiga de 4n md vara, till att vilja ett MDD-avtal dir variationsintervallet for priserna
understiger medeltalet for referenspriset. For det forsta forklarar den ekonometriska modellen inte till fullo det
konstaterade priset i datasetet, och i den enda uppskattningen av referenspriset beaktas ett konfidensintervall och en
felmarginal som ligger over eller under uppskattningen. For det andra forekommer det prisavvikelser frin ett enda
mojligt pris pd den verkliga marknaden. Det MDD-avtal som hirrér fran marknadsbaserade avtal (se skilen 36—38) ger
kvantifierad information om den mojliga omfattningen av sddana avvikelser och ger ett marknadsbaserat intervall kring
det berdknade referenspriset.

For det tredje anvinds prisskillnaden i forhallande till MDD-avtalet for att separera avtal som ligger under referenspriset
fran avtal som overstiger referenspriset:

— Om ett avtal har ett konstaterat pris som understiger det motsvarande referenspriset och om prisskillnaden i detta
avtal ar storre dn prisskillnaden for MDD-avtalet, anses detta avtal vid forsta anblicken inte vara forenligt med
marknadsvillkoren.

— 1 6vriga fall bor avtalet anses vara forenligt med marknadsvillkoren.

[ tabellen nedan redovisas de detaljerade resultaten av regressionsanalysen som utforts pd de utvalda avtalen i datasetet.
Regressionen forklarar 74 % av variationerna i uppgifterna, vilket anses ge en relativt rittvisande bild. De uppskattningar
av koefficienterna som presenteras i tabellen nedan anvinds i en andra etapp for att forutsiga referenspriset f6r urvalet
av undersokta avtal (forutsigelser utanfor urvalet).

Resultaten av den ekonometriska analysen

Tabell 1

Regressionsanalys (1)

Beroende variabel: Genomsnittligt pris Koefficient Standardfel
Arlig kvantitet (GWh) ~0,01951* 0,007878
Ar 2008 22,58369*** 4,781887
Ar 2009 30,7354 5% 5471158
Ar 2010 21,32171%** 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 38,0261 2%** 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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Beroende variabel: Genomsnittligt pris Koefficient Standardfel
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
OMYV PETROM 6,482914 18,79837
RAAN 33,0402* 14,6577
RENOVATIO TRADING 29,5599 18,95553
TINMAR IND 0 (utelimnat)
Konstant 160,567 8*** 8,50624
Antal observationer: 109
R-kvadrat = 0,7426
Justerad R-kvadrat = 0,6691

Observera: Priserna anges i RON/MWh.

Kalla: Kommissionens regressionsanalys har utforts pa de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.

(") Standardfelen anges inom parentes: *** betyder att koefficienten ar statistiskt signifikant med en signifikansnivé pa 1 %, ** betyder
att den dr statistiskt signifikant med en signifikansnivd pd 5 % och * betyder att den 4r statistiskt signifikant med en signifikansniva
pa 10 %.

[ foljande tabeller visas resultaten av den empiriska analys som anvinder den regressionsanalys som anges i detalj i tabell
1. Det avtal dér priserna avviker mest neddt, MDD-avtalet, viljs ut varje ir pd grundval av skillnaden i prisnivder (RON/
MWh) mellan det uppskattade priset och det motsvarande konstaterade priset for varje avtal. I tabellerna 2-4 nedan
visas skillnaderna mellan Hidroelectricas avtalspriser per ar (d.v.s. 2007-2010) jamf6rt med det simulerade referenspriset
for alla de undersokta avtalen.

Ar 2007 ir prisskillnaden for MDD-avtalet, det vill siga det avtal dir skillnaden mellan det konstaterade priset och det
motsvarande uppskattade priset ar storst i datasetet med avtal som inte 4r foremal for undersokningen, uppskattningsvis
[...] RON/MWh. I tvd av Hidroelectricas avtal understiger det konstaterade priset det uppskattade priset med en
prisskillnad som dr storre dn [...] RON/MWh, d.vs. i avtalen med Electrocarbon och Elsid, dir den konstaterade
prisskillnaden uppgar till ungefar [...] RON/MWh (se tabell 2).

Tabell 2

Analys av avtal fran 2007

Prisskillnad
(i absoluta tal)

Konstaterat
pris

Forenligt med

Leverantdrens namn .
referensindex

Kundens namn Referenspris

MDD-avtal i datasetet

AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [...]
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Kundens namn Leverantorens namn Konstgterat Referenspris ‘Prisskillnad FérenligF med
pris (i absoluta tal) | referensindex

Undersokta avtal
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 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppét till nirmaste RON/MWh.

Kalla: Berakningarna har utforts pé grundval av regressionsanalysen och pé de uppgifter som de ruminska myndigheterna inkom med.

Ar 2008 uppskattas prisskillnaden i forhillande till MDD-avtalet vara [...] RON/MWh. I tre avtal med Hidroelectrica
overstigs denna prisskillnad, d.v.s. i de med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid, dir den konstaterade prisskillnaden
uppgar till ungefar [...] RON/MWh for Luxten-Lighting och [...] RON/MWh for Electrocarbon och Elsid (se tabell 3).

Analys av avtal fran 2008

Tabell 3

Kundens namn Leverantorens namn Konstgterat Referenspris .Prisskillnad FérenligF med
pris (i absoluta tal) | referensindex

MDD-avtal i datasetet
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...]
Undersokta avtal
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 [...] Nej
ELSID HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndirmaste RON/MWh.

Kalla: Berdkningarna har utforts pd grundval av regressionsanalysen och pé de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.
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Ar 2009 uppskattas prisskillnaden for MDD-avtalet vara [...] RON/MWh och i tre avtal med Hidroelectrica overstigs
dnnu en ging denna prisskillnad, d.v.s. i de med Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid, ddr den konstaterade
prisskillnaden uppgér till ungefdr [...] RON/MWh for Luxten-Lighting och [...] RON/MWh for Electrocarbon och Elsid
(se tabell 4).

Tabell 4

Analys av avtal fran 2009

Kundens namn Leverantdrens namn Konstaterat | pforenspris | Prisskillnad - Forenligt med
pris (i absoluta tal) | referensindex

MDD-avtal i datasetet
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]
Undersokta avtal
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 [...] Nej
ELSID HIDROELECTRICA [..] 157 [..] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppit till nirmaste RON/MWh.
Kalla: Berdkningarna har utforts pd grundval av regressionsanalysen och pd de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.

Ar 2010 uppskattas prisskillnaden i forhillande till MDD-avtalet vara [...] RON/MWh. I tvd avtal med Hidroelectrica
overstigs denna prisskillnad, d.v.s. i de med Electrocarbon och Elsid, dir den konstaterade prisskillnaden uppgér till
ungefir [...] RON/MWh (se tabell 5).

Tabell 5

Analys av avtal fran 2010

Kundens namn Leverantdrens namn Konstaterat Referenspris .Prisskillnad FérenligF med
pris (i absoluta tal) | referensindex

MDD-avtal i datasetet
SILCOTUB SA ZALAU Energy Network [...] 214 [...]
Undersokta avtal
ArcelorMittal Galati HIDROELECTRICA [...] 118 [...] Ja
Electrica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 107 [...] Ja
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Kundens namn Leverantorens namn Konstgterat Referenspris . Prisskillnad Férenligt‘ med

pris (i absoluta tal) | referensindex
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 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndrmaste RON/MWh.

Kalla: Berdkningarna har utforts pa grundval av regressionsanalysen och pd de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.

Kinslighetsanalys

I den tidigare empiriska analysen definierades MDD-avtalet som det avtal i datasetet som for ett visst ar uppvisade den
hogsta prisskillnaden i absoluta tal (RON/MWh) mellan det konstaterade priset och det motsvarande uppskattade priset.

For att kontrollera att resultaten ar tillforlitliga utfordes en kinslighetsanalys. Samma analys genomfordes ytterligare en
gdng, men den hir gingen definierades MDD-avtalet som avtalet med den storsta skillnaden mellan det uppskattade
priset och det motsvarande konstaterade priset och uttryckt i procent av det uppskattade priset. I kinslighetsanalysen
definierades MDD-avtalet som avtalet med den storsta skillnaden mellan det uppskattade priset och det motsvarande
konstaterade priset och uttryckt i procent av det uppskattade priset. Aven om denna analys inte borde pverka nimnvart
vilket MDD-avtal som viljs ut kan den péaverka de utvalda avtalen. Resultaten visas i tabellerna 6-9. De bekraftar

giltigheten hos resultaten av den huvudsakliga analysen.

Tabell 6

Kinslighetsanalys av avtal fran 2007

Konstaterat Prisskillnad Forenligt med
Kundens namn Leverantorens namn . Referenspris (uttryckt 8t
pris . referensindex
i procent)
MDD-avtal i datasetet
AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [...1%
Undersokta avtal
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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Prisskillnad T
Kundens namn Leverantorens namn Konstglterat Referenspris (uttryckt Forenth med
pris . referensindex
i procent)
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 125 [...] Ja
ELSID HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndirmaste RON/MWh.
Kalla: Berakningarna har utforts pé grundval av regressionsanalysen och pé de uppgifter som de ruminska myndigheterna inkom med.

Tabell 7

Kinslighetsanalys av avtal frin 2008

Kundens namn Leverantorens namn Konstaterat Referenspris Pr(ilststliﬂliid Forenligt med
pris p i proZent) referensindex

MDD-avtal i datasetet
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...]1%
Undersokta avtal
Alro HIDROELECTRICA [...] 94 [...] Nej
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Ja
EFT HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 73 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nej
ELSID HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndirmaste RON/MWh.
Kalla: Berdkningarna har utforts pa grundval av regressionsanalysen och pd de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.

Tabell 8

Kinslighetsanalys av avtal frin 2009

Konstaterat Prisskillnad Forenligt med
Kundens namn Leverantorens namn . Referenspris (uttryckt &t
pris . referensindex
i procent)
MDD-avtal i datasetet
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]%
Undersokta avtal
Alro HIDROELECTRICA [...] 102 [...] Ja
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Ja
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Kundens narn ra—— I e I el L
i procent)
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [..:] 126 [.-.] Ja
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Ja
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Nej
EFT HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Ja
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 156 [...] Nej
ELSID HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndirmaste RON/MWh.

Kalla: Berdkningarna har utforts pa grundval av regressionsanalysen och pd de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.

Tabell 9

Kinslighetsanalys av avtal frin 2010

Kund L 5 Konstaterat Ref . Pr(iststkillrf(ild Forenligt med
undens namn everantdrens namn pris eferenspris (uttryc referencindex
i procent)

MDD-avtal i datasetet
ARCELORMITTAL GALATI | Electrica [...] 182 [.]%
Undersokta avtal
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 [...] Nej
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nej

Observera: Priserna har avrundats uppat till ndirmaste RON/MWh.

Kalla: Berdkningarna har utforts pd grundval av regressionsanalysen och pé de uppgifter som de rumanska myndigheterna inkom med.
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Elpriserna i avtalen mellan Hidroelectrica och Luxten-Lighting, Electrocarbon och Elsid stimmer fortfarande inte dverens
med referenspriset. De procentuella prisskillnaderna dr anmarkningsvirt hogre for avtalen med Luxten-Lighting under
dren 2008 och 2009 och i de med Electrocarbon och Elsid for perioden 2007-2010. Dessutom framtrader tvd andra
avtal, d.v.s. de med Alro dr 2008 och Energy Holding &r 2009. Den procentuella prisskillnaden ér i bada fallen mycket
nira den procentuella prisskillnaden fér MDD-avtalet. Det konstaterade priset i avtalen fran 2008 med Alro ar [...] %
lagre 4n dess uppskattade pris, medan prisskillnaden i forhallande till MDD-avtalet var [...] % &r 2008. Det konstaterade
priset i avtalen frdn 2009 med Energy Holding dr [...] % ldgre dn dess uppskattade pris, medan prisskillnaden
i forhéllande till MDD-avtalet var [...] % &r 2009. I det hela taget kan dessa tvd avtal anses stimma Gverens med
referenspriset.

Forutom den huvudsakliga kinslighetsanalys som utfordes, dir MDD-avtalet faststilldes utifrdn en procentuell skillnad
i forhallande till referenspriset och dir resultatens giltighet bekriftades, utfordes ytterligare kinslighetstest pd de resultat
som erholls dd man tillimpade den definition av MDD-avtal som dr att foredra, i absoluta tal, med foljande resultat:

— En godtycklig bruttovinst pd 10 % drogs av frén det absoluta virdet pd MDD-avtalet: Andringen av MDD-avtalet
paverkar inte slutsatsen avseende de undersokta avtalen fran 2008, 2009 och 2010. For 2007 tycks en skillnad
framtrdda for EFT pé 2,5 RON/MWh under det gillande priset pa [...] RON/MWh (d.v.s. priset som skulle ha stimt
overens med referensvirdet skulle ha varit [...] RON/MWh). Denna skillnad, som inte konstaterades i EFT:s priser for
aren 2008, 2009 och 2010, anses vara forsumbar.

— Likasd fingar tillimpningen av en referensnivd som avser andra avvikelsen neddt (nedan kallad 2:a DD) endast upp
ytterligare tvd avtal (Luxten-Lighting och EFT) dr 2007, men det gdr inte att se att ndgot av de andra undersokta
avtalen ligger under referenspriserna under den analyserade perioden eller att avtalen med EFT ligger under
referenspriset for dren 2008, 2009 och 2010.

— Regressionsuppgifter frdn 2011, som inte analyserades i det inledande skedet, fordes in: dven om de vdrden som
visas i tabellerna 2-5 dndrades ndgot forblev de kvalitativa resultaten oférandrade.

— De undersokta avtalspriserna som bedomdes stimma overens med referenspriset fordes in igen i regressionen som
dataset (inom urvalet): inte heller i detta fall andrades slutsatsen avseende de undersokta avtalen.

Séledes bekriftar dessa ytterligare kinslighetsanalyser avseende den huvudsakliga undersokningen att resultaten av den
ekonometriska analysen ar tillforlitliga.
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